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Sermaye yapisi kararlari, igletmelerin faaliyetlerine devam edebilmek ve varligini siirdiivebilmek amacryla ihtiyag
duyduklar: finansmana ulagmak, bor¢ ve 6zkaynak kullanim diizeyleri arasinda en uygun sermaye yapisina karar vermek
amaciyla almis olduklar en zor ve stratejik kararlardan bir tanesidir. Bu kararlar, imalat sektorii gibi sermaye yogun
isletmelerde yatirimlarin finansmani igin ¢ok daha énemli bir rol oynamaktadwr. Calismada Borsa Istanbul (BIST) da
islem goren 137 imalat sanayi firmasmin 201501-202303 yillar: arasi ¢eyrek donem finansal verileri yardimiyla firmaya
ozgii degiskenlerin sermaye yapisi teorilerinden hangisi ile uyumlu oldugunun tespit edilmesi amaglanmaktadw:. Panel
veri regresyon analiz yonteminin kullanildigi calismada, kaldirag orani, kvyk/toplam varlik ve uvyk/toplam varlik oranlari
bagimli degiskenler olarak analize dahil edilmis ve analiz kapsaminda 3 ayri model olusturulmustur. Olusturulan
modellerden elde edilen ampirik bulgulara bakildiginda; aktif karliligi, cari oran, maddi varlik orani, bor¢ disi vergi
kalkani ve biiyiime orant ile bagimli degiskenler arasinda negatif ve istatistiksek olarak %1 énem diizeyinde anlaml bir
iliski tespit edilmigtir. Buna karsin, biiyiime potansiyeli, firma riski ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin kaldira¢ oram
tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna ulasiimistir. Elde edilen bu bulgular, sermaye yapist
teorilerinden finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Kaldira¢ Orani, Sermaye Yapisi, Dengeleme Teorisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Panel Veri
Regresyon Analizi

Abstract

Capital structure decisions are one of the most difficult and strategic decisions that businesses make in order to reach the
financing they need to continue their activities and sustain their existence, and to decide on the most appropriate capital
structure between debt and equity usage levels. These decisions play a much more important role in financing investments
in capital-intensive businesses such as the manufacturing sector. The study aims to determine which capital structure
theories the firm-specific variables are compatible with, using the quarterly financial data of 137 manufacturing industry
companies traded on Borsa Istanbul (BIST) between 201501-202303. In the study where the panel data regression
analysis method was used, leverage ratio, short term liabilities /total assets and long-term liabilities /total assets ratios
were included in the analysis as dependent variables and 3 separate models were created within the scope of the analysis.
When the empirical findings obtained from the models created are examined, a negative and statistically significant
relationship at 1% significance level was determined between the dependent variables of return on assets, current ratio,
tangible asset ratio, non-debt tax shield and growth rate. On the other hand, it was concluded that the effect of growth
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potential, firm risk and firm size variables on the leverage ratio was not statistically significant. These findings support
the financial pecking order theory from capital structure theories.

Keywords: Leverage Ratio, Capital Structure, Trade Off Theory, Pecking Order Theory, Panel Data Regression Analysis
1.Giris

Isletmelerin faaliyetlerine devam etmek, yasamini siirekli kilmak ve varliklarmi finanse edebilmek icin
kullandig1 borg ve dzkaynak bilesimi sermaye yapisi olarak nitelendirilmektedir. Isletmelerin sermaye yapisi
kararlarin1 agiklamak amaciyla gelistirilmis sermaye yapist teorileri, isletmelerde borg/6zkaynak birlesiminin
nasil olmas1 gerektigi ve hangi degiskenlerden etkilendigini agiklamaya yoneliktir (Iskenderoglu vd., 2012:
296).

1958’de Modigliani ve Miller (MM)’nin, finans literatiiriine biiyiik katki sagladigi Nobel 6diillii makalesi,
modern sermaye yapist teorilerinin baslangicit olarak kabul edilmektedir. MM isletmelerin bor¢lanma
davraniglarini agikladigi calismalarinda, piyasalarin etkin oldugunu ve firmalarin segmis oldugu finansman
kararlarinin firma degerine etkisinin olmadigini savunmuslardir. Buna karsin, MM nin ¢aligmalarinin aksine
piyasalarin etkin olmadigini ve bor¢lanmanin, vergi avantajindan dolayi isletmelerin sermaye yapisi kararlarini
etkiledigi yoniinde ¢alismalar da literatiirde yerini almistir (Terim ve Kayal1 2009: 126). MM (1963) ilk
caligmasindan birkag yil sonra yayinladiklar: ikinci ¢aligmalarinda ilk ¢alismalarindaki eksiklikleri gidermis
ve isletmelerin borglanma yoluyla elde ettikleri vergi kalkani avantajinin, 6zkaynaklardan bor¢lanmaya
nazaran daha avantajli oldugunu agiklamislardir (Modigliani ve Miller 1963: 433).

Sermaye yapisini agiklamaya yonelik caligmalar, genellikle dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileri lizerine
yogunlagsmaktadir. Bu teoriler, isletmelerin sermaye yapilarina karar verirken bor¢glanma davraniglar izerinde
durmaktadirlar. Daha agik bir ifade ile isletmelerin finansman ihtiyaglarini karsilamada 6zsermaye ve
bor¢lanma segenekleri arasinda verdikleri kararlar1 agiklamaya c¢alisirlar (Okuyan ve Taset 2010: 56).
Isletmelerin, 6zsermaye ile bor¢ arasindaki secimlerindeki en onemli kriter maliyettir. Isletmeler borg ve
6zkaynak bilesimini olustururken almis olduklar risk ile elde edecekleri getiri arasinda denge kurarak sermaye
yapilarini olusturmak durumundadirlar. Aksi taktirde isletmelerin sermaye maliyetleri yiikselmekte ve piyasa
degerleri diismektedir (Aydin vd., 2017: 216).

Dengeleme teorisi, optimal sermaye yapisini, bor¢ finansmaninin faydasi ile bor¢ finansmaninin maliyetleri
arasindaki bir denge unsuru oldugunu kabul etmektedir (Kakilli Acaravei, 2015: 159). Bu teoriye gore
isletmeler, optimal sermaye yapisini belirlerken, bor¢glanmanin saglamis oldugu vergi kalkani avantajinin
marjinal faydas: ile finansal sikinti riski arasindaki dengeyi gdz oniinde bulundururlar. isletmeler sermaye
yapilarinda bor¢lanma yolunu tercih ettiklerinde risk ile getiri arasindaki dengenin optimum noktasinda borg
kullanmay tercih etmektedirler (Giilsen ve Ulkiidas 2012: 50).

1984°te Myers ve Majluf tarafindan modern sermaye yapisi teorilerine finansal hiyerarsi teorisi ile katki
saglamislardir. Bu teoriye gore isletmeler, finansmana ihtiya¢ duyduklarinda finansmana erisim yolunu belirli
bir dncelik sirasina gore segmeleri gerekmektedir. Isletmeler, ncelikle finansman ihtiyacini 6zkaynaklardan
temin etmeli, finansman ihtiyact devam ederse yabanci kaynaklara yonelmeli ve son olarak da hisse senedi
ihra¢ etme yolunu tercih ederek finansman ihtiyacini kargilamalidirlar. Bu 6ncelik siralamasinin temel nedeni
isletmelerin ihtiya¢ duydugu finansmanin maliyetidir (Aydingiillii Sakalsiz 2002: 73).

Calismada Borsa Istanbul’da (BIST) devamli faaliyet gosteren imalat sanayi isletmelerinin finansal tablolar1
yardimiyla firmaya 6zgii degiskenler analiz edilmis ve analizde kullanilan degiskenlerin, igletmelerin sermaye
yapisi teorilerinden hangisi ile uyumlu oldugunun tespit edilmesi amaglanmistir. Calismada BIST’te islem
goren imalat sanayi firmalarinin 2015Q1-2023Q3 yillar1 arasindaki ¢eyrek donem finansal verilerinden
yararlanilarak Tiirk imalat sanayi firmalarinin sermaye yapilariin olusumunun, bu iki teoriden hangisi ile
uyumlu oldugu test edilmistir. Caligmanin 2015-2023 yillar1 arasi ¢eyrek donem finansal verilerini kapsamasi
ve sektorel bazda analize 137 firmanin dahil edilerek sermaye yapisi teorilerinin uzun dénemli etkilerinin agik
bir sekilde agiklamaya g¢alismasi, bu ¢alismanin diger ¢alismalara kiyasla daha giincel ve belirgin farkliligini
ortaya koymaktadir.

2. Literatiir

Finans yazininda yapilan ¢cok sayida akademik ¢alisma, isletmelerin sermaye yapisina iliskin birgok teoriyi test
etmistir. Tiirkiye’deki ve uluslararasi literatiire bakildiginda isletmelerin sermaye yapisi kararlar ile ilgili
caligmalarda genellikle dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileri ile iliskilendirilen ¢ok sayida bilimsel
akademik ¢alismalara rastlanmaktadir. Bu bolimde Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalardan derlenen, teorik ve
pratik katki sunan literatiire yer verilecektir.
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Sayilgan vd. (2006) firmaya 6zgi 6zelliklerin kurumsal sermaye yapisi lizerindeki etkisini arastirmak amaciyla
BIST’te islem goren 123 imalat firmasinin 1993-2002 yillar1 arasi1 10 yillik finansal tablo verilerini test
etmiglerdir. Panel veri analizinin kullanildig1 ¢alismanin ampirik bulgularina bakildiginda, firma biiyiikligii,
aktif biliylkligii ve biiylime firsati degiskenlerinin kaldirag oraniyla pozitif bir iliski ortaya koydugunu,
karliligin, biiytime firsatlarinin, bor¢ dis1 vergi kalkaninin ve maddi duran varlik oraninin borg diizeyi ile ters
iligkili oldugu sonucuna ulagmislardir.

Alsu ve Yarimbas (2017), BIST te islem goéren ve finansal tablo verilerine ulasilan 132 imalat firmasinin 2006-
2016 yillar1 arast mali tablo verilerinden yararlanarak dengeleme ve finansal hiyerarsi teorisini test etmislerdir.
Panel veri analizinin yapildig1 ¢alismanin ampirik bulgularina gore, isletmelerin sermaye yapis1 davraniglarinin
finansal hiyerarsi teorisini destekler nitelikte oldugu sonucuna ulasilmislardir.

Engin vd. (2019) BIST te islem goren 186 imalat sanayi isletmesinin 2009-2016 yillar1 arasindaki finansal
tablo verileri yardimiyla sermaye yapisinin belirlenmesinde finansal hiyerarsi teorisini test etmislerdir. Panel
veri analizinin kullanildig1 calismada, analiz kapsamindaki isletmelerin finansal hiyerarsi teorisine uygun
davrandiklari, finansman ihtiyaglari olmast durumunda Oncelikle 0Ozkaynaklari tercih ettiklerini,
Ozkaynaklarinin yetersiz olmasi durumunda yabanci kaynak kullanma yolunu tercih ettikleri sonucuna
ulasmislardir.

Tungel ve Yilmaz (2020), BIST islem goren, 18 igletmenin 2000Q1-2017Q3 yillar1 arasindaki finansal verileri
yardimiyla analize konu olan firmalarin dengeleme ve finansal hiyerarsi teorisinin gegerliligini test etmislerdir.
Panel veri analizi analizinin kullanildig1 ¢calismada, karlilik orani ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin bagimli
degisken ile aralarindaki iligki istatistiki acidan anlamli iken diger degiskenlerin anlamli olmadigini tespit
etmislerdir. Karlilik oraninin, finansal hiyerarsi teorisini, firma biiyiikliigiiniin ise dengeleme teorisini
destekledigini savunmaktadirlar.

Ar ve Sakur (2021), BIST 30°da faaliyet gosteren 15 isletmenin 2009-2019 yillar1 aras1 6 aylik finansal tablo
verileri yardimiyla sermaye yapilarinin, modern sermaye yapisi teorileri ile gecerliligini test etmislerdir. Panel
veri analizinin yapildig1 calismada elde edilen bulgular, dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileri ile
iligkilendirilmis ve analiz kapsamindaki firmalarin bor¢lanma davranislarinin finansal hiyerarsi teorisi ile daha
fazla uyumlu oldugu sonucuna ulagsmiglardir.

Samandar, vd. (2021) Katilim 30 Endeksinde islem goren isletmelerin, 2011-2020 yillarina ait ¢eyrek donem
finansal verileri yardimiyla igletmelerin finansal davraniglarinin finansal hiyerarsisi teorisine uygunlugunu test
etmiglerdir. Panel veri regresyon analizinin kullanildigi ¢alismanin ampirik bulgulari, finansal hiyerarsi
teorisini destekler nitelikte bir iliskinin varligini tespit etmiglerdir.

Akay ve Nur (2022) BIST katilim 30 endeksinde yer alan isletmelerin 2011-2020 yillar1 arasi sermaye yapist
belirleyicilerini aragtirmiglardir. Panel veri regresyon analizinin kullanildig1 ¢alismanin ampirik bulgulari,
Katilim 30 Endeksi’nde islem goren isletmelerin temsil maliyeti, isaret etkisi ve finansal hiyerarsi teorilerini
destekler niteliktedir.

Akkaynak (2022) Tiirk bankacilik sektoriiniin sermaye yapisi belirleyicilerini regresyon analizi ile incelemistir.
Tiirkiye’de faaliyet gosteren 14 bankanin 2002-2020 yillart arasi finansal verilerinin kullanildigi ¢alisanin
ampirik bulgulari, sermaye yapisi teorilerinden finansal hiyerarsisi teorisini destekledigi sonucuna ulagmustir.

Akpinar ve Alasgarova (2022) Avrupa’da faaliyet gosteren 44 otel isletmesinin 2013-2018 yillar1 arasi faaliyet
raporlarindan elde ettikleri veri seti ile sermaye yapisi kararlarinin firma degerine etkisini arastirmislardir.
Calismadan elde edilen bulgular dengeleme teorisi ile daha uyumlu oldugunu tespit etmislerdir.

Durgut ve Kose (2022) Tiirkiye’de faaliyet gosteren hayat dis1 sigorta sirketlerinin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen isletmeye 6zgii faktorlerin neler oldugunu arastirmislardir. 2009-2020 yillar1 aras1 ceyrek donem veri
setinin kullanildig1 calismada regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Caligmanin ampirik bulgulari, sermaye
yapisi teorilerinden finansal hiyerarsisi teorisini destekledigini savunmaktadirlar.

Seker (2022) banka dis1 mali kuruluslarin sermaye yapisi ile karliliklar1 arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bu
kapsamda, 2008-2022 yillar1 arasi isletmeye 0zgii degiskenlerin kullanildig1 ¢alismada, varlik getirisi ve
0zkaynak getirisi bagimli degisken olarak analize dahil edilmistir. Panel veri regresyon analiz yonteminin
kullanildig1 ¢alismanin ampirik bulgularimin finansal hiyerarsisi teorisi ile ortiistiigiinii savunmaktadir.

Akarcay ve Ersoy (2023) BIST 100 endeksinde yer alan 61 isletmenin 2004-2018 yillar1 arasi ¢ceyrek dénem
finansal verileri yardimiyla isletmelerin nakit akis riskinin sermaye yapisi kararlarina etkilerini arastirmiglardir.
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Regresyon analizinin kullanildigi ¢aligmadan elde edilen bulgular finansal hiyerarsi teorisini destekledigi
sonucuna ulasmislardir.

Bayraktar Giines ve Savli (2024) BIST enerji sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi
belirleyicilerini arastirmiglardir. 2014-2021 yillar1 arasi finansal verilerinin kullanildig1 ¢aligmada panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Calismanin bulgularina bakildiginda, elde edilen bulgularin Tiirkiye’de faaliyet
gosteren enerji sektorii isletmelerinin sermaye yapilarinin genel itibariyle finansal hiyerarsisi teorisi ile uyumlu
oldugu sonucuna ulagmisglardir.

Celik ve Hepsen (2024) Tirkiye gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarinin sermaye yapilarina etki eden
faktorleri incelemislerdir. Calismada, analiz kapsamindaki firmalarin 2013-2022 yillar1 arasi finansal verileri
yardimiyla panel veri regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Calismanin ampirik bulgularina bakildiginda,
analiz kapsamindaki isletmelerin sermaye yapilarmin dengeleme ve finansal hiyerarsisi teorilerinin
varsayimlari ile uyumlu oldugunu savunmaktadirlar.

Calismanin bu boliimiinde ise, uluslararasi yazinda sermaye yapisi teorileri ile ilgili farkl: tilkelerin inceleme
ve analizlerine ait yapilan arastirmalarin yer aldig: literatiire yer verilecektir.

