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Oz

Bu ¢alismada BIST Metal Esya, Makine endeksinde yer alan isletmelerin sermaye yapisi kararlarmda
firmaya 6zgii faktorlerin etkisini analiz etmek ve hangi sermaye yapisi teorisinin gecerli oldugunu
belirlemektir. Bu amacla, 2001501-2024Q4 donemleri arasinda toplam 40 ¢eyrek donem icin, BIST
Metal Esya, Makine endeksinde kesintisiz faaliyet gosteren 28 firmanin verileri analiz edilmistir. Panel
veri analizi yonetiminin kullanildigi calismada, sermaye yapisini belirlemek igin toplam borg orani, kisa
ve uzun vadeli bor¢ orant bagimli degisken, sermaye yapisini etkiledigi diistiniilen firma biiyiikliigii,
bor¢ disi vergi kalkani, likidite, maddi duran varliklar, biiytime orani ve karlilik ise bagimsiz degisken
olarak alinmigtir. Panel veri analizinde, yatay kesit bagimliligi ve heteroskedastisite sorunlarina karst
direncli olan Driscoll Kraay tahmincisi kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore, toplam borg¢ orani ve
kisa vadeli bor¢ oranlart igin firma biiyiikliigii haricindeki tiim degiskenler agisindan Finansal
Hiyerarsi teorisinin varsayimlarimin gegerli oldugu tespit edilmistir. Uzun vadeli bor¢ orani ile bagimsiz
degiskenler arasindaki iligkilere bakildiginda sermaye yapusi teorileri anlaminda karisik sonuglar elde
edilmistiv. Bu bulgular, firmalarin 6zellikle kisa vadeli finansman tercihlerinde finansman hiyerarsisi
kuramini benimsediklerini géstermektedir.

Anahtar Sozciikler: Sermaye Yapisi, Sermaye Yapisi Teorileri, Sermaye Yapisumin Belirleyicileri,
Driscoll Kraay

Abstract

This study aims to analyze the impact of firm-specific factors on capital structure decisions of companies
included in the BIST Metal Goods, Machinery index and to determine which capital structure theory is
valid. For this purpose, data from 28 companies operating continuously in the BIST Metal Goods,
Machinery index for a total of 40 quarters between 20015Q1-202404 were analyzed. In the study where
panel data analysis method was used, total debt ratio, short-term and long-term debt ratio were taken
as dependent variables to determine the capital structure, while firm size, non-debt tax shield, liquidity,
tangible fixed assets, growth rate and profitability, which are thought to affect the capital structure, were
taken as independent variables. In the panel data analysis, the Driscoll Kraay estimator, which is
resistant to cross-sectional dependency and heteroskedasticity problems, was used. According to the
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analysis results, it was determined that the assumptions of the Financial Pecking Order theory were
valid for all variables except firm size for total debt ratio and short-term debt ratios. When the
relationships between the long-term debt ratio and independent variables were examined, mixed results
were obtained in terms of capital structure theories. These findings show that firms adopt the pecking
order theory, especially in their short-term financing preferences.

Keywords: Capital Structure, Capital Structure Theories, Determinants of Capital Structure, Driscoll
Kraay

1. Giris

TDK’ya gore sermaye kavrami “Bir ticaret isinin kurulmasi, yiiriitiilmesi icin gereken anapara ve
paraya gevrilebilir mallarin tamami, anamal, basmal, kapital, meta, resiilmal” anlamina gelmektedir.
Sermaye yapist genel olarak digsal kaynak olan yabanci kaynak ile i¢sel kaynak olan 6zkaynak
arasindaki iligkidir (Demirddven, 2013, s. 1). Sermaye yapist, bir firmalarin varliklarini finanse etmek
icin olusturacagi borg-6z kaynak dagilimidir (Akinyomi ve Olagunju, 2013, s. 999; Durgut ve Kdse,
2022, s. 271). Kurumsal finansin en kapsamli arastirma alanlarindan birisi firmalarin sermaye yapilarini
nasil olusturduklarina yonelik kararlardir. Optimum sermaye yapisinin olusturulmasi, arastirmacilar
tarafindan ¢ok uzun zamandir en dikkat ¢ekici konulardan birisidir. Firmanin finansmani i¢in kullanilan
bor¢ ve 6z kaynak oranlari, hissedar ve bor¢ verenlerin beklenen getiri ve risklerini etkilemektedir
(Pahuja ve Sahi, 2012, s. 76). Ayrica sermaye maliyeti ve biitcelemesi ile dogrudan firma degerini
etkilendigi i¢in sermaye yapisi kararlar1 firmalar agisindan hayati 6neme sahiptir (Celik ve Hepsen,
2024, s. 318).

