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Oz

Bu galismanin amaci BIST Tekstil ve Deri endeksinde yer alan firmalarin
sermaye yapist tizerinde etkili olan mikro diizeyli faktorlerin tespit edilmesi-
dir. Bu amacla ilk olarak endekste yer alan firmalarin 2011-2018 yillarina ait
bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak ¢alismada kullanilacak finansal
oranlar hesaplanmis ve daha sonra ise panel veri analizi yapilmistir. Panel
veri analizinde sermaye yapisi ile ilgili finansal oranlar bagiml degisken
olarak kullanilirken karlilik, likidite ve varlik kullanim etkinligi ile ilgili
finansal oranlari ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Calismada
sermaye yapist ile ilgili dort farkli degisken ile dort farkli model olusturu-
larak analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda kaldira¢ orani ile faiz
vergi oncesi kar orani, briit kar orani, calisma sermayesi orani, stoklarin
ortalama tiiketim stiresi arasinda; kisa vadeli bor¢ orani ile net kar oran,
cari oran, donen varlik oran1 ve uzun vadeli bor¢ devir hizi arasinda; uzun
vadeli borg orani ile faiz vergi éncesi kar, uzun vadeli bor¢ devir hizi, toplam
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borg devir hizi ve briit kar orani arasinda; 6z kaynak oran ile aktif karlilik
orani, faiz vergi 6ncesi kar orani, briit kar orani, dénen varlik orans, galis-
ma sermayesi orani ve uzun vadeli bor¢ devir hizi arasinda anlamlr iliski
oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, Panel Veri Analizi, Likidite ve Karlilik
Oranlar1

Jel Kodlari: C33; G32; E2
Abstract

The aim of this study is to determine the micro level factors that affect the
capital structure of firms in BIST Textile and Leather Index. For this purpose,
firstly the financial ratios to be used in the study were calculated by using
the balance sheet and income statement data of the companies in the index
for the years 2011-2018 and then panel data analysis was performed. In the
panel data analysis, financial ratios related to capital structure were used as
dependent variables, while financial ratios related to profitability, liquidity
and asset utilization effectiveness were used as independent variables. In
this study, four different models and four different models related to the
capital structure were created and analyzed. As a result of the analysis,
the leverage ratio and the profit before interest tax rate, gross profit rate,
working capital ratio, average consumption time of stocks; between the
short-term debt ratio and the net profit ratio, current ratio, current asset
ratio and long-term debt turnover rate; between long-term debt ratio and
interest before tax, long-term debt turnover rate, total debt turnover rate
and gross profit rate; It was found that there is a significant relationship
between equity ratio, asset rate, profit before interest tax, gross profit rate,
current asset rate, working capital rate and long term debt turnover rate.

Keywords: Capital Structure, Panel Data Analysis, Liquidity and Profita-
bility Ratios
Jel Codes: C33; G32; E22

1. Giris

Sermaye yapist kararlar: firmalarin temel karar alanlarindan biri-

dir. Bu kararlarin firmanin sermaye yapisi ve piyasa degeri {izerinde
dogrudan etkilidir. Sermaye yapis1 kisaca firmanin kaynak yapisi
olarak ifade edilmektedir. Bu kaynak yapisi firmalarin bilangolarmin
pasif tarafindan olusmaktadir. Sermaye yapisi firmalarin faaliyetlerine
devam edebilmeleri ve yeni yatirimlar yapabilmelerine imkan sagla-
yan finansman yapisi olarak da ifade edilebilmektedir. Bu bakimdan
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firmalarin siirekliligi ve yasamlarinin devami, degisen ¢evre sartlarina
uyum ve rekabet avantaji saglamada verilecek sermaye yapisi kararlari
son derece 6nem arz etmektedir (Burucu ve Ondes, 2016:202; Ayaydin
vd.,2017:44). Bu sebeple sermaye yapisi tizerinde etkili faktorlerin tes-
pit edilmesi oldukca 6nemli bir konu haline gelmis ve konu hakkinda
yapilan calismalarin sayisinda biiytik bir artis olmustur.

Ozellikle Modigliani-Millerin 1958 yilinda yaymladigi makalesinden
sonra konu ile ilgili olarak yapilan ampirik ¢calismalarda biiytik bir artis
oldugu gorulmustiir. Modigliani - Miller calismasinda sermaye yapist
kararlarmin firma degeri tizerinde etkili olmadigimi savunmaktadir.
Makalesinde piyasalarda aksakliga neden olacak hicbir faktoriin bu-
lunmadigini yani bilgi asimetrisi ve temsil sorunun olmadigini kabul
etmistir (Chen ve Chen, 2011:10972; Ayaydin vd.,2017:44). Bundan sonra
yapilan calismalarda ise bilgi asimetrisi ve temsil sorunu gibi piyasa
aksakliklarmin sermaye yapis: iizerine etkisinin arastirildig bircok
calisma yapilmustir.

Modigliani ve Miller'in 1958"de gelistirdigi model ve bu modelden
once tizerinde konusulan Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Yaklasimi ve
Geleneksel Yaklasim bir yana, 6zellikle son yillarda ortaya atilan birgok
teori icerisinde Odiinlesme Teorisi ve Finansman Hiyerarsisi Teorisinin
de literattirde ayr1 bir yeri bulunmaktadir. Modern sermaye yapisi teo-
rilerinden sonra ise firmalar i¢in en uygun sermayesi yapisinin tespitine
yonelik bircok teori gelistirilmis olmasina ragmen firmalar i¢in hentiz en
uygun sermaye yapisini belirleyecek sabit bir model gelistirilememistir.

Firmalarin sermaye yapilar1 bulunduklar: sektore gore de farklilik
gosterebilmektedir. Baz1 firmalarin ayni sektorde faaliyet gosterseler
bile sermaye yapilar1 birbirinden farkli olabilmektedir (Brigham ve
Houston, 1999:623; Brigham ve Ehrhardt, 2005:556; Erol vd.,2016:114).

Sermaye yapisi kararlar ile ilgili yapilan galismalar incelendiginde
calismalarda daha ¢ok firmalar icin en uygun sermaye yapisinin ne ol-
dugu, bu yap1 tizerinde hangi faktorlerin 6nemli oldugu ve firmanin pi-
yasa degerini en ¢ok artiran sermaye yapisi birlesimlerinin neler oldugu
arastirilmistir. Ancak firmalar icin en uygun sermaye yapisi birlesiminin
nasil olmasi gerektigi konusuna hentiiz net bir cevap bulunamamustir.

Bu calismanin amact Borsa Istanbul Tekstil ve Deri Endeksinde hisse-
leri islem goren firmalarin sermaye yapisi kararlari tizerinde etkili olan
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faktorlerin tespit edilmesidir. Bu amacla endekste yer alan 11 firmanin
2011-2018 yillarina ait y1llik bilango ve gelir tablosu verileri kullanilarak
panel veri analizi yapilmistir.

2. Literatiir

Linda vd., (1998) calismada Hollanda firmalarinin sermaye yapist
kararlarini etkileyen faktorler arastirilmistir. Calismada firmalarin 1984-
1995 yillarina ait veri seti kullanilarak panel veri analizi yapilmistir.
Analizde iki model ve iki bagimli degisken kullanilmistir. Bunlar; top-
lam bor¢./ 6z sermayenin defter degeri ve toplam bor¢/ 6z sermayenin
piyasa degeridir. Analizde piyasa degeri/ defter degeri, varlik yapisi,
karlilik ve kazanclardaki dalgalanmalar ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda ise Hollanda firmalarinin
sermaye yapilarini agtklamada finansman hiyerarsisi teorisinin gecerli
oldugu tespit edilmistir. Firmalarin i¢ finansmani dis finansmana kiyasla
daha cok tercih ettikleri ifade edilmistir.

Graham vd., (2004) calismada Avrupa’daki Kobilerin sermaye yap1-
larma etki eden faktorler arastirilmistir. Bu amag dogrultusunda 8 Av-
rupa tilkesinden 500 Kobi'nin yatay kesit verisi kullanilarak regresyon
analiz yapilmistir. Analizde kisa vadeli borg orani ve uzun vadeli borg
orani bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak
da karlilik, biiytime varlik yapisi ve firma yas1 kullanilmistir. Yapilan
analiz sonucunda ise bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda anlamli
iliskiler tespit edilmistir.

Firatoglu (2005) calismasinda kriz donemlerinde firmalarin sermaye
yapisi kararlari tizerinde etkili olan faktorleri arastirmistir. Calismada
IMKB'de islem giren 196 adet mali olamayan sirketin mali tablo verileri-
ni kullanarak panel veri analizi yapmustir. Yaptig1 analizde ise sirasiyla
borgluluk orani, karlilik, varlik yapasi, faaliyet riski, vergi faktor, firma
biytiklugi, TobinQ orani degiskenlerini kullanmistir. Analiz sonucunda
karlilik ve sermaye yapisi arasinda negatif yonlii, biiytime firsatlari ile
bor¢lanma arasinda ise incelenen biitiin donemlerde pozitif bir iliski
oldugu tespit edilmistir.

Albayrak ve Akbulut (2008) firmalarin sermaye yapist tizerinde etkili
olan faktorleri karar agaci algoritmalarindan CRT yontemini kullanarak
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arastirmislardir. Calismada IMKB Sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin verileri kullanilarak analiz yapilmistir. Bu dogrultu-
da 38 farkli finansal gosterge kullanarak sermaye yapisi tizerinde etkili
olan faktorleri tespit etmeye galismislardir. Analiz sonucunda sermaye
yapisi tizerinde etkili olan en 6nemli gostergelerin likidite, varlik kul-
lanim etkinligi ve firma risk gostergeleri oldugunu tespit etmislerdir.

Demirhan (2009) tarafindan yapilan calismada firma diizeyli faktor-
lerin sermaye yapisi tizerindeki etkisi arastirilmistir. Calismada IMKB
Hizmet sektoriinde yer alan firmalarin 2003-2006 yillarina ait veri seti
kullanilarak ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Analizde sermaye
yapist ile ilgili finansal oranlar bagimh degisken; varlik yapis1 orani,
karlilik oranlari, firma biiytiklugi gostergeleri, firma riski gostergeleri,
vergi orani, borg dis1 vergi kalkani, bor¢lanma maliyeti, firma likiditesi
ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir analiz sonucunda firmalarin
sermaye yapilarinin finansal hiyerarsi teorisine uygun oldugu tespit
edilmistir.

Giiler (2010) tarafindan yapilan calismada KOBI'lerin sermaye yapi-
lar1 tizerinde etkili olan faktorlerin neler oldugu arastirilmistir. Bu dog-
rultuda ilgili firmalarin 1996-2006 yillarina ait veri setleri kullanilarak
panel koentegrosyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda kaldirag
orani ve kisa vadeli bor¢ oranimin bagimsiz degisken olarak yer aldig:
modellerde etkili olan degiskenlerin likidite, bor¢ dis1 vergi kalkan ve
isletme biiytikltigi degiskenlerinin etkili oldugu tespit edilmistir. Ko-
bilerin sermaye yapisi teorilerinden finansal hiyerarsi teorisine uygun
olarak hareket ettikleri ifade edilmistir.

Uysal (2010) tarafindan yapilan tez calismasinda sermaye yapisi
tizerinde etkili olan faktorler sektorel olarak arastirilmistir. Calismada
Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin 1996-2008 yillarina ait sektor
bilangolarini kullanarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde sermaye
yapist ile ilgili finansal oranlar bagimli degisken; iflas riski, borg dist
vergi kalkani, varlik yapisy, firma biiytikltigii, biiytime firsatlar: ve firma
karliligr ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda
ise borg dis1 vergi kalkani ile borclanma arasinda negatif bir iliski oldugu
buna karsin iflas riski ile bor¢lanma arasinda herhangi iliski bulunma-
digr ifade edilmistir. Ayrica galisma sonuclarin 6diinlesme kuramini
destekledigi belirtilmistir.

15



Bingdl Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 3 Cilt/Volume: 3 Sayi/Issue: 2 Aralik/December: 2019

Dogan (2013) tarafindan yapilan calismada sermaye yapisi kararlar:
ve karlilik arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini arastirilmistir.
Bu dogrultuda hisseleri borsada islem goren sigorta firmalarmin 2005-
2011 yillarina ait veri seti kullanilarak ¢oklu regresyon ve korelasyon
analizi yapilmistir Analiz sonucunda ise karlilik orani ile sermaye yapist
arasinda negatif bir iliski bulundugu tespit edilmistir. Aktif btiytkligi
degiskeni ile karlilik arasinda pozitif yonli bir iliski bulundugu buna
karsin firma yas1 degiskeni ile karlilik arasinda ise negatif yonlii bir
iliski oldugu ifade edilmistir.

Bozkurt (2014) tarafindan yapilan calismada Borsa Istanbul'da
Dengeleme teorisinin gecerli olup olmadig1 arastirllmistir. Bu amagla
hisseleri Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin 2005-2010 yillarina ait
veri seti kullanarak panel veri analizi yapilmistir. Calismada firmalar
iflas riskine sahip olup olmamalarina gore iki gruba ayrilarak analiz
yapilmistir. Analiz sonucunda ise her iki grupta yer alan firmalar icin
bor¢lanma diizeyi ile firma degerleri arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugunu tespit edilmistir. Sonug olarak borsa Istanbul’da islem goren
firmalar i¢cin dengeleme teorisinin gecerli olmadig1 ifade edilmistir.

Panda (2015), tarafindan yapilan ¢calismada Hindistan girisim ser-
mayesi destekli gelisen firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktor-
lerin arastirilmistir. Bu dogrultuda Hindistan’daki girisim sermayesi
firmalariin finansman kararlarinda etkili olan faktorleri tespit edilmesi
amaglanmustir. Calismada girisim sermayesi firmalarinin sermaye ya-
pisint etkileyen maddi varliklilar, karlilik, firma buytikliigii, biytime
firsatlar1 ve oynaklik gibi cesitli kavramlar dikkate alinarak bu firmalar
icin optimal sermaye yapisini belirlemeye yonelik kavramsal bir cerceve
cizilmistir.

