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Abstract

In this study, the financial tables of the iron and steel main industrial companies which are
being traded in the Istanbul Stock Exchange (BIST) are used. This study covers the period 2010-2017
and 13 firms are included in the analysis. Three different models were created in this study and panel
data analysis method was used for all models. Various leverage ratios were used as a dependent
variable in the study. The independent variables are size, non-debt tax shield, profitability and liquidity.
As a result of the study, there is a negative correlation between the leverage ratios and the liquidity
and size variables, a positive correlation between the non-debt tax shield and the profitability variables.
The study show that both the financial hierarchy theory and the balancing theory are valid in the iron
and steel sector.
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Oz

Bu arastirmada pay senetleri Borsa Istanbul (BIST)’da islem gérmekte olan demir celik metal
ana sanayi firmalarinin mali tablolar1 kullanilmistir. Arastirma verileri 2010-2017 ddnemini
kapsamakta olup, 13 isletme analize dahil edilmistir. Calismada ii¢ farkli model olusturulmus ve tim
modeller i¢in panel veri analizi yontemi kullanilmigtir. Arasgtirmada bagimli degisken olarak ¢esitli
kaldirag oranlart kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler ise biiyiikliik, borg dis1 vergi kalkani, karlilik ve
likidite olarak belirlenmistir. Caligma sonucunda kaldirag oranlart ile likidite ve biiylikliik degiskenleri
arasinda negatif iliski, bor¢ dis1 vergi kalkan1 ve karlilik degiskenleri arasinda ise pozitif iliski tespit

edilmistir. Arastirma, demir gelik sektoriinde hem finansal hiyerarsi kuraminin hem de dengeleme
teorisinin gegerli oldugunu ortaya koymaktadir.

Anahtar Sozciikler : Sermaye Yapisi, Dengeleme Teorisi, Finansal Hiyerarsi Kuramu,
Demir Celik Sektorii.
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1. Giris

Firmanin sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi ile ilgili tartismalar Modagliani &
Miller yaklagiminin ortaya ¢iktig1 tarihten itibaren oldukca yogun olarak finans literatiiriinde
yer almistir. Bu konuda bircok teori olusturulmus ve bu teoriler optimal sermaye yapisinin
ne sekilde olmasi gerektigi ile ilgili cesitli diislinceler ileri siirmiislerdir. Fakat
akademisyenler uygulamacilara bu teorilerin kararlar alinirken nasil kullanilacagi ile ilgili
¢ok fazla somut 6neride bulunamamuslardir (Myers, 1984: 575; Baker & Wurgler, 2002: 1).

Sermaye yapisini etkileyen faktorler ile ilgili literatiirde bir¢ok ¢alisma yapilmasina
karsin, optimal sermaye yapisinin belirlenmesi ile ilgili kararlarin alinmasi halen zorlu bir
stirectir. Bu durumun sebeplerinden birisi yapilan ¢aligmalarin belirli bir teoriyi destekleme
amaci icerisinde olmasindan kaynaklanmaktadir. Veri seti ¢ok genis oldugu i¢in her zaman
belirli bir teoriyi destekleyen ¢aligmalar1 yapmak miimkiin olmaktadir. Bu durum sermaye
yapist kararlar1 i¢in teorik ve dolayisiyla pratik bir taban olugturmayi zorlastirmaktadir
(Frank & Goyal, 2009: 1). Dolayisiyla hem aragtirmacilar hem de uygulamacilar teorilerden
destek alarak optimal sermaye yapisi kararlarina iligkin goriislerini ve stratejilerini piyasa
kosullarina gore olusturmaya ¢alismalidirlar.

Firmanin sermaye yapisi firma sahiplerinin varliklar {izerindeki haklarini temsil eden
Ozsermayeden ve iigiincli sahislarin firma varliklari tizerindeki tasarruflarini temsil eden
yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Firmanin kaynaklarina iliskin olarak almalar1 gereken
temel politika kararlar1 bulunmaktadir. Bu kararlarin baslicalar1 sdyle siralanabilir (Akgiig,
2013: 483):

() Firma borglanma yoluyla kaynak saglayacak mi1?

(b) Optimal sermaye yapisina ulasmak i¢in ne kadar borg, ne kadar 6zkaynak
kullanilmalidir?

(¢) Firmanin borglarimin ne kadari kisa vadeli, ne kadar1 uzun vadeli olmalidir?

(d) Firma ozsermaye ile finansman yoluna gidecekse bunun ne kadarim
otofinansman yoluyla ne kadarini sermaye arttirimi yoluyla karsilamalidir?

Bu sorulardan da anlagilacagi lizere sermaye yapist ile ilgili yapilan ¢alismalarda asil
soru firmanin sermaye yapisinin degistirilmesi yoluyla firmanin sermaye maliyetinin
diigiiriilerek, piyasa degerinin arttirilip arttirilamayacagidir. Bu konuda literatiirde goriilen
temel yaklagimlar ise; Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel
Yaklasim, Modagliani & Miller Yaklagimi, Dengeleme Kurami, Bilgi Asimetrisi Kurama,
Finansal Hiyerarsi Kurami, Vekalet Teorisi ve Piyasa Zamanlamas1 Kuramidir (Yilmaz &
Diizakin, 2017: 30; Frank & Goyal, 2009: 6).

Bu arastirma kapsaminda pay senetleri Borsa Istanbul (BIST) demir ¢elik metal ana
sanayi sektoriinde 2010-2017 yillar1 arasinda islem gérmekte olan kesintisiz veriye sahip 13
firmanin sermaye yapilari panel veri analizi yontemi kullanilmak suretiyle incelenmistir. Bu
yontemle BIST demir gelik metal ana sanayi sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapist kararlarina etki eden faktorlerin incelenmesi ve sektorde faaliyet gosteren igletmelerin
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sermaye yapilar1 ile ilgili alacaklart kararlarda faydali bir kaynak olusturulmasi
amacglanmaktadir. Bu amagla c¢alismanin ikinci kisminda sermaye yapist ile ilgili
yaklagimlardan bahsedilecek, iigiincii kisimda konu ile ilgili literatiire yer verilecektir.
Calismanin dordiincii kisminda uygulama gergeklestirilecek ve gergeklestirilen uygulama
ile ilgili bulgulara yer verilecek, son kisimda ise ¢alismanin sonuglar1 paylasilacaktir.

2. Sermaye Yapsi ile Tlgili Yaklagimlar

Firmalarin sermaye yapilarinda bor¢ ve Ozsermayeyi ne oranda kullanmalari
gerektigi sorusu firmalarin sermaye maliyetlerini ve dolayisiyla piyasa degerlerini yakindan
ilgilendirmektedir. Bu durumun bir sonucu olarak finans literatiirinde bu konuda degisik
yaklagimlar ortaya konulmustur. Bu yaklagimlar uygulama sonuglart ile karsilastirilabilmesi
acisindan bu kisimda kisaca tanitilacaktir. Buna gore;

Net Gelir Yaklagimi, firmaya borg veren taraflarin sadece faiz ve anapara beklentileri
olmasina ragmen, 6zsermaye sahiplerinin daha fazla risk igin daha fazla getiri elde etmeyi
amagladiklarini iddia etmektedir. Dolayisiyla, bu yaklasima gore firma borglarini arttirdikca
sermaye maliyeti diisecek ve dolayisiyla firmanin piyasa degeri yiikselecektir (Durand,
1952: 215-247).

Net Faaliyet Geliri Yaklagimi, firmanin borg/6zkaynak yapisinin firma degerini
etkilemedigini iddia etmektedir. Bu yaklagima gore, firmanin bor¢lanma maliyeti 6zsermaye
maliyetinden diisiik olmasina ragmen firma bor¢landik¢a 6zsermaye sahiplerinin risk algisi
artacak ve dolayisiyla bekledikleri getiri miktar1 yiikselecektir. Bunun sonucunda da
firmanin agirlikh ortalama sermaye maliyeti ve dolayisiyla piyasa degeri degismeyecektir
(Durand, 1952: 215-247).

Geleneksel yaklasim, her firmanin farkli bir optimal sermaye noktasi oldugu
gorisiinil ileri siirmektedir. Bu goriise gore firma, optimal sermaye noktasina kadar
bor¢lanirsa agirlikli ortalama sermaye maliyeti diisecek ve dolayisiyla firma degeri
artacaktir. Optimal sermaye noktasindan sonra ise bor¢lanma agirlikli ortalama sermaye
maliyetini diistirmeyecektir (Solomon, 1963: 277).

Modigliani & Miller yaklasumi, net faaliyet geliri yaklasiminda oldugu gibi
miikemmel piyasada sermaye yapisi ile firma degeri arasinda bir iligki olmadigini iddia
etmektedir. Milkkemmel piyasa teriminden kasit ise, verginin, islem maliyetinin, iflas
maliyetlerinin ve bilgi asimetrisinin olmadig1 bir piyasadir. Bu piyasada firma degeri,
faaliyet gelirleriyle ve firma varliklarina bagl risklerle alakali bulunmaktadir (Modigliani &
Miller, 1958: 265-297).

Dengeleme kurami, yabanci kaynaklar ile 6zkaynak arasinda optimal bir oran olmasi
gerektigini ileri slirmektedir. Kar oranlar1 yiiksek olan sirketler borcun vergi avantajindan
yararlanabilmek i¢in bor¢ miktarlarini arttirmalidir. Borg oraninin yukari ¢ikmasi ise iflas
riskini arttirmaktadir. Dolayistyla firmalar, vergi avantajlarini en yiiksek diizeye ¢ikarmaya
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calisirken iflas risklerini ise en diisiik noktaya ¢ekmelidirler. Bu seviye firma i¢in optimal
sermaye yapisi noktasini ifade etmektedir (Kraus & Litzenberger, 1973: 918).

Bilgi asimetrisi kurami, finansal sdzlesmelerdeki taraflarin birbirlerine oranla daha
fazla bilgi sahibi olmalarindan kaynaklanmaktadir. Yoneticiler firmanin diger paydaglarina
oranla daha fazla bilgi sahibidirler ve borglanmanin hangi diizeyde firma degerini
yiikseltecegi hangi diizeyden sonra iflas riskini yiikseltecegi konusunda asimetrik bilgiye
sahiptirler. Dolayisiyla esit olmayan bilgi sahipleri agisindan sermaye yapisi kararlarini ayni
sekilde degerlendirmek miimkiin degildir (Myers & Majluf, 1984: 196).

Finansal hiyerarsi kurami, sermaye yapisinin belirlenmesi sirasinda belirli bir siraya
gore kaynak ihtiyaglarinin belirlenmesi esasina dayanir. Buna gore firmalar kaynak
ihtiyaglarimi dncelikle dagitilmayan karlarin sermayeye eklenmesi, pazarlanabilir menkul
kiymetlerin satilmasi gibi i¢sel kaynaklardan, sonrasinda borglanma, tahvil ihraci ve hisse
senedi ihract gibi dis kaynaklardan karsilama egilimindedirler. Bu egilim sermaye maliyeti
dikkate alinarak belirlenmektedir (Shyam-Sunder & Myers, 1999: 221).

Piyasa zamanlamast kurami, firmalarin pay senedi fiyatlari yiiksek iken pay senedi
ihract ile kaynak yaratmalari, pay senedi fiyatlarinin diismesi halinde ise kendi pay
senetlerini piyasadan geri satin almalari esasina dayanmaktadir. Boylece firmalarin sermaye
yapilari ile piyasa dalgalanmalar1 arasinda bir iligski ortaya ¢ikmaktadir (Baker & Wurgler,
2002: 1).

3. Literatiir

Sermaye yapist ile ilgili modern ¢aligmalar giris kisminda da belirtildigi gibi 1958
yilinda Modigliani & Miller tarafindan olusturulan teorik tartigma ve model ile birlikte
baglamistir. S6z konusu tarihten bu yana sermaye yapisi ile ilgili literatiirde ¢ok sayida
calisma yer almistir. Bu kisimda son donemde literatiirde sermaye yapisini belirleyen
degiskenler {izerine yapilan ¢aligmalardan bahsedilecektir.

Kayo ve Kimura (2011), 1997-2007 yillar1 arasinda 40 iilkede faaliyet gdsteren
17.061 firma verilerini kullanarak sermaye yapisinin zaman, firma, endistri ve iilke
diizeyinde belirleyicilerini analiz etmislerdir. Analiz igin hiyerarsik linear modelleme
kullanilmistir. Zaman ve firma degigkenlerinin, firma kaldiracini1 %78 oraninda agikladigi
tespit edilmistir.

Joeveer (2013), 1995-2002 yillar1 arasinda 9 Dogu Avrupa iilkesinde faaliyet
gostermekte olan firmalarin finansal kaldiraclarindaki degisimi firma ve makroekonomik
degiskenleri dikkate alarak agiklamaya calismistir. Calisma, kiigiik firmalar i¢in kaldiragtaki
degisimi iilkeye 6zgii faktorlerle agiklarken, biiylik firmalardaki degisimi firmaya 6zgi
degiskenlerle aciklamaktadir.

Awan ve Amin (2014), Pakistan’da 2006-2012 yillar1 arasinda tekstil sektdriinde
faaliyet gosteren 68 firmanin verilerini kullanarak sermaye yapisi kararlarinda etkin olan
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teoriyi aragtirmislardir. Caligmada panel veri analizi teknigi kullanilmis ve likidite, borg dis1
vergi kalkani, firma biiyiikliigii ve faaliyet kar1 gibi degiskenlerin sermaye yapisi kararlarini
etkiledigi goriillmiistir.

Abdioglu ve Deniz (2015), 2008 finansal krizi sonrasinda BIST te islem géren imalat
sektorii firmalarinin sermaye yapilarint belirleyen faktorleri 5 yillik verilerle analiz
etmislerdir. Yapilan calismada 188 sirketin verileri esas alinmigtir ve genellikle finansal
hiyerarsi kuramini destekleyen sonuglara ulagmiglardir.

Alipour, Mohammadi ve Derakhshan (2015), 2003-2007 yillar1 arasinda Tahran
Borsasi’nda faaliyet gostermis olan imalat firmalarmin sermaye yapisint belirleyen
degiskenleri panel veri analizi yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan ¢alisma
sonucu Iran imalat firmalarmin sermaye yapilarini agiklayan en dnemli degiskenin kisa
donem bor¢lanma oldugu sonucuna varilmaistir.

Coskun, Giingdr ve Codur (2015), 2003-2013 yillar1 arasinda BIST te islem géren
imalat sanayi sektoriindeki firmanin verilerinden yararlanarak sermaye yapisini belirleyen
unsurlari analiz etmislerdir. Calismada yapay sinir aglari modeli kullanilmis ve cari oran,
duran varliklar/toplam varliklar orant ve net igletme sermayesi degiskenlerinin sermaye
yapisi kararlarinda 6nemli degiskenler oldugu ortaya konulmustur.

Yilmaz ve Diizakin (2017), BIST kimya sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin
2008-2016 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerini kullanarak, firmalarin sermaye
yapilarini belirleyen degiskenleri panel veri analizi yontemini kullanarak analiz etmislerdir.
Modellerde bagimli degisken olarak kaldirag oranlart kullanilirken, biiytikliik, borg dist
vergi kalkani, karlilik ve likidite oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak kullanilmistir. Caligma
kimya sektoriinde hem dengeleme hem de finansal hiyerarsi kuraminin gegerli oldugunu
ortaya koymustur.

Andaleeb vd. (2018), Karagi borsasinda 2006-2015 yillar1 arasinda islem goren
leasing sirketlerinin sermaye yapist kararlarini etkileyen degiskenleri panel veri analizi
yontemini kullanarak analiz etmislerdir. Yapilan analiz sonucunda likidite faktoriiniin
sermaye yapisint agiklayan en 6nemli degisken oldugu sonucuna ulagilmustir.

4. Analiz ve Bulgular
4.1. Veri Seti

Bu arastirma kapsaminda pay senetleri Borsa Istanbul’da islem géren Demir Celik
Metal Ana Sanayi sektoriine ait 2010-2017 yillar1 arasinda kesintisiz veriye sahip 13
isletmenin finansal tablolarindan elde edilen finansal oranlar kullanilmistir. S6z konusu
finansal tablolar Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP)’nun internet sitesinden elde
edilmistir. Calisma kapsaminda firmalara ait finansal oranlar panel veri analizine tabi
tutulmustur. Tablo 1’de ¢aligma kapsaminda verileri kullanilan isletmeler yer almaktadir.
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Tablo: 1
Arastirma Kapsamindaki Firmalar
SIRA NO FiRMA KODU FiRMA ADI

1 BRSAN BORUSAN MANNESMANN BORU SAN. ve TIC.A.S.
2 BURCE BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SAN.A.S.
3 BURVA BURCELIK VANA SAN. ve TIC.A.S.
4 CELHA CELIK HALAT ve TEL SAN.A.S.
5 CEMAS CEMAS DOKUM SAN.AS.
6 CEMTS CEMTAS CELIK MAKINA SAN. ve TIC.A.S.
7 COMDO COMPONENTA DOKUMCULUK SAN.ve TiC.A.S.
8 DMSAS DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SAN.AS.
9 ERBOS ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIi ve TIC.AS.
10 EREGL EREGLI DEMIR ve CELIK FABRIKALARI T.A.S.
11 1ZMDC iZMIiR DEMIR CELIK SANAYI AS.
12 KRDMA KARDEMIR KARABUK DEMIR ve CELIK SAN.A.S.
13 SARKY SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYIi A S.

4.2. Uygulamada Kullamlacak Degiskenler

Arastirma kapsaminda kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 2’de
gosterilmistir. Calisgmada bagimli degiskenler olarak; Toplam Borglar / Toplam Varliklar,
Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar ve Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar oranlar
kullanilmistir. S6z konusu oranlar literatiirde yapilan bircok ¢alismada da sermaye yapisi
analizinde bagimli degisken olarak kullanilmistir (Albayrak & Akbulut, 2008; Alipour vd.,
2015; Coskun & Giingor, 2015; Yilmaz & Diizakin, 2017; Andeleeb vd., 2018).

Calisma kapsaminda bagimsiz degiskenler olarak biiytikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani,
karlilik ve likidite degigkenleri kullanilmistir. S6z konusu degiskenler arasinda biiyiikliik
degiskeni olarak net satislar alinmig ve analizde sapmalara neden olmamasi i¢in de net
satislarin logaritmast kullanilmistir. Bu degigkenler belirlenirken de literatiirden 6nemli
6l¢iide faydalanilmistir (Chen, 2004; Kayo & Kimura, 2011; Awan & Amin, 2014; Abdioglu
& Deniz, 2015; Yilmaz & Diizakin, 2017).

Tablo: 2
Bagimli/Bagimsiz Degiskenler

BAGIMLI DEGISKEN FORMUL
Ki KALDIRAC-1 TOPLAM BORCLAR/TOPLAM VARLIKLAR
Ko KALDIRAC-2 UZUN VADELI BORCLAR/TOPLAM VARLIKLAR
Ks KALDIRAC-3 KISA VADELI BORCLAR/TOPLAM VARLIKLAR

BAGIMSIZ DEGISKEN FORMUL
B BUYUKLUK NET SATISLARIN LOGARITMASI
BDV BORC DISI VERGI KALKANI AMORTISMAN HARCAMALARI/TOPLAM VARLIKLAR
KAR KARLILIK FVOK/TOPLAM VARLIKLAR
LIK LIKIDITE DONEN VARLIKLAR/KISA VADELI BORCLAR

4.3. Uygulamada Kullamlacak Modeller

Arastirma kapsaminda yapilan uygulamada sektor dahilindeki firmalarin sermaye
yapilarina etki eden faktdrleri bulmak amaciyla ii¢ farkli model kurularak, panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Uygulamada kullanilan modeller Tablo 3’te sirasi ile gosterilmistir.

Tablo: 3

Arastirmada Kullanilan Modeller
MODEL 1 Kix = o + B1Bx + B2BDVy + BsKARy + BaLIKy + &x
MODEL 2 Kox= o+ B1Bx + B2BDVx + BsKARx + BaL IKx + &x
MODEL 3 Kax= o+ B1Bx + BoBDVx + BsKARx + BaL IKx + &x
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Modellere ait formiillerde yer alan degiskenler asagidaki gibi ifade edilir:
o = Alfa katsayis1

Bx = x firmasinin net satiglarinin logaritmasi

BDVy = x firmasina ait borg¢ dis1 vergi kalkani

KARy = x firmasina ait karlilik oran1

LIKx = x firmasina ait likidite orani

&x = hata terimi

4.4, Bulgular

Arastirma kapsaminda yapilan uygulamaya dahil olan demir ¢elik metal ana sanayi
sektorii kapsamindaki firmalara ait tanimlayici istatistikler Tablo 4’te gosterildigi gibidir.

Tablo: 4
Tammlayici Istatistikler

DEGiISKENLER GOZLEM SAYISI MiINIMUM MAKSIMUM ORTALAMA STANDART SAPMA

Ki 104 112216 .95905 52659 17713
K 104 .01632 .62267 .15389 .11287
Ks 104 .09642 .90057 37270 .15579
B 104 6.60790 10.27053 8.57387 .85102
BDV 104 -.01325 .05213 102522 .01449
KAR 104 -.11428 .25923 .05183 .06368
LIK 104 .21490 5.97848 1.65596 .91227

Tablo 4 incelendiginde Demir Celik Metal Ana Sanayi’nde borsaya kote firmalar
dikkate alindiginda firmalarin ortalama borg¢ oranlarmin %52 oldugu goriilmektedir. Bu
durumda sektdrde borg/6zsermaye oraninda bir denge oldugu soylenilebilir. Ayni zamanda
sektorde ortalama olarak borglarin %37’si kisa vadeli, %15’i ise uzun vadeli olarak
kullanmilmaktadir. Uzun vadeli borg orani ile 6zsermayeden faydalanma orani (yaklagik %48)
dikkate alindiginda sektorde firma varliklarinin finansmaninda agirlikli olarak devamli
sermayeden yararlanildig1 soylenebilir.

Arastirma kapsamina dahil olan firmalarin ortalama aktif karlilig1 oranlar1 ise %5
civarinda gerceklesmistir. Sektordeki firmalarin maksimum karliliginin %25 oldugu ve
minimum karlili§inin ise -%11 oldugu dikkate alinirsa sektdriin karlilik oranlarinin firmaya
0zgli olarak onemli dl¢iide degiskenlik gosterdigi soylenebilir.

Sektordeki firmalarin likidite oranlarina bakildiginda da aktif karliliginda
karsilagildig1 gibi asir1 bir dalgalanma ile karsilasildigi sdylenebilir. Bu dalgalanmanin
sebepleri de yine firmaya 6zgii nedenler olarak gosterilebilir. Bu dalgalanmalara ragmen
likidite orammnin sektdr ortalamasi 1.65 gibi makul kabul edilebilecek bir noktada
gerceklesmistir.
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Arastirma kapsaminda kullanilan degiskenler arasindaki iliskinin yOniiniin ve
derecesinin belirlenebilmesi i¢in korelasyon katsayilari incelenir. Bu analiz neticesinde
degiskenlerin ayni yonde hareket edip etmedikleri ve hareket ediyorlarsa iligkinin kuvvetinin
ne oldugu ortaya cikartilmis olacaktir.

Tablo: 5
Korelasyon Matrisi
Ky Kz Ks B BDV KAR LIK
Ki 1
Ka .496™ 1
Ks T77 -.160 1
B -.002 .155 -.115 1
BDV 287" 262" 137 -.104 1
KAR -.132 -.137 -.051 452" -.080 1
LIK -771" -.302" -.657" -.056 -.146 237" 1

%041 diizeyinde, *%3 diizeyinde istatistiksel acidan anlaml iliskiyi ifade etmektedir.

Panel veri analizinde degiskenler arasinda sahte iliskilerin olup olmadiginin
incelenmesi i¢in duraganlik testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Modelde ortak birim kok
olup olmadigmin bulunmasi i¢in Levin, Lin, Chu testi (Levin vd., 2002: 1-24), her bir
birimde duraganlik olup olmadiginin arastirilmast i¢in Im, Peseran, Shin testi (Im vd., 2003:
53-74) ve serilerde duraganlik olup olmadigi arastirilirken Genellestirilmis Dickey-Fuller
(ADF) (Dickey & Fuller, 1979: 427-431) testi kullanilmalidir.

Yapilan her ii¢ birim kok testi sonucunda da modellerde birim kdk oldugu sonucuna
ulagilmigtir. Modellerin birim koklerden arindirilip duragan hale getirilebilmeleri igin
degiskenlerin birinci dereceden farklari alinmistir. Bu durumda yapilan testlerin sonuglart
asagidaki gibidir:

Tablo: 6
Birim Kok Testi Sonuclari

Levin, Lin, Chu Testi Im, Peseran, Shin W istatistigi Dickey-Fuller (ADF) Testi Sonuglari
Degisken istatistik P-Degeri istatistik P-Degeri istatistik P-Degeri
Ki -9.25361 0.0000 -3.39118 0.0003 60.1423 0.0002
Kz -8.02771 0.0000 -2.28808 0.0111 49.6306 0.0035
Ks -10.0269 0.0000 -3.87856 0.0001 70.7315 0.0000
B -9.17793 0.0000 -3.54595 0.0002 63.7532 0.0001
BDV -12.3509 0.0000 -4.12077 0.0000 68.1327 0.0000
KAR -13.6365 0.0000 -5.65100 0.0000 87.7544 0.0000
LIK -10.6421 0.0000 -3.79611 0.0001 66.0609 0.0000

Levin, Lin, Chu testi sonucunda modellerde ortak birim kok olmadigi sonucuna
ulasilabilmesi i¢in p degerlerinin 0.05 degerinden diisiik ¢ikmasi gerekmektedir. Tablo 6’da
verilen Levin, Lin, Chu testi sonuglar1 incelendiginde modellerde ortak birim kok olmadigi
ve duraganlik varsayiminin saglandig1 sonucuna varilr.

Im, Peseran, Shin W-ist. testi sonucunda her bir birim igin birim kék olmadigi
sonucuna ulagilabilmesi i¢in p degerlerinin 0.05 degerinden diisiik ¢ikmas1 gerekmektedir.
Tablo 6’da verilen Im, Peseran, Shin W istatistigi testi sonuglar1 incelendiginde her bir birim
icin birim kdk olmadig1 ve duraganlik varsayiminin saglandig1 sonucuna varilir.
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Tablo 6’da sonuglari gosterilen genellestirilmis Dickey-Fuller (ADF) testi
neticesinde serilerde birim kdk olmadigi sonucuna ulasilabilmesi i¢in p degerlerinin 0.05
degerinden diisiik ¢ikmasi gerekmektedir. Tablo 6’da verilen ADF-Fisher Ki-kare testi
sonuglar1 incelendiginde serilerde birim kdk olmadigi ve duraganlik varsayiminin saglandig
sonucuna vartlir.

Panel regresyon modelinin seciminde ii¢ farkli yaklasim kullanilabilmektedir. Bu
yaklagimlar; havuzlanmis (pooled), sabit etkiler (fixed effects) ve rassal etkiler (random
effects) yaklasimlaridir. Bu modellerden hangisinin kullanilacagi konusunda bir sonuca
ulagilabilmesi i¢in Breusch-Pagan testinin yapilmasi gerekmektedir (Korkmaz vd., 2010:
100).

Tablo: 7

Breusch-Pagan Test istatistikleri Sonuclar
\ chi2(4) = 13.67 |
\ Prob > chi2 = 0.0084 |

Tablo 7’de verilen Breusch-Pagan test istatistikleri sonuglara gore Prob > chi2
0.05’ten kii¢lik oldugu i¢in havuzlanmis verilerin kullanilamayacagi sonucuna ulasilir. Bu
durumdan sabit etkiler veya rassal etkiler tahmincilerinden hangisinin kullanilacagina karar
verilebilmesi i¢cin Hausman testinin yapilmasi gerekmektedir.

Tablo: 8
Hausman Test Sonuclari

iliskili Rastsal Etkiler-Hausman Testi
MODEL Ki-Kare Istatistigi Ki-Kare Serbestlik Derecesi P-Degeri
MODEL 1 2.912731 4 0.5725
MODEL 2 3.820968 4 0.4308
MODEL 3 0.331272 4 0.9877

Tim modellere ait Hausman test sonuglar1 incelendiginde, her {i¢ model icin de p
istatistik sonuglarinin %0.05’in iistiinde oldugu ve dolayisiyla tiim modeller i¢in sabit etkiler
tahmincisinin reddedilerek, rastsal etkiler tahmincisinin uygun olacagi sonucuna varilmistir.

Panel veri analizlerinde modelin gegerliliginin test edilebilmesi i¢in modelde ¢oklu
dogrusal bagint1 sorununun olmamasi gerekmektedir. Bu amagla modellere varyans biiyiime
carpani (variance inflation factors) testi yapilmistir.

Tablo: 9
Coklu Dogrusal Bagint1 Test Sonuclarn

Degisken MODEL 1 MODEL 2 MODEL 3
BUYUKLUK 0.000212 136.2759 1.316862
BORC DISI VER.KAL. 0.574555 4.202025 1.035341
KARLILIK 0.039531 2.296241 1.375824
LIKIDITE 0.000157 4.859375 1.123039
C 0.016888 146.3238 NA

Modelde ¢oklu dogrusal baginti sorununun olmamasi i¢in Tabloda verilen “Centered
VIF” degerlerinin 1 ve 5 arasinda olmasi1 gerekmektedir. Tablo incelendiginde modellerde
¢oklu dogrusal baginti olmadigi goriilmektedir.
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Panel veri analizi i¢in bir diger varsayim olan normallik varsayiminin da saglanmasi
gerckmektedir. Bu varsayimin test edilmesi i¢in modellere Jarque-Bera testi uygulanmaistir.
Bu test sonucunda p degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in normallik varsayimi da saglanmistir.

Grafik: 1
Jarque-Bera Test Sonuclar:
14
Series: Residuals
12 - - Sample 1 104
| Observations 104
10+ . Mean 1.80e-16
] Median 0.001475
8 - — Maximum 0.271305
Minimum -0.321119
6 Std. Dev. 0.107410
Skewness 0.087824
4 | Kurtosis 3.497282
5 Jarque-Bera 1.205281
b T Probability 0.547364

-0.3 -0.2 -0.1 0.0 0.1 0.2

Panel regresyon analizi i¢in yapilmasi gereken diger iki varsayim ise serilerde
otokorelasyon ve degisen varyansin olup olmadigimin kontrol edilmesidir. Bu amacla
modellere otokorelasyon i¢in Breusch-Godfrey Testi ve degisen varyans igin ise Breusch-
Pagan testleri uygulanmustir.

Yapilan testler sonucunda serilerde hem otokorelasyon hem de degisen varyans
oldugu sonucuna varilmistir. Bu sorunlari ¢6zmek ig¢in modellere White’in yatay kesit
kovaryans katsayist (White’s cross section coefficient covariance method) ydntemi
uygulanmistir. Ayrica borg dist vergi kalkani degiskeninin katsayist 1’den biiyiik ¢iktig1 igin
ve bu sekilde model hakkinda dogru yorum yapilamayacagindan bor¢ dis1 vergi kalkani
degiskeninin logaritmasi analizde kullanilmistir.

Tablo: 10
Model 1 Panel Regresyon Tablosu
Bagiml Degisken: K,
Yontem: En Kiigiik Kareler
Gozlem Sayisi: 104
White Yatay Kesit Kovaryans Katsayisi Yontemi

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
B -0.014412 0.014302 -1.007716 0.3160
LOGBDV 0.074869 0.022027 3.398890 0.0010
KAR 0.221773 0.196121 1.130799 0.2609
LiK -0.151466 0.012242 -12.37240 0.0000
C 1.169038 0.141408 8.267145 0.0000
R? = 0.644403 | Prob(F-istatistik) = 0.000000

Tablo 10 incelendiginde, ilk kaldirag orani olarak kullanilan toplam borglar/toplam
varliklar orani ile bor¢ dis1 vergi kalkani ve likidite degiskenleri arasinda %1 anlamlilik
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diizeyinde iliski bulunmus, biiyiikliikk ve karlilik degiskenleri arasinda anlamli bir iligki
bulunamamustir. Modelin agiklayicilik giicii (R?) ise 0,64 civarinda ¢ikmistir. Model 1°de
kullanilan kaldirag orani ile borg dis1 vergi kalkani arasinda 0,074869 oraninda ve pozitif
yonlii bir iligki bulunmustur. Bu durum firmanin kaldiracinin arttirilmasinin borg disi vergi
kalkaninin %7 oraninda artmasi anlamina gelebilecegini gostermektedir. Finansal kaldirag
ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda yer alan bu pozitif iliski dengeleme teorisini
desteklemektedir.

Ayrica kaldirag orani ile likidite orani arasinda 0,151466 oraninda ve negatif yonlii
bir iligki bulunmustur. Bu durum firmanin finansal kaldiracinin bir birim arttirilmasinin
likidite oraninda %15 civarinda bir azalmaya neden olabilecegini gostermektedir. S6z
konusu likidite oraninin azalmasi firmanin vadesi gelen yiikiimliilikklerinde giigliiklerle
karsilagsmasina neden olabilir. Finansal kaldirag ile likidite arasindaki bu negatif iliski ise
finansal hiyerarsi kuramini desteklemektedir.

Tablo: 11

Model 2 Panel Regresyon Tablosu
Bagiml Degisken: K,
Yontem: En Kiigiik Kareler
Gozlem Sayisi: 104
White Yatay Kesit Kovaryans Katsayisi Yontemi

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistik Olasilik
B 0.033430 0.013571 2.463395 0.0155

LOGBDV 0.065448 0.020901 3.131285 0.0023

KAR -0.361322 0.186093 -1.941625 0.0550

LiK -0.027401 0.011616 -2.358833 0.0203

C 0.175745 0.134177 1.309799 0.1933

RZ=0.211513 | Prob(F-istatistik) = 0.000089

Tablo 11 incelendiginde, modelin kaldirag oranit olan uzun vadeli yabanci
kaynaklar/toplam varliklar orani ile biiyiikliik ve bor¢ dist vergi kalkani arasinda pozitif
yonlii, karlilik ve likidite oranlar1 arasinda ise negatif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.
Ayrica modelin agiklayicilik giicii (R?) de 0.21 civarinda tespit edilmistir. Dolayisiyla
modelin giiven derecesinin makul seviyede oldugundan s6z edilebilir.

Model 2°de kullanilan kaldira¢ degigkeni ile biiyiikliik degiskeni arasinda 0,033430
oraninda ve pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu durum firma biiyiikliigi arttikca uzun vadeli
borgtan yararlanma giicliniin de arttigin1 gostermektedir. Kaldirag orani ile bor¢ dis1 vergi
kalkani arasinda ise Model 1°’de oldugu gibi 0,065448 oraninda ve pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Bu durum firmanin uzun vadeli borglarmin artmasinin firmanin vergi
kalkaninda %6,5 civarinda bir arti§ yaratacagini gostermektedir.

Kaldirag orani ile karlilik arasinda 0,361322 oraninda ve negatif yonlii bir iliski
bulunmaktadir. Bu durumda firmanin uzun vadeli bor¢larinin artmasinin karliliginda %36
civarinda bir azalmaya neden olabilecegi yorumu yapilabilir. Ancak s6z konusu degiskenin
anlamlilik derecesinin %10 (p=0.0550) olmas1 degiskenin agiklayicilik giiciinde 6nemli bir
sorun teskil edebilir. Likidite orani ile uzun vadeli borglar/toplam varliklar orani arasinda
ise 0.027401 oraninda ve negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
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Model 2’ye gore kaldirag ile biiyiime ve borg¢ dist vergi kalkani arasindaki iligkinin
pozitif ¢itkmasi dengeleme teorisini desteklerken, likidite ve karlilik degiskenleri ile kaldirag
arasindaki iliskinin negatif ¢ikmasi finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

Bagimli Degisken: K;

Tablo 12. Model 3 Panel Regresyon Tablosu

Yontem: En Kiigiik Kareler

Gozlem Sayisi: 104

White Yatay Kesit Kovaryans Katsayis: Yontemi

Degisken Katsayt Standart Hata t-istatistik Olasilik
B -0.047842 0.014941 -3.201985 0.0018
LOGBDV 0.009421 0.023012 0.409405 0.6831
KAR 0.583095 0.204890 2.845898 0.0054
LIK -0.124065 0.012790 -9.700441 0.0000
C 0.993292 0.147730 6.723679 0.0000
RZ=0.498273 [ Prob(F-istatistik) = 0.000000

Tablo 12 incelendiginde, Model 3’te kaldirag orani olarak kullanilan kisa vadeli
borglar/toplam varliklar orani ile biiyiikliik, karlilik ve likidite degisenleri arasinda anlamli
iliski oldugu goriilmektedir. Modelin agiklayicilik giicii (R?) ise 0,498273 oraninda tespit
edilmistir.

Kaldirag orani ile biiyiikliik arasinda 0,047842 oraninda ve negatif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. S6z konusu iligki firma biiyiikliiklerinin artmasi durumunda kisa vadeli
borgtan yararlanma pozisyonlarinin yaklagik %5 oraninda azaldigini gostermektedir. Bu
durum finansal hiyerarsi teorisi ile tutarlilik gostermektedir. Modele gore kaldirag orani ile
likidite orani arasinda da 0,124065 oraninda ve negatif bir iligski s6z konusudur. Bu sonuglar
Model 1 ve Model 2’deki sonuglar ile tutarlilik gostermektedir. Fakat kisa vadeli
yiikiimliiliiklerle likidite arasindaki iliskinin siddeti diger modellere gore daha kuvvetlidir.
Yani “kisa vadeli yiikiimliiliklerin artmasi firmanin likidite oraninda %12 azalmaya neden
olmaktadir” denilebilir. Bu sonuglarin finansal hiyerarsi teorisini destekledigi sdylenebilir.

Model 3’te kullanilan kaldirag orani ile karlilik arasinda ise 0,583095 oraninda ve
pozitif bir iliski s6z konusudur. Bu durumda firmanin kisa vadeli borglarini arttirarak
karliligimi 6nemli lgiide arttirabilecegi sonucuna ulagilabilir. Ancak degiskenler arasindaki
iliskinin giddeti dikkate alindiginda (0,583095) modelin sonuglarina elestirel yaklagilmasi
gerektigi sonucuna varilabilir. Ciinkii kaldirag derecesi onemli Olgiide yiikseltildiginde
firmanin iflas olasiliginin da artacagi unutulmamalidir. Kaldirag ile karlilik arasindaki bu
pozitif iligki ise dengeleme teorisini desteklemektedir.

5. Sonug

Aragtirma kapsaminda 2010-2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet
gostermis olan kesintisiz veriye sahip 13 demir ¢elik firmasinin finansal tablolarindan elde
edilen veriler kullanilmis ve sermaye yapisinin temel belirleyicilerinin ortaya ¢ikarilmasi
amactyla panel regresyon yontemi kullanilmistir.

Aragtirma kapsaminda elde edilen sonuglar Awan ve Amin (2014), Abdioglu ve
Deniz (2015), Coskun, Giingdr ve Codur (2015), Yilmaz ve Diizakin (2017) ve Andeleeb
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vd. (2018) tarafindan elde edilen sonuglarla benzerlik géstermektedir. Her ii¢ model i¢in de
likidite orani ile kaldirag oranlar1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Bu sonug, firmanin
borglanma orami arttikga, likidite giliciniin azalacagr tespitini desteklemektedir. Ancak
burada uzun vadeli borglanmanin likidite oranini azaltmayip arttiracagl sonucunu da goz
oniinde bulundurmak gerekmektedir. Isletmenin likidite giiciinii arttirabilmesi igin 6ncelikle
oto finansman unsurlarindan yararlanmasi gerektigi sonucuna ulasilabilir. Dolayisiyla bu
durum finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkani ile bor¢lanma
arasinda ise Model 1 ve 2’de pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu durumun bor¢lanmanin
borg dis1 vergi kalkani iizerinde olumlu etkisinden kaynaklandig1 sdylenilebilir. Sektorde
yiiksek makine giicii ile ¢alisildig1 ve amortisman tutarlarinin daha biiyiik firmalar icin daha
yiiksek oldugu dikkate alindiginda; firmanin bor¢ potansiyeli ile amortisman orani arasinda
dogrusal bir iliski oldugu sdylenilebilir.

Model 3 dikkate alindiginda firma biiyiikliigii ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif
bir iliski oldugu goriilmektedir. Her ne kadar Model 2 sonuglar1 ile Model 3 sonuglari geligse
de Model 3’iin aciklayicilik giiciiniin daha yiiksek olmasi istatistiki agidan daha anlamli
oldugu sonucunu vermektedir. Dolayistyla sektorde firma biiyiikliigl arttikga bor¢lanma
diizeyinin azaldig1 sonucuna ulasilabilir. Buradan da sektdrde finansal hiyerarsi teorisinin
gecerli oldugu sonucuna ulasilabilir. Model 3’ten elde edilebilecek bir diger bilgi ise karlilik
ile kaldirag arasinda pozitif ve ¢ok kuvvetli bir iligki oldugu sonucudur. Buradan firmalarin
karlilik diizeyleri arttik¢a kaldirag oranlarinin da arttigi sonucuna ulasilabilir. Bu analiz
sektorde kismen dengeleme teorisinin gegerli oldugunu géstermektedir.

Calismada Borsa Istanbul (BIST)’da Demir Celik Metal Ana Sanayi sektdriinde
2010-2017 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 13 firmanin biiyiikliik, bor¢ dist vergi kalkani,
karlilik ve likidite degiskenlerinin ¢esitli kaldira¢ oranlarini etkileme dereceleri arastirilmig
ve boylece sektdriin sermaye yapist analizi ¢ikartlmistir. Sektdrde hangi sermaye yapisi
teorisinin veya teorilerinin gegerli oldugu da ¢alisma kapsaminda ele alinmigtir. Calisma
Tiirkiye’de demir, celik metal ana sanayi sektdriiniin sermaye yapisini diger sektorlerden
ayr1 olarak inceleyen ilk ¢aligmadir. Calisma sektére ve ekonomiye uygun sermaye yapist
kararlarinin verilmesine yardimci olacak bilgiler saglamay1 amaglamistir. Bundan sonra
yapilacak ¢aligmalarda G-20 iilkelerindeki demir ¢elik sektorii firmalariin sermaye yapilari
karsilastirilabilir.
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