Culata ve Gunarsih (2012) Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren isletmelerin bor¢lanma
davraniglarinin dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerinden hangisi ile uyumlu oldugunu ekonometrik olarak
test etmislerdir. Bu kapsamda 2009-2010 yillar1 arasinda Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goren halka acik sirketlerin finansal verilerini regresyon yontemi ile analiz etmiglerdir. Caligmanin ampirik
sonuclarina gore, isletmelerin bor¢lanma davranislarinin dengeleme teorisi ile Ortiistiigii sonucuna
ulagmglardir.

Butt, vd. (2013) Pakistan’da faaliyet gosteren 14 leasing firmasinin 2001-2010 dénemini kapsayan finansal
verileri yardimiyla sermaye yapisi teorilerini test etmislerdir. Caligmanin bulgularina gore, isletmeye 6zgii
faktorlerin bagimli degisken kaldirag orani iizerinde 6nemli bir etkiye sahip olmadigi tespit etmislerdir.
Analize dahil edilen firmalarin sermaye yapisinin dengeleme teorisi ile uyumlu olmadigini, likidite, karlilik ve
sermaye yogunlugu agisindan finansal hiyerarsi teorisine daha uyumlu oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Nguyen, vd. (2014) Vietnam’da Hanoi borsasinda faaliyet gosteren ve finansal isletmelerin dahil edilmedigi
caligmalarinda, 2007-2011 doénemi icin sermaye yapisinin belirleyicilerini test etmislerdir. Analiz
kapsamindaki isletmelerin bor¢lanma davraniglari genellikle kisa vadeli bor¢lanma yoluyla finansman
ihtiyaglarini karsiladiklar1 ve sermaye yapilarinin finansal hiyerarsi teorisi ile daha uyumlu oldugu sonucuna
ulagsmislardir.

Bajaj vd. (2018) Hindistan’da faaliyet gosteren imalat sanayi firmalarimin 2009-2016 yillar1 arasi finansal tablo
verileri ile dengeleme ve finansal hiyerarsi teorisinin gegerliligini test etmislerdir. Yapilan analiz sonucundan
elde edilen ampirik bulgulara gore, Hindistan imalat endiistrisinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi
kararlar1 dengeleme teorisini destekler nitelikte oldugunu savunmaktadir.

Goh vd. (2018) Malezya’da faaliyet gosteren 174 imalat sanayi firmasinin 2011-2014 yillar1 arast mali tablo
verileri kullanilarak sermaye yapisinin belirleyicilerini arastirmislardir. Panel veri analizinin kullanildig:
caligmada; firma karliliginin, firma kaldiraci ile negatif iliskili oldugu, buna karsin likidite, firma biyiikligi
ve varlik yapisi da iiretim girketlerinin firma kaldiraci ile iligkili olmadig1 sonucuna ulagmiglardir.

Jarallah vd. (2018) Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren Japon isletmelerinin finansal verileri
yardimiyla, Japon firmalarinin sermaye yapilarini arastirmislardir. 1991-2015 yillart aras1 halka agik 1.362
finansal olmayan isletmenin finansal verileri genellesterilmis momentler yonteminin ¢ergevesinde analiz
edilmis ve analiz sonucuna gore Japon isletmelerinin sermaye yapilarinin genel olarak finansal hiyerarsi
teorisini destekler nitelikte oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Sewpersadh (2019) Johannesburg Borsasi'nda (JSE) islem goéren isletmelerin kurumsal y6netim ile borg
finansmaninin kullanimi arasindaki iligkiyi teorik ve ekonometrik agidan incelemistir. 2011-2016 yillar
arasinda JSE'de listelenen 130 isletmenin finansal tablolar1 yardimiyla yapilan panel veri analizi yontemiin
kullanildig1 ¢alismanin ampirik sonuglarina bakildiginda, kurumsal yonetim uygulamalarinin; karlilik, sirket
bliytkligi ve sirket yas1 gibi sirkete 6zgii degiskenlerin isletmelerin sermaye yapisi kararlarina ciddi bir etkisi
oldugunu tespit etmisgtir.

Sekyi vd. (2024) Gana’da faaliyet gdsteren 15 imalat firmasinin 2005-2018 yillar1 aras1 finansal tablo verilerini
yardimiyla sermaye yapilarini incelemislerdir. Genellestirilmis momentler yonteminin kullanildigi ¢alismada
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sahiplik yogunlagmasi ile kisa ve uzun vadeli bor¢ oranlari arasinda anlamli ve pozitif bir iligkinin varligin
tespit etmiglerdir. Ayrica ¢alismanin bulgulari, finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir.

Arzu vd. (2025) Finansman davraniglarinin sirket degeri iizerindeki etkisi ve finansal olmayan sektorde kazang
yonetiminin diizenleyici roliinii aragtirmiglardir. Bu kapsamda finansal olmayan 202 isletmenin 2014-2023
yillar1 arasi finansal verileri incelenmistir. Regresyon analiz yonteminin uygulandigi calismanin ampirik
bulgularma gore, finansman davranisi ile sirket degeri arasinda hem dengeleme teorisi hem de finansal
hiyerarsisi teorisi ile tutarli olan pozitif ve 6nemli bir iligki oldugunu savunmaktadirlar.

Drzewicka ve Bereznicka (2025) Bilgi yogun endiistrilerde sermaye yapisinin belirleyicilerinin neler oldugunu
AB iilkeleri arasinda karsilastirmali olarak incelemislerdir. 12 AB iilkesinin aktif bityiikliigiine gore siralanmis
bilgi tabanli firmalarin 2000-2023 yillar1 arasi finansal verileri yardimiyla sermaye yapisi kararlarin1 ve
finansal karar alma belirleyicilerini incelemislerdir. Regresyon analiz yonteminin kullanildig1 ¢alismada, bilgi
tabanli firmalarin algilanan maliyet ve risklerine gore fon kaynaklarmi onceliklendirdigini ve elde edilen
bulgularin finansal hiyerarsisi teorisi ile uyumlu oldugu sonucuna ulagmislardir.

3. Veri Seti ve Metodoloji

Calismanin veri seti Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve Is Yatirim web adreslerinden temin edilmistir.
2015Q1-2023Q3 yillar1 arasin1 kapsayan veri seti, BIST’te islem goren imalat sanayi isletmelerini
kapsamaktadir. Arastirmanin yapildigi donemde 4. Ceyrek bilangolar1 yayinlanmadigi i¢in 2023 yil1 4. Ceyrek
verileri analize dahil edilememistir. Calismada s6z konusu firmalarin dengeleme ve finansal hiyerarsi
teorilerinin gecerliligini tespit etmek amaciyla imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 137 adet firmanin
finansal verilerinden olusan 35 ¢eyrek donemi kapsayan toplamda 4795 goézlemden olusan bir veri seti
kullanilmastir.

Calismada kullanilan degiskenler belirlenirken literatiirde yer alan caligmalara ve sermaye yapisi ile ilgili
firmaya 6zgii degiskenler temel alinmistir. Analiz i¢in Eviews 12 analiz programi kullanilmistir. Caligmanin
amaci, Tirk imalat sanayi firmalarinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen firmaya 6zgii degiskenlerin
dengeleme ve finansal hiyerarsi teorisi ile karsilagtirilarak, elde edilen bulgularin hangi sermaye yapis1 ile
uyumlu oldugunu tespit etmektir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve 2015Q1-2023Q3 yillar1 arasinda devamli
olarak islem goren ve verilerine eksiksiz ulagilabilen isletmelerin faaliyet kollarina gére dagilimi Tablo 1°de
gosterilmektedir.

Tablo 1: imalat Sanayi Sektériiniin Faaliyet Kollarina Gére Dagilim

Sira No | Imalat isletmelerinin Bagh Olduklar Faaliyet Kollari Isletme Sayilan
1 Gida, Igecek ve Tiitiin 24
2 Tekstil, Giyim Egyas1 ve Deri 19
3 Orman Uriinleri ve Mobilya 2
4 Kagit ve Kagit Uriinleri Basim 9
5 Kimya, Ilac, Petrol Lastik ve Plastik Uriinler 24
6 Tas ve Topraga Dayali 16
7 Ana Metal Sanayi 15
8 Metal Egya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari 27
9 Diger imalat Sanayi 1
Toplam 137

Olusturulan regresyon modelinde dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerinin gegerliligini tespit etmek i¢in
borglanma olgiitii olarak kaldirag orani, varliklarinin ne kadarimin kisa vadeli bor¢lardan olustugunu tespit
etmek icin kvyk/toplam varliklar ve varliklarinin ne kadarinin uzun vadeli bor¢lardan olustugunu gosteren
uvyk/toplam varliklar bagimli degisken olarak modele dahil edilmistir. Faaliyet karindaki %’lik degisimi
temsilen firma riski (FR) ve toplam varliklilarin bilyiikliigiinii temsilen firma biiyiikliigii (FB) analize dahil
edilmistir. Varliklarin ne kadar verimli kullanildiginin dl¢iitii olarak da aktif karlilik oran1 (ROA), kisa vadeli
yilikiimliiliiklerini yerine getirme giiciinii 6l¢mek amaciyla cari oran (CO), uzun vadeli yatirimlarini temsilen
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maddi varlik oran1 (MDV), borcun vergi avantaji yerine borg dis1 vergi kalkan1 (BDVK) ve biiyiimenin kaldirag
oranlarini nasil etkiledigi tespit etmek amaciyla biiyiime oran1 (BO) bagimsiz degisken olarak kullanilmistur.

Analizlerde kullanilan degiskenler, bu degiskenlere ait kullanilacak kisaltmalar ve degiskenlerin nasil
hesaplandiklaria dair bilgiler Tablo 2’de gosterilmektedir.

Tablo 2: Calismada Kullanilan Degiskenler ve Kisaltmalar:

Kod Bagimh Degisken Aciklama Donem
KO Kaldirag Orani Toplam Yabanci Kaynak/Aktif Toplami 2015Q1-
KVTA | Kvyk/Toplam Varliklar | Kvyk/Toplam Varliklar 2023Q3
2015Q1-
Uvyk/Toplam Varliklar 202303
UVTA Uvyk/Toplam Varliklar
2015Q1-
2023Q3
Bagimsiz Degiskenler
FB Firma Biiyiikligii Toplam Aktiflerin Dogal Logaritmasi 2015Q1-
2023Q3
ROA Aktif Karlilig: Net Kar/Aktif Toplam1 2015Q1-
2023Q3
FR Firma Riski Faaliyet Karindaki % Degisim (Son Donem | 2015Q1-

Faaliyet Kari-Onceki Donem Faaliyet Kari/ Onceki | 2023Q3
Doénem Faaliyet Kar1 X100)

CO Cari Oran Doénen Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar | 2015Q1-
2023Q3
BP Biiyiime Potansiyeli Net Satiglardaki % Degisim (Son Dénem Net Satig | 2015Q1-

Tutari-Onceki Dénem Net Satis Tutart / Onceki | 2023Q3
Dénem Net Satis Tutar1 X100)

MDV | Maddi Varlik Orani Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktifler 2015Q1-
2023Q3

BDVK | Borg¢ Dis1 Vergi Kalkan1 | Amortisman Giderleri/Toplam Aktifler 2015Q1-
2023Q3

BO Biiyiime Orant Toplam Aktiflerin Biiylime Orami (Son Ddnem | 2015Q1-

Aktif Tutar1-Onceki Dénem Aktif Tutar1 / Onceki | 2023Q3
Donem Aktif Tutar1 X100)

Calismada, dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerinin gecerliligini test etmek igin ekonometrik model
olusturulmustur. Degiskenler arasindaki iligkinin yoniinii ve derecesini tespit etmek amaciyla; kaldirag orani,
kisa ve uzun vadeli kaldirag orani olmak iizere ii¢ adet bagimli degisken belirlenmis ve firmaya 6zgii bagimsiz
degiskenlerin tamami arasindaki iliski test edilmistir. Regresyon analizi i¢in olusturulan model Esitlik (1), (2)
ve (3)’te gosterilmektedir.

KOi: = Bo + BiFBit + B2ROA: + B2FR;c + B3CO;c + PsBPic + BsMDVi; + BsBDVKi; + B7BO;c + &t ()
KVTAI: = Bo + BiFBit + B2ROA;; + B2FRit + B3CO;: + BsBPit + BsMDVii + BsBDVKi: + B7BOic + €it ()
UVTAi = Bo + BiFBi + B2ROA; + BoFRy( + BsCOy + BsBPy + BsMDVi; + BsBDVKj, + B7BO;: + & )

3.1. Yatay Kesit Bagimlihig:
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Panel veri setleri genellikle her birinin igerisinde bir zaman serisi bulunan veri kesitlerinden olusmaktadir.
Panel veri analizi, belirli bir zaman diliminde periyodik olarak gdzlemlenen, belirli bir konuyu birden ¢ok
acidan incelemenin bir yoludur. Panel veri setinde yeterli yatay kesitin tekrarlanan gozlemleri ile panel analizi,
arastirmacinin degisim dinamiklerini kisa zaman serileriyle incelemesine olanak tanimaktadir (Yaffee, 2003:
1). Zaman serilerinin yatay kesit ile birlestirilmesi, verinin nitelik ve niceliginin birlikte kullanilmasina olanak
saglamaktadir (Gujarati,2003: 638).

Vit = PicXit T it “4)

Esitlik 4’te, 1 panel verinin kesit boyutunu ve t ise zaman boyutunu temsil etmektedir. x agiklayici1 degiskeni,
u hata terimini ve £ ise aciklayici degiskene ait tahmin edilen katsayiy1 ifade etmektedir (Demir, 2019: 86).

Panel veri regresyon analizinde ilk olarak veri setleri arasinda yatay kesit bagimliligin test edilmesi
gerekmektedir. Literatiirde yaygin olarak kullanilan dort adet yatay kesit bagimlilig: testi bulunmaktadir. Bu
testlerden ilki Lagrange ¢arpani (LM) testidir.

Lagrange carpani (LM) testi; kesitin (N), zamandan (T) daha kiigiik oldugu bir durumda tercih edilmektedir.
LM test istatistikleri Esitlik 5°teki gibi formiile edilmektedir (Qamruzzaman ve Jianguo 2020: 832):

N-1 N
LM=TZ Z pf; )
T j=i+l

Esitlik (5)’te yer alan pizj, artiklarin ikili korelasyonunu temsil etmektedir. LM testi daha biiyiik bir kesite (N)
sahip durumlar i¢in uygun degildir. Hata korelasyonlariin sifir degerini test etmek icin bu smirlamanin
istesinden gelen Lagrange Carpani1 (CDpy) testi ile yatay kesit bagimlilig1 testi Esitlik 6’daki gibi formiile
edilmektedir (Qamruzzaman ve Jianguo 2020: 832-833).

N-1 N
2T

T j=it+1
Bos hipotezin T —w ve N —oo kesitsel bagimsizligi altinda, CDpv test istatistikleri asimptotik bir normal
dagilim izler. Fakat N’in T’den biiyiik olmast durumunda CDypym testinin kullanilmast uygun degildir. Bu

nedenle, N'in T'den biiyiik oldugu bir duruma uygun olan CD testi 6nerilmektedir (Qamruzzaman ve Jianguo
2020: 833). CD testi Esitlik 7°deki gibi formiile edilmektedir:

N-1 N

0 = |2 >
T INN—D L i Py %

i j=i+1

Esitlik 7°de yer alan CD testi, T —00 ve N —o0 kesitsel, karsilikli bagimliligin sifir hipotezinin arastirilmasinin
asimptotik olarak standart normal dagilimin takip etmektedir (Nazlioglu vd., 2011: 6618). Fakat, CD testi,
baz1 durumda g¢arpik bilgi liretebilmektedir. LM,gj, biiyiik panel durumunda 6nce T —o0 ve ardindan N —o0
olmas1 durumunda LM istatistiklerinin ortalamasini ve varyansini kullanmaktadir. Negatif etkiyi smirlayan

(Paseran vd.,2008: 107-108), sapmalara gore diizeltilmis LM testi onerildi. Sapmalara gore ayarlanmig LM
istatistikleri Esitlik 8’deki denklemle hesaplanmaktadir:

M B 2T i Z?[=i+1 Tpij ((T - k)pizj uTij) o
Urij

]

Esitlik (8)’de yer alan, prij , (T-k) pi *nin ortalamasimi u’rjise (T-k) p;*’nin varyansim ve “k” ise agiklayict
degisken sayisini1 géstermektedir (Pesaran vd., 2008).

3.2. Panel Birim Kok Testi

Panel birim kok testlerinde karsilasilan en onemli problem, panel veride yatay kesit bagimliliginin olmasi
durumudur. Seride yatay kesit bagimlilig1 olmasi durumunda farkli birim kok testleri yapilmaktadir (Goger,
2013: 5094). Birinci nesil testlerin yatay kesit bagimlilig: ile karakterize edilen serilere uygulanmasi, boyut
bozulmalarina neden olmaktadir. Yatay kesit bagimliliginin olmasi durumunda yapilmasina olanak saglayan
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panel birim kok testlerine duyulan ihtiyag¢ karsisinda, ikinci nesil birim kok testleri gelistirilmistir (Banerjee
vd., 2004: 329-332).

Caligmada Reese ve Westerlund (2016) tarafindan gelistirilen ve ikinci nesil birim kok testi olarak adlandirilan
PANICCA panel birim kok testinden yararlanilmisti. PANICCA duraganlik testi, yatay kesit bagimliligim
dikkate alan ve ortak faktorleri yonlendiren bagimsiz stokastik egilimlerin sayisin1 belirleyen bir birim kok
testidir (Reese ve Westerlund 2016: 971).

3.3. Caliymanin Bulgulari

Caligmada serilere ait tanimlayici istatistiklere yer verdikten sonra seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olup olmadig test edilmistir. Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-corrected Scaled LM ve Pesaran
CD testleri neticesinde seride yatay kesit bagimliligi oldugu tespit edilmistir. Calismanin bundan sonraki
kismina yatay kesit bagimliligi sorununun dikkate alan birim kok testleri ile devam edilmistir. Bir sonraki
adimda degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadig1 Varyans Sisirme Faktorii
(VIF) testine bakilarak karar verilmistir.

Caligmada panel veri regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Sabit etkiler mi yoksa tesadiifi etkiler modelinin
kabul edilecegine, Hausman test istatistik sonucuna bakilarak karar verilmistir. Daha sonraki adimda ise
degiskenler arasinda degisen varyans ve otokorelasyon olup olmadig: test edilmis ve degisen varyans ve
otokorelasyonun varligi tespit edilmis ve sirasiyla Wald degisen varyans ve Durbin Watson otokorelasyon
testleri yapilarak seri degisen varyans ve otokorelasyon sorunundan armndirilmistir. Degisen varyans ve
otokorelasyon sorunu giderilen degiskenler icin yeniden regresyon modeli tahmin edilmistir. Tablo 3’te
caligsmada kullanilan serilere ait tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 3. Serilere iliskin Tanimlayici Istatistikler

Degiskenler A.Ort | Max Min Std. Sapma | Carpikhik | Basikhik | Jarque-Bera
KO 0.576 |5.368 0 0.333 5.597 63.783 |0.00001*
KVTA 0.417 |4.270 0 0.263 5.076 55.415 |0.00001*
UVTA 0.158 |2.482 0 0.152 3.613 35.834 |0.00001*
BDVK 0.016 |0.418 -0.054 0.016 6.609 122.362 |0.00001*
BO 9.072 |6327.490 |-99.905 94.470 62.721 4177.9270.00001*
BP 42.680(13921.782 |-100.000 278.030 41.689 1941.832 | 0.00001*
CO 1.768 |52.026 0 1.637 9.379 215.612 |0.00001*
FB 19.576|24.179 0 1.972 -0.871 7.095 0.00001*
FR 36.506|259564.197 | -130936.181 | 4564.184 31.260 2368.919{0.00001*
ROA 0.037 [0.587 -2.051 0.092 -2.718 71.991 |0.00001*
MDV 0.313 |1.110 0 0.179 0.661 2.993 0.00001*

* p<0,01 ifade etmektedir.

Panel veri regresyon analizinde ilk olarak degiskenler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin test
edilmesi gerekmektedir. Ciinkii analizin bundan sonraki kisminda yapilacak olan birim kdk testi ve regresyon
analizi yapilirken yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmak zorundadir. Bu kapsamda, yatay kesit bagimlilig
LM (Breusch ve Pagan, 1980), CD (Pesaran 2004), CDpm (Pesaran 2004) ve LMadj (Pesaran vd. 2008) testleri
ile tahmin edilmistir. Tablo 4’te yatay kesit bagimlilig1 testi istatistiklerine yer verilmistir. Yatay kesit
bagimlilig1 hipotezleri agagidaki gibidir:

Ho. Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H;: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Tablo 4. Serilerin Yatay Kesit Bagimhihg Test Istatistik Bulgular

Breusch-Pagan LM | Pesaran scaled LM gi;i;aoiﬁcted Pesaran CD
Degiskenler Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri | Istatistik | p-degeri
KO 62387.46 |0.0001" |388.80 {0.0001° [386.79 {0.0001° [37.19  [0.0001"
KVTA 60297.42 |0.0001° |373.49 |0.0001" |371.48 |0.0001" |75.48 0.0001°
UVTA 48542.87 |0.0001" |287.38 |0.0001" [285.36 |0.0001" |47.10 0.0001°
BDVK 151593.20|0.0001° |1042.33 |0.0001" [1040.32 |0.0001" |362.83 |0.0001"
BO 35547.96 [0.0001" |[192.18 {0.0001° [190.16 [0.0001° |131.44 [0.0001"
BP 242826.35(0.0001° |[1710.71 |0.0001° |[1708.70 |0.0001° |473.79 [0.0001"
CO 47138.81 |0.0001° |{277.09 |0.0001" [275.08 |0.0001" |19.61 0.0001°
FB 207972.37(0.0001" |1455.37 |0.0001" |1453.35 |0.0001" |305.45 |0.0001"
FR 40677.44 [0.0001° [229.76 |0.0001° [227.74 |0.0001° |[109.38 |0.0001"
ROA 59439.34 [0.0001" [367.21 [0.0001° [365.19 [0.0001" [143.46 |0.0001"
MDV 74493.15 [0.0001" [477.49 [0.0001° [475.48 [0.0001" [91.48  [0.0001"

* p<0,05 ifade etmektedir.

Tablo 4’te elde edilen bulgulara bakildiginda, serilerin Breusch-Pagan LM, Pesaran scaled LM, Bias-corrected
scaled LM ve Pesaran CD testleriyle yatay kesit bagimliliklart sinanmig olup, tabloda verilen test
istatistiklerinin hepsi i¢in Ho hipotezleri reddedilerek (p<0,05) serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu, diger
bir ifadeyle farkli birimler arasinda iliski oldugu goriilmektedir. Bu baglamda, ikinci nesil birim kok testlerinin
yatay kesit problemine karsi daha iyi performans gosterdigi diisiiniildiigiinde, duraganlik testleri icin ikinci
nesil birim kok testleri yapilmistir. Tablo 5°te Bai and NG — PANIC ve Ahn and Horenstein- PANIC duraganlik
testi istatistik degerlerine yer verilmistir. Ikinci nesil duraganlik testleri i¢in hipotezler asagidaki gibidir.

Ho: Seri duragan degildir,

H;: Seri duragandr.

Tablo 5. PANIC Birim Kok Testi Bulgular:

Bai and NG- PANIC Ahn and Horenstein - PANIC
Degiskenler Istatistik p-degeri Istatistik p-degeri
KO +/- inf 0.0001" +/- inf 0.0001"
KVTA +/- inf 0.0001" +/- inf 0.0001"
UVTA +/- inf 0.0001" 6.188 0.0001"
BDVK +/- inf 0.0001" +/- inf 0.0001"
BO +/- inf 0.0001" +/- inf 0.0001"
BP +/- inf 0.0001" +/- inf 0.0001"
CO 4.831 0.0001" +/- inf 0.0001"
FB -7.342 0.0001" +/- inf 0.0001"
FR +/- inf 0.0001" +/- inf 0.0001"
ROA +/- inf 0.0001" +/- inf 0.0001"
MDV 2.658 0.007" 2.751 0.006"

* p<0,01 ifade etmektedir.

4 sabit ve trendli modeli temsil etmektedir.
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Tablo 5’te ikinci nesil birim kok testleri ig¢in uygulanan PANIC duraganlik testi bulgularia yer verilmistir.
Burada, kaldira¢ oran1 Bai and NG modeli ve maddi varlik oran1 ise Ahn and Horenstein modeli i¢in sabit ve
trendli modeller kullanilmis olup, diger serilerin analizi i¢in sabit katsayili model kullanilmigtir. Buna gore,
seri istatistikleri 0.05’ten kii¢iik oldugundan Hy hipotezleri reddedilmektedir. Dolayisiyla, serilerin birim kdk
icermedigi ve diizeyde duragan olduklar1 goriilmektedir.