Literatlirde sermaye yapisini etkileyen faktdrlerin belirlenmesine yonelik olarak oldukca fazla ¢alisma
olmasina ragmen, sermaye yapisina etki eden faktorler ve bu faktorlerin sermaye yapisi lizerinde hangi
yonde etki olusturdugu hala belirsizligini korumaktadir. Bu calismanin amaci, BIST Metal Esya, Makine
endeksinde yer alan, 2015Q1-2024Q4 donemleri arasinda veri devamliligi saglayan 28 firmanin finansal
verilerinden faydalanarak sermaye yapilarina etki eden firmaya 6zgii faktorleri belirlemek ve bu firmalar
acisindan hangi sermaye yapisi teorisinin gegerli oldugunu tespit etmektir. Bu anlamda bu ¢alisma ile
sermaye yapisina etki eden faktorlere yonelik literatiirde yer alan ¢calisma sonuglarindaki belirsizliklerin
giderilmesine katki saglanacagi diisiiniilmektedir. Caligmada oncelikli olarak modern sermaye yapisi
teorileri ve firmaya 6zgli sermaye yapisinin belirleyicileri anlatilacak, sonrasinda ilgili literatiir ve
yonteme yer verilecek, analiz sonucunda elde edilen bulgular degerlendirilecek ve sonu¢ kismu ile
caligma tamamlanacaktir.

2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modigliani ve Miller tarafindan 1958 yilinda ortaya atilan ve devam eden sermaye yapisi teorileri igin
baslangi¢ olarak kabul edilen galisma sonrasinda giiniimiize kadar gelistirilen tiim teoriler firma degeri
tizerinde sermaye yapisinin etkisine odaklanmistir (Abdioglu ve Deniz, 2015: 197). Modigliani ve
Miller ve sonrasinda gelistirilen sermaye yapisi teorilerine asagida ele alinmistir.

2.1. Dengeleme Teorisi

Bu teoriye gore optimal bir sermaye yapisi vardir ve bir firmanin sermaye yapisi vergi etkileri,
temsilcilik maliyetleri ve iflas maliyetleri arasinda bir denge yaratilarak belirlenebilir (Alipour vd.,
2015, s. 57). Dengeleme teorisi, vergi avantaji saglayan borgla finansman ile igetmenin finansal sikinti
maliyetleri arasinda dengeyi gézetmektedir (Eriotis vd., 2007, s. 323; Basti ve Bayyurt, 2019, s. 53).

2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Optimal bir sermaye yapisinin olmadigini ileri siiren finansal hiyerarsi teorisine gore, i¢sel ve digsal
kaynak olmak {izere iki yolla kaynak tedariki yapilabilmektedir. Teori, firmanin finansman ihtiyacini
oncelikle i¢ kaynaklardan, sonrasinda bor¢ kullanarak ve son care olarak hisse senedi ihra¢ ederek
karsiladigini iddia etmektedir (Jahanzeb vd., 2013, s. 13). Boylesi bir hiyerarsinin temelini bor¢ verenler
ile firma arasindaki asimetrik bilginin varlig1 olugturmaktadir. Firma yoneticileri bor¢ verenlerden daha
fazla bilgiye sahip olduklarindan, izleme ihtiyaci bor¢lanma maliyetini artirir, bu ise firmanin ilk etapta
i¢ fonlarii kullanmasini tegvik etmektedir (Martinez, vd., 2019, s. 107).

2.3. Isaret (Sinyal) Etkisi Teorisi
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Yatirimceilar, asimetrik bilginin varlig1 nedeniyle iceridekiler kadar firma degeri hakkinda bilgiye sahip
degillerdir (Cansiz ve Sayilgan, 2015, s. 4). Bdylesi bir ortamda bilgi asimetrisinin sonucu olarak daha
fazla bilgi sahibi olan igletmeden daha az bilgiye sahip bilgi kullanicilarina bilgi aktarimi saglanmaktadir
(Ata ve Ag, 2010, s. 48). Bu teoriye gore, bor¢lanma diizeyinin artirilmasi firma i¢in olumludur. Ciinkii
bor¢lanma karar yatirimcilar tarafindan firmanin yatirim yapacagi anlamina gelmekte ve olumlu bir
sinyal olarak algilanmaktadir. Bor¢glanmanin tiim firmalar i¢in olumlu sinyal tasimasi miimkiin degildir.
Olumlu sinyal olarak algilanmas: i¢in yiiksek firma karliligi olmali ve firmanin biiylime potansiyeli
bulunmalidir. (Oztiirk ve Sahin, 2013, s. 13).

2.4. Vekalet Maliyeti Teorisi

Vekalet teorisi, esas olarak yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢atigmalar tizerine kuruludur. Ciinkii
yoneticiler hissedar ¢ikarlarina gore hareket etmeleri gerekirken kendi refahlar1 dogrultusunda hareket
etmektedirler. Hissedarlara temettii 6demek yoneticilerin kontroliindeki kaynaklar1 azaltir, dolayisiyla
yoneticilerin giiclinii de azaltmaktadir. Yoneticilere verilen yonetimsel tesvikler firmanin optimumun
tizerinde biiyiimesine aracilik etmektedir. Biiyiimeye bagl olarak yoneticinin kontroliindeki kaynaklar
artacak, buna bagli olarak giicleri de artacaktir (Mostafa ve Boregowda, 2014, s. 117). Burada ifade
edilen yoneticilerle hissedarlar arasinda zaman zaman gii¢ catismalar1 ¢ikmaktadir. Yoneticiler ve
hissedarlar arasindaki bu catigmalarin ¢oziilebilmesi i¢in katlanilan maliyetler ise vekalet maliyetleri
olarak degerlendirilmektedir.

2.5. Asimetrik Bilgi Teorisi

Finans sisteminin etkin isleyisini bozmak suretiyle finansal araciligin kaybolmasina ve yatirimlarin
azalarak ekonomik aktivitenin daralmasima yol agan asimetrik bilgi olgusu, isletme yoneticileri ile
yatirim yapacak olan disaridaki taraflar arasindaki bilgi farkliligindan kaynaklanmaktadir (Kilci, 2018,
s. 365). Asimetrik bilgi piyasa etkinligini bozmakta ve manipiilasyona yol agmaktadir. Ayrica asimetrik
bilgi igeriden 0grenenler, ters secim ve ahlaki tehlike sonuglarint dogurmaktadir (Demirdéven, 2013, s.
28).

2.6. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Bu teori, firmalarin menkul kiymet ihraglarini zamanladiklarini, hisse senedi fiyatinin asir1 degerli
oldugunu algiladiklar1 dénemde yeni hisse senedi ¢ikardiklarini ve diisiik degerli oldugunda ise hisse
senedini geri satin aldiklarin1 varsaymaktadir. Sonu¢ olarak hisse senedi fiyatindaki dalgalanmalar
firmanin sermaye yapisi kararlarini dogrudan etkilemektedir (Shahar vd., 2015, s. 245).

3. Sermaye Yapisimin Belirleyicileri

Literatiirde sermaye yapisimi belirleyen ekonomik faktorler; biiylime orani, enflasyon, GSYH, vergi
uygulamalar1 ve faiz oranlari, doviz kuru, kamu miidahalesidir. Finansal piyasalara iligkin faktorler ise;
sermaye piyasalariin ve bankaciligin gelismislik diizeyi, hukuki ve kurumsal altyapidir. Firmaya 6zgii
faktorler olarak ise maddi durun varliklar, karlilik, firmanin biiyiime orani, likidite, biiyiikliik, borg dist
vergi kalkani gibi degiskenler incelenmistir. Bu calismada, firmalarin sermaye yapisini etkileyen
firmanin igsel faktorlerin odaklanilmis ve agagida bu faktorlere iliskin literatiir bilgilerine yer verilmistir.

3.1. Maddi Duran Varhklar

Toplam maddi duran varlarin toplam aktiflere oraninin yiiksek olmasi, bor¢ verenler igin risk
degerlendirmesinde bir kriter olarak kullanilacagindan isletmenin kredibilitesini artirici, iflas ve geri
ddememe riskini diisiiriicii bir zelligi bulunmaktadur. Isletmeler maddi duran varliklarini teminat olarak
gostermek suretiyle borglanmalarini daha kolay ve daha az maliyetle gerceklestirebilmektedirler. Bu
sebeple bor¢lanma diizeyi ile maddi duran varlik arasindaki iliskinin pozitif yonde oldugu sdylenebilir
(Sarioglu vd., 2013, s. 485).

3.2. Karhhk

Dengeleme teorisine gore, yiiksek karli firmalarin bor¢lanma opsiyonu artacagindan dolay1 finansal
sikint1 ve iflas maliyetleri diisiik olacaktir. Bu nedenle dengeleme teorisinde karlilig1 fazla olan firmalar
daha fazla bor¢lanabileceklerdir. Finansal hiyerarsi teorisinde ise firmalar finansal ihtiyaglarini 6ncelikle
i¢c kaynaklarla sonrasinda borglarla ve hisse senedi ihraciyla karsilamaktadir. Dolayisiyla finansal
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hiyerarsi teorisinde, karlar arttik¢a firma bor¢larmin azalacag: iddias1 hakimdir (Abdioglu ve Deniz,
2015, s. 203).

3.3. Firma Biiyiikliigii

Biiyiik firmalarn iflas risk ve maliyetleri, kiiciik isletmelere gore daha diisiiktiir. Ayn1 zamanda biiyiik
isletmeler bankalar ile derin baglar kurduklar i¢in borca ulagsmalar1 daha kolay olacaktir. Dengeleme
teorisine gore, riskin diisiik olmas1 ve finansmana kolay ulasim imkanlar1 sunmasi sayesinde biiyiikliik
ile borg arasindaki iliski pozitiftir (Terim ve Kayali, 2009, s. 129). Finansal Hiyerarsi teorisine gore ise
bor¢lanma ile biiyiikliik arasindaki iliskinin yonii negatiftir. Ciinkii bilgi asimetrisi problemi biiyiik
firmalar i¢in daha kii¢iik diizeydedir. Bu nedenle biiylik firmalarin hisse senedi gibi bilgi acisindan
hassas olan menkul krymetleri ihrag etme kabiliyetleri yiiksektir ve bu daha az bor¢lanmay1 beraberinde
getirir (Sheikh, ve Wang, 2011, s. 122).

3.4. Biiyiitme Oram

Dengeleme teorisine gore, firmalarin biiylime firsatlar1 bir teminat olusturmadigindan ve asr1 biiylimenin
iflas riskini de beraberinde getireceginden bu tip firmalar asir1 bor¢lanamayacaktir. Bu nedenle biiytime
ile sermaye yapis1 arasinda negatif iliski oldugu ifade edilmektedir. Finansal hiyerarsi teorisi ise asiri
bliylimenin yalniz i¢ kaynaklarla kargilanamayacagi, i¢ kaynaklarla beraber bor¢lanmanin da gerekli
oldugu iddia edilmistir. Dolayisiyla bor¢lanma ile biiylime arasinda pozitif bir iliskinin olmasi1 gerektigi
ifade edilmistir (Demirdéven, 2013, s. 37).

3.5. Likidite

Finansal hiyerarsi teorisine gore, ek bir finansman ihtiyaci ortaya ciktiginda firmalar ilk once i¢
kaynaklarina yoneleceklerdir. Dolayisiyla likiditesi yliksek olan firmalar finansman ihtiyaglarini kendi
fonlardan karsilayacaklardir (Burucu ve Ondes, 2016, s. 205). Dengeleme teorisine gére ise, likidite
diizeyi yiiksek olan firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirmede sikinti yasamayacaklari
icin, daha ucuz maliyetle ve daha kolay borca ulasabileceklerdir. Bu durumda isletmeler, finansman
ihtiyacinda bor¢glanma yolunu tercih edecektir (Abdioglu ve Deniz, 2015, s. 204).

3.6. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Firma borg¢lanmasi nedeniyle katlanilan faiz bir gider niteligindedir. Bu nedenle faizin vergi tasarrufu
etkisi vardir. Amortisman, itfa paylari, yatirim tesvik indirimleri ve arastirma-gelistirme giderleri vergi
tasarrufu etkisi bulunmakta ve bunlar borg dis1 vergi kalkani olarak ifade edilmektedir. Bor¢ dis1 vergi
kalkani, borcun vergi tasarrufunun ikamesi olarak kullanilmaktadir. Borg dis1 vergi kalkani vergi dncesi
kar1 azaltict etki yapacagi i¢in faizin vergi tasarrufu etkisi dnemini yitirmektedir (Akman, 2012, s. 39).
Bu sebeple dengeleme teorisine gore, bor¢lanma ile bor¢ disi vergi kalkani arasinda iliski negatif
yonliidiir (Cortez ve Susanto, 2012, s. 125). Finansal hiyerarsi teorisi, bor¢la finansmani vergi kalkani
araci olarak gérmeyip, harici bir sermaye kaynagi olarak gordiigiinden borglanma ile borg dig1 vergi
kalkani arasinda iligkiyi agiklamamaktadir (Basti ve Bayyurt, 2019, s. 58). Vekalet teorisine gore ise
isletmenin amortisman oranlarinin yiiksek olmasi, o firmanin maddi duran varliklarinin fazla oldugunu
gostermekte ve bu durum, isletmelerin bor¢lanmalarini kolaylastirdigi i¢in borgla borg dis1 vergi kalkani
arasinda pozitif yonlii iliski bulunmaktadir (Uzun, 2023, s. 154).

Literatlirde sermaye yapisina yonelik olarak gelistirilen teoriler ve sermaye yapisini etkileyen faktorler
arasindaki varsayilan iligki Tablo 1’de 6zetlenmistir.

Tablo 1: Sermaye Yapisi Teorileri ile Sermaye Yapisi Belirleyicileri Arasindaki iliskiler

Dengeleme | Finansal Sinyal Piyasa Vekalet
Teorisi Hiyerarsi Teorisi Zamanlamasi Teorisi
Biiyiikliik + - ! + +
Borg¢ Dis1 Vergi - X X + +
Kalkam
Likidite + - + + +
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Maddi Duran + - X + +/-
Varhklar

Biiyiime Orani - + + - +
Karhhk + - + + +

Not: Tabloda kullanilan sembollerin anlamlari: pozitif (+); negatif (-); pozitif/negatif (+/-); iliski yok
x); bilinmiyor (%), destek bulunamad (!).

Kaynak: (Shil vd., 2019, s. 71).
4. Literatiir Taramasi

Durukan (1997) galigmasinda, 1990-1995 yillar1 arasinda borsada yer alan 68 firmayi, sermaye yapisina
etki eden igsel faktorleri belirlemek i¢in analiz etmistir. Yapilan analiz sonucunda, sermaye yapisini
karlilik, isletme riski ve bor¢ dis1 vergi kalkaninin negatif anlamli yonde ve vergi orani, biiyiikliik ve
biiylime oraninin pozitif anlamli yonde etkiledigini belirlemistir.

Sayilgan vd. (2006), IMKB’de 1993-2002 yillari arasinda kesintisiz faaliyette bulunan 123 firmanin
sermaye yapist belirleyicilerini etkileyen igsel faktorleri belirlemek amaciyla yaptiklart calisma
sonucunda, sermaye yapisini bilyiime orani ile firma biiyiikliigiiniin pozitif ve borg dis1 vergi kalkani ile
karligin negatif etkiledigini tespit etmislerdir.

Huang ve Song (2006), sermaye yapisi lizerinde etkili olan faktorleri belirlemek iizere yaptiklari
caligmada, Cin borsalarinda faaliyet gdsteren firmalarin finansal verilerini incelemigslerdir. 1200
firmanin verileri ile yapilan analizde, sermaye yapisi ile maddi duran varlik ve biiyiikliik degiskenlerinin
pozitif ve karlilik, borg dis1 vergi kalkani, biiyiime firsatlar1 ve yonetici hisseleri ile negatif iligski oldugu
belirlenmistir. Ayrica devlet miilkiyetinin veya kurumsal miilkiyetin sermaye yapisini anlamli seviyede
etkilemedigi belirlenmistir.

Okuyan ve Tasc1 (2010) c¢alismalarinda, borsada 2001Q2-2008Q2 doneminde faaliyette bulunan 196
firmanin mali verilerinden faydalanarak sermaye yapisini etkileyen faktorleri aragtirmislardir. Arastirma
sonuglaria gore, sermaye yapisint maddi duran varlik oraninin negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.
Diger yandan sermaye yapisi isletme biyiikliigiiniin ve biiylime oranmin pozitif yonde etkiledigi
belirlenmistir.

Akman (2012) calismasinda, 2003-2011 doénemlerinde borsada kesintisiz iglem goéren 79 sanayi
isletmesinin verilerini kullanarak sermaye yapisini belirleyen firmanin igsel faktorlerini arastirmigtir.
Yapilan analiz sonucunda, sermaye yapilari ile varlik kullanimu, likidite, varlik yapisi ve karlilik arasinda
anlamli negatif iliski, firmanin biiylime orani ile piyasa zamanlamasi arasinda ise anlamli pozitif iliski
tespit edilmistir. Firma biiyiikliigii, bor¢ dist vergi kalkani, igletme riski ve vergi diizeyiyle sermaye
yapisi arasinda iligki bulunamamistir.

Akinyomi ve Olagunju (2013) calismalarinda, Nijerya Borsasinda faaliyet gosteren 24 firmanin 2003-
2012 yillar1 arasindaki yillilk mali verilerini kullanarak sermaye yapisinin belirleyicilerini
aragtirmiglaridir. Calisma sonucunda, kaldirag orani ile firma biyiikligii ve vergi arasinda negatif,
kaldirag orani ile maddi duran varlik oran1 ve biiylime orani arasinda pozitif iligki belirlenmistir.

Sarioglu vd. (2013), 2007-2011 dénemleri arasinda IMKB’de faaliyet gdsteren ¢imento, otomotiv ve
otomotiv yan sanayi ve biligsim sektorleri firmalarinin sermaye yapisi kararlarina etki eden faktorlerini
incelemislerdir. Analizi sonucunda, ¢gimento ve otomotiv sektorlerinde uzun vadeli borg orani ile ilgili
firmaya Ozgii faktorlerden olusan degiskenler arasinda anlamli iliski tespit edilememistir. Bilgi
teknolojileri sektoriinde ise uzun vadeli borg orani ile firma biyiikligi ve varlik somutlugu arasinda
anlamli iligki bulunmustur. Cimento ve bilgi teknolojileri sektoriinde borg¢ orani ile girket biiytikligii
pozitif iligkilidir. Bununla birlikte bilgi teknolojisi ve otomotiv sektdriinde borg orani ile biiyiime orani
arasinda pozitif iliski belirlenmistir.

Thippayana (2014), Tayland borsasinda faaliyet bulunan 144 firmanin 2000-2011 dénemi aras1 mali
verilerini inceleyerek sermaye yapisinin belirleyicilerini arastirmistir. Arastirma sonucunda kaldirag
oranimin firma biiylikligii ile pozitif, karlilik ile negatif iliskisi belirlenmistir. Diger taraftan sermaye
yapisti ile gelisim firsatlari, igsletme riski ve duran varliklar arasinda anlamli iligki tespit edilememistir.
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Chadha ve Sharma (2015), Hindistan Bombay borsasinda faaliyet gdsteren 422 firmanin 2004-2013
yillar1 arasi finansal bilgilerini kullanarak sermaye yapisini etkileyen faktorleri arastirmislardir. Calisma
sonuglari, toplam varliklar, isletme yasi, biiylime orani, karlilik, vergi kalkani, isletme riski ve sahiplik
yapisinin firmalarin sermaye yapilari ile 6nemli Sl¢iide iliskili oldugunu gostermektedir. Ayrica temettii
O0demesi, likidite, faiz karsilama orani, nakit akisi karsilama orani, enflasyon ve biiylime gibi diger
degiskenlerin sermaye yapisini belirlemede énemsiz olduklar1 tespit edilmistir.

Abdioglu ve Deniz (2015) calismalarinda, BIST te islem goren imalat firmalarinin sermaye yapilarinimn
firmaya 6zgii belirleyicilerini tespit etmek icin, 2009-2013 doneminde faaliyet gosteren 188 firmanin
verilerini incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda, sermaye yapisini karlilik ve likiditenin negatif
yonde, satiglardaki biliylimenin ise pozitif yonde etkiledgi belirlenmistir. Sermaye yapisina biiylime ve
biiyiikliik degiskenleri anlamli etkisinin olmadigi tespit edilmistir.

Alipour vd. (2015), Tahran Borsasinda 2003-2007 yillar1 arasi faaliyet gosteren firmalarm yillik finansal
verilerini kullanarak sermaye yapisinin belirleyicilerini arastirmislardir. Caligma sonuglarina gore
biiyiikliik, varlik yapisi, finansal esneklik, biiylime, karlilik, likidite ve devlet miilkiyeti degiskenleri
firmalarin sermaye yapisini etkilemektedir. Ayrica sermaye yapist ile karlilik arasinda negatif bir iligki
belirlenmistir. Firma biiylikliigii ile sermaye yapisiin tiim Olgiitleri arasinda negatif iligki oldugunu
gostermektedir. Likidite ve sermaye yapisi arasindaki iliski karigiktir. Likidite kisa vadeli borgla pozitif,
uzun vadeli borgla negatif iliski icerisindedir. Varlik kulanim oraniyla tiim sermaye yapis1 Olgiitleri
arasinda pozitif iligki belirlenmistir.

Acaravci (2015) calismasinda, IMKB imalat sanayi endeksinde islem 1993-2010 yillar1 arasinda islem
goren 79 firmanin mali verilerini kullanarak sermaye yapisinin belirleyicilerini aragtirmigtir. Arastirma
sonucunda, sermaye yapist ile karlilik, biiylime firsatlar1 ve maddi duran varliklarin toplam varliklara
orani degiskenleri arasinda anlamli iliskiler belirlenmistir. Bor¢ dis1 vergi kalkani degiskeninin kaldirag
degiskeni tizerinde 6nemsiz bir etkisi vardir. Bununla birlikte karlilik ve biiylime firsatlar degiskenleri
sermaye yapisi lizerinde daha 6nemli etkilere sahiptir.

Burucu ve Ondes (2016), 1990-2014 donemleri arasinda BIST’de faaliyet gosteren 50 firmanin
verilerini kullanarak sermaye yapisi kararlar1 iizerinde etkili olan firmaya ozgii igsel faktorleri
arastirmiglardir. Yapilan analiz sonucuna gore, sermaye yapisini varlik yapisi, karlilik, likidite ve firma
biiytikliigii negatif yonde ve bilyiime orani ve firsatlari pozitif yonde etkilemistir. Firma riskinin etkisinin
ise anlamsiz oldugu belirlenmistir.

Nguyen ve Tran (2020), Hanoi borsasinda faaliyet gosteren 54 ingaat firmