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Abstract

This paper investigates the factors that determine the capital structure of the manufacturing
industry firms that are listed in BIST between the period 2009 and 2013. We use the data for 188 firms
that are included in sub sectors of manufacuring industry. These sectors are food-beverage-tobacco,
textile-wearing apparel-leather, paper and paper products-printing-publishing, chemicals-petroleum
rubber-plastic products, nonmetalic mineral products, basic metal industries, fabricated metal
products-machinery-equipment, wood products including furniture. We use the ratio of total debt to
total liabilities as a proxy for capital structure. We also use random effect panel regression to run our
analyses. Our findings indicate consistent results with pecking order theory.

Keywords . Capital Structure, Pecking Order Theory, Static Trade-off Theory,
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Oz

Bu calismada, BIST’te islem goren imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren sirketlerde
sermaye yapisint belirleyen faktorler 2008 finansal krizi sonrasi 5 yillik dénem verileriyle
arastirllmistir. Arastirma, imalat sanayinin; gida- igki- tiitlin, dokuma- giyim esyasi- deri, kagit
tiriinleri-basim-yayin, kimya-petrol- kauguk- plastik iriinler, tas ve topraga dayali sanayi, metal ana
sanayi, metal egya- makine- gere¢ yapim ve orman iriinleri- mobilya alt sektorlerinden 188 sirket ile
yapilmustir. Bagimli degisken olarak sirketlerin sermaye yapisini temsilen toplam borg/toplam pasif
orani kullanilmigtir. Calismada rassal etkiler panel veri analizi kullanilmig ve bulgular gesitli sermaye

yapist teorileri ile iligkilendirilmistir. Sonugta, degiskenler arasinda genellikle finansman hiyerarsisini
destekleyen iliskiler bulunmustur.

Anahtar Sozciikler :  Sermaye Yapisi, Finansman Hiyerarsisi, Dengeleme Teoremi, Panel
Data Analizi.
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1. Giris

Sermaye yapisi, finans yazmninin 1950’lerden bu giine en fazla tartigilan
konularindan biri olmustur. Sermaye yapisindan kastedilen sirketlerin yiikiimliiliiklerindeki
bor¢/6z sermaye dengesidir (Basaran, 2008: 137). Sermaye yapist, kisa vadeli borglar1 hari¢
tutmak suretiyle uzun vadeli borg ve 6z sermaye dengesini anlatmak igin de kullanilmaktadir
(Basaran, 2008: 4). Tartisma sermaye yapisinin sermaye maliyetini dolayisiyla firma
degerinin etkileyip etkilemedigi ve sermaye yapisinin belirleyicilerinin neler oldugu
etrafinda yogunlasnustir (Sheikh & Wang, 2011: 118). Bu ¢alismada, BIST te islem géren
imalat sanayi sektdriindeki isletmelerin sermaye yapisinin firmaya 6zgii belirleyicilerinin
2008 finansal kriz sonrasi verilerle goriilmesi amaglanmustir.

2008 finansal krizi sonrasinda basta ABD olmak ftizere gelismis iilke merkez
bankalarinin uygulamis olduklar1 genislemeci para politikalar1 gelismekte olan iilkelere
yonelik yabanci sermaye akigini artirmustir. Hatta bizatihi gelismekte olan iilke merkez
bankalarinin uyguladiklar1 genislemeci para politikalar1 da piyasada likiditeyi artirmistir
(Barlas & Kaya, 2013: 2). Bu durumun firmalarin bor¢ maliyetlerini diisiirdiigli ve sermaye
yapilarinda borg artis1 yoniinde degisiklige sebep oldugu diistiniilmektedir. Ancak uygulama
sonunda imalat sanayi sektoriindeki igletmelerin sermaye yapisinda borcun paymin diistigii
tespit edilmistir. Sermaye yapisini agiklayan firmaya 6zgii bagimsiz degiskenlerle sermaye
yapisi arasindaki iliskilerin ise 6nceki yillarda yapilan ¢alismalardakine benzerlik gosterdigi
gorilmiistiir.

Bu ¢aligmada imalat sanayi sektoriindeki 8 endiistrinin sermaye yapilarinin ayni
dénem verileri ile incelenmesi hedeflenmektedir. Calismada imalat sanayi sektoriiniin
secilmesindeki sebep, Tiirkiye Cumhuriyeti hitkiimeti tarafindan ilan edilen 2015-2017 orta
vadeli mali programda iiretim ve biiylimede imalat sanayi paymnin artirilmasina yonelik
hedef belirtilmesi ve bu hedef dogrultusunda ¢esitli eylem planlarinin yer almasi olmustur
(R.G. No: 29142, 11.10.2014, 2014/28 Sayili Karar). Biiyiime hiz1 ve sektordeki sirketlerin
biiyiikliigiiniin artmasi ile sermaye yapisi arasindaki tespit edilecek iligki anilan donemde
sektoriin sermaye yapisinin ne yonde degisebilecegi hakkinda fikir verecektir. Bunun
disinda imalat sanayi sektoriiniin toplam GSYH ve toplam ihracat i¢indeki payinin sirasiyla
919,52 ve %93,5° gibi oldukga yiiksek seviyede olmasi bu sektoriin incelenmesinde etkili

L 2008-2013 déneminde FED bilancosu 800 milyar USD’den yaklagik 3 trilyon USD seviyesine kadar
yiikselmistir (Barlas & Kaya, 2013: 2).

2 TOBB, Ekonomik Rapor; 2008: s 42.

8 TUIK, <http://www.tuik.gov.tr/PreHaberBultenleri.do?id=16076>, 10.01.2014.
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olmustur. Zira ilkemiz ekonomisi agisindan hem GSYH hem de ihracat iginde imalat sanayi
sektorii oldukca dnemli yer tutmaktadir.

Calismanin sonucunda, firmaya Ozgii degiskenlerin sermaye yapisindaki
degisimin %36’lik kismimi acikladigr ve degiskenler arasindaki iliskilerin genellikle
finansman hiyerarsisi teorisini destekledigi goriilmiistiir. Ayrica alt sektorler bazinda
sermaye yapilar1 arasinda farkliliklar oldugu tespit edilmistir.

Calismanin ikinci bolimiinde sermaye yapisina dair temel modeller anlatilmus,
daha sonra sermaye yapisini belirleyen firmaya 6zgii faktorler hakkinda yazinda yapilmis
calismalar dzetlenmistir. Uciincii boliim daha &nce yapilan ampirik calisma ve teorik
yaklagimlar g¢erg¢evesinde hipotezlerin olusturulmasi, verilerin sunumu, uygulamanin icra
edilmesi ve bulgularin sunulmasi seklinde olusturulmustur. Dordiincii boliimde ise
¢alismanin sonuglari 6zet olarak aktarilmis ve ¢ikarimlarda bulunulmustur.

2. Literatiir

Modern sermaye yapist teorisi ilk kez 1958 yilinda Modigliani ve Miller
tarafindan gelistirildiginden beri sermaye yapisi kararlari ile firmanin degerinin degistirip
degistirilemeyecegi arastirllmaktadir (Cortez & Susanto, 2012: 121). Optimal sermaye
yapisini belirlemek i¢in gesitli sermaye yapisi teorileri gelistirilmis; ancak isletme ve finans
yoneticilerinin optimal bor¢ oranini belirlemek i¢in kullanabilecekleri spesifik bir metot
gelistirilememistir (Sheikh & Wang, 2011: 118). Fakat bu teoriler firmalarin finanslama
davraniglarin1 anlamaya ve sermaye yapisini etkileyen faktorlerin belirlenmesine yardimet
olmaktadir (Sheikh & Wang, 2011: 118).

Modigliani ve Miller’in 1958’de yaymladiklar1 makale modern sermaye yapisi
teorilerinin baglangici olarak kabul edilmektedir (Terim & Kayali, 2009: 126). Bu ¢aligmada
piyasalarin milkemmel isledigi ve vergi unsurunun goz ardi edildigi varsayimlari altinda,
“iliskisizlik teorisi/ilintisizlik teorisi (irrelevance principle)” adi verilen isletmenin
degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu, borglanarak isletme degerinin
artiritlamayacagi iddia edilmistir (Cortez & Susanto, 2012: 122). Daha sonra varsayimlarin
gercekei olmayisina yonelik (islem maliyetleri, iflas ve finansal sikintt maliyetleri, vergi
faktoriiniin dikkate alinmamasi, arbitraj olanaklarinin kisitli olmasi gibi) (Akgiing, 2011:
501) akademik ¢evreden gelen elestiriler iizerine yazarlar varsayimlarint giincellemis ve
ikinci teorilerini (1963) ortaya atmiglardir. Bu teoride bor¢lanmanin getirmis oldugu vergi
avantaj1 dikkate alinmis ancak finansal sikintt maliyetleri g6z ardi edilmistir. Bu sekilde,
borglanma yoluyla isletmenin piyasa degerinin yiikseltilebilecegini iddia etmislerdir
(Basaran, 2008: 28).
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Daha sonraki sermaye yapisi teorileri, Modigliani ve Miller’in olugturmus oldugu
teorik ¢erceveye onlarin géz Oniine almadiklari faktorler de dahil ederek gelistirilmeye
calistlmigtir (Basaran, 2008: 28). Giiniimiizde sermaye yapisi teorileri, Krauz ve
Litzebnerger (1977) tarafindan gelistirilen statik bir yaklasim olan dengeleme teorisi ve
Myers ve Majluff (1984) tarafindan gelistirilen finansman hiyerarsisi teorisi seklinde iki
yaklagim tizerinde yogunlasmustir (Cortez & Susanto, 2012: 121). Bu teoriler de firmanin
degerinin bor¢lanma ve sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu reddetmektedir (Cortez &
Susanto, 2012: 123).

Dengeleme teorisi, borgla finansmanin getirdigi avantaj ve maliyetleri dikkate
alarak firmalarin optimal sermaye yapisini belirledigini savunan sermaye yapisi yaklagimidir
(Giilsen & Ulkiitas, 2012: 50). Bu teoriye gore belirli bir noktaya kadar (optimal sermaye
yapisi) borg¢la finansmanin getirmis oldugu vergi avantaji borcun getirmis oldugu finansal
sikint1 maliyetlerinden yiiksektir ve bor¢lanmak firma degerini artirmaktadir. Ancak optimal
sermaye yapisi asildiktan sonra borcun maliyetleri vergi avantajini asmakta ve firma
degerini diistirmektedir (Yikeri, 2009: 39). Dolayisiyla sdz konusu teori, firmanin optimal
sermaye yapisint belirlemek i¢in daima borcun marjinal faydasi ve marjinal maliyetini
hesapladigint savunmaktadir. Ayn1 zamanda dengeleme teorisi firmalara gore hedef borg
oranlarmin degisebilecegini iddia etmektedir. Teoriye gore, maddi duran varlik oran1 yiiksek
ve borcun getirmis oldugu vergi tasarrufundan faydalanmak icin yeterli diizeyde
vergilendirilebilir kar1 olan sirketlerin hedef bor¢lanma oranlar1 daha yiiksektir (Elitas &
Dogan, 2013: 42).

Sermaye yapisi teorileri iginde dengeleme teorisinin en giiglii sekilde destek
buldugu donemlerde bu modelin agiklayamadigi bazi firma davranislarinin oldugu
anlagilmistir. Firmalarin bir sermaye yapisi belirleyip ona dogru ilerlemeleri gerektigini
ortaya koyan dengeleme teorisine karsilik Myers ve Majluf (1984) asimetrik bilgi ve sinyal
etkisi kavramlarindan faydalanarak finansman hiyerarsisi teoremini sistematik olarak ortaya
koymustur. Bu teoriye gore sirketler finansman ihtiyacinda 6ncelikli olarak i¢ kaynaklar1
(dagitilmamus karlar vb.) kullanmakta, bunun disinda ihtiya¢ olmasi halinde dig kaynaklara
yonelmektedir. Dig kaynaklarin sirasi ise 6nce bor¢ kullanimi daha sonra hisse senedi
ihracidir. Bu siralamanin olugmasinda asimetrik bilgi ve sinyal etkisinin hisse senedi ihrag
maliyetlerini yilikseltmesi, yeni hissedarlarin sirket {izerindeki getirecegi kontrol yetkisi,
bor¢glanmanin getirmis oldugu finansal maliyetler ve i¢ kaynaklarin gelir vergisi etkisinden
dolay1 maliyetinin kiigiilmesi gibi nedenler etkilidir (Myers & Majluf, 1984). Bu sebeple
finansman hiyerarsisi teoremine gore karlilig yiiksek olan firmalar daha az oranda karliligi
diigiik olan firmalar daha yiiksek oranda borglanacaktir (Terim & Kayali, 2009: 128).

Sermaye yapisinin belirleyicilerini agiklamaya c¢alisan bagka teoriler olsa da karar
verme siirecini etkileyen degiskenlerin olduk¢a fazla olusundan, tek bir teori sermaye yapisi
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teorisinin tamamim aciklayamamaktadir (Cortez & Susanto, 2012: 122). Isletmelerin
sermaye yapisini etkileyen degiskenler, faaliyet gosterdikleri tilkenin genel ekonomik
durumu, i¢cinde bulunduklar1 sektdriin yapist ve firmaya 6zgii degiskenler olmak {iizere ii¢
sekilde siniflandirilabilir (Bagaran, 2008: 8; Akgii¢: 501-505). Nitekim Korajczyk ve Levy
(2003) yalmizca isletmeye oOzgii faktorlerin sermaye yapisindaki degisimleri
aciklayamadigini, faaliyet gosterilen endiistri ve iginde bulunulan ekonomik sartlarin da
etkili oldugunu ifade etmistir (Nelson & Arshanapalli: 321).

Ulkenin mevcut ekonomik durumunu ve gelecekte nasil seyredecegine yonelik
sinyaller isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 Gizerinde etkili olmaktadir. Genel olarak
ckonomide bir genisleme bekleniyorsa bu durum igletmelerin faaliyetlerine fayda
saglayacak ve fon bulmalarmi kolaylagtiracaktir. Bu durumda isletmeler daha fazla
borglanabilecektir. Ekonomide bir daralma bekleniyorsa, isletmeler riskini yiikseltmemek
adma yabanci kaynak kullanimlarini azaltacak ve daha ¢ok 6z sermaye ile finansmani tercih
edecektir (Basaran, 2008: 9). Ozetle; GSYH veya GSYH’daki biiyiime, enflasyon ve faiz
oranlari, sermaye ve para piyasalarinin gelismisligi, mevzuattaki vergi ve tesvik politikasi,
kambiyo pazar1 ve doviz kurundaki geligmeler, isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen
makroekonomik degiskenlerdir (Akgii¢, 2011: 505-506).

Isletmeler sermaye yapisini olustururken, iilkenin genel ekonomik durumunun
yaninda i¢inde bulundugu endiistrinin kosullarindan da etkilenmektedir (Yiikeri, 2009: 17).
Iginde bulunulan endiistrinin mevsimsel hareketlerden etkilenip etkilenmemesi onemli bir
faktordiir. Mevsimsel hareketlerden etkilenen isletmeler genellikle, geri 6deyememe
risklerini azaltmak i¢in, daha kisa vadeli esnek Odeme planli borglanma araglarimi
kullanmakta ve daha ¢ok 6z sermaye ile finansmani tercih etmektedir (Akgiig, 2011: 507).
Sermaye yapisini etkileyen bir diger 6nemli faktor faaliyet gosterilen endiistrinin konjonktiir
(donemsel) hareketlerden etkilenip etkilenmemesidir. Ciinkii gelir esnekligi yiiksek,
dayanikli tiiketim mallari, sermaye mallari gibi mallar {ireten firmalar ulusal gelirdeki
dalgalanmalardan biiyiik dl¢iide etkilenmektedir. Boylesi endiistrilerde faaliyet gosteren
firmalar i¢in 6z sermaye agirlikli finansman tercih edilebilmektedir. Rekabetin fazla oldugu
endiistrilerdeki firmalar i¢in de borg oranim diisiik tutmak risk azaltict bir yontem olarak
kullanilmaktadir (Akgii¢, 2011: 507-508). Ayrica iginde bulunulan endiistrinin baslangig,
biliyiime, olgunluk veya gerileme gibi hangi yasam evresinde olusu gibi faktorler de
isletmelerin sermaye yapisini etkileyebilmektedir (Basaran, 2008: 11-12; Yiikeri, 2009: 18-
19).

Sermaye yapisii etkileyen firmaya 6zgili degiskenler ise hipotezler kisminda
teorik ¢ercevesiyle anlatildigi i¢in bu kisimda detayli anlatilmamistir. Ancak bu degiskenler:
isletme sekli (hukuki yap1), varlik yapisi (maddi duran varlik orani), isletme biyikliga
(Zulfigar vd, 2012: 1844), kredi degerliligi (Bagaran, 2008: 13, 15, 95), firmanin bilyiime
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arzusu, faaliyet kaldiraci (Bagaran, 2008: 13, 15, 95), likidite (Zulfigar vd, 2012: 1844),
karlilik(Zulfigar vd, 2012: 1844), borglanma maliyeti, bor¢ disi vergi kalkani (Basaran,
2008: 13, 15, 95) ve yoneticilerin tutumu seklinde siralanabilir (Akgiig, 2011: 509-511).

Asagida gerek yurtici gerek yurtdisinda yapilan caligmalar bulunan sonuglarin
hangi teorileri destekledigine gore paragraflar halinde 6zetlenmistir. Bu ¢calismanin konusu
imalat sanayi alt sektdrleri oldugu i¢in literatiir taramasinda bu sektdrlere agirlik verilmistir.

Okuyan ve Tasc1 (2010: 105), Tiirkiye’de sanayi sirketlerinin sermaye yapilarini
1993-2007 donemi i¢in 1000 sirket iizerinde incelemis ve finansman hiyerarsisi kuramini
destekleyen bulgulara ulagmstir. Acaravci (2004: 134-136) imalat sanayi sektoriinii; gida-
icki-tiitiin, metal esya-makine- gere¢ yapim, dokuma-giyim-deri, kimya-petrol-kauguk-
plastik, metal ana sanayi alt sektorleri bazinda 1992-2002 donemi igin incelemistir.
Calismasinda sermaye yapisim isletme digi makroekonomik degiskenlerden ¢ok firmaya
ozgii (isletme ici) degiskenlerin etkiledigini tespit etmistir. Isletme i¢i degiskenlerin sermaye
yapisina etkisi ise genel olarak finansman hiyerarsisi kuramini destekler niteliktedir.
Dokuma- giyim-deri sektorii hari¢ sektorler arasi bir farklilik bulunmamustir. Ayrica
literatiirden farkli olarak maddi duran varlik orami ile sermaye yapisi arasinda iliski
gozlenmemistir. Yazar bu durumu maddi duran varliklar yeniden degerleme hesaplarinin 6z
kaynaklar1 artirmasi dolayisiyla borg / 6z kaynak oranini diisiirmesi ile agiklamustir. Yiikeri
(2009: 95) borsa disindan Adana Organize Sanayi Bolgesinde imalat sanayinde faaliyet
gosteren 112 sirketin sermaye yapisini etkileyen faktorleri anket yontemini kullanarak
aragtirmistir. Aragtirma sonunda isletmelerin genellikle hedef bir bor¢ 6z kaynak orani
belirlemedigi bunun yerine maliyetlerine gore sirasiyla i¢ ve dis kaynaklari kullandigim
tespit etmistir. Bu sonu¢ finansman hiyerarsisi kuramima gore hareket ettiklerini
gostermektedir.

Ata ve Ag (2010: 45-60) BIST te islem goren Metal Ana Sanayi ve Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim sektorlerinde islem goren sirketler iizerinde firma karakteristiginin
sermaye yapisi lizerindeki etkisini aragtirmistir. Firma karakteristigini temsil eden sermaye
yapisinin belirleyicileri olarak; likidite orani, faiz kargilama orani, firma biiyikligi ve
bliyiime orani bagimsiz degigkenleri kullanilmistir. Caligma sonucunda, biiyiiklik ile
sermaye Yapisi arasinda pozitif bir iliskiye rastlanmigtir. Bu sonu¢ dengeleme teorisini
destekler niteliktedir. Diger tiim degiskenler ile (likidite orani, faiz karsilama orani, biiyiime
orani) sermaye yapisi arasinda negatif bir iligkiye rastlanmistir. Bu sonuglar ise finansman
hiyerarsisini destelemektedir. Terim ve kayali (2009: 136-137) BIST te islem géren imalat
sektoriindeki firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri 2000-2007 yillar1 arasindaki
verilerle aragtirmig ve genellikle finansman hiyerarsisinin gecerli oldugunu tespit etmistir.
Maddi duran varlik orani ile finansal kaldira¢ orani arasinda bulunan ters yonlii iliski
dengeleme teorisinin gegerli olmadigini gostermektedir. Dengeleme teorisiyle uyumlu
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olarak firma biiyiikliigii ile finansal kaldira¢ orani arasinda ayni yonlii iliski bulunmustur.
Karlilik degiskeni ile finansal kaldira¢ orani arasindaki ters yonlii iliski de finansman
hiyerarsisi teorisini desteklemektedir. Sarioglu ve dig. (2013) 2007-2011 dénemleri igin
¢imento ve otomotiv sektorlerinin sermaye yapilarinin belirleyicilerini arastirmigtir. Bu
calismada ¢imento sektoriinde aktif biiyiikliik ile sermaye yapisi arasinda ayni yonli bir
iligki (dengeleme teorisini destekleyen), karlilik ile sermaye yapisi arasinda ters yonlil
(finansman hiyerarsisini destekleyen) bir iliski bulmustur. Sheikh ve Wang (2011) Pakistan
KSE’de (Karachi Stock Exchange) islem géren imalat sanayi sektdriinde faaliyet gosteren
160 isletmenin sermaye yapisini etkileyen faktorleri, isletmelerin 2003-2007 arasindaki
verileriyle incelemistir. Kisa vadeli borglarin bilango igindeki biiytkligiinden dolay1
bagimli degisken olarak toplam borglar/toplam varliklar oranini (borg rasyosu) kullanmastir.
Sonugta karlilik ve likidite ile borg rasyosu arasinda negatif yonlii bir iligki bulmustur. Bu
bulgu finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir. Firma biiyiikligii ve kazanglarin
oynaklig1 (volatilite) degiskenleri ile bor¢ orani arasinda bulunan negatif yonlii bir iligki
dengeleme teorisini desteklerken; duran varlik/ toplam varlik orani ile bor¢ rasyosu
arasindaki negatif iliski dengeleme teorisinin 6n goriilerine aykirilik teskil etmektedir. Borg
dis1 vergi kalkani ve biiyiime olanaklar1 degiskenleri ile borg rasyosu arasinda anlamli bir
iliski bulunmamustir. Cortez ve Sunato (2012) 3’1 otomotiv, 10°l elektrikli aletler, 4’1
makina tretim, 3’l eczacilik ve kimya, 1’i gida olmak {izere imalat sanayi sektoriinde
faaliyet gosteren toplam 21 adet Japon isletmenin sermaye yapisinin isletme Ozelinde
belirleyicilerini arastirmistir. Calisma sonunda toplam borg¢/toplam 6z sermaye bagimli
degiskeni ile biiylime arasinda anlamli bir iliski bulunmamigtir. Bagimli degisken ile maddi
duran varlik/ toplam varlik degiskeni arasinda pozitif, bagimli degisken ile karlilik degiskeni
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmistir. Bu sonuglarin sirasiyla dengeleme teorisini
ve finansman hiyerarsisi teorisini destekler nitelikte oldugunu ama her iki teorinin bir birine
onemli bir Gstiinliik kuramadigimi ifade etmistir. Bu sebepten dolay: finansman hiyerarsisi
teorisine gore ayarlanmis bir dengeleme teorisini, yani her iki teoriyi birlestiren yeni bir
teorinin gelistirilmesini onermistir.

3. Veri Seti, Degiskenler, Metodoloji

3.1. Veri Seti
Calismanin ana kiitlesini imalat sanayi sektdriine ait BIST te islem goren sirketler

olusturmaktadir. imalat sanayi sektoriindeki sirketlerin alt sektorlere gore dagilimlar: Tablo
1’ de gosterilmistir.
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Tablo: 1
BiST’te islem Goren imalat Sanayi Sektoriindeki Sirketlerin Alt Sektorlere Gore
Dagilim
Sira Alt Sektorler Firma Sayilar
1 Gida, igki, tiitiin 31
2 Dokuma, giyim esyas1 ve deri 27
3 Kagt {iriinleri, basim ve yayin 16
4 Kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler 33
5 Tag ve topraga dayali sanayi 29
6 Metal ana sanayi 17
7 Metal esya, makine ve gereg¢ yapim 31
8 Orman tiriinleri ve mobilya 4
Toplam 188

Kaynak: <http://'www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren sirketler/endeksler.aspx>, 15.01.2015.

3.2. Bagimh Degiskenler

Sermaye yapist ile ilgili yapilan ¢alismalarda aragtirmacilar bagimli degisken
olarak finansal kaldira¢ oranlarini kullanmigtir. Bu ¢alismada finansal kaldirag orani toplam
borglarin toplam pasiflere orani seklinde secilmistir. S6z konusu oran, ¢alismanin devam
eden kisminda “kaldirag” olarak ifade edilmistir.

3.3. Bagimsiz Degiskenler

Literatiir calismalarindan derlenen bagimsiz degiskenler asagidaki gibi
sirlanmugtir.

Degisken 1: Varlik Yapisi

Maddi duran varliklarin yiiksek olmasi sirketin tasfiye degerini artirmakta, iflas
maliyetini disiirmektedir (Akman, 2012: 41). Bu durum alacaklilarin firmaya daha kolay
bor¢ vermelerini saglamaktadir. Ayrica maddi duran varliklar1 yiiksek firmalarin teminat
gosterme olanaginin fazla olmasi kolay kredi bulmalarini saglayan bir baska etkendir
(Demirhan, 2009: 681). Bu sebeplerden dolay1 dengeleme teorisi varliklar i¢inde maddi
duran varliklarin pay1 ile borg¢lanma arasinda pozitif yonli bir iliskinin varhgmi 6n
gormektedir. Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise s6z konusu degiskenler arasinda net
bir iligki 6ngoriilememektedir (Cortez & Susanto, 2012: 124; Sheikh & Wang, 2014: 122).
Wessels (1988), Rajan ve Zingales (1995), Fama ve French (2002) gibi birgok arastirmaci,
sabit varliklarin toplam varliklara orani ile sermaye yapisi arasinda dengeleme teorisini
destekler nitelikte pozitif yonlii bir iligki tespit etmistir (Terim ve Kayali, 2009: 128). Ancak

202


http://www.kap.gov.tr/sirketler/islem-goren%20sirketler/endeksler.aspx

Abdioglu, N. & D. Deniz (2015), “Borsa Istanbul’da Islem Goren imalat Sanayi Sirketlerinin
Sermaye Yapilarinin Firmaya Ozgii Belirleyicileri”, Sosyoekonomi, Vol. 23(26), 195-213.

literatlirde maddi duran varlik orani ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlil iliskiler bulan
veya herhangi bir iliski bulamayan bir¢ok ¢alisma da mevcuttur. Bunlara Acaravcei (2004),
Terim ve Kayali (2009), Sheikh ve Wang (2011), Psillaki ve Daskalakis (2009)’in
caligmalar1 6rnek olarak verilebilir.

Degisken 2: Karlilik

Bir firmanin optimal sermaye yapisinin bor¢lanmanin getirdigi vergi avantaji ile
finansal sikint1 maliyetlerinin dengelenmesi sonucu olustugunu dneren dengeleme teorisine
gore yliksek karlilig1 olan firmalarin borg kullanimi, firmanin karimi kurumlar vergisine karsi
korumaktadir (Sheikh & Wang, 2011: 121; Demirhan, 2009: 682). Ayn1 teoriye gore karliligi
yiiksek olan firmalarin borg¢ tasima kapasitesi daha yiiksek olacagindan borglanmanin
getirmis oldugu finansal sikinti maliyetleri daha diisiik olacaktir. Bu sebeplerden dolayi,
dengeleme teorisine gore karliligi yiiksek olan firmalar daha yiliksek oranda
borglanabilecektir (Sarioglu vd, 2013: 485). Oysaki finansman hiyerarsi teorisine gore
isletmeler yatirimlarint ilk 6nce i¢ kaynaklarla (genellikle donem kar1 veya dagitilmayan
karlar) gerceklestirirler. Sonra sirasiyla dis finansman secenekleri olan borglanma ve hisse
senedi ihract gerceklestirirler. Yani finansman hiyerarsisi teorisi karlilik arttikga
bor¢lanmanin azalacagini iddia etmektedir (Shah & Kausar, 2012: 121). Karli firmalarin
daha diisiik iskontoyla hisse senedi ihra¢ edebilme sans1 da borglanmasini azaltici bir unsur
olabilmektedir (Cortez & Susanto, 2012: 125). Teorik yaklagimlarda karlilik ve bor¢glanma
arasindaki iligski hakkinda tam bir uzlasiya varilamazken, ampirik ¢alismalara bakildiginda
da kimi ¢aligmalarda ilgili degiskenler arasinda ayni yonlii kimi ¢aligmalarda tersi sonuglara
ulagilmigtir (Demirhan, 2009: 682)*. Ancak tarafimizca yapilan arastirmada, karlilik ile
sermaye yapist arasindaki iligskinin genellikle negatif yonlii olarak bulundugu gézlenmistir.

Degisken 3: Biiyiikliik

Farkli biiyiikliikteki firmalar farkli karakterlere sahip olabilmektedir (Shah ve
Kausar, 2012: 1844). Biiyiik firmalarim iflas riskleri ve iflas maliyetleri daha diisiik olacagi
icin bor¢lanmanin getirmis oldugu finansal sikint1 maliyetleri gorece diisiik olmaktadir. Ayni
zamanda bu sirketler bilinirliklerinden dolay1 daha diisiik maliyetle bor¢lanabilmektedir. Bu

4 Finansal kaldirag ile karlilik arasinda negatif iliski bulan ¢alismalara, Toy ve dig. (1974), Titman ve Wessels

(1988), Rajan ve Zingales (1995), Wald (1999), Booth ve dig. (2001), Chen (2004), Bauer (2004), Tong ve Green
(2005), Huang ve Song (2006), Zou ve Xiao (2006), Viviani (2008), Jong ve dig. (2008), Serrasquerio ve Ragao
(2009), Sheikh ve Wang (2011)’'in ¢alismalari, Noulas ve Genimakis’in (2011), Giilsen ve Ulkiitag (2012) in
calismasi ornek olarak verilebilir. Elitas ve Dogan (2013) 'un ¢alismast da tersi yonde sonug veren (dengeleme
teorisini destekleyen) ¢alismalara ornek olarak verilebilir.

203



Abdioglu, N. & D. Deniz (2015), “Borsa Istanbul’da Islem Goren imalat Sanayi Sirketlerinin
Sermaye Yapilarinin Firmaya Ozgii Belirleyicileri”, Sosyoekonomi, Vol. 23(26), 195-213.

sebeplerden dolayi dengeleme teorisi bilyiik firmalarin daha fazla borglanabilecegini iddia
etmektedir (Frank & Goyal, 2009: 7 & Terim & Kayali, 2009: 129). Ancak biiyiik isletmeler
icin asimetrik bilgi sorununun azalmasi ile sirket hisse senedi ihra¢ etmeye de tesvik
olabilmektedir. Bu sebeplerle finansman hiyerarsisi teorisi biiyiikliik ile bor¢lanma arasinda
negatif bir iliski oldugunu 6ngormektedir (Sheikh & Wang, 2011: 122). Bu konuda teorik
yaklagimlarda oldugu gibi ampirik caligmalar arasinda da mutabakat saglanamamistir
(Demirhan, 2009: 682). Wald (1999) biiyiikliik ile finansal kaldirag orani arasinda; ABD,
Ingiltere ve Japonya firmalari igin pozitif yonlii ve istatistiksel agidan anlamli; Almanya
firmalar1 i¢in negatif yonlii ve istatistiksel agidan anlamsiz iligki tespit etmistir (Sheikh &
Wang, 2011: 122). Marsh (1982), Bauer (2004), Deesomsak ve dig. (2004), Zou ve Xiao
(2006), Eritotis ve dig. (2007), Sarrasqueiro ve Rogao (2009) finansal kaldirag ile firma
biiyiikliigii arasinda pozitif yonlii bir iliski bulan diger arastirmacilardir. Chen (2004) ise Cin
firmalar1 i¢in biiyliklik ile uzun vadeli bor¢/ 6z sermaye orani arasinda negatif yonli ve
anlamli bir iliski bulmustur (Sheikh & Wang, 2011: 122).

Degisken 4: Likidite

Dengeleme teorisi, yiiksek likiditeye sahip igletmelerin s6zlesmeden dogan faiz
ve anapara gibi yiikiimliilikklerini yerine getirebilecek oluglarindan dolayi, finansal sikinti
maliyetlerinde bir artis olmadan daha yiiksek oranda borglanabileceklerini ifade etmektedir
(Sheikh & Wang, 2011: 123). Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise likiditesi yiiksek
firmalar yatirnmlarini bu likidite ile yapabildikleri i¢in daha az borg¢lanacaklardir (Sarioglu
vd, 2013: 485). Deesomsak vd. (2004) ve Viviani (2008)’in ¢alismalar1 finansman
hiyerarsisi teorisini destekler nitelikte ¢aligmalardir. Bu ¢aligmada likidite orani olarak
calismalarda sik¢a kullanilan asit test oran1 kullanilmistir. Ancak; literatiirde likidite i¢in cari
orani (donen varliklar/kisa vadeli yabanci kaynaklar) kullanan aragtirmacilar da mevcuttur
(Shah & Kausar, 2012: 1844).

Degisken 5: Biiyiime

Biiyiime oranlari ile sermaye yapisinin iligkisi kuramsal olarak net olmayip,
yapilan uygulamali ¢alismalarda da ¢eliskili sonuglar ortaya ¢ikmistir (Basaran, 2008: 96).
Finansman hiyerarsisi teorisini savunan arastirmacilara gére hizli biiyliyen isletmeler yeni
ve karl1 yatirimlari i¢in daha fazla fona ihtiya¢ duyacaklar ve bu durum igletmeleri birincil
finansman araci olan bor¢lanmaya yonlendirecektir. Dengeleme teorisine gore ise biiyiiyen
firmalarin hem temsil maliyetlerini artmakta hem de kreditorlerin risk algisindaki
yiikselisten dolayr borg¢lanma maliyetleri artmaktadir. Bu durum goreli hizli biiyiiyen
firmalarin daha az borglanmasimi saglamaktadir (Cortez & Susanto, 2012: 126).

Degisken 6: Faaliyet Kaldiract
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Faaliyet kaldiraci, satislardaki degismenin faiz ve vergi 6ncesi kardaki (FVOK)
yarattig1 degisimi gosteren ol¢iidiir. Yiiksek faaliyet kaldiraci satiglardaki kiiciik miktardaki
degisimin FVOK te daha biiyiik degisim yarattigini gosterir (Bagaran, 2008: 15). Faaliyet
kaldiraci isletmenin sermaye yapisini etkileyebilmektedir. Faaliyet kaldiract diisiik olan
firmalar finansal kaldiraca agirlik verebilmekte yani bor¢/6z sermaye oranini
artirabilmektedir. Faaliyet kaldiraci yiiksek olan firmalar ise toplam riskini (bilesik riskini)
artirmamak i¢in borgla finansman oranim diisiirebilmektedir (Benarje & De, 2014: 40).
Dolayisiyla dengeleme teorisi geregince faaliyet kaldiraci yiiksek olan isletmelerin finansal
sikinti maliyetlerini azaltmak igin bor¢ kullanimimi azalttigi kuramsal olarak
savunulmaktadir.

Degisken 7: Sanglardaki Dalgalanma

Dayanikli tiiketim mallari, sermaye mallari veya diger likks mallar iireten
firmalarin satiglar1 konjonktiir hareketlerinden, ulusal gelirlerdeki dalgalanmalardan 6nemli
Olciide etkilenir. Agir bir borg yiikii, finansman riskini artirarak faaliyetlerin canli olmadigt
donemlerde bor¢ 6deme konusunda s6z konusu firmalari giic durumda birakabilir. Satislar
yiiksek dalgalanma gosteren dolayisiyla karlari istikrarsiz olan firmalarin risklerini
azaltabilmek i¢in daha biiylik oranda 6z sermaye kullanmalar1 gerekmektedir. Boylece
firmalar yiiksek olan is risklerini diisiik finansman riski ile dengeleyebilmektedir (Akgiic,
2011: 507). Bu sebeplerden dolay1, dengeleme teorisi geregince satiglarindaki dalgalanma
yiiksek olan igletmelerin finansal sikinti maliyetlerini azaltmak i¢in bor¢ kullanimini azaltigi
savunulmaktadir (Moosa & Li, 2012: 6; Psilakki & Daskalakis, 2008: 326). Ancak
satiglardaki dalgalanmasi yiiksek olan firmalarin nakit akiglarindaki dalgalanmaninda
yiiksek olacagi gerekgesiyle, finansman hiyerarsisi teorisi bdylesi firmalarin daha yiiksek
oranda dis kaynaklara ihtiya¢ duyacagini iddia etmektedir (Frank & Goyal, 2009: 10).

Degisken 8: Bor¢ Dist Vergi Kalkam

Borcun igletmelere vergi avantaji (vergi kalkani) sagladigi bilinmektedir. Ancak
vergilendirilebilir kar1 ¢ok diisiik veya negatif olan isletmeler bu avantajdan yeteri kadar
yararlanamamakta ve faiz 6ddemelerinin yiikiinii daha fazla hissetmektedir. Amortisman
giderleri de (bor¢ disi vergi kalkaniy) isletmelere vergi avantaji saglamakta ve borgla
finansmandaki vergi kalkaninin ikamesi olarak nitelendirilmektedir (Sheikh & Wang, 2011:
122). Bu nedenle hem finansman hiyerarsisi hem dengeleme teorisi geregince, diger kosullar
sabitken bor¢ dis1 vergi kalkami yiliksek olan firmalarin borcun daha maliyetli hale
gelmesinden dolayr daha az borglanacagi kuramsal olarak kabul edilmektedir (Cortez &
Susanto, 2012: 125). Literatiirde yapilan galismalarda sermaye yapist ile borg dis1 vergi
kalkan1 arasinda genellikle negatif yonlii iliskiler tespit etmistir (Sarioglu vd. 2013: 485;
Cortez & Susanto, 2012: 125). Ancak ayni1 yonli iliski bulan ¢alismalar da mevcuttur

205



Abdioglu, N. & D. Deniz (2015), “Borsa Istanbul’da Islem Goren imalat Sanayi Sirketlerinin
Sermaye Yapilarinin Firmaya Ozgii Belirleyicileri”, Sosyoekonomi, Vol. 23(26), 195-213.

(Sheikh & Wang, 2011: 122). Calismada kullanilan bagiml ve bagimsiz degiskenler ve bu

degiskenleri temsil eden oranlar Tablo 2’de liste olarak gosterilmistir.

Tablo: 2

Calismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenin

Kalkani (Xg)

Toplam Varliklar TA/TV

Degisken Tiirii Kullanilan Degisken Kullamldigi Cahsmalar
Sheikh, Wang (2011)
< . Basaran (2008)
Kaldirag (y) Bagimli | Toplam Borg / Toplam Pasif Cortez, Susanto (2012)
Elitas, Dogan (2013)
Sheikh, Wang (2011),
- Maddi Duran Varlik / Cortez, Susanto (2012)
Varlik Yapist (x) Bagimsiz | 1 o lam Varlik (MDV/TV) Basaran (2008)
Elitag, Dogan (2013)
Karlilik (x2) Bagimsiz Faiz ve Vergi Oncesi Kar / gg;ﬁzlns(g?)%nfﬁt;) o
) .
Toplam Varlik (FVOK/TV) Sarioglu vd. (2013)
Ty ] fe s < . Shah ve Kausar, 2012,
Bityiikliik (x5) Bagimsiz ﬁl(('?\f/ ])Suyuklugunun Dogal Logaritmasi 1844
Elitas, Dogan (2013)
Likidite (x4) Bagimsiz | Asit Test Oran1 Bagaran (2008)
- - Toplam Varliklardaki Artig Cortez, Susanto (2012)
Biiyiime (Xs) Bagimsiz (TVA/TVs) -1 Bagaran (2008)
vy Giilsen, Ulkiitas (2012)
. _ Briit Kar (BK) /
Faaliyet Kaldiraci (xg) | Bagimsiz Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) Bagaran (2008)
. 5 yil i¢in; Satislarin Toplam Varliklara
SDé;zls;;?]ﬁ; () Bagimsiz | Oraninin Standart Sapmasi Sheikh, Wang (2011)
9 7 Std. Sap. (SAT/TV)
Borg Dis1 Vergi Bagmsiz Toplam Amortisman ve Itfa Pay1 / Sanioglu vd. (2013)

3.4. Metodoloji

Bu caligmada 8 farkli bagimsiz degisken (X, ..., xg) ile sermaye yapist bagiml
degiskeni (y) arasinda dogrusal bir iligkinin varhigmi test eden asagidaki model

kullanilmistir:

Vi =bh, +b1X1f't +b2X2f't +b3X3f’t +b4X4f’t +b5X5fyt +b6X6f't +b7X7“+b8X8f’t +¢&

Y herbir firma (f) ve yil (t) i¢in sermaye yapisini; X1: varlik yapisi, xo: karlilik, x3:
biiytikliik, x4: likidite, Xs:biiylime, xs:faaliyet kaldiraci, x7: satislardaki dalgalanma, xs: borg
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dis1 vergi kalkanimi gostermektedir. Herbir degiskenin tanimi 3.2. bdlimde yapilmigtir.
Modelde ayric1 herbir alt sektor i¢in sektor kuklalar1 olusturulmus ve toplam 8 sektor kuklasi
modele eklenmistir. Varlik yapist ve biiyiiklilk disindaki degiskenlerin dagilimlarindaki
carpikliklarindan dolay1 (skewed) bu degiskenler %1 seviyesinde winsorize edilmistir.

Modelin testi i¢in rassal etkiler panel analizi kullanilmigtir. Rassal etkiler modeli,
gozlemlenemeyen rassal firma etkilerinin kontrol edilmesini saglamaktadir. Firmalar
arasindaki farkliliklarin, bagimli degiskeni etkileyebilecegi varsayildigindan bu model
kullamlmugtir. ilk olarak, Breusch and Pagan (1980) Lagrange Multiplier (LM) testi
yapilarak rassal etkilerin varhigi tespit edilmeye g¢aligtlmigtir. Rassal firma etkilerinin
varyansinin sifira esit oldugunu 6ngéren null hipotezi reddedilmistir. Bu sonuca gore rassal
etkiler modelinin OLS modeline tercih edilecegi sonucuna varilmistir. Ikinci olarak,
Hausman testi yapilarak rassal etkiler modelinin sabit etkiler modeline tercih edilecegi
sonucuna varilmistir. Ayrica Variance Inflation Factors (VIF) analizi yapilarak test
sonuglarinda multicollinearitenin bir etkisinin olup olmadig1 arastirilmis ve bu egilim i¢in
bir kanit bulunamamuistir. Son olarak regresyonda heteroskedasticity robust standard hatalar
kullanilarak, zaman serisinde herhangi bir bagimlilik ihtimali kontrol edilmistir.

Tablo: 3
Tammlayic istatistikler
Degiskenler N Ortalama SD p25 p50 p75
Kaldirag 884 0,49 0,26 0,3 0,47 0,64
Karlilik 884 0,06 0,10 0,00 0,05 0,10
Biiyiikliik 884 19,03 1,66 17,89 19,04 20,03
Likidite 884 1,60 2,08 0,71 1,04 1,63
Varlik Yapisi 884 0,36 0,18 0,22 0,36 0,48
Faaliyet Kaldiraci 704 4,57 8,50 1,53 2,29 3,99
Biiyiime 884 0,15 0,33 -0,01 0,09 0,21
Borgdis1 Vergi Kalkan 884 0,03 0,02 0,02 0,03 0,04
Satiglardaki Dalgalanma 884 0,21 0,21 0,09 0,14 0,26

N: gozlem sayisi, Ortalama:aritmetik ortalama, SD:Standart sapma, p25:25.yiizdelik deger, p50:medyan,
p75:75.yiizdelik deger

4. Ampirik Sonuglar

4.1. Tammlayici Istatistikler
Tablo 3, bu calismada kullanilan degiskenlerin tanimlayici istatistiklerini

gostermektedir. Bu sonuglara goére, imalat sanayi sektoriindeki sirketler ortalama %49
oraninda kaldiraca sahiplerken, bu sirketler i¢in karlilik oram1 %6°dir. Ortalama firma
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biiyikligii 19.03, likitide 1.60, faaliyet kaldiract ise 4.57dir. Maddi duran varliklarin toplam
varliklar igindeki orani ortalama %36’dir. Toplam varliklardaki artis (bliylime) %15
seviyesinde iken bor¢ digi vergi kalkani ortalama %3’tiir. 2009-2013 yillar1 arasindaki
satislardaki dalgalanma orani ise %2 1°dir.

Tablo 4, bu calismada kullanilan tim degiskenler icin pearson korelasyon
katsayilarin1 gostermektedir. Degiskenler arasinda korelasyon probleminin olmadigi
goriilmektedir. Tablo 6’ya gore, bagimli degisken kaldirag ile karlilik, biiyiiklik, likitide,
varlik yapisi degiskenleri arasinda negatif bir iligki var iken, faaliyet kaldiraci, bilyiime, bor¢
dis1 vergi kalkani ve satiglardaki dalgalanma arasinda pozitif bir iligki vardir.

Tablo: 4
Korelasyon Matrixi

. Borgdisi .
Kaldirag | Karhilik | Biyiklik | Likitide | v Faaliyet | g | vergi | Seuslardaki
apis1 | Kaldiraci Dalgalanma
Kalkani
Kaldirag 1
Karlilik -0,1232 1
Biiyiiklik -0,0378 | 0,1843 1
Likidite -0,4959 | 0,1287 | -0,0822 1
Varlik Yapisi -0,0624 | -0,2788 | -0,0046 | -0,1745 1
Faaliyet Kaldiraci 0,0882 | -0,2337 | -0,0595 | -0,0848 | -0,0452 1
Biiyiime 0,0039 | 0,1105 | -0,0581 | 0,0948 | -0,0787 | -0,0139 1
Borgdis1 Vergi Kalkani 0,0282 | -0,0978 | 0,0535 | -0,0809 | 0,2064 | 0,0368 -0,152 1
Satiglardaki Dalgalanma 0,2115 | 0,1233 -0,2887 | -0,0118 | -0,1714 | 0,0165 0,2341 | -0,1296 1
Tablo: 5
Sektorlere Gore Sermaye Yapisi
Sektor N Ortalama SD | p25 | p50 | p75
Gida, Igki ve Tiitiin 142 0,58 0,33 | 0,33 | 0,55 | 0,75
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 127 0,49 0,24 | 0,34 | 0,46 | 0,62
Kagit Uriinleri, Basim ve Yaymn 77 0,45 0,25 | 0,25 | 0,44 | 0,64
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 148 0,49 0,24 | 0,33 | 0,46 | 0,61
Tas ve Topraga Dayali Sanayi 143 0,32 0,20 | 0,18 | 0,27 | 0,38
Metal Ana Sanayi 81 0,50 0,17 | 0,41 | 0,49 | 0,60
Metal Egya, Makine ve Gere¢ Yapimi 149 0,59 0,25 | 0,44 | 0,59 | 0,73
Orman Uriinleri ve Mobilya 17 0,41 0,27 | 0,14 | 0,38 | 0,51
Ortalama 0.48

Tablo 5’de imalat sanayi sektoriindeki sekiz alt sektore ait ortalama sermaye
yapist (Toplam bor¢/ Toplam pasif oranlari) verilmistir. Tablo 5’den goriildiigii iizere en az
borg oranina sahip olan sektorler, tag ve topraga dayali sanayi (0,32) ve Orman iiriinleri ve
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mobilya (0,41) sektorleridir. En yiiksek bor¢ oranina sahip sektorler ise Gida-igki ve tiitiin
(0,58) ve Metal esya-makine ve gere¢ yapim (0,59) sektorleridir.

4.2. imalat Sanayi Sirketlerinin Sermaye Yapilarinin Belirleyicileri

Asagidaki Tablo 6, imalat sanayi sirketlerinin sermaye yapilarmin
belirleyicilerini inceledigimiz rassal etkiler modelinin sonuglarin1 sunmaktadir. Bu
sonuglara gore; karlilik, likitide, varlik yapis1 ve satiglardaki dalgalanma ile kaldirag arasinda
anlaml iliskiler vardir. Karlilik ve likidite degiskenleri ile sermaye yapisi arasinda negatif
yonlii iligki bulunmustur. Kaynak kullanim sirasini i¢ kaynaklar, bor¢lanma ve hisse senedi
ihraci olarak siralayan finansman hiyerarsisi teorisine gore karlilik ve bor¢lanma arasinda
negatif bir iligski vardir (Shah & Kausar, 2012, 121). Bu nedenle karlilik i¢in buldugumuz
negatif katsayr finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir. Diger yandan yine
finansman hiyerarsisi teorisine gore yiiksek likitideye sahip olan firmalar bu likitide ile
yatirimlarimi gergeklestireceklerinden daha az borglanmak isteyeceklerdir (Sarioglu vd,
2013, 485). Negatif katsayiya sahip olan likitide bu nedenle finansman hiyerarsisi teorisini
desteklemektedir.

Tablo: 6
Rassal Etkiler Modeli Regresyon Sonuclari
Kaldirag
Karlilik -0.273***
[0.000]
Biiyiikliik -0.006
[0.369]
Likidite -0.057***
[0.000]
Varlik Yapisi -0.173%**
[0.000]
Faaliyet Kaldiraci 0,0002
[0.758]
Biiyiime 0.015
[0.511]
Borg Dist Vergi Kalkani 0.193
[0.457]
Satiglardaki Dalgalanma 0.166***
[0.000]
Constant 0.589***
[0.000]
R-squared 0,36
N 704

N: gozlem sayisi, ***: %1 derecesinde anlamlilik, parantez icindeki sayilar p degerlerini géstermektedir.
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Isletme riskinin 6nemli bir bileseni olan satislardaki dalgalanma ile sermaye
yapisi arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur. Bu sonug da finansman hiyerarsisi teorisini
desteklemektedir. Zira finansman hiyerarsisi teorisi nakit akisi daha oynak (volatil) olan
firmalarin daha yiiksek oranda dis kaynaklara ihtiya¢ duyacagimi iddia etmektedir (Frank,
Goyal, 2009: 10).

Varlik yapisi ve sermaye yapisi arasinda negatif bir iligki bulunmustur. Buna gore
varliklar1 i¢erisinde maddi duran varlik orani fazla olan firmalar daha az bor¢lanmaktadirlar.
Ancak dengeleme teorisine gore borg verenler risk derecelendirmesini varlik yapisina gore
yaparlar ve varlik yapisi ve kaldirag arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir. Ancak yapilan
amprik caligsmalarda genellikle bu durumun tersi goriilmektedir. Bunlara Acaravci (2004),
Terim ve Kayali (2009), Sheikh ve Wang (2011), Psillaki ve Daskalakis (2009)’in
caligmalar1 Ornek olarak verilebilir. S6z konusu negatif iligkiyi Terim ve Kayali (2009)
temsil sorunu cergevesinde agiklamistir. Buna gore, teminat gosterilecek varlik oraninin
fazla olmasi, yoneticilerin optimalin tizerinde bor¢lanmasiyla sonuglanabilir. Bu durumun
iflas riskini arttirir ve bor¢ verenler tarafindan daha yakindan takip edilen yoneticilerin
bor¢lanma istegi azaltir. Bu nedenle varlik yapisi ve kaldirag arasinda negatif bir iliski
bulmak miimkiindiir. Acaravci (2004) ise bu durumu maddi duran varlik orani yiiksek olan
firmalarin yeniden degerlemesinden kaynaklanan 6z sermaye artisinin Toplam borg/Oz
sermaye ve Toplam bor¢/Toplam pasif oranini diisiirmesine baglamustir.

Bagimsiz degiskenler ile sermaye yapisi arasindaki beklenen iligkiler ve tespit
edilen iligkiler Tablo 7°de 6zetlenmistir.

Tablo: 7
Bagimsiz Degiskenler ve Sermaye Yapisi Arasindaki Iliski
Bagimsiz Sermaye Yapusi ile Beklenen - Sermaye Yapisi ile
Degisken iliski Yonii Destekleyen Teori Tespit edilen iliiski
. -, Finansman Hiyerarsisi*/ :
*
Karlilik Negatif*/Pozitif* Dengeleme Teorisi** Negatif
. - o, Finansman Hiyerarsisi*/
* * -
Biiyiikliik Negatif*/Pozitif* Dengeleme Teorisi**
- . i, Finansman Hiyerarsisi*/ :
*
Likidite Negatif*/Pozitif* Dengeleme Teorisi** Negatif
Varlik Yapist Pozitif Dengeleme Teorisi Negatif
Faaliyet Kaldiraci Negatif Dengeleme Teorisi -
- . . Dengeleme Teorisi*/
* -
Bilylime Negatif*/Pozitif* Finansman Hiyerargisi**
Borg Dis1 Vergi - Dengeleme Teorisi ve )
Kalkani Negatif Finansman Hiyerarsisi
Satislardaki e . Dengeleme Teorisi*/ -,
Dalgalanma Negatif* / Pozitif Finansman Hiyerargisi** Pozitif
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5. Sonug

Bu calismada BIST’te islem goren imalat sanayi sektdriine ait 188 isletmenin
sermaye yapis1 2009-2013 donem verileriyle incelenmistir. Sermaye yapisinin firmaya 6zgii
belirleyicilerinin tespit edilmesi c¢aligmanin Ozlinii olusturmaktadir. Sermaye yapisi
degiskenini temsilen (bagimli degigsken) toplam bor¢/ toplam pasif orani kullanilmistir.
Aciklayict degisken olarak karlilik, biiyiiklik, likidite, varlik yapisi, faaliyet kaldiraci,
biiylime, bor¢ dis1 vergi kalkam ve satiglardaki dalgalanma degiskenleri kullanilmustir.
Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliski rassal etkiler regresyon analizi ile tespit
edilmistir. Bagiml degiskendeki degisimin %36’lik kisminin firmaya 6zgii degiskenler ile
aciklandigi goriilmiistiir. Bagimsiz degiskenlerin her birinin bagimli degiskenle olan iliskisi
incelendiginde sonuglarin genellikle finansman hiyararsisi teorisini destekledigi
gorilmiistiir.

Karlilik ve likidite degiskenleri ile sermaye yapisi arasinda bulunan negatif yonlii
iligki, hemen tiim amprik caligmalardaki gibi finansman hiyerarsisini destekleyen bir
sonugtur. Satiglardaki dalgalanma ile sermaye yapisi arasindaki pozitif iligki de finansman
hiyerarsisi teorisni desteklemektedir. Varlik yapis1 ve kaldira¢ arasindaki negatif iliski ise,
aktifleri igerisinde maddi duran varliklar: fazla olan sirketlerin, dengeleme teorisinin aksine
daha az bor¢landigi gostermektedir. Bu sonug amprik ¢alismalarla rtiismektedir.

Biiyiikliikk ve bliylime degiskenleri ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir. Bu sebeple 2015-2017 orta vadeli mali programda planlanan iiretim ve
biiylimede imalat sanayi payinin artirilmasina yonelik uygulamalarin 6niimiizdeki yillarda
sektoriin sermaye yapisinin herhangi bir yonde etkileyecegi sdylenememektedir.

Calisma 2009- 2013 donem giincel verileriyle yapilmistir. Ancak sermaye
yapisini belirleyen firmaya 6zgii faktorlerin sermaye yapisi ile arasindaki iligkiler daha
onceki yillarda yapilan ¢alismalardakine benzer sonuglar tiretmistir. Bu noktada 6nemli bir
degisiklik gbze carpmamustir. Ancak imalat sanayi sektoriin Toplam borg/ toplam pasif orani
1993-2007 donemi i¢in %60,7 (Okuyan & Tas¢i, 2010: 113) iken bu oranin 2009-2013
donemi igin 6nemli bir gerileme gosterdigi goriilmiis ve %48 olarak l¢ililmiistiir.
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