Birim kok testinden sonra degiskenler arasinda coklu dogrusallik olup olmadiginin test edilmesi
gerekmektedir. Regresyon analizinde ¢oklu dogrusalligin test edilmesi i¢in kullanilan testlerden biri de Varyans
Sisirme Faktorii (VIF) testidir. Panel veri setindeki degiskenler arasinda korelasyonun derecesini 6lgmek i¢in
VIF testi yapilmis ve test istatistik degerleri Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6. VIF Degerlerine iliskin Bulgular

Degiskenler Model 1 Model 2 Model 3
Aktif Karlilig 1.169 1.169 1.169
Cari oran 1.124 1.124 1.124
Maddi varliklar orani 1.123 1.123 1.123
Borg dis1 vergi kalkani 1.036 1.036 1.036
Biiyiime orani 1.005 1.005 1.005
Biiylime potansiyeli 1.004 1.004 1.004
Firma riski 1.001 1.001 1.001
Firma biiytikligi 1.036 1.036 1.036

Tablo 6’da VIF degerlerine iligkin istatistik sonuglarina bakildiginda, 1.001 ile 1.169 arasinda degistigi
goriilmektedir. VIF testi, regresyon katsayilarinin kararliligimi ve degiskenler arasindaki korelasyonlar
nedeniyle ne kadar sisirildigini gosteren testtir. VIF (a;j)’nin 10’dan biiyiik olmasi bagimsiz degiskenler
arasinda ¢oklu dogrusallik problemi olduguna isaret etmektedir (Kutner vd., 2004). Bu baglamda, kurulan
modeller i¢in ¢oklu dogrusallik problemi olmadigi sdylemek miimkiindiir. Burada VIF degerlerinin 3 modelde
de ayn1 olmasinin sebebi, hepsi i¢in de bagimsiz degiskenlerin ayni olmasindan kaynaklanmaktadir. Regresyon
modelinde sabit etkiler ile tesadiifii etkiler modelinden hangisine karar verecegimize Hausman test istatistiki
sonuclarina bakilarak karar verilecektir. Hausman testine iligskin hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Tesadiifi etkiler modeli uygundur.
Hi: Sabit etkiler modeli uygundur.
Tablo 7. Hausman Testi Istatistik Bulgular

Hausman Test
Test Istatistigi p-degeri
Model 1 68.76 0.00001"
Model 2 116.44 0.00001"
Model 3 48.78 0.00001"

* p<0,05 ifade etmektedir.

Tablo 7’de yer alan Hausman test istatistik sonuc¢larina bakildiginda, her ii¢ model i¢in de p<0,05 oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla, tic model i¢in de sabit etkiler modelin daha uygun bir model olacagi g6z oniinde
bulundurularak, analizin bundan sonraki kismina sabit etkiler modeli ile devam edilecektir. Kurulan sabit
etkiler modellerine iliskin otokorelasyon olup olmadiginin test edilmesi gerekmektedir. Bu kapsamda yapilan
Durbin Watson otokorelasyon testi istatistikleri Tablo 8’de verilmistir.
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Tablo 8. Durbin Watson Otokorelasyon Testi Bulgular

Kritik Deger arahg
Test Istatistigi 5% 1%
Model 1 0.303 1.918-1.935 1.888- 1904
Model 2 0.352 1.918-1.935 1.888- 1904
Model 3 0.378 1.918-1.935 1.888- 1904
D1_Model 1 1.959 1.918-1.935 1.888- 1904
D1_Model 2 2.030 1.918-1.935 1.888- 1904
D1_Model 3 2.014 1.918-1.935 1.888- 1904

Tablo 8’e bakildiginda, Durbin Watson test istatistigi degerleri kritik deger araligimin alt sinirinin altinda
oldugu i¢in kurulan modellerin otokorelasyon igerdigi goriilmektedir. Bu durumda, ele alinan bagimli
degiskenlerin 1. Dereceden farklart alinmis olup, D1 _Model 1, D2 Model 2 ve D3_Model 3 seklinde tabloya
eklenmistir. Farklar1 alinan modellerin Durbin Watson sonuglar1 incelendiginde, degerler iist sinirin {izerinde
oldugundan ve sirasiyla test istatistigi degerleri DI_Model 1=1.959, D2 Model 2=2.030 ve D3 Model
3=2.014 degerleri 2’ye yaklasik oldugundan, otokorelasyon sorununun ortadan kalktig1 gériilmektedir (Durbin
ve Watson 1950: 412). Seride degisen varyansin test edilmesi gerekmektedir. Degisen varyans ile ilgili
hipotezler ve Wald testi istatistik sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmektedir.

Ho: Model sabit varyanslidir, degisen varyans problemi yoktur.
Hi: Model sabit varyansl degildir, degisen varyans problemi vardir.
Tablo 9. Sabit varyans probleminin tespitine yonelik Wald testi bulgulari

Ki-kare p-degeri
Model 1 0.000046 0.00001"
Model 2 0.000015 0.00001"
Model 3 0.000021 0.00001"

* p<0,05 ifade etmektedir.

Tablo 9 incelendiginde, kurulan modeller i¢in p degerleri 0,05’ten kiigiik oldugundan, modellerin sabit
varyansli olmadig1 diger bir ifadeyle degisen varyans sorunu goriilmektedir. Bu durumda Ho hipotezi
reddedilmektedir. Dolayistyla, modeller ig¢in degisen varyans probleminin giderilmesi i¢in serilerin logaritmik
doniisiimleri yapilarak regresyon modeli yeniden tahmin edilmistir. Model 1° e iligskin yapilan logaritmik
doniisiim sonucunda tahmin edilen regresyon modeli Tablo 10°da gosterilmektedir.

Tablo 10. Model 1’e Ait Regresyon Test Istatistik Sonuclar

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t istatistigi p-degeri
DLOG_ROA -0.360 0.017 -21.276 0.00001"
DLOG_CO -0.143 0.004 -38.010 0.00001"
DLOG MDV -0.284 0.013 -21.255 0.00001"
DLOG BDVK -0.134 0.039 -3.409 0.001*
DLOG_BO -0.007 0.001 -5.983 0.00001"
DLOG_BP 0.002 0.000 4.510 0.00001"
DLOG_FR 0.001 0.002 0.428 0.669
DLOG FB 0.146 0.011 13.385 0.00001"
C 0.00001 0.001 -0.445 0.657
DLOG_KO = 0.00001 + DLOG_ROA*(-0.360) + DLOG_CO*(-0.143) + DLOG_MDV*(-0.284) + DLOG_BDVK*(-0.134) +
DLOG_BO*(-0.007) + DLOG_BP*(0.002) + DLOG_FR*(0.001) + DLOG_FB*(0.146) + ¢

* p<0,05 ifade etmektedir.
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Tablo 10'da regresyon model 1 i¢in hesaplanan katsayilar ve istatistiksel anlamlilik diizeyleri incelenmistir.
Sabit terim (C) i¢in hesaplanan katsay1 0.00001 olup, istatistiksel olarak anlamli degildir (t istatistigi=-0.445,
p>0.05). Genel olarak bu regresyon modeli baglaminda, kaldirag orani ile aktif karliligi, cari oran, maddi
varliklar orani, biiylime orani, biiyiime potansiyeli ve bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenleri istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi oldugu goriilmekle birlikte, bu degiskenlerin bagimli degisken kaldirag orani iizerindeki
etkilerinin 6nemli oldugunu gostermektedir. Buna karsin firma riski degiskeninin kaldirag orani {izerindeki
etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir (t istatistigi=0.001, p>0.05). Ayrica modelin R? degeri 0.379, F
istatistigi 19.139 olup, modelin istatistiksel olarak %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Model 2’ye
iligkin yapilan logaritmik doniisiim sonucunda tahmin edilen regresyon modeli tablo 11’de gdsterilmektedir.

Tablo 11. Model 2’ye Ait Regresyon Test Istatistik Sonuclar

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t istatistigi p-degeri
C 0.0002 0.001 0.354 0.723
DLOG _ROA -0.238 0.017 -13.683 0.000*
DLOG_CO -0.226 0.004 -58.613 0.000*
DLOG MDV -0.377 0.014 -27.409 0.000*
DLOG_BDVK -0.135 0.040 -3.362 0.001*
DLOG_BO -0.007 0.001 -5.855 0.000*
DLOG_BP 0.001 0.000 2.757 0.006*
DLOG_FR 0.0004 0.002 0.169 0.866
DLOG FB 0.174 0.011 15.541 0.000*
DLOG_KVTA = 0.0002 + DLOG_ROA*(-0.238) + DLOG_CO¥*(-0.226) + DLOG_MDV*(-0.377) + DLOG_BDV*(-0.135) +
DLOG_BO¥*(-0.007) + DLOG_BP*(0.001) + DLOG_FR*(0.0004) + DLOG_FB*(0.174) + ¢

* p<0,05 ifade etmektedir.

Tablo 11'de sunulan regresyon model 2’ye iliskin elde edilen katsayilar incelendiginde, sabit terim (C) i¢in
hesaplanan katsay1 0.0002'dir ve istatistiksel olarak anlamli degildir (t istatistigi=0.354, p>0.05). Genel olarak
bakildiginda model 2 regresyon modeli analiz sonucuna gore, aktif karlilig1, cari oran, maddi varliklar orani,
firma biiyiikliigii, biiyiime orani, biiyiime potansiyeli ve borg dis1 vergi kalkani degiskenlerinin Kvyk/toplam
varliklar lizerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu goriilmekle birlikte, bu degiskenlerin bagimh
degisken kisa vadeli kaldirag oran1 lizerindeki etkilerinin 6énemli oldugunu gostermektedir. Buna karsin firma
riski degiskeninin kisa vadeli kaldirag orani iizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir (t
istatistigi=0.0004, p>0.05). Ayrica modelin R? degeri 0.512, F istatistigi 32.948 olup, modelin istatistiksel
olarak %5 diizeyinde anlamli oldugu goriilmektedir. Model 3’e iliskin yapilan logaritmik doniisiim sonucunda
tahmin edilen regresyon modeli Tablo 12°de gosterilmektedir.

Tablo 12. Model 3’e Ait Regresyon Test Istatistik Sonuclar

Degiskenler Katsayilar Std. Hata t istatistigi p-degeri
C -0.001 0.001 -1.096 0.273
DLOG_ROA -0.226 0.018 -12.278 0.000"
DLOG_CO 0.079 0.004 19.288 0.000"
DLOG_MDV 0.073 0.015 5.019 0.000"
DLOG BDVK 0.0001 0.043 0.001 0.999
DLOG_BO -0.001 0.001 -1.113 0.266
DLOG_BP 0.001 0.000 2.890 0.004"
DLOG_FR 0.001 0.002 0.353 0.724
DLOG FB -0.024 0.012 -2.045 0.041"
DLOG_UVTA =-0.001 + DLOG_ROA*(-0.226) + DLOG_CO0O*(0.079) + DLOG_MDV*(0.073) +
DLOG_BDVK*(0.0001) + DLOG_BO*(-0.001) + DLOG_BP*(0.001) + DLOG_FR*(0.001) + DLOG_FB*(-0.024) + ¢

* p<0,05 ifade etmektedir.
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Tablo 12'de sunulan regresyon model 3’e ait elde edilen katsayilar incelendiginde, bagimsiz degiskenlerin
bagimli degisken iizerindeki etkileri degerlendirilmistir. Model 3 regresyon analiz sonucuna bakildiginda, aktif
karlilig1, cari oran, maddi varlik oran1 ve biiyiime potansiyeli degiskenleri istatistiksel olarak anlaml1 bir etkisi
oldugu goriilmekle birlikte, bu degiskenlerin bagimli degisken uzun vadeli kaldirag orani {izerindeki etkilerinin
onemli oldugu anlasilmaktadir. Buna karsin bor¢ disi vergi kalkani, biliylime orami ve firma riski
degiskenlerinin uzun vadeli kaldira¢ orani T{izerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli degildir (t
istatistigi=0.001, p>0.05). Sabit terim (C) icin hesaplanan katsay1-0.001 olup, istatistiksel olarak anlamli
degildir (t istatistigi=-1.096, p>0.05). Ayrica modelin R? degeri 0.109, F istatistigi 3.845 olup, model %5 6nem
diizeyinde anlamlidir.

Sonu¢ ve Degerlendirme

Bu c¢alismanin amact BIST 100 Endeksi’nde yer alan imalat sanayi firmalarinin sermaye yapisi teorilerinden
dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerinden hangisi ile uyumlu oldugunun tespit edilmesi amaglanmistir.
Calismada BIST 100 Endeksi’nde yer alan 137 imalat firmasini kapsamaktadir. Isletmelerin 2015-2023 yillar
arasindaki 9 yillik zaman dilimindeki ¢eyrek donem mali tablo verilerinden yararlanilmistir. Panel veri
regresyon yonteminin kullanildigi ¢alismada kaldirag orani, kvyk/ aktif toplam1 ve uvyk/aktif toplami bagiml
degisken olarak analize dahil edilirken, aktif karlilig1, cari oran, maddi varlik orani, bor¢ dis1 vergi kalkani,
biiyiime orani, biiylime potansiyeli, firma riski ve firma biiyiikliigii ise bagimsiz degisken olarak kullanilmstir.

Caligmada regresyon analizinden elde edilen bulgulara bakildiginda, kurulan {i¢ model ile aktif karlilig:
degiskeni arasinda negatif ve istatistiksek olarak %1 6nem diizeyinde anlaml bir iliski tespit edilmistir. Imalat
sanayi firmalarinin aktif karlilik oranlarinda %1°lik bir artis meydana gelmesi durumunda, isletmelerin borg
kullanim diizeylerinde sirasiyla-0,360, -0,238ve -0,226 azalis yasandigini ortaya koymaktadir. Yiiksek karlilik
oranina sahip isletmeler artan likidite ile birlikte daha az bor¢ kullanma egilimindedirler. Fakat, karliliklarinda
degiskenlik gosteren isletmelerin sermaye yapilari igerisinde bor¢ kullanim oranlarinin artmasi karlilik
oranlarinin azalmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla isletmelerin bor¢glanma yoluyla almis olduklari
finansmandan elde ettikleri kazang, bor¢clanmanin maliyetinden yiiksek ise, isletmelerin aktif karliliklar
yiiksek olacaktir. Analiz kapsaminda her 3 model i¢in de bor¢ kullanim diizeyleri ile varlik getirileri arasinda
negatif bir iligki s6z konusudur. Analiz kapsamindaki isletmelerin bor¢lanma diizeyleri arttiginda
karliliklarinda azalma meydana gelmektedir. Bu da imalat isletmelerinin bor¢lanma yoluyla almig olduklari
fonlarin maliyetinin, bu fonlarm kullanilarak elde edilen getiriden daha fazla oldugu anlamina gelmektedir.
Isletmelerin aktif karliliklarinda %1°lik bir artis yasanmasi durumunda Model 1’in temsil ettigi bagiml
degisken kaldira¢ oraninda %36 oraninda bir azalma yasanmasma neden olmaktadir. Isletmelerin aktif
karliliklarinda %1°lik bir artis yasanmas1 durumunda Model 2 nin temsil ettigi bagimli degisken kisa vadeli
kaldirag oraninda %238 oraninda bir azalma yasanmasina neden olmaktadr. Isletmelerin aktif karliliklarinda
%1°lik bir artis yasanmasi durumunda Model 3’iin temsil ettigi bagimli degisken kaldira¢ oraninda %226
oraninda bir azalma yasanmasina neden olmaktadir. Isletmelerin aktif karliliklar1 arttiginda yabanci kaynak
kullanimlar1 azalmaktadir. Bu durum kaldirag oraninin aktif karlilig1 tizerinde 6nemli 6l¢iide olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Bu sonug, sermaye yapisi teorilerinden finansal hiyerarsi teorisini
destekler niteliktedir.

Cari oran, maddi varlik orani, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiylime orani ile bagimh degiskenler kaldirag orani
ve kisa vadeli kaldirag oran1 arasinda negatif ve istatistiksek olarak %1 6nem diizeyinde anlaml1 bir iliski s6z
konusudur. Imalat sanayi firmalarinin cari oranlarinda meydana gelebilecek %1°lik bir artis yabanci1 kaynak
kullanimlarinda azalisa neden olmaktadir. Cari oran finans yazininda donen varliklarmin kisa vadeli
yiikiimliiliiklerine oranlanmas ile elde edilen orandir. isletmenin likit varliklarmm vadesi 1 yildan az olan
borglarint 6deyebilme kabiliyetini gdstermektedir. Regresyon analizi sonucuna bakildiginda, isletmenin likit
varliklar arttiginda kisa vadeli borglarinda azalma meydana geldigi goriilmektedir. Bu sonug, Butt, vd.
(2013), Nguyen, vd. (2014), Kakilli Acaravct (2015), Goh vd. (2018) ve Jarallah vd. (2018) Sekyi, vd. (2024),
Drzewicka ve Bereznicka (2025), Celik ve Hepsen (2024), Bayraktar Giines ve Savli (2024), Seker (2022),
Durgut ve Kdse (2022), Akkaynak (2022), Akay ve Nur (2022), caligmalarindaki bulgularla drtiismektedir. Bu
sonug, cari oran, maddi varlik orani, bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenlerinin sermaye yapisi teorilerinden
finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir. Bilylime oran1 degiskeni analiz istatistik degeri ise negatif
olmasi ise dengeleme teorisini destekler niteliktedir. Buna karsin, biiylime potansiyeli, firma riski ve firma
biiyiikliigli degiskenlerinin kaldirag orami tizerindeki etkisi istatistiksel olarak anlamli olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Dolayisiyla bu ¢alismanin bulgular1 Kakilli Acaravel (2015), Alsu ve Yarimbag (2017), Goh vd.
(2018), ve Samandar vd. (2021) caligmalarinin sonuglari ile 6rtiismektedir.
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Isletmelerin sermaye yapisi iizerinde etkili oldugu diisiiniilen bircok faktor vardir. Bu calismada kullanilan
degiskenler firmaya 0zgli degiskenler olup bundan sonraki c¢aligmalarda mikro ve makroekonomik
degiskenlerin de analize dahil edilerek c¢alismanin kapsami genisletilebilir. Calismanin bazi kisitlar
bulunmaktadir. Calismanin ilk kisit1 BIST te islem goren imalat firmalarmin analizi yapilmistir. Diger
sektorlerin de analiz kapsamina dahil edilerek sermaye yapisi teorilerini karsilagtirmali olarak
degerlendirilebilir. Ikinci kisit ise, calismada Tiirkiye’de faaliyet gdsteren imalat firmalari analiz edilmistir.
Geligsmekte olan bagka iilkeler de analiz kapsaminda incelenerek iilkeler arasi bir karsilagtirma yapilmast s6z
konusu olabilir. Elde edilen bulgularin bundan sonraki ¢aligsmalara 151k tutacagi diigiiniilmektedir.
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Extensive Summary
1.Introduction

The combination of debt and equity that businesses use to continue their activities, sustain their existence and
finance their assets is described as capital structure. Capital structure theories, developed to explain the capital
structure decisions of businesses, aim to explain how the debt/equity combination in businesses should be and
which variables are affected by it (Iskenderoglu, Karadeniz and Atioglu 2012, p.296). The Nobel Prize-winning
article by Modigliani and Miller (MM) in 1958, which made a great contribution to the finance literature, is
considered the beginning of modern capital structure theories. MM in their studies explaining the borrowing
behavior of businesses, they argued that markets are efficient and the financing decisions chosen by companies
have no effect on firm value. On the other hand, contrary to MM.'s studies, studies have also taken their place
in the literature stating that markets are not efficient and borrowing affects the capital structure decisions of
businesses due to tax advantages (Terim and Kayal1 2009, p. 126). MM (1963) in their second study, published
a few years after their first study, corrected the deficiencies in their first study and explained that the tax shield
advantage that businesses obtain through borrowing is more advantageous than borrowing from equity capital
(Modigliani and Miller 1963, p. 433). Trade off theory accepts that the optimal capital structure is a balance
element between the benefit of debt financing and the costs of debt financing (Kakilli Acaravei, 2015, p.159).
According to the trade off theory, when determining the optimal capital structure, businesses consider the
balance between the marginal benefit of the tax shield advantage provided by borrowing and the risk of
financial distress. When businesses choose to borrow in their capital structures, they prefer to use debt at the
optimum point of the balance between risk and return (Giilsen and Ulkiidas 2012, p. 50). In 1984, Myers and
Majluf contributed to modern capital structure theories with the pecking order theory. According to this theory,
when businesses need financing, they must choose the way to access financing according to a certain order of
priority. Businesses must first meet their financing needs from equity capital; however, if their financing needs
continue, they must turn to foreign sources and finally meet their financing needs by issuing shares. The main
reason for this priority order is the cost of the financing needed by businesses (Aydingiillii Sakalsiz 2002, p.73).

In the study, company-specific variables were analyzed with the help of financial statements of manufacturing
industry enterprises continuously operating in Borsa Istanbul (BIST) and it was aimed to determine which of
the capital structure theories of the enterprises the variables used in the analysis were compatible with. The
aim of the study is to determine which of these two theories the formation of capital structures of Turkish
manufacturing industry companies is compatible with, by using the quarterly financial data of manufacturing
industry companies traded on BIST between 2015Q1 and 2023Q3. The fact that the study covers quarterly
financial data between 2015 and 2023 and tries to clearly explain the long-term effects of capital structure
theories by including 137 companies in the analysis on a sectoral basis reveals that this study is more current
and distinct compared to other studies.
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2.Model, Data, and Methodology

The data set of the study was obtained from the Public Disclosure Platform (KAP) and IS Investment web
addresses. The data set, covering the period 2015Q1-2023Q3, covers the manufacturing industry sectors listed
on BIST. Since the 4th Quarter balance sheets were not published at the time the research was conducted, 2023
4th Quarter data could not be included in the analysis. In order to determine the validity of modern capital
structure theories of the companies in question, a data set consisting of financial data of 137 companies
operating in the manufacturing industry sector, consisting of a total of 4795 observations covering 35 quarters,
was used in the study.

While determining the variables used in the study, studies in the literature and firm-specific variables related
to capital structure were taken as basis. Eviews 12 analysis program was used for analysis. The aim of the
study is to determine which capital structure is appropriate for the borrowing behavior of enterprises by
comparing the company-specific variables that affect the capital structure decisions of enterprises operating in
the Turkish manufacturing industry with trade off and pecking order theory. In order to determine the direction
and degree of the relationship between the variables three dependent variables were determined: leverage ratio,
short-term and long-term leverage ratio, and the relationship between all independent firm-specific variables
was tested. The model created for regression analysis is formulated as follows.

KOi: = Bo + B1FBit + B2ROA;: + B2FRit + B3COic + BaBPic + BsMDVi; + BsBDVKj¢ + B7BOii + &t
KVTA; = Bo + BiFBit + B2ROA; + B2FR;¢ + B3COj + BsBPi + BsMDVi; + BeBD VK + B7BOjt + €t
UVTA; = Bo + B1FBit + B2ROA + B2FRy + B3COy + BaBPi + BsMDVi + BsBDVK; + B7BO;; + &it
3.Results and Assessments

The aim of this study was to determine which of the capital structure theories, trede off and pecking order, are
compatible with the manufacturing industry companies in the BIST 100 Index. The study includes 137
manufacturing companies in the BIST 100 Index. Quarterly financial statement data of the businesses over the
9-year period between 2015 and 2023 were used.

Considering the findings obtained from the regression analysis in the study, a negative and statistically
significant relationship was detected at the 1% significance level between the three established models and the
asset return variable. It reveals that if there is a 1% increase in the active profitability ratios of manufacturing
industry companies, there is a decrease 0f-0.360,-0.238 and-0.226 in the debt usage levels of the companies,
respectively. If there is a 1% increase in the return on assets of businesses, the dependent variable represented
by Model 1 causes a 36% decrease in the leverage ratio. If there is a 1% increase in the return on assets of
businesses, the dependent variable represented by Model 2 causes a 238% decrease in the short-term leverage
ratio. If there is a 1% increase in the return on assets of businesses, the dependent variable represented by
Model 3 causes a 226% decrease in the leverage ratio. In other words, when the asset profitability of businesses
increases, their use of foreign resources decreases. This result supports the pecking order theory, one of the
capital structure theories.

There is a negative and statistically significant relationship at the 1% significance level between the dependent
variables, current ratio, tangible assets ratio, non-debt tax shield and growth rate, and leverage ratio and short-
term leverage ratio. A 1% increase in the current ratios of manufacturing industry companies causes a decrease
in their use of foreign resources. This result is consistent with the findings in the studies of Butt, et al. (2013),
Nguyen, et al. (2014), Kakilli Acaravci (2015), Goh et al. (2018) and Jarallah et al. (2018) Sekyi, et al. (2024),
Drzewicka and Bereznicka (2025), Celik and Hepsen (2024), Bayraktar Giines and Savli (2024), Seker (2022),
Durgut and Kése (2022), Akkaynak (2022), Akay and Nur (2022). This result supports the pecking order
theory, one of the capital structure theories of current ratio, tangible assets ratio, non-debt tax shield variables.
The fact that the analysis statistical value of the growth rate variable is negative supports the trade off theory.
On the other hand, it was concluded that the effects of growth potential, firm risk and firm size variables on
the leverage ratio were not statistically significant.
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