Coskun vd., (2015) calismada sermaye yapisi kararlari tizerinde etkili
olan faktorlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu dogrultuda Borsa Is-
tanbul Sinai endeksinde yer alan firmalarin 2003-2013 yillarina ait veri
seti kullanilarak yapay sinir aglari ile bir analiz yapilmistir. Calismada
kullanilan ¢ikt1 degiskenleri sermaye yapisi oranlary; girdi degiskenle-
rini ise biiytime orani, karlilik, borg dis1 vergi kalkani, nakit akis orani,
duran varlik/ toplam varlik, cari oran, finansal risk, net calisma ser-
mayesi, vergi orani olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda cari oran,
duran varlik/ toplam varlik ve net ¢calisma sermayesi degiskenlerinin
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sermaye yapisi {izerinde etkisi olan 6nemli degiskenler oldugu tespit
edilmistir.

Erol vd.,(2016), calismada borsada hisseleri islem goren imalat sana-
yi firmalarinin sermaye yapilar1 tizerinde Finansal Hiyerarsi Teorisinin
gecerli olup olmadigini arastirilmistir. Bu dogrultuda ilgili firmalarin
2009-2013 yillarina ait verilerini kullanarak panel veri analizi yapilmustir.
Analizde sermaye yapist ile ilgili finansal oranlar1 bagimli degisken; borg
dis1 vergi kalkani, karlilik, biiytime firsatlar, isletme buytikliigi, likidite,
varlik yapisi ve isletme riski degiskenlerini ise bagimsiz degisken ola-
rak belirlenmistir. Calisma sonucunda ise firmalarin finansal hiyerarsi
teorisine kismen uygun davrandiklari tespit edilmistir.

Burucu ve Ondes, (2016) calismada Borsa Istanbul Imalat Sanayi
firmalarinin sermaye yapilar tizerinde Finansal hiyerarsi ve Dengele-
me Teorisinin gecerli olup olmadigini arastirilmistir. Bu dogrultuda 50
adet firmanin 1990-2014 yillarina ait veri setini kullanilarak dinamik
panel veri analizi yapilmistir. Analizde sermaye yapist oran1 bagimh
degisken firma buiytkliigi, firma riski, btiytime firsatlari, varlik yapisi,
karlilik, borg dis1 vergi kalkani, biiytime orani, cari oran ise bagimsiz
degisken olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda firma btiyukligi,
varlik yapisy, karlilik, cari oran ile kaldira¢ oran1 arasinda negatif; bii-
yiime ve buiytime firsatlari ile kaldirag orani arasinda pozitif yonlii bir
iliski bulundugunu tespit edilmistir. Sonug olarak da ilgili firmalarin
sermaye yapilarimnin finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugunu
ifade edilmistir.

Karadeniz vd., (2016) calismada karlilik ve sermaye yapisi kararlar:
arasindaki iliski arastirilmistir. Bu amag dogrultusunda hisseleri Borsa
[stanbul’da islem géren Turizm firmalarmin 2009-2015 donemine ait
ceyreklik veri seti kullanarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde
net kar marji, aktif kazang giicti ve aktif karlilik oran1 bagimli degisken
sermaye yapist ile ilgili finansal oranlar ise bagimsiz degisken olarak
kullanilmustir. Yapilan analiz sonucunda ise sermaye yapisi1 degis-
kenlerinden kisa vadeli kaldirag orani ile toplam kaldirag orani ile net
kar marji, aktif kazang gticii ve aktif karlilig1 arasinda negatif bir iliski
bulundugu belirlenmistir. Buna karsin uzun vadeli kaldirag orani ile
biittin karlilik degiskenleri arasinda ise herhangi bir iliski olmadiginm
bildirilmistir.
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Ayaydin vd., (2017) calismada sermaye yapisi kararlar tizerinde et-
kili olan faktorleri tespit edilmesi amaclanmistir. Bu dogrultuda hisseler
Borsa Istanbul’da islem géren Yiiksek Teknoloji Firmalarmin 2008-2015
yillarina ait veri setini kullanarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde
sermaye yapisi ile ilgili finansal oranlar bagimli degisken; biiytime, bii-
yiikliik, borg dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, karlilik, temettti dagitima,
cari oran, ar-ge harcamalari, GSYIH, borsa kapitalizasyonu, enflasyon
ve faiz oranlarini ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Analiz
sonucunda Finansal Hiyerarsi ve Dengeleme Teorisinin gecerli oldugu
tespit edilmistir.

Alsu (2017) tarafindan yapilan ¢alismada karlilik ve sermaye yapisi
arasindaki iliski arastirilmistir. Bu dogrultuda hisseleri borsa [stanbul’ da
islem goren 2006-2015 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel veri
analizi yapilmistir. Calismada karlilik orani bagimli degisken; 6z kay-
nak orani, uzun vadeli bor¢ orani ve yasal yedek oranini ise bagimsiz
degisken olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda 6z kaynak orani ve
yasal yedek orani ile karlilik orani arasinda anlaml: bir iliski oldugu
tespit edilmistir. Buna karsin uzun vadeli bor¢ orani ile karlilik orani
arasinda ise herhangi bir iliskinin bulunmadig: ifade edilmistir.

Saona vd., (2018) calisamada sermaye yapisinin belirleyicileri ola-
rak grup baglantisi ve sahiplik yapis1 konsantrasyonu gelismekte olan
tilke ekonomileri baglaminda arastirilmis ve Santiago menkul kiymet
borsasinda hisseleri islem goren firmalarin 2002-2014 yillarina ait veri
seti kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde kaldirag orani
bagimli degisken olarak kullanilirken bagimsiz degiskenler ise sirasiyla
sahiplik yapisy, firma buiytiklugt, karlilik, varlik yapisi orani, biytime
firsati, bor¢ dist vergi kalkani olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda
ise grup sirketlerinin yaptiklari islerde daha ¢ok i¢ sermaye piyasala-
rindan yararlandiklar1 ve genellikle dis bor¢tan uzak durduklari tespit
edilmistir. Ancak bagli sirketi olmayan firmalarda hissedarlarin hisse
orani arttikga kaldirag oraninin arttig1 tespit edilmistir. Buna ek olarak
sahiplik yapisi ile kaldirag orani arasinda negatif yonlii bir iliskinin
oldugu bildirilmistir.

Akgtil ve Sigal1 (2018), calismada sermaye yapisi tizerinde etkili olan
faktorlerin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu amagla hisseleri Borsa Is-
tanbul Ulastirma Endeksi’'nde islem goren firmalarin 2002-2013 yillarina
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ait veri setini kullanarak panel veri analizi yapilmistir. Analizde uzun
vadeli bor¢ orani ve kaldira¢ oranmni bagimly; varlik yapisi, karlilik,
likidite, firma biiytiklugti, kurumsal yonetim degiskenleri, oynaklik ve
firma riski, GSYIH, Borg dis1 vergi kalkani gibi degiskenleri ise bagim-
s1z degisken olarak kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda ise varlik
yapisi ve firma biiyiikltigi ile uzun vadeli borg¢ orani arasinda pozitif
bir iliski oldugu bu sonucun ise Dengeleme Teorisini destekledigi ifade
edilmistir. Buna ek olarak kurumsal yonetim uygulamalar ile ilgili
degiskenlerinde sermaye yapisi kararlar: tizerinde etkili oldugunu
belirtilmistir.

Yousaf ve ftikhar (2018) calismada Pakistan’da otomotiv sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi kararlari tizerinde etkili olan
faktorler arastirilmistir. Calismada 21 otomotiv firmasimin 2000-2011
yillaria ait veri seti kullanilarak panel veri analizi yapilmigtir. Analizde
kaldirag orani, kisa vadeli borg orani, uzun vadeli bor¢ orani bagimli de-
gisken olarak karlilik biiytime yatirim firsatlari, kurumlar vergisi orani,
borg dis1 vergi kalkans, likidite, sermaye yogunlugu ve firma buytikltigi
ise bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Yapilan analiz sonucunda
likidite, buiytikliik, karlilik, borg dis1 vergi kalkani, sermaye yogunlugu
ve etkin vergi orani gibi sermaye yapis1 degiskenlerinin Dengeleme
Teorisi ile 6nemli iliskiler gosterdigini tespit edilmistir. Ayrica otomotiv
firmalarinin muhafazakar bir anlayisa sahip oldugu ve higbir firmanin
sermaye yapisinda bor¢ bulundurmak istemediklerini bildirilmistir.

Jami ve Koloukhi (2018) calismada Tahran Menkul Kiymetler Borsa-
sinda hisseleri islem goren firmalarin sermaye yapilariin ve finansal
performanslarinin belirleyicilerinin tespit edilmesi amaglanmustir.
Calismada 123 firmanin 2012-2017 yillarina ait veri seti kullanilarak
regresyon analizi yapilmistir. Buna ek olarak dokuz farkli hipotez ve
iki farkli model belirlenmistir. Ilk modelde kaldirac orani, kisa vadeli
borg orani, uzun vadeli bor¢ oran1 bagimli degisken olarak kullanilirken
bagimsiz degiskenlerde sirasiyla firma biiytikliigi, firmanin yasi, maddi
duran varlik orani, satislar/ toplam varliklar, sahiplik yapisi, toplam
cari borg ve toplam cari varliklardan kaynaklanan likidite, her bir hisse
senedinin piyasa fiyati, toplam aktif/ satislarin standart sapmasi olarak
belirlenmistir. Ikinci modelde ise cari ve bir énceki yilin faiz ve vergi
oncesi kar1 bagimli degisken olarak kullanilirken kaldirag orani, firma
buytikltigu ve reklam maliyetleri/ toplam satis ise bagimsiz degisken
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olarak kullanilmustir. Yapilan analiz sonucunda firma biiyuklag, fir-
manin yasl, satis hacmi ve toplam kazang ile firmanin sermaye yapist
arasinda anlaml bir iliski oldugu tespit edilmistir. Diger modelde ise
firma biiytikliigi, finansal kaldirag ve reklam maliyeti ile firma perfor-
mansi arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski oldugu bildirilmistir.

Belas vd., (2018) calismada KOBI'lerin karakteristik &zelliklerinin
sermaye yapisl tizerine etkisinin arastirilmis ve bu dogrultuda Kobilerin
sermaye yapisi belirleyicilerini tespit etmek amaclanmistir. Bu amaca
paralel olarak dort belirleyici 6zellik kullanilmistir. Bunlar; bolge, is
alani, calisan sayisi1 ve is siiresinin, yoneticinin bu konudaki kararlar: ve
kararlarin sermaye yapisi kararlar1 tizerine etkisi Cek Cumhuriyeti'n-
deki Kobiler agisindan incelenmistir. Calismada analiz yontemi olarak
sirali lojistik regresyon yontemi kullanilmistir. Bu dogrultuda bes farkl
model belirlenmistir. Yapilan analiz sonucunda ¢alisan sayis1 ve firma
biiytiklugtiniin yabanci sermaye ve 6z sermaye hacmi tizerinde etkili
oldugunu tespit edilmistir.. Ayrica is siiresi ile yabanci sermaye arasinda
ise dogrusal bir iliski bulundugu bildirilmistir.

3. Uygulama
3.1. Calismanin Amaci, Kapsami ve Yontemi

Bu calismanin amact BIST Tekstil ve Deri Endeksinde yer alan fir-
malarin sermaye yapilarina etki eden faktorlerin tespit edilmesidir. Bu
amacla hisseleri Borsa Istanbul Tekstil ve Deri endeksinde islem goren
firmalarin 2011-2018 yillarina ait yillik bilanco ve gelir tablosu verileri
kullanilarak panel veri analizi yapilmistir. Calismada bu 6rneklemin
secilme nedeni daha 6nce tekstil ve deri endeksindeki firmalarin ser-
maye yapisi izerinde etkili olan faktorlerin tespitine yonelik herhangi
bir calisma yapilamamis olmasidir. Calisma kapsamindaki yer alan
firmalarin verileri Kamuyu Aydinlatma Platformu Web Sitesinden
alimistir. Calisma kapsamindaki firmalarin listesi Tablo 1’de yer al-
maktadir. Analizde kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenler ise
Tablo 2'de gosterilmistir.
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Tablo 1: Calismanin Orneklemini Olusturan Firmalarin Listesi

No BIST Kodu Firma Ad:1
1 ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.S
2 BLCYT Bilici Yatirim Sanayi ve Ticaret A.S
3 BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T A.S
4 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.S
5 DERIM Derimod Konfeksiyon Ayakkabi Deri Sanayi ve Ticaret A.S
6 HATEK Hatay Tekstil Isletmeleri A.S
7 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.S
8 MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S
9 SKTAS Soktas Tekstil Sanayi ve Ticaret A.S
10 YATAS Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.S
11 YUNSA Yiinsa Yiinlii Sanayi ve Ticaret A.S

Tablo 2: Calismada Kullanilacak Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Kod | Degisken Ad1 | Aciklamasi
Sermaye Yapisi Degiskenleri (bagiml degiskenler)
TBTA Kaldirag¢ Oranu Toplam borg/ toplam aktif
KVBTA | Kisa vadeli borg oran Kisa vadeli yabanci kaynak/ toplam aktif
UVBTA | Uzun vadeli bor¢ oranm Uzun vadeli bor¢/ toplam aktif
OKTA Ozkaynak oran Oz kaynaklar/ toplam aktif
Karlilik Oranlari
NKTA Aktif karlilik orani Net kar/ toplam aktif
FVOK Faiz vergi oncesi karlilik Faiz vergi oncesi kar/toplam aktif
Faiz vergi oncesi karin 6z ser- | _ . L . .
FVOKOS Faiz vergi tncesi kar/ 6z sermaye
maye orant
NKNS Net kar orant Net kar/ net satis
BKNS Briit kar orant Briit kar/ net satig
FKNS Faaliyet kar1 orant Faaliyet kar1/ net satis
Likidite Oranlar1
CcO Cari Oran Donen varlik/ kisa vadeli yabanci kaynak
DVTA Dénen varlik orani Dénen varlik/toplam aktif
DVKVTA | Calisma sermayesi orant (Donen  varliklar-kisa ' vadeli yabanci
kaynaklar)/ toplam aktif
Varlik Kullanim Etkinligi Oranlar1
SDV Stok oranil Stoklar/donen varliklar
ALDH Alacak devir hiz1 Net satig/ ticari alacaklar
AOTS Alacaklarin Tahsil Siiresi 365/ Alacak devir hizt
SDH Stok devir hizi Satilan ticari mallar maliyeti/ stoklar
SOTS Stok tiiketim stiresi 365/ stok devir hizi
UVBDH | Uzun vadeli bor devir hiz1 Net satiglar/ uzun vadeli borglar
TBDH Ticari bor¢ devir hiz Satiglarin maliyeti/toplam borg

21




Bingdl Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi
Yil/Year: 3 Cilt/Volume: 3 Sayi/Issue: 2 Aralik/December: 2019

Bu ¢calismada hem yatay kesit hem de zaman serisi verileri bulundu-
gu icin panel veri analizi yontemi ile verilerin analiz edilmesine karar
verilmistir. Panel veri analizi kesitsel verilerin zaman serileri ile es za-
manli olarak tek formda analiz edilmesidir (Tatoglu, 2012: 4; Coskun ve
Topalaoglu, 2016: 6). Bircok panel veri uygulamasinda ¢ok fazla sayida
kesit verisine karsilik daha az sayida zaman verisi oldugu goriilmek-
tedir (Ayaydin vd., 2017). Veri setinde her kesit icin esit sayida zaman
serisinin bulundugu veriler dengeli panel veri olarak ifade edilirken her
kesitin karsisinda farkli miktarda zaman serisi bulunmasi durumunda
ise bu veriler ise dengesiz panel veri olarak ifade edilmektedir (Ayay-
din vd., 2017). Bu aciklamalar dogrultusunda ¢alismada her kesit igin
esit sayida zaman serisi bulunmasi sebebiyle dengeli panel veri analizi
yontemi kullanilmistir. Calismada firmalarin sermaye yapisi kararlari
tizerinde etkili olan faktorlerin tespit edilmesi amaciyla dort farkli model
olusturulmustur. Bunlar;

Modell: TBTA = B, + B,NKTA,, + BsFVOK, + B,BKNS,, +
BsFKNS,, + BoDVKVTA,, + B,LOGSOTS,, + BsTBDH,+ €,

Model2: KVBTA = B, + B,NKNS,, + B;CO,, + B,DVTA, +
BsSDH,, + B,ALDH,, + B,UVBDHS, + €,

Model3: UVBTA = B, + B,FVOK,, + B,UVBDH, + B,TBDH, +
BsNKNS,, + B.BKNSS, + £,

Model4: OKTA = B, + B,NKTA,, + B;FVOK,, + (,FVOKOS;, +
BsBKENS;, + BsFKNS,, +B.C0,, + BgDVTA;, + B,DVKVTA, +
B10SDV;e + B11UVBDH;. + £

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayicr istatistikler
Tablo 3’ de yer almaktadir.

Tablo 3: Degiskenlere Mliskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler Ortalama Maksimum | Minimum | Standart sapma
TBTA 0.54 0.89 0.07 0.20
KVBTA 0.39 0.74 0.04 0.16
UVBTA 0.15 0.52 0.003 0.12
OKTA 0.44 0.92 0.10 0.2
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NKTA 0.02 0.16 -0.18 0.058
FVOK 0.03 0.47 -0.24 0.08
FVOKOS 0.22 211 -1.66 0.60
NKNS 0.038 0.88 -0.32 0.14
BKNS 0.23 1.00 -0.01 0.145
FKNS 0.088 0.66 -0.38 0.11
CO 1.60 10.03 0.56 1.41
DVTA 0.51 0.99 0.22 0.20
DVKVTA 0.12 0.56 -0.20 0.15
SDV 0.36 0.61 0.03 0.14
ALDH 4.65 14.65 0.47 2.79
SDH 4.55 25.12 1.21 5.05
STOS 122.9 299 14 56
UVBDH 12.37 128 0.54 18.58
TBDH 1.14 413 0.42 0.56

Degiskenler arasinda korelasyon iliski olup olmadigini tespit etmek
amaciyla korelasyon analizi yapilmistir. Korelasyon analizi degiskenler
arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini tespit etmek amaciyla yapi-
lan ve iki degisken arasindaki iliskinin yonti ve biiytukliigunt gosteren
analizdir.

Modeldeki bagimsiz degiskenler arasinda ytiiksek korelasyon olmast
coklu dogrusal baglant1 hatasina neden olabileceginden sonuglara gii-

venilmez. Bu dogrultuda yapilan korelasyon analizine iliskin sonuglar
Tablo 4’de yer almaktadir.

Tablo 4: Korelasyon Tablosu
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Korelasyon tablosunu inceledigimizde aralarinda yiiksek diizeyde
korelasyon iliskisi olan degiskenler bulundugunu gormekteyiz. Bunlar;
kaldirag orani ile kisa vadeli borg orani ve 6z kaynak orany; kisa vadeli
borg¢ orani ile kaldirag orani ve 6z kaynak orani; 6z kaynak orani ile
kaldirag ve kisa vadeli bor¢ orani; aktif karlilik orani ile net karlilik
orany; stok devir hizi ile stoklarin ortalama tiiketim stiresi arasinda
yiiksek korelasyon iliskisi oldugu tespit edilmistir. Bu iliskilerin yonii
ve biiytiklugti tabloda gortilmektedir. Bu degiskenler arasinda ytiksek
korelasyon iligskisi bulunmasi sebebiyle bu degiskenlerin hicbirisi aymn
modelde kullanilmamustir. Yapilacak analizlerde aralarinda ytiksek ko-
relasyon iliskisi bulunan bagimli degiskenlerden her birisi modellerde
tek tek denenmis ve en anlamli sonug veren degiskenlerin modellerde
kullanilmasina karar verilmistir.

Serilerde yatay kesit bagimlilig1 varsa bu duruma dikkate edilerek
analiz yapilmasi gereklidir. Aksi takdirde analiz sonuglar1 sapmali
ve tutarsiz hale gelebilmektedir. Bu dogrultuda serilerde yatay kesit
bagimlilig1 olup olmadigini test etmek amaciyla Breusch-Pagan (1980)
LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri yapilmistir. Burada yapi-
lan testlerden hangisinin kullanilacagina karar vermek icin veri setine
bakilmaktadir. Eger zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiytik ise
Breusch-Pagan (1980) LM testi, yatay kesit ile zaman boyutu arasina ¢ok
biiytiik farkin olmadig1 durumda Pesaran (2004) CDIm testi, yatay kesit
zaman boyundan biiytiik ise bu durumda da Pesaran (2004) CD testinin
sonuglar1 dikkate alinmaktadir (Topaloglu, 2018:22). Bu calismada yatay
kesit boyutu zaman boyutundan biiyiik oldugu icin Pesaran (2004) CD
testi sonuclar dikkate alinmustir. Bu testlere iliskin sonugclar Tablo 5 de
yer almaktadir.

Tablo 5: Yatay Kesit Bagimlilig1 Testleri

. CDIm CD
Degiskenler LM(Breusch, Pagan)
(Pesaran ) (Pesaran)
ist. Olasilik  |ist. Olasilik | ist. Olasilik
TBTA 155.164 0.000 8.501 0.000 6.120 0.000
KVBTA 136.595 0.000 5.945 0.000 -0.346 0.729*
UVBTA 106.591 0.000 3.870 0.000 4.299 0.000
OKTA 143.511 0.000 7.390 0.000 5.814 0.000
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NKTA 52.0806 0.586 -1.327 0.184 2.714 0.006
FVOK 55.4722 0.456 -1.003 0.315 1.968 0.049
FVOKOS 56.9427 0.402 -0.863 0.387 0.761 0.446*
NKNS 60.3412 0.288 -0.539 0.589 1.521 0.128*
BKNS 87.3319 0.003 2.033 0.042 2.083 0.037
FKNS 66.7771 0.132 0.074 0.940 4.834 0.000
CcO 124.585 0.000 5.585 0.000 0.476 0.633*
DVTA 721219 0.060 0.583 0.559 0.765 0.443*
DVKVTA 110.036 0.000 4198 0.000 1.342 0.179*
ALDH 94.5221 0.000 2.719 0.006 0.960 0.336*
SDV 60.1240 0.295 -0.560 0.575 -0.481 0.630*
SDH 57.9714 0.366 -0.765 0.444 -0.892 0.372*
STOS 56.9032 0.404 -0.867 0.385 -1.024 0.305*
UVBDH 126.525 0.000 5.770 0.000 3.823 0.000
TBDH 150.187 0.000 8.026 0.000 4.356 0.000

* % 5 diizeyinde anlaml

Yatay kesit bagimlilig: testi sonuglarina gore eger olasilik degeri
0,05'den kiiciik ise yatay kesit bagimlilig1 var demektir. Bu durumda
serilerin duraganlik sinamasinda ikinci nesil birim kok testleri kulla-
nilmalidir. Eger olasilik degeri 0.05’den biiyiikse yatay kesit bagimliligt
yok demektir. Bu durumda ise birinci nesil birim kok testleri kullanila-
bilmektedir. Yatay kesit bagimlilik testi sonuglarimin yer aldig: tabloyu
inceledigimizde TBTA, UVBTA, OKTA, NKTA, FVOK, BKNS, FKNS,
UVBDH ve TBDH yatay kesit bagimlilig1 oldugu tespit edilmistir. Diger
degiskenler arasinda ise yatay kesit bagimlilig1 bulunmadig goriilmiis-
tir. Yatay kesit bagimlilig1 olan degiskenler yatay kesit bagimliligin
dikkate alan ikinci nesil birim kok testi olan Hadri-Kuruzomi birim kok
testi ile duraganlik sitnamasina tabi tutulmustur. Diger degiskenler ise
birinci nesil birim kok testlerinden LLC testi kullanilarak duraganlik
sitnamast yapilmistir. Birim kok testlerine iliskin sonugclar ise Tablo 6’da
yer almaktadir.
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Tablo 6: Birim Kok Testi Sonuclari

Degiskenler LLC Hadri-Kuruzomi
Istatistik Olasilik Istatistik Olasilik
TBTA 1.8159 0.9653
KVBTA -3.7258 0.0001*
UVBTA 2.0566 0.9801
OKTA 1.7528 0.9602
NKTA -1.2700 0.1020
FVOK 0.6317 0.7362
FVOKOS -2.0316 0.0211*
NKNS -2.3321 0.0098*
BKNS 1.2351 0.8916
FKNS 1.6916 0.9546
CcO -1.5994 0.0540*
DVTA -3.7957 0.0001*
DVKVTA -7.4911 0.0000*
SDV -1.6917 0.0453*
ALDH -4.4264 0.0000*
SDH -2.6319 0.0042*
SOTS -2.7847 0.0027
UVBDH -0.3026 0.3811
TBDH -0.6560 0.2559

* % 5 duizeyinde anlaml1

Yapilan birinci nesil birim kok testlerine iliskin sonuclar: inceledi-
gimizde biitlin degiskenlerin diizey degerinde duragan oldugu belir-
lenmistir. Hadri kuruzomi testinde ters hipotez gecerlidir. Yani olasilik
degerleri 0.05'den biiytik ise seriler duragandir. Bu test ile ilgili sonuclar1
inceledigimizde ise ilgili serilerin sabit terimli ve trenli hallerinin dura-
gan oldugu tespit edilmistir.

Bu asamadan sonra ise panel veri analizinde hangi yontemin kul-
lanilacagina karar vermek amaciyla bazi istatistiki testler yapilmistir.
Bunlara iliskin sonuglar ise sirasiyla asagidaki tablolarda yer almakta-
drr. 11k olarak verilerde birim zaman farklilig1 olup olmadigim tespit
etmek amaciyla F testi yapilmustir. Bu test havuzlanmis en kiigiik ka-
reler yontemi ile sabit etkiler modeli arasinda tercih yapmak amaciyla
yapilmaktadir. Bu teste iliskin hipotezler ise sunlardir;

H,: Birey ve zaman etkisi yoktur. H_: Birey ve zaman etkisi vardr.
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Tablo 7: F testi Sonugclar1

F Testi Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Istatistik 13.8173 10.4200 5.3227 3.9338
Olasilik 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0004*

* % 5 Diizeyinde anlaml

Buttin modellere iliskin F testi sonuglarinin yer aldig1 tabloyu ince-
ledigimizde modellerin hepsinde H hipotezi reddedilmis ve alternatif
hipotez kabul edilmistir. Yani F testi sonuclarina gore modellerde sabit
etkiler yonteminin kullanimi uygun bulunmustur.

Ikinci olarak da Breusch-Pagan LM Testi ve Honda yapilmistir. Bu
testlerde birim etkiler varyansi sifir ise olusacak rassal etkinin havuzlan-
mis model ile ¢oziilebilecegi kabul edilmektedir. Bu testin hipotezleri ise
asagidaki gibidir; H: Havuzlanmis en kiiciik kareler yonteminin kul-
lanim1 uygundur. H : Tesadyifi etkiler yonteminin kullanimi uygundur

Tablo 8: Breusch-Pagan LM Testi ve Honda Testi Sonuglari

Model Breusch-Pagan LM Honda
no Model Olasilik Model Olasilik
1 91.9180 (0.0000) 5.8185 (0.0000)*
2 62.4643 (0.0000) 4.1488 (0.0000)*
3 13.2264 (0.0003)* 2.2803 (0.0113)
4 1.09599 (0.2951) 0.9126 (0.1807)

* % 5 Diizeyinde anlamh

Yapilan testler sonucunda dort numarali model haricinde diger mo-
dellerde sifir hipotezi reddedilmis ve alternatif hipotez kabul edilmistir.

Bu testten sonra ise tesadiifi etkiler ve sabit etkiler yontemlerinden
hangilerinin modellerde kullanilacagina karar vermek amaciyla Haus-
man Testi yapilmistir. Bu testin hipotezleri ise sunlardir;

H,: Tesadiifi Etkiler Modeli Uygundur. H_ Sabit Etkiler Modeli
Uygundur.
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Tablo 9: Hausman Testi Sonuglar1

Hausman Model 1 Model 2 Model 3 Model4
Ki-Kare 2.0261 4.5007 53.5178 25.3705
Olasilik 0.9584 0.6092 0.0000* 0.0047*

* % 5 Diizeyinde anlamh

* isareti olan biittin modellerde HO hipotezi reddedilmis alternatif hipotez
kabul edilmistir. Yani 1 ve 2 numarali model haricinde biitiin modellerde sabit
etkiler yonteminin kullanimi uygun bulunmustur.

Bunun disinda modellerde Otokorelasyon ve degisen varyans soru-
nu olup olmadigini tespit etmek amaciyla Pesaran CD ve Wald Testi
yapilmustir. ilgili testlere iliskin sonuglar Tablo 10’'da yer almaktadur.

Tablo 10: Pearson CD ve Wald Testi Sonuglar:

Pearson Testi Wald Testi
[statistik Olasilik Chi-square Olasilik
Model 1 -1.9391 0.0525* 0.5097 0.4753*
Model 2 -1.0794 0.2804* 8.1209 0.0044
Model 3 0.7607 0.4468* 8.3924 0.0038
Model 4 -1.8978 0.0577* 3.0614 0.0802*

* % 5 diizeyinde anlaml

[1gili test sonuglarini inceledigimizde modelde Otokorelasyon sorunu
olup olmadigini tespit etmek amaciyla Pearson CD testi yapilmistir. Bu
testte olasilik degeri 0.05'ten biiyiikse Otokorelasyon yoktur demektir.
Tabloyu inceledigimizde biitiin modellerde Otokorelasyon sorunu olma-
dig1 goriilmiistiir. Modellerde degisen varyans sorunu olup olmadigini
tespit etmek amaciyla Wald testi yapilmistir. Bu testte de olasilik degeri
0.05den kiigiikse degisen varyans sorunu var demektir. Bu durumda
modellerde diizeltme yapilmalidir. Tabloyu inceledigimizde model2 ve
model3’de degisen varyans sorunu oldugu tespit edilmistir. Bu sorun
modellerde White cross-section diizeltmesi yapilarak giderilmistir.
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3.2. Analiz Sonuclar1

Calismada kullanilan modellere iliskin analiz sonugclar1 ve bu sonucg-
lara iliskin yorumlar asagidaki tablolar da gosterilmistir.

Tablo 11: Model 1 Analiz Sonuclar1

Degiskenler Katsayilar | Std. Hata t-istatistik Olasilik
Bagimli degisken TBTA Yontem: Sabit Etkiler
NKTA 0.0813 0.2955 0.2752 0.7840
FVOK -0.7263 0.2290 -3.1713 0.0023**
BKNS 0.5846 0.1567 3.7292 0.0004***
FKNS 0.1716 0.0962 1.7829 0.0789*
DVKVTA -0.3132 0.1356 -2.3096 0.0239**
LOGSOTS -0.0239 0.0425 -2.4097 0.0186**
TBDH -0.1021 0.0240 -4.2552 0.0001***
C 1.0506 0.1932 5.4368 0.0000***
R? 0.8637 | Diizeltilmis R 0.8306
F-istatistik 26.1075 Olasilik 0.0000

* %10, ** %5 ve *** %1 anlam diizeyini gostermektedir

Modell’e iliskin analiz sonuglarina baktigimizda; modell’de kaldirag
orani bagimli degisken olarak kullanilirken aktif karlilik oran, faiz vergi
oncesi kar orani, briit kar orani, faaliyet kar1 orani, calisma sermayesi
orani, stoklarin ortalama tiiketim stiresi, isletme sermayesi devir hiz
ve toplam bor¢ devir hizi ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Modelin olasilik degeri 0.05’de kiigiiktiir ve agiklama gticti yani R2 de-
geri 0.86 olarak tespit edilmistir. Bunun anlami modelimizin anlamli ve
aciklama gtictintin ise yiiksek oldugunu gostermektedir. Yani modelin
acitklama giicti %86’dir. Bagimsiz degiskenler bagimli degiskeni %86
oraninda aciklamaktadir. Modelde kullanilan degiskenler ile kaldirag
orani arasindaki iliskilere baktigimizda kaldirag oran ile faiz ve vergi
oncesi kar orani, briit kar orani, galisma sermayesi orani, toplam borg
devir hiz1 ve stoklarin ortalama tiiketim siiresi arasinda anlamli bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Buna karsin aktif karlilik orani, faaliyet
kar1 orani ile kaldirag orani arasinda ise anlaml bir iliski bulunmadigt
goriilmustiir. Buna ek olarak kaldirag orani ile faiz vergi 6ncesi kar orani,
calisma sermayesi orani, stoklarin ortalama tiiketim stiresi arasindaki
iliskinin yoni negatif; briit kar orani ile ise pozitif olarak belirlenmistir.
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Yani faiz vergi oncesi kar orani, calisma sermayesi orani ve stoklarin
ortalama tiiketim stiresi artik¢a kaldirag oran1 azalmakta briit kar orani
arttikca ise artmaktadar.

Tablo 12: Model 2 Analiz Sonuglar1

Degiskenler Katsayilar | Std. Hata | t-istatistik | Olasilik

Bagimli degisken . . .
Yontem: White cross-section

KVBTA
NKNS -0.1612 0.0783 -2.0593 0.0431 **
CcO -0.0358 0.0037 -9.6335 0.0000 ***
DVTA 0.3395 0.0354 9.5762 0.0000***
SDH -0.0023 0.0069 -0.3360 0.7378
ALDH -0.0014 0.0046 -0.3129 0.7552
UVBDH 0.0011 0.0003 3.4826 0.0009 ***
C 0.2809 0.0471 5.9569 0.0000%***
R? 0.9044 Diizeltilmis R? 0.882946
F-istatistik 42.0153 Olasilik 0.0000

* %10, ** %5 ve *** %1 anlam diizeyini gostermektedir

Kisa vadeli bor¢ oraninin bagimli degisken net kar orani, cari oran,
donen varlik orani, stok devir hizi, alacak devir hizi ve uzun vadeli
borg devir hizinin bagimsiz degisken olarak kullanildig: model2’ye
iliskin sonuglarin yer aldig1 tabloyu inceledigimizde model genel olarak
anlamlidir ve agiklama giticti %90’d1r. Kisa vadeli borg orani ile net kar
orani, cari oran, donen varliklar/ toplam aktif orani ve uzun vadeli
bor¢ devir hizi arasinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Buna karsin
stok devir hiz1 ve alacak devir hizi ile kisa vadeli orani arasinda ise
anlaml1 bir iliski bulunamamustir. Ayrica kisa vadeli bor¢ orani ile net
kar orani ve cari oran arasindaki iliskinin yonii negatif; donen varlik
orani1 ve uzun vadeli bor¢ devir hizi ile ise pozitif olarak belirlenmistir.
Daha net bir bicimde ifade etmek gerekirse net kar orani ve cari oran
artikca kisa vadeli bor¢ orami azaltmaktadir. Buna karsin uzun vadeli
bor¢ devir hizi arttikca kisa vadeli bor¢ orani artmaktadir uzun vadeli
bor¢ devir hiz1 orani azaldikca ise kisa vadeli bor¢ orani azalmaktadir
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Tablo 13: Model 3 Analiz Sonuclar1

Degiskenler Katsayilar | Std. Hata t-istatistik | Olasilik
Bagimli degisken UVBTA Yontem: White cross-section
FVOK -0.4668 0.2591 -1.8017 0.0758
UVBDH -0.0019 0.0006 -2.9171 0.0047 ***
TBDH -0.0635 0.0081 -7.7535 0.0000***
NKNS 0.0280 0.0560 0.4993 0.6191
BKNS 0.3965 0.1818 2.1809 0.0325 **
C 0.1693 0.0288 5.8773 0.0000***
R? 0.7199 Diizeltilmis R? 0.6616
F-istatistik 12.3413 Olasilik 0.0000

* %10, ** %5 ve *** %1 anlam diizeyini gostermektedir

Model3’e iliskin analiz sonuglariin yer aldig: Tablo 3’de ise uzun
vadeli bor¢ oran1 bagimli degisken olarak kullanilirken faiz vergi éncesi
kar orani, uzun vadeli borg devir hizi, net kar orani, toplam borg¢ devir
hizi, briit kar oran1 ise bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Modelde
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicii %71 olarak
belirlenmistir. Modelin olasilik degeri 0.05"den kiigiik oldugu i¢in model
genel olarak anlaml1 ve aciklama gticti oldukga ytiiksektir. Modelde ba-
gimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskilere baktigimizda
uzun vadeli bor¢ orani ile uzun vadeli borg devir hizi, toplam borg devir
hiz1 ve briit kar oran1 arasinda anlamli bir iliski tespit edilirken net kar
orani, faiz ve vergi 6ncesi kar orani ve uzun vadeli bor¢ orani arasinda
anlaml bir iliski tespit edilememistir. Uzun vadeli bor¢ devir hizi, top-
lam bor¢ devir hiz1 artikca uzun vadeli bor¢ oraninin azaldig1 yani bu
oranlarla uzun vadeli bor¢ oran1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugu
belirlenmistir. Buna ek olarak briit kar orani ile uzun vadeli bor¢ orani
arasinda ise pozitif yonlii bir iliski oldugu gortilmiistiir.
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Tablo 14: Model 4 Analiz Sonuclar1

Degiskenler Katsayilar | Std. Hata | t-istatistik | Olasilik
Bagimli degisken OKTA Yontem: Sabit Etkiler
NKTA -0.4892 0.27962 -1.7496 0.0853*
FVOK 0.7033 0.1979 3.5532 0.0007***
FVOKOS 0.0271 0.0210 1.2886 0.2025
BKNS -0.4948 0.1357 -3.6460 0.0006***
FKNS -0.1312 0.0906 -1.4482 0.1528
CO -0.0028 0.0098 -0.2953 0.7688
DVTA -0.9750 0.1707 -5.7091 0.0000***
DVKVTA 1.1060 0.1725 6.4082 0.0000***
SDV 0.0382 0.1864 0.2051 0.8381
UVBDH 0.0012 0.0005 2.1706 0.0339**
C 0.8934 0.1265 7.0581 0.0000
R? 0.9189 Diizeltilmis R? 0.8824
F-istatistik 25.19636 Olasilik 0.0000

* %10, ** %5 ve *** %1 anlam diizeyini gostermektedir

Oz kaynak oraninin bagimli degisken olarak kullanildigi bu modelde
aktif karlilik orany, faiz vergi oncesi kar orani, faiz vergi éncesi/ 6z serma-
ye orany, briit kar orany, faaliyet kar1 orany, cari oran, dénen varlik orani,
calisma sermayesi orani, stok devir hizi ve uzun vadeli bor¢ devir hizi ise
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Modelin olasilik degeri 0.05'den
kiictik oldugu icin model anlamlidir. Modelde bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklama giicti %91 olarak belirlenmistir. Bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giicti oldukga ytiksektir. Ba-
giml degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskilere baktigimizda;
0z kaynak orani ile aktif karlilik orans, briit kar orani donen varlik orani
arasinda negatif; 6z kaynak orani ile faiz vergi ¢ncesi kar orani, ¢alisma
sermayesi orani ve uzun vadeli borg¢ devir hizi arasinda ise pozitif yonlii
ve anlaml1 bir iliski bulundugu tespit edilmistir.

4. Sonug ve Oneriler

Sermaye yapisi kararlari sermaye maliyeti tizerinde dogrudan etkili
oldugu i¢in finans yoneticileri tarafindan tizerinde dikkatle durulmas:
gereken konular icerisinde yer almaktadir. Konun énemi sebebiyle
sermaye yapisl kararlari finans literattirtinde sikca arastirilan konular
arasinda yer almaktadir. Literattirde Tiirkiye’de yapilan calismalarda
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genellikle sermaye yapisi kararlar1 sermaye yapisi teorileri ile iliskilendi-
rilmis ve sermaye yapisi kararlarinin karlilik tizerine etkisi arastirilmis-
tir. Buna karsin sermaye yapisi kararlar: tizerine etkili olan faktorlerin
tespitine yonelik sinirli sayida ¢alisma bulundugu gortilmiistiir.

Bu calismada BIST Tekstil ve Deri Endeksinde yer alan firmalarin
sermaye yapist kararlari tizerinde etkili olan faktorlerin tespit edilmesi
amaclanmistir. Calismada ilk olarak firmalarin bilanco ve gelir tablosu
verileri kullanilarak finansal oranlar: hesaplanmistir. Daha sonra ise
bu oranlar kullanilarak dengeli panel veri analizi yapilmistir. Analizde
sermaye yapist kararlari ile ilgili dort farkli bagimsiz degisken ve bu
dogrultuda ise dort farkli model kullanilmustir.

Yapilan analiz sonuclarma iliskin genel bir degerlendirme yapacak
olursak model2 haricinde biitiin modellerde faiz vergi 6ncesi kar orani
ile sermaye yapist degiskenleri arasinda anlaml bir iliski oldugu tespit
edilmis bu iligkinin yonii 6z kaynak oraninin bagimli degisken olarak
kullanildig1 modelde pozitif digerlerinde ise negatif olarak belirlenmis-
tir. Model2 disinda diger modellerde ortak olarak kullanilan bir diger
bagimsiz degisken ise briit kar oranidir. Briit kar orani ile sermaye
yapist degiskenleri arasinda anlamli bir iliski oldugu modellere iliskin
sonuclarin yer aldig: tablolarda gortilmektedir. Briit kar orani ile kal-
dirag ve uzun vadeli bor¢ oran1 arasindaki iliskinin yonii pozitif olarak
belirlenirken 6z kaynak oramni ile briit kar orani arasindaki iliskinin
yonunin ise negatif oldugu tespit edilmistir. Calisma sermayesi orani
ve toplam borg devir hiz1 oramn ile uzun vadeli borg¢ orani ve kaldirag
orani arasinda da anlaml bir iliski oldugu belirlenmistir. Uzun vadeli
bor¢ devir hizi ile kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli borg orani ve 6z
kaynak orani arasinda da anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Bu iliskinin yont 6z kaynak orani ve kisa vadeli bor¢ orani ile pozitif;
uzun vadeli borg orani ile negatif olarak belirlenmistir. Sonuglar1 finans
teorileri ile iliskilendirecek olursak karlilik ve likidite degiskenleri ile
sermaye yapisi oranlari arasinda negatif iliski bulunmasi finansal hiye-
rarsisi teorisinin gegerli oldugunu gostermektedir. Bu bakimdan biitiin
modellerde finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugu soyleyebiliriz.
Finansal hiyerarsi teorisinde firmalarin sermaye yapisi olustururken ilk
olarak icsel kaynaklardan faydalandig: icsel kaynaklarin yeterli olmadig:
kosullarda bor¢lanma araglarini tercih ettigi ve en son kademede ise
firmalarin hisse senedi ihracina yoneldigi ifade edilmektedir.
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Bu calismada sermaye yapisi tizerinde etkili olan finansal oranlar
¢ok yonli olarak, endeks bazinda incelemis ve daha ¢nce literatiirde
kullanilmayan bircok degisken analizlerde kullanilmis bu dogrultuda
anlamli sonuglar elde edilmistir. Bu bakimdan calismanin literatiire
katki saglayacag1 diistiniilmektedir. Bundan sonra konu ile ilgili olarak
yapilacak calismalarda farkli endeksler ve makroekonomik degiskenler
kullanilarak yeni galismalar yapilabilir.
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