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Öz

Bu çalışmanın amacı BİST Tekstil ve Deri endeksinde yer alan firmaların 
sermaye yapısı üzerinde etkili olan mikro düzeyli faktörlerin tespit edilmesi-
dir. Bu amaçla ilk olarak endekste yer alan firmaların 2011-2018 yıllarına ait 
bilanço ve gelir tablosu verileri kullanılarak çalışmada kullanılacak finansal 
oranlar hesaplanmış ve daha sonra ise panel veri analizi yapılmıştır. Panel 
veri analizinde sermaye yapısı ile ilgili finansal oranlar bağımlı değişken 
olarak kullanılırken karlılık, likidite ve varlık kullanım etkinliği ile ilgili 
finansal oranları ise bağımsız değişken olarak kullanılmıştır. Çalışmada 
sermaye yapısı ile ilgili dört farklı değişken ile dört farklı model oluşturu-
larak analiz yapılmıştır. Yapılan analiz sonucunda kaldıraç oranı ile faiz 
vergi öncesi kar oranı, brüt kar oranı, çalışma sermayesi oranı, stokların 
ortalama tüketim süresi arasında;  kısa vadeli borç oranı ile net kar oranı, 
cari oran, dönen varlık oranı ve uzun vadeli borç devir hızı arasında; uzun 
vadeli borç oranı ile faiz vergi öncesi kar, uzun vadeli borç devir hızı, toplam 
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borç devir hızı ve brüt kar oranı arasında;  öz kaynak oranı ile aktif karlılık 
oranı, faiz vergi öncesi kar oranı, brüt kar oranı, dönen varlık oranı, çalış-
ma sermayesi oranı ve uzun vadeli borç devir hızı arasında anlamlı ilişki 
olduğu tespit edilmiştir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapısı, Panel Veri Analizi, Likidite ve Karlılık 
Oranları

Jel Kodları: 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. Giriş

Sermaye yapısı kararları firmaların temel karar alanlarından biri-
dir. Bu kararların firmanın sermaye yapısı ve piyasa değeri üzerinde 
doğrudan etkilidir. Sermaye yapısı kısaca firmanın kaynak yapısı 
olarak ifade edilmektedir. Bu kaynak yapısı firmaların bilançolarının 
pasif tarafından oluşmaktadır. Sermaye yapısı firmaların faaliyetlerine 
devam edebilmeleri ve yeni yatırımlar yapabilmelerine imkân sağla-
yan finansman yapısı olarak da ifade edilebilmektedir. Bu bakımdan 
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firmaların sürekliliği ve yaşamlarının devamı, değişen çevre şartlarına 
uyum ve rekabet avantajı  sağlamada  verilecek sermaye yapısı kararları 
son derece önem arz etmektedir (Burucu ve Öndeş, 2016:202; Ayaydın 
vd.,2017:44). Bu sebeple sermaye yapısı üzerinde etkili faktörlerin tes-
pit edilmesi oldukça önemli bir konu haline gelmiş ve konu hakkında 
yapılan çalışmaların sayısında büyük bir artış olmuştur. 

Özellikle Modigliani-Millerin 1958 yılında yayınladığı makalesinden 
sonra konu ile ilgili olarak yapılan ampirik çalışmalarda büyük bir artış 
olduğu görülmüştür. Modigliani – Miller çalışmasında sermaye yapısı 
kararlarının firma değeri üzerinde etkili olmadığını savunmaktadır. 
Makalesinde piyasalarda aksaklığa neden olacak hiçbir faktörün bu-
lunmadığını yani bilgi asimetrisi ve temsil sorunun olmadığını kabul 
etmiştir (Chen ve Chen, 2011:10972; Ayaydın vd.,2017:44). Bundan sonra 
yapılan çalışmalarda ise bilgi asimetrisi ve temsil sorunu gibi piyasa 
aksaklıklarının sermaye yapısı üzerine etkisinin araştırıldığı birçok 
çalışma yapılmıştır.

Modigliani ve Miller’ın 1958’de geliştirdiği model ve bu modelden 
önce üzerinde konuşulan Net Gelir Yaklaşımı, Net Faaliyet Yaklaşımı ve 
Geleneksel Yaklaşım bir yana, özellikle son yıllarda ortaya atılan birçok 
teori içerisinde Ödünleşme Teorisi ve Finansman Hiyerarşisi Teorisinin 
de literatürde ayrı bir yeri bulunmaktadır. Modern sermaye yapısı teo-
rilerinden sonra ise firmalar için en uygun sermayesi yapısının tespitine 
yönelik birçok teori geliştirilmiş olmasına rağmen firmalar için henüz en 
uygun sermaye yapısını belirleyecek sabit bir model geliştirilememiştir. 

Firmaların sermaye yapıları bulundukları sektöre göre de farklılık 
gösterebilmektedir. Bazı firmaların aynı sektörde faaliyet gösterseler 
bile sermaye yapıları birbirinden farklı olabilmektedir (Brigham ve 
Houston, 1999:623; Brigham ve Ehrhardt, 2005:556; Erol vd.,2016:114). 

Sermaye yapısı kararları ile ilgili yapılan çalışmalar incelendiğinde 
çalışmalarda daha çok firmalar için en uygun sermaye yapısının ne ol-
duğu, bu yapı üzerinde hangi faktörlerin önemli olduğu ve firmanın pi-
yasa değerini en çok artıran sermaye yapısı birleşimlerinin neler olduğu 
araştırılmıştır. Ancak firmalar için en uygun sermaye yapısı birleşiminin 
nasıl olması gerektiği konusuna henüz net bir cevap bulunamamıştır.

Bu çalışmanın amacı Borsa İstanbul Tekstil ve Deri Endeksinde hisse-
leri işlem gören firmaların sermaye yapısı kararları üzerinde etkili olan 
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faktörlerin tespit edilmesidir. Bu amaçla endekste yer alan 11 firmanın 
2011-2018 yıllarına ait yıllık bilanço ve gelir tablosu verileri kullanılarak 
panel veri analizi yapılmıştır.

2. Literatür

Linda vd., (1998) çalışmada Hollanda firmalarının sermaye yapısı 
kararlarını etkileyen faktörler araştırılmıştır. Çalışmada firmaların 1984-
1995 yıllarına ait veri seti kullanılarak panel veri analizi yapılmıştır. 
Analizde iki model ve iki bağımlı değişken kullanılmıştır. Bunlar; top-
lam borç./ öz sermayenin defter değeri ve toplam borç/ öz sermayenin 
piyasa değeridir. Analizde piyasa değeri/ defter değeri, varlık yapısı, 
karlılık ve kazançlardaki dalgalanmalar ise bağımsız değişken olarak 
kullanılmıştır. Yapılan analiz sonucunda ise Hollanda firmalarının 
sermaye yapılarını açıklamada finansman hiyerarşisi teorisinin geçerli 
olduğu tespit edilmiştir. Firmaların iç finansmanı dış finansmana kıyasla 
daha çok tercih ettikleri ifade edilmiştir.

Graham vd., (2004) çalışmada Avrupa’daki Kobilerin sermaye yapı-
larına etki eden faktörler araştırılmıştır. Bu amaç doğrultusunda 8 Av-
rupa ülkesinden 500 Kobi’nin yatay kesit verisi kullanılarak regresyon 
analiz yapılmıştır. Analizde kısa vadeli borç oranı ve uzun vadeli borç 
oranı bağımlı değişken olarak kullanılmıştır. Bağımsız değişken olarak 
da karlılık, büyüme varlık yapısı ve firma yaşı kullanılmıştır. Yapılan 
analiz sonucunda ise bağımlı ve bağımsız değişkenler arasında anlamlı 
ilişkiler tespit edilmiştir.

Fıratoğlu (2005) çalışmasında kriz dönemlerinde firmaların sermaye 
yapısı kararları üzerinde etkili olan faktörleri araştırmıştır. Çalışmada 
İMKB’de işlem gören 196 adet mali olamayan şirketin mali tablo verileri-
ni kullanarak panel veri analizi yapmıştır.  Yaptığı analizde ise sırasıyla 
borçluluk oranı, karlılık, varlık yapısı, faaliyet riski, vergi faktörü, firma 
büyüklüğü, TobinQ oranı değişkenlerini kullanmıştır. Analiz sonucunda 
karlılık ve sermaye yapısı arasında negatif yönlü, büyüme fırsatları ile 
borçlanma arasında ise incelenen bütün dönemlerde pozitif bir ilişki 
olduğu tespit edilmiştir. 

Albayrak ve Akbulut (2008) firmaların sermaye yapısı üzerinde etkili 
olan faktörleri karar ağacı algoritmalarından CRT yöntemini kullanarak 
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araştırmışlardır. Çalışmada İMKB Sanayi ve hizmet sektöründe faaliyet 
gösteren firmaların verileri kullanılarak analiz yapılmıştır. Bu doğrultu-
da 38 farklı finansal gösterge kullanarak sermaye yapısı üzerinde etkili 
olan faktörleri tespit etmeye çalışmışlardır. Analiz sonucunda sermaye 
yapısı üzerinde etkili olan en önemli göstergelerin likidite, varlık kul-
lanım etkinliği ve firma risk göstergeleri olduğunu tespit etmişlerdir.

Demirhan (2009) tarafından yapılan çalışmada firma düzeyli faktör-
lerin sermaye yapısı üzerindeki etkisi araştırılmıştır. Çalışmada İMKB 
Hizmet sektöründe yer alan firmaların 2003-2006 yıllarına ait veri seti 
kullanılarak çoklu regresyon analizi yapılmıştır. Analizde sermaye 
yapısı ile ilgili finansal oranlar bağımlı değişken; varlık yapısı oranı, 
karlılık oranları, firma büyüklüğü göstergeleri, firma riski göstergeleri, 
vergi oranı, borç dışı vergi kalkanı, borçlanma maliyeti, firma likiditesi 
ise bağımsız değişken olarak belirlenmiştir analiz sonucunda firmaların 
sermaye yapılarının finansal hiyerarşi teorisine uygun olduğu tespit 
edilmiştir.

Güler (2010) tarafından yapılan çalışmada KOBİ’lerin sermaye yapı-
ları üzerinde etkili olan faktörlerin neler olduğu araştırılmıştır. Bu doğ-
rultuda ilgili firmaların 1996-2006 yıllarına ait veri setleri kullanılarak 
panel koentegrosyon analizi yapılmıştır. Analiz sonucunda kaldıraç 
oranı ve kısa vadeli borç oranının bağımsız değişken olarak yer aldığı 
modellerde etkili olan değişkenlerin likidite, borç dışı vergi kalkanı ve 
işletme büyüklüğü değişkenlerinin etkili olduğu tespit edilmiştir. Ko-
bilerin sermaye yapısı teorilerinden finansal hiyerarşi teorisine uygun 
olarak hareket ettikleri ifade edilmiştir.

Uysal (2010) tarafından yapılan tez çalışmasında sermaye yapısı 
üzerinde etkili olan faktörler sektörel olarak araştırılmıştır. Çalışmada 
Türkiye Cumhuriyet Merkez Bankasının 1996-2008 yıllarına ait sektör 
bilançolarını kullanarak panel veri analizi yapılmıştır. Analizde sermaye 
yapısı ile ilgili finansal oranlar bağımlı değişken;  iflas riski, borç dışı 
vergi kalkanı, varlık yapısı, firma büyüklüğü, büyüme fırsatları ve firma 
karlılığı ise bağımsız değişken olarak belirlenmiştir. Analiz sonucunda 
ise borç dışı vergi kalkanı ile borçlanma arasında negatif bir ilişki olduğu 
buna karşın iflas riski ile borçlanma arasında herhangi ilişki bulunma-
dığı ifade edilmiştir. Ayrıca çalışma sonuçların ödünleşme kuramını 
desteklediği belirtilmiştir.
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Doğan (2013) tarafından yapılan çalışmada sermaye yapısı kararları 
ve karlılık arasında herhangi bir ilişki olup olmadığını araştırılmıştır. 
Bu doğrultuda hisseleri borsada işlem gören sigorta firmalarının 2005-
2011 yıllarına ait veri seti kullanılarak çoklu regresyon ve korelasyon 
analizi yapılmıştır Analiz sonucunda ise karlılık oranı ile sermaye yapısı 
arasında negatif bir ilişki bulunduğu tespit edilmiştir. Aktif büyüklüğü 
değişkeni ile karlılık arasında pozitif yönlü bir ilişki bulunduğu buna 
karşın firma yaşı değişkeni ile karlılık arasında ise negatif yönlü bir 
ilişki olduğu ifade edilmiştir.

Bozkurt (2014) tarafından yapılan çalışmada Borsa İstanbul’da 
Dengeleme teorisinin geçerli olup olmadığı araştırılmıştır. Bu amaçla 
hisseleri Borsa İstanbul’da işlem gören firmaların 2005-2010 yıllarına ait 
veri seti kullanarak panel veri analizi yapılmıştır. Çalışmada firmalar 
iflas riskine sahip olup olmamalarına göre iki gruba ayrılarak analiz 
yapılmıştır.  Analiz sonucunda ise her iki grupta yer alan firmalar için 
borçlanma düzeyi ile firma değerleri arasında pozitif yönlü bir ilişki 
olduğunu tespit edilmiştir. Sonuç olarak borsa İstanbul’da işlem gören 
firmalar için dengeleme teorisinin geçerli olmadığı ifade edilmiştir. 

Panda (2015), tarafından yapılan çalışmada Hindistan girişim ser-
mayesi destekli gelişen firmaların sermaye yapısını etkileyen faktör-
lerin araştırılmıştır. Bu doğrultuda Hindistan’daki girişim sermayesi 
firmalarının finansman kararlarında etkili olan faktörleri tespit edilmesi 
amaçlanmıştır. Çalışmada girişim sermayesi firmalarının sermaye ya-
pısını etkileyen maddi varlıklılar, karlılık, firma büyüklüğü, büyüme 
fırsatları ve oynaklık gibi çeşitli kavramlar dikkate alınarak bu firmalar 
için optimal sermaye yapısını belirlemeye yönelik kavramsal bir çerçeve 
çizilmiştir.

Coşkun vd., (2015) çalışmada sermaye yapısı kararları üzerinde etkili 
olan faktörlerin tespit edilmesi amaçlanmıştır. Bu doğrultuda Borsa İs-
tanbul Sinai endeksinde yer alan firmaların 2003-2013 yıllarına ait veri 
seti kullanılarak yapay sinir ağları ile bir analiz yapılmıştır. Çalışmada 
kullanılan çıktı değişkenleri sermaye yapısı oranları;  girdi değişkenle-
rini ise büyüme oranı, karlılık, borç dışı vergi kalkanı, nakit akış oranı, 
duran varlık/ toplam varlık, cari oran, finansal risk, net çalışma ser-
mayesi, vergi oranı olarak belirlenmiştir.  Analiz sonucunda cari oran, 
duran varlık/ toplam varlık ve net çalışma sermayesi değişkenlerinin 
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sermaye yapısı üzerinde etkisi olan önemli değişkenler olduğu tespit 
edilmiştir.

Erol vd.,( 2016),  çalışmada borsada hisseleri işlem gören  imalat sana-
yi firmalarının sermaye yapıları üzerinde Finansal Hiyerarşi Teorisinin 
geçerli olup olmadığını araştırılmıştır. Bu doğrultuda ilgili firmaların 
2009-2013 yıllarına ait verilerini kullanarak panel veri analizi yapılmıştır. 
Analizde sermaye yapısı ile ilgili finansal oranları bağımlı değişken; borç 
dışı vergi kalkanı, karlılık, büyüme fırsatları, işletme büyüklüğü, likidite, 
varlık yapısı ve işletme riski değişkenlerini ise bağımsız değişken ola-
rak belirlenmiştir. Çalışma sonucunda ise firmaların finansal hiyerarşi 
teorisine kısmen uygun davrandıkları tespit edilmiştir.

 Burucu ve Öndeş, (2016) çalışmada Borsa İstanbul İmalat Sanayi 
firmalarının sermaye yapıları üzerinde Finansal hiyerarşi ve Dengele-
me Teorisinin geçerli olup olmadığını araştırılmıştır. Bu doğrultuda 50 
adet firmanın 1990-2014 yıllarına ait veri setini kullanılarak dinamik 
panel veri analizi yapılmıştır. Analizde sermaye yapısı oranı bağımlı 
değişken firma büyüklüğü, firma riski, büyüme fırsatları, varlık yapısı, 
karlılık, borç dışı vergi kalkanı, büyüme oranı, cari oran ise bağımsız 
değişken olarak belirlenmiştir. Çalışma sonucunda firma büyüklüğü, 
varlık yapısı, karlılık, cari oran ile kaldıraç oranı arasında negatif; bü-
yüme ve büyüme fırsatları ile kaldıraç oranı arasında pozitif yönlü bir 
ilişki bulunduğunu tespit edilmiştir. Sonuç olarak da ilgili firmaların 
sermaye yapılarının finansal hiyerarşi teorisi ile uyumlu olduğunu 
ifade edilmiştir.

Karadeniz vd., (2016) çalışmada karlılık ve sermaye yapısı kararları 
arasındaki ilişki araştırılmıştır. Bu amaç doğrultusunda hisseleri Borsa 
İstanbul’da işlem gören Turizm firmalarının 2009-2015 dönemine ait 
çeyreklik veri seti kullanarak panel veri analizi yapılmıştır. Analizde 
net kar marjı, aktif kazanç gücü ve aktif karlılık oranı bağımlı değişken 
sermaye yapısı ile ilgili finansal oranlar ise bağımsız değişken olarak 
kullanılmıştır. Yapılan analiz sonucunda ise sermaye yapısı değiş-
kenlerinden kısa vadeli kaldıraç oranı ile toplam kaldıraç oranı ile net 
kar marjı, aktif kazanç gücü ve aktif karlılığı arasında negatif bir ilişki 
bulunduğu belirlenmiştir. Buna karşın uzun vadeli kaldıraç oranı ile 
bütün karlılık değişkenleri arasında ise herhangi bir ilişki olmadığını 
bildirilmiştir.
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Ayaydın vd., (2017)  çalışmada sermaye yapısı kararları üzerinde et-
kili olan faktörleri tespit edilmesi amaçlanmıştır. Bu doğrultuda hisseler 
Borsa İstanbul’da işlem gören Yüksek Teknoloji Firmalarının 2008-2015 
yıllarına ait veri setini kullanarak panel veri analizi yapılmıştır. Analizde 
sermaye yapısı ile ilgili finansal oranlar bağımlı değişken; büyüme, bü-
yüklük, borç dışı vergi kalkanı, varlık yapısı, karlılık, temettü dağıtımı, 
cari oran, ar-ge harcamaları, GSYİH, borsa kapitalizasyonu, enflasyon 
ve faiz oranlarını ise bağımsız değişken olarak belirlenmiştir. Analiz 
sonucunda Finansal Hiyerarşi ve Dengeleme Teorisinin geçerli olduğu 
tespit edilmiştir.

Alsu (2017) tarafından yapılan çalışmada karlılık ve sermaye yapısı 
arasındaki ilişki araştırılmıştır. Bu doğrultuda hisseleri borsa İstanbul’da 
işlem gören 2006-2015 yılları arasındaki verileri kullanılarak panel veri 
analizi yapılmıştır. Çalışmada karlılık oranı bağımlı değişken; öz kay-
nak oranı, uzun vadeli borç oranı ve yasal yedek oranını ise bağımsız 
değişken olarak kullanılmıştır. Analiz sonucunda öz kaynak oranı ve 
yasal yedek oranı ile karlılık oranı arasında anlamlı bir ilişki olduğu 
tespit edilmiştir. Buna karşın uzun vadeli borç oranı ile karlılık oranı 
arasında ise herhangi bir ilişkinin bulunmadığı ifade edilmiştir.

Saona vd., (2018) çalışamada sermaye yapısının belirleyicileri ola-
rak grup bağlantısı ve sahiplik yapısı konsantrasyonu gelişmekte olan 
ülke ekonomileri bağlamında araştırılmış ve Santiago menkul kıymet 
borsasında hisseleri işlem gören firmaların 2002-2014 yıllarına ait veri 
seti kullanılarak panel veri analizi yapılmıştır. Analizde kaldıraç oranı 
bağımlı değişken olarak kullanılırken bağımsız değişkenler ise sırasıyla 
sahiplik yapısı, firma büyüklüğü, karlılık, varlık yapısı oranı, büyüme 
fırsatı, borç dışı vergi kalkanı olarak belirlenmiştir. Analiz sonucunda 
ise grup şirketlerinin yaptıkları işlerde daha çok iç sermaye piyasala-
rından yararlandıkları ve genellikle dış borçtan uzak durdukları tespit 
edilmiştir. Ancak bağlı şirketi olmayan firmalarda hissedarların hisse 
oranı arttıkça kaldıraç oranının arttığı tespit edilmiştir. Buna ek olarak 
sahiplik yapısı ile kaldıraç oranı arasında negatif yönlü bir ilişkinin 
olduğu bildirilmiştir.

Akgül ve Sigalı (2018), çalışmada sermaye yapısı üzerinde etkili olan 
faktörlerin tespit edilmesi amaçlanmıştır.  Bu amaçla hisseleri Borsa İs-
tanbul Ulaştırma Endeksi’nde işlem gören firmaların 2002-2013 yıllarına 
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ait veri setini kullanarak panel veri analizi yapılmıştır. Analizde uzun 
vadeli borç oranı ve kaldıraç oranını bağımlı; varlık yapısı, karlılık, 
likidite, firma büyüklüğü, kurumsal yönetim değişkenleri, oynaklık ve 
firma riski, GSYİH, Borç dışı vergi kalkanı gibi değişkenleri ise bağım-
sız değişken olarak kullanılmıştır. Yapılan analiz sonucunda ise varlık 
yapısı ve firma büyüklüğü ile uzun vadeli borç oranı arasında pozitif 
bir ilişki olduğu bu sonucun ise Dengeleme Teorisini desteklediği ifade 
edilmiştir.  Buna ek olarak kurumsal yönetim uygulamaları ile ilgili 
değişkenlerinde sermaye yapısı kararları üzerinde etkili olduğunu 
belirtilmiştir.

Yousaf ve ftikhar (2018) çalışmada Pakistan’da otomotiv sektöründe 
faaliyet gösteren firmaların sermaye yapısı kararları üzerinde etkili olan 
faktörler araştırılmıştır. Çalışmada 21 otomotiv firmasının 2000-2011 
yıllarına ait veri seti kullanılarak panel veri analizi yapılmıştır. Analizde 
kaldıraç oranı, kısa vadeli borç oranı, uzun vadeli borç oranı bağımlı de-
ğişken olarak karlılık büyüme yatırım fırsatları, kurumlar vergisi oranı, 
borç dışı vergi kalkanı, likidite, sermaye yoğunluğu ve firma büyüklüğü 
ise bağımsız değişken olarak belirlenmiştir. Yapılan analiz sonucunda 
likidite, büyüklük, karlılık, borç dışı vergi kalkanı, sermaye yoğunluğu 
ve etkin vergi oranı gibi sermaye yapısı değişkenlerinin Dengeleme 
Teorisi ile önemli ilişkiler gösterdiğini tespit edilmiştir. Ayrıca otomotiv 
firmalarının muhafazakâr bir anlayışa sahip olduğu ve hiçbir firmanın 
sermaye yapısında borç bulundurmak istemediklerini bildirilmiştir.

Jami ve Koloukhi (2018) çalışmada Tahran Menkul Kıymetler Borsa-
sında hisseleri işlem gören firmaların sermaye yapılarının ve finansal 
performanslarının belirleyicilerinin tespit edilmesi amaçlanmıştır. 
Çalışmada 123 firmanın 2012-2017 yıllarına ait veri seti kullanılarak 
regresyon analizi yapılmıştır. Buna ek olarak dokuz farklı hipotez ve 
iki farklı model belirlenmiştir. İlk modelde kaldıraç oranı, kısa vadeli 
borç oranı, uzun vadeli borç oranı bağımlı değişken olarak kullanılırken 
bağımsız değişkenlerde sırasıyla firma büyüklüğü, firmanın yaşı, maddi 
duran varlık oranı, satışlar/ toplam varlıklar, sahiplik yapısı, toplam 
cari borç ve toplam cari varlıklardan kaynaklanan likidite, her bir hisse 
senedinin piyasa fiyatı, toplam aktif/ satışların standart sapması olarak 
belirlenmiştir. İkinci modelde ise cari ve bir önceki yılın faiz ve vergi 
öncesi karı bağımlı değişken olarak kullanılırken kaldıraç oranı, firma 
büyüklüğü ve reklam maliyetleri/ toplam satış ise bağımsız değişken 
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olarak kullanılmıştır. Yapılan analiz sonucunda firma büyüklüğü, fir-
manın yaşı, satış hacmi ve toplam kazanç ile firmanın sermaye yapısı 
arasında anlamlı bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. Diğer modelde ise 
firma büyüklüğü, finansal kaldıraç ve reklam maliyeti ile firma perfor-
mansı arasında istatistiksel olarak anlamlı bir ilişki olduğu bildirilmiştir.

Belas vd., (2018) çalışmada KOBİ’lerin karakteristik özelliklerinin 
sermaye yapısı üzerine etkisinin araştırılmış ve bu doğrultuda Kobilerin 
sermaye yapısı belirleyicilerini tespit etmek amaçlanmıştır. Bu amaca 
paralel olarak dört belirleyici özellik kullanılmıştır. Bunlar; bölge, iş 
alanı, çalışan sayısı ve iş süresinin, yöneticinin bu konudaki kararları ve 
kararların sermaye yapısı kararları üzerine etkisi Çek Cumhuriyeti’n-
deki Kobiler açısından incelenmiştir. Çalışmada analiz yöntemi olarak 
sıralı lojistik regresyon yöntemi kullanılmıştır. Bu doğrultuda beş farklı 
model belirlenmiştir. Yapılan analiz sonucunda çalışan sayısı ve firma 
büyüklüğünün yabancı sermaye ve öz sermaye hacmi üzerinde etkili 
olduğunu tespit edilmiştir.. Ayrıca iş süresi ile yabancı sermaye arasında 
ise doğrusal bir ilişki bulunduğu bildirilmiştir.

3. Uygulama

3.1. Çalışmanın Amacı, Kapsamı ve Yöntemi

Bu çalışmanın amacı BİST Tekstil ve Deri Endeksinde yer alan fir-
maların sermaye yapılarına etki eden faktörlerin tespit edilmesidir. Bu 
amaçla hisseleri Borsa İstanbul Tekstil ve Deri endeksinde işlem gören 
firmaların 2011-2018 yıllarına ait yıllık bilanço ve gelir tablosu verileri 
kullanılarak panel veri analizi yapılmıştır. Çalışmada bu örneklemin 
seçilme nedeni daha önce tekstil ve deri endeksindeki firmaların ser-
maye yapısı üzerinde etkili olan faktörlerin tespitine yönelik herhangi 
bir çalışma yapılamamış olmasıdır. Çalışma kapsamındaki yer alan 
firmaların verileri Kamuyu Aydınlatma Platformu Web Sitesinden 
alınmıştır. Çalışma kapsamındaki firmaların listesi Tablo 1’de yer al-
maktadır. Analizde kullanılacak bağımlı ve bağımsız değişkenler ise 
Tablo 2’de gösterilmiştir.
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Tablo 1: Çalışmanın Örneklemini Oluşturan Firmaların Listesi

No BİST Kodu Firma Adı
1 ARSAN Arsan Tekstil Ticaret ve Sanayi A.Ş
2 BLCYT Bilici Yatırım Sanayi ve Ticaret A.Ş
3 BOSSA Bossa Ticaret ve Sanayi İşletmeleri T A.Ş
4 DAGI Dagi Giyim Sanayi ve Ticaret A.Ş 
5 DERİM Derimod Konfeksiyon Ayakkabı Deri Sanayi ve Ticaret A.Ş
6 HATEK Hatay Tekstil İşletmeleri A.Ş
7 KORDS Kordsa Teknik Tekstil A.Ş
8 MNDRS Menderes Tekstil Sanayi ve Ticaret A.Ş
9 SKTAS Söktaş Tekstil Sanayi ve Ticaret A.Ş
10 YATAS Yatak ve Yorgan Sanayi ve Ticaret A.Ş
11 YUNSA Yünsa Yünlü Sanayi ve Ticaret A.Ş

Tablo 2: Çalışmada Kullanılacak Bağımlı ve Bağımsız Değişkenler

Kod Değişken Adı Açıklaması
Sermaye Yapısı Değişkenleri (bağımlı değişkenler)

TBTA Kaldıraç Oranı Toplam borç/ toplam aktif
KVBTA Kısa vadeli borç oranı Kısa vadeli yabancı kaynak/ toplam aktif
UVBTA Uzun vadeli borç oranı Uzun vadeli borç/ toplam aktif
OKTA Özkaynak oranı Öz kaynaklar/ toplam aktif

Karlılık Oranları
NKTA Aktif karlılık oranı Net kar/ toplam aktif
FVOK Faiz vergi öncesi karlılık Faiz vergi öncesi kar/toplam aktif

FVOKOS 
Faiz vergi öncesi karın öz ser-
maye oranı

Faiz vergi öncesi kar/ öz sermaye

NKNS Net kar oranı Net kar/ net satış
BKNS Brüt kar oranı Brüt kar/ net satış
FKNS Faaliyet karı oranı Faaliyet karı/ net satış

Likidite Oranları
CO Cari Oran Dönen varlık/ kısa vadeli yabancı kaynak
DVTA Dönen varlık oranı Dönen varlık/toplam aktif

DVKVTA Çalışma sermayesi oranı
(Dönen varlıklar-kısa vadeli yabancı 
kaynaklar)/ toplam aktif

Varlık Kullanım Etkinliği Oranları
SDV Stok oranı1 Stoklar/dönen varlıklar
ALDH Alacak devir hızı Net satış/ ticari alacaklar
AOTS Alacakların Tahsil Süresi 365/ Alacak devir hızı
SDH Stok devir hızı Satılan ticari mallar maliyeti/ stoklar
SOTS Stok tüketim süresi 365/ stok devir hızı
UVBDH Uzun vadeli bor devir hızı Net satışlar/ uzun vadeli borçlar
TBDH Ticari borç devir hızı Satışların maliyeti/toplam borç
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Bu çalışmada hem yatay kesit hem de zaman serisi verileri bulundu-
ğu için panel veri analizi yöntemi ile verilerin analiz edilmesine karar 
verilmiştir. Panel veri analizi kesitsel verilerin zaman serileri ile eş za-
manlı olarak tek formda analiz edilmesidir (Tatoğlu, 2012: 4; Çoşkun ve 
Topalaoğlu, 2016: 6). Birçok panel veri uygulamasında çok fazla sayıda 
kesit verisine karşılık daha az sayıda zaman verisi olduğu görülmek-
tedir (Ayaydın vd., 2017). Veri setinde her kesit için eşit sayıda zaman 
serisinin bulunduğu veriler dengeli panel veri olarak ifade edilirken her 
kesitin karşısında farklı miktarda zaman serisi bulunması durumunda 
ise bu veriler ise dengesiz panel veri olarak ifade edilmektedir (Ayay-
dın vd., 2017). Bu açıklamalar doğrultusunda çalışmada her kesit için 
eşit sayıda zaman serisi bulunması sebebiyle dengeli panel veri analizi 
yöntemi kullanılmıştır. Çalışmada firmaların sermaye yapısı kararları 
üzerinde etkili olan faktörlerin tespit edilmesi amacıyla dört farklı model 
oluşturulmuştur. Bunlar;

Çalışmada kullanılan değişkenlere ilişkin tanımlayıcı istatistikler 
Tablo 3’ de yer almaktadır.

Tablo 3: Değişkenlere İlişkin Tanımlayıcı İstatistikler

Değişkenler 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 2.11 -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 4.13 0.42 0.56

Değişkenler arasında korelasyon ilişki olup olmadığını tespit etmek 
amacıyla korelasyon analizi yapılmıştır. Korelasyon analizi değişkenler 
arasında herhangi bir ilişki olup olmadığını tespit etmek amacıyla yapı-
lan ve iki değişken arasındaki ilişkinin yönü ve büyüklüğünü gösteren 
analizdir.

 Modeldeki bağımsız değişkenler arasında yüksek korelasyon olması 
çoklu doğrusal bağlantı hatasına neden olabileceğinden sonuçlara gü-
venilmez. Bu doğrultuda yapılan korelasyon analizine ilişkin sonuçlar 
Tablo 4’de yer almaktadır.

Tablo 4: Korelasyon Tablosu
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Korelasyon tablosunu incelediğimizde aralarında yüksek düzeyde 
korelasyon ilişkisi olan değişkenler bulunduğunu görmekteyiz. Bunlar; 
kaldıraç oranı ile kısa vadeli borç oranı ve öz kaynak oranı; kısa vadeli 
borç oranı ile kaldıraç oranı ve öz kaynak oranı; öz kaynak oranı ile 
kaldıraç ve kısa vadeli borç oranı; aktif karlılık oranı ile net karlılık 
oranı; stok devir hızı ile stokların ortalama tüketim süresi arasında 
yüksek korelasyon ilişkisi olduğu tespit edilmiştir. Bu ilişkilerin yönü 
ve büyüklüğü tabloda görülmektedir. Bu değişkenler arasında yüksek 
korelasyon ilişkisi bulunması sebebiyle bu değişkenlerin hiçbirisi aynı 
modelde kullanılmamıştır. Yapılacak analizlerde aralarında yüksek ko-
relasyon ilişkisi bulunan bağımlı değişkenlerden her birisi modellerde 
tek tek denenmiş ve en anlamlı sonuç veren değişkenlerin modellerde 
kullanılmasına karar verilmiştir. 

Serilerde yatay kesit bağımlılığı varsa bu duruma dikkate edilerek 
analiz yapılması gereklidir. Aksi takdirde analiz sonuçları sapmalı 
ve tutarsız hale gelebilmektedir. Bu doğrultuda serilerde yatay kesit 
bağımlılığı olup olmadığını test etmek amacıyla Breusch-Pagan (1980) 
LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDlm testleri yapılmıştır. Burada yapı-
lan testlerden hangisinin kullanılacağına karar vermek için veri setine 
bakılmaktadır. Eğer zaman boyutu yatay kesit boyutundan büyük ise 
Breusch-Pagan (1980) LM testi, yatay kesit ile zaman boyutu arasına çok 
büyük farkın olmadığı durumda Pesaran (2004) CDlm testi, yatay kesit 
zaman boyundan büyük ise bu durumda da Pesaran (2004) CD testinin 
sonuçları dikkate alınmaktadır (Topaloğlu, 2018:22). Bu çalışmada yatay 
kesit boyutu zaman boyutundan büyük olduğu için Pesaran (2004) CD 
testi sonuçları dikkate alınmıştır.  Bu testlere ilişkin sonuçlar Tablo 5’de 
yer almaktadır.

Tablo 5: Yatay Kesit Bağımlılığı Testleri

Değişkenler LM(Breusch, Pagan)
CDlm

(Pesaran )
CD

(Pesaran)
ist. Olasılık ist. Olasılık ist. Olasılık

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
CO 124.585 0.000 5.585 0.000 0.476 0.633*
DVTA 72.1219 0.060 0.583 0.559 0.765 0.443*
DVKVTA 110.036 0.000 4.198 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 düzeyinde anlamlı

Yatay kesit bağımlılığı testi sonuçlarına göre eğer olasılık değeri 
0,05’den küçük ise yatay kesit bağımlılığı var demektir. Bu durumda 
serilerin durağanlık sınamasında ikinci nesil birim kök testleri kulla-
nılmalıdır. Eğer olasılık değeri 0.05’den büyükse yatay kesit bağımlılığı 
yok demektir. Bu durumda ise birinci nesil birim kök testleri kullanıla-
bilmektedir. Yatay kesit bağımlılık testi sonuçlarının yer aldığı tabloyu 
incelediğimizde TBTA, UVBTA, OKTA, NKTA, FVOK, BKNS, FKNS, 
UVBDH ve TBDH yatay kesit bağımlılığı olduğu tespit edilmiştir. Diğer 
değişkenler arasında ise yatay kesit bağımlılığı bulunmadığı görülmüş-
tür.  Yatay kesit bağımlılığı olan değişkenler yatay kesit bağımlılığını 
dikkate alan ikinci nesil birim kök testi olan Hadri-Kuruzomi birim kök 
testi ile durağanlık sınamasına tabi tutulmuştur. Diğer değişkenler ise 
birinci nesil birim kök testlerinden LLC testi kullanılarak durağanlık 
sınaması yapılmıştır. Birim kök testlerine ilişkin sonuçlar ise Tablo 6’da 
yer almaktadır.
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Tablo 6: Birim Kök Testi Sonuçları

Değişkenler LLC Hadri-Kuruzomi
İstatistik Olasılık İstatistik Olasılık

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
CO -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 düzeyinde anlamlı

Yapılan birinci nesil birim kök testlerine ilişkin sonuçları inceledi-
ğimizde bütün değişkenlerin düzey değerinde durağan olduğu belir-
lenmiştir. Hadri kuruzomi testinde ters hipotez geçerlidir. Yani olasılık 
değerleri 0.05’den büyük ise seriler durağandır. Bu test ile ilgili sonuçları 
incelediğimizde ise ilgili serilerin sabit terimli ve trenli hallerinin dura-
ğan olduğu tespit edilmiştir.

Bu aşamadan sonra ise panel veri analizinde hangi yöntemin kul-
lanılacağına karar vermek amacıyla bazı istatistiki testler yapılmıştır. 
Bunlara ilişkin sonuçlar ise sırasıyla aşağıdaki tablolarda yer almakta-
dır. İlk olarak verilerde birim zaman farklılığı olup olmadığını tespit 
etmek amacıyla F testi yapılmıştır. Bu test havuzlanmış en küçük ka-
reler yöntemi ile sabit etkiler modeli arasında tercih yapmak amacıyla 
yapılmaktadır. Bu teste ilişkin hipotezler ise şunlardır;

H0:  Birey ve zaman etkisi yoktur.  Ha: Birey ve zaman etkisi vardır.
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Tablo 7: F testi Sonuçları

F Testi Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
İstatistik 13.8173 10.4200 5.3227 3.9338
Olasılık 0.0000* 0.0000* 0.0000* 0.0004*

  * % 5 Düzeyinde anlamlı

Bütün modellere ilişkin F testi sonuçlarının yer aldığı tabloyu ince-
lediğimizde modellerin hepsinde H0 hipotezi reddedilmiş ve alternatif 
hipotez kabul edilmiştir. Yani F testi sonuçlarına göre modellerde sabit 
etkiler yönteminin kullanımı uygun bulunmuştur.

İkinci olarak da Breusch-Pagan LM Testi ve Honda yapılmıştır. Bu 
testlerde birim etkiler varyansı sıfır ise oluşacak rassal etkinin havuzlan-
mış model ile çözülebileceği kabul edilmektedir. Bu testin hipotezleri ise 
aşağıdaki gibidir; H0:  Havuzlanmış en küçük kareler yönteminin kul-
lanımı uygundur. Ha:  Tesadüfi etkiler yönteminin kullanımı uygundur

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

Model 
no

Breusch-Pagan LM Honda
Model Olasılık Model Olasılık

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 Düzeyinde anlamlı

Yapılan testler sonucunda dört numaralı model haricinde diğer mo-
dellerde sıfır hipotezi reddedilmiş ve alternatif hipotez kabul edilmiştir.

Bu testten sonra ise tesadüfi etkiler ve sabit etkiler yöntemlerinden 
hangilerinin modellerde kullanılacağına karar vermek amacıyla Haus-
man Testi yapılmıştır. Bu testin hipotezleri ise şunlardır; 

H0: Tesadüfi Etkiler Modeli Uygundur.  Ha:  Sabit Etkiler Modeli 
Uygundur.
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Tablo 9: Hausman Testi Sonuçları

Hausman Model 1 Model 2 Model 3 Model4

Ki-Kare 2.0261 4.5007 53.5178 25.3705

Olasılık 0.9584 0.6092 0.0000* 0.0047*

* % 5 Düzeyinde anlamlı
*  işareti olan bütün modellerde H0 hipotezi reddedilmiş alternatif hipotez 

kabul edilmiştir. Yani 1 ve 2 numaralı model haricinde bütün modellerde sabit 
etkiler yönteminin kullanımı uygun bulunmuştur.

Bunun dışında modellerde Otokorelasyon ve değişen varyans soru-
nu olup olmadığını tespit etmek amacıyla Pesaran CD ve Wald Testi 
yapılmıştır. İlgili testlere ilişkin sonuçlar Tablo 10’da yer almaktadır.

Tablo 10: Pearson CD ve Wald Testi Sonuçları

Pearson Testi Wald Testi
İstatistik Olasılık Chi-square Olasılık 

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 düzeyinde anlamlı

İlgili test sonuçlarını incelediğimizde modelde Otokorelasyon sorunu 
olup olmadığını tespit etmek amacıyla Pearson CD testi yapılmıştır. Bu 
testte olasılık değeri 0.05’ten büyükse Otokorelasyon yoktur demektir. 
Tabloyu incelediğimizde bütün modellerde Otokorelasyon sorunu olma-
dığı görülmüştür. Modellerde değişen varyans sorunu olup olmadığını 
tespit etmek amacıyla Wald testi yapılmıştır. Bu testte de olasılık değeri 
0.05’den küçükse değişen varyans sorunu var demektir. Bu durumda 
modellerde düzeltme yapılmalıdır. Tabloyu incelediğimizde model2 ve 
model3’de değişen varyans sorunu olduğu tespit edilmiştir. Bu sorun 
modellerde White cross-section düzeltmesi yapılarak giderilmiştir.
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3.2. Analiz Sonuçları

Çalışmada kullanılan modellere ilişkin analiz sonuçları ve bu sonuç-
lara ilişkin yorumlar aşağıdaki tablolar da gösterilmiştir.

Tablo 11: Model 1 Analiz Sonuçları

Değişkenler Katsayılar Std. Hata t-istatistik Olasılık
Bağımlı değişken TBTA Yöntem: 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***
R2 0.8637 Düzeltilmiş R2 0.8306
F-istatistik 26.1075 Olasılık 0.0000

* %10, ** %5 ve *** %1 anlam düzeyini göstermektedir

Model1’e ilişkin analiz sonuçlarına baktığımızda; model1’de kaldıraç 
oranı bağımlı değişken olarak kullanılırken aktif karlılık oranı, faiz vergi 
öncesi kar oranı, brüt kar oranı, faaliyet karı oranı, çalışma sermayesi 
oranı, stokların ortalama tüketim süresi, işletme sermayesi devir hızı 
ve toplam borç devir hızı ise bağımsız değişken olarak kullanılmıştır.  
Modelin olasılık değeri 0.05’de küçüktür ve açıklama gücü yani R2 de-
ğeri 0.86 olarak tespit edilmiştir. Bunun anlamı modelimizin anlamlı ve 
açıklama gücünün ise yüksek olduğunu göstermektedir. Yani modelin 
açıklama gücü %86’dir. Bağımsız değişkenler bağımlı değişkeni %86 
oranında açıklamaktadır. Modelde kullanılan değişkenler ile kaldıraç 
oranı arasındaki ilişkilere baktığımızda kaldıraç oranı ile faiz ve vergi 
öncesi kar oranı, brüt kar oranı, çalışma sermayesi oranı, toplam borç 
devir hızı ve stokların ortalama tüketim süresi arasında anlamlı bir 
ilişki olduğu tespit edilmiştir. Buna karşın aktif karlılık oranı, faaliyet 
karı oranı ile kaldıraç oranı arasında ise anlamlı bir ilişki bulunmadığı 
görülmüştür. Buna ek olarak kaldıraç oranı ile faiz vergi öncesi kar oranı, 
çalışma sermayesi oranı, stokların ortalama tüketim süresi arasındaki 
ilişkinin yönü negatif; brüt kar oranı ile ise pozitif olarak belirlenmiştir. 
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Yani faiz vergi öncesi kar oranı, çalışma sermayesi oranı ve stokların 
ortalama tüketim süresi artıkça kaldıraç oranı azalmakta brüt kar oranı 
arttıkça ise artmaktadır.

Tablo 12: Model 2 Analiz Sonuçları

Değişkenler Katsayılar Std. Hata t-istatistik Olasılık
Bağımlı değişken 
KVBTA

Yöntem: White cross-section

NKNS -0.1612 0.0783 -2.0593 0.0431 **
CO -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***
R2 0.9044 Düzeltilmiş R2 0.882946
F-istatistik 42.0153 Olasılık 0.0000

* %10, ** %5 ve *** %1 anlam düzeyini göstermektedir

Kısa vadeli borç oranının bağımlı değişken net kar oranı, cari oran, 
dönen varlık oranı, stok devir hızı, alacak devir hızı ve uzun vadeli 
borç devir hızının bağımsız değişken olarak kullanıldığı model2’ye 
ilişkin sonuçların yer aldığı tabloyu incelediğimizde model genel olarak 
anlamlıdır ve açıklama gücü %90’dır. Kısa vadeli borç oranı ile net kar 
oranı, cari oran, dönen varlıklar/ toplam aktif oranı ve uzun vadeli 
borç devir hızı arasında anlamlı bir ilişki tespit edilmiştir. Buna karşın 
stok devir hızı ve alacak devir hızı ile kısa vadeli oranı arasında ise 
anlamlı bir ilişki bulunamamıştır. Ayrıca kısa vadeli borç oranı ile net 
kar oranı ve cari oran arasındaki ilişkinin yönü negatif; dönen varlık 
oranı ve uzun vadeli borç devir hızı ile ise pozitif olarak belirlenmiştir. 
Daha net bir biçimde ifade etmek gerekirse net kar oranı ve cari oran 
artıkça kısa vadeli borç oranı azaltmaktadır. Buna karşın uzun vadeli 
borç devir hızı arttıkça kısa vadeli borç oranı artmaktadır uzun vadeli 
borç devir hızı oranı azaldıkça ise kısa vadeli borç oranı azalmaktadır
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Tablo 13: Model 3 Analiz Sonuçları

Değişkenler Katsayılar Std. Hata t-istatistik Olasılık
Bağımlı değişken UVBTA Yöntem: 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***
R2 0.7199 Düzeltilmiş R2 0.6616
F-istatistik 12.3413 Olasılık 0.0000

* %10, ** %5 ve *** %1 anlam düzeyini göstermektedir

Model3’e ilişkin analiz sonuçlarının yer aldığı Tablo 3’de ise uzun 
vadeli borç oranı bağımlı değişken olarak kullanılırken faiz vergi öncesi 
kar oranı, uzun vadeli borç devir hızı, net kar oranı, toplam borç devir 
hızı, brüt kar oranı ise bağımsız değişken olarak kullanılmıştır. Modelde 
bağımsız değişkenlerin bağımlı değişkeni açıklama gücü %71 olarak 
belirlenmiştir. Modelin olasılık değeri 0.05’den küçük olduğu için model 
genel olarak anlamlı ve açıklama gücü oldukça yüksektir. Modelde ba-
ğımlı değişken ile bağımsız değişken arasındaki ilişkilere baktığımızda 
uzun vadeli borç oranı ile uzun vadeli borç devir hızı, toplam borç devir 
hızı ve brüt kar oranı arasında anlamlı bir ilişki tespit edilirken net kar 
oranı, faiz ve vergi öncesi kar oranı ve uzun vadeli borç oranı arasında 
anlamlı bir ilişki tespit edilememiştir. Uzun vadeli borç devir hızı, top-
lam borç devir hızı artıkça uzun vadeli borç oranının azaldığı yani bu 
oranlarla uzun vadeli borç oranı arasında negatif yönlü bir ilişki olduğu 
belirlenmiştir. Buna ek olarak brüt kar oranı ile uzun vadeli borç oranı 
arasında ise pozitif yönlü bir ilişki olduğu görülmüştür.
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Tablo 14: Model 4 Analiz Sonuçları

Değişkenler Katsayılar Std. Hata t-istatistik Olasılık
Bağımlı değişken OKTA Yöntem: 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
R2 0.9189 Düzeltilmiş R2 0.8824
F-istatistik 25.19636 Olasılık 0.0000

* %10, ** %5 ve *** %1 anlam düzeyini göstermektedir

Öz kaynak oranının bağımlı değişken olarak kullanıldığı bu modelde 
aktif karlılık oranı, faiz vergi öncesi kar oranı, faiz vergi öncesi/ öz serma-
ye oranı, brüt kar oranı, faaliyet karı oranı, cari oran, dönen varlık oranı, 
çalışma sermayesi oranı, stok devir hızı ve uzun vadeli borç devir hızı ise 
bağımsız değişken olarak kullanılmıştır. Modelin olasılık değeri 0.05’den 
küçük olduğu için model anlamlıdır. Modelde bağımsız değişkenlerin 
bağımlı değişkeni açıklama gücü %91 olarak belirlenmiştir. Bağımsız 
değişkenlerin bağımlı değişkeni açıklama gücü oldukça yüksektir. Ba-
ğımlı değişken ile bağımsız değişken arasındaki ilişkilere baktığımızda; 
öz kaynak oranı ile aktif karlılık oranı, brüt kar oranı dönen varlık oranı 
arasında negatif; öz kaynak oranı ile faiz vergi öncesi kar oranı, çalışma 
sermayesi oranı ve uzun vadeli borç devir hızı arasında ise pozitif yönlü 
ve anlamlı bir ilişki bulunduğu tespit edilmiştir.

4. Sonuç ve Öneriler

Sermaye yapısı kararları sermaye maliyeti üzerinde doğrudan etkili 
olduğu için finans yöneticileri tarafından üzerinde dikkatle durulması 
gereken konular içerisinde yer almaktadır. Konun önemi sebebiyle 
sermaye yapısı kararları finans literatüründe sıkça araştırılan konular 
arasında yer almaktadır. Literatürde Türkiye’de yapılan çalışmalarda 
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genellikle sermaye yapısı kararları sermaye yapısı teorileri ile ilişkilendi-
rilmiş ve sermaye yapısı kararlarının karlılık üzerine etkisi araştırılmış-
tır. Buna karşın sermaye yapısı kararları üzerine etkili olan faktörlerin 
tespitine yönelik sınırlı sayıda çalışma bulunduğu görülmüştür.

Bu çalışmada BİST Tekstil ve Deri Endeksinde yer alan firmaların 
sermaye yapısı kararları üzerinde etkili olan faktörlerin tespit edilmesi 
amaçlanmıştır. Çalışmada ilk olarak firmaların bilanço ve gelir tablosu 
verileri kullanılarak finansal oranları hesaplanmıştır. Daha sonra ise 
bu oranlar kullanılarak dengeli panel veri analizi yapılmıştır. Analizde 
sermaye yapısı kararları ile ilgili dört farklı bağımsız değişken ve bu 
doğrultuda ise dört farklı model kullanılmıştır.

Yapılan analiz sonuçlarına ilişkin genel bir değerlendirme yapacak 
olursak model2 haricinde bütün modellerde faiz vergi öncesi kar oranı 
ile sermaye yapısı değişkenleri arasında anlamlı bir ilişki olduğu tespit 
edilmiş bu ilişkinin yönü öz kaynak oranının bağımlı değişken olarak 
kullanıldığı modelde pozitif diğerlerinde ise negatif olarak belirlenmiş-
tir. Model2 dışında diğer modellerde ortak olarak kullanılan bir diğer 
bağımsız değişken ise brüt kar oranıdır. Brüt kar oranı ile sermaye 
yapısı değişkenleri arasında anlamlı bir ilişki olduğu modellere ilişkin 
sonuçların yer aldığı tablolarda görülmektedir. Brüt kar oranı ile kal-
dıraç ve uzun vadeli borç oranı arasındaki ilişkinin yönü pozitif olarak 
belirlenirken öz kaynak oranı ile brüt kar oranı arasındaki ilişkinin 
yönünün ise negatif olduğu tespit edilmiştir. Çalışma sermayesi oranı 
ve toplam borç devir hızı oranı ile uzun vadeli borç oranı ve kaldıraç 
oranı arasında da anlamlı bir ilişki olduğu belirlenmiştir. Uzun vadeli 
borç devir hızı ile kısa vadeli borç oranı, uzun vadeli borç oranı ve öz 
kaynak oranı arasında da anlamlı bir ilişki olduğu tespit edilmiştir. 
Bu ilişkinin yönü öz kaynak oranı ve kısa vadeli borç oranı ile pozitif; 
uzun vadeli borç oranı ile negatif olarak belirlenmiştir. Sonuçları finans 
teorileri ile ilişkilendirecek olursak karlılık ve likidite değişkenleri ile 
sermaye yapısı oranları arasında negatif ilişki bulunması finansal hiye-
rarşisi teorisinin geçerli olduğunu göstermektedir. Bu bakımdan bütün 
modellerde finansal hiyerarşi teorisinin geçerli olduğu söyleyebiliriz. 
Finansal hiyerarşi teorisinde firmaların sermaye yapısı oluştururken ilk 
olarak içsel kaynaklardan faydalandığı içsel kaynakların yeterli olmadığı 
koşullarda borçlanma araçlarını tercih ettiği ve en son kademede ise 
firmaların hisse senedi ihracına yöneldiği ifade edilmektedir. 
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Bu çalışmada sermaye yapısı üzerinde etkili olan finansal oranlar 
çok yönlü olarak,  endeks bazında incelemiş ve daha önce literatürde 
kullanılmayan birçok değişken analizlerde kullanılmış bu doğrultuda 
anlamlı sonuçlar elde edilmiştir. Bu bakımdan çalışmanın literatüre 
katkı sağlayacağı düşünülmektedir.  Bundan sonra konu ile ilgili olarak 
yapılacak çalışmalarda farklı endeksler ve makroekonomik değişkenler 
kullanılarak yeni çalışmalar yapılabilir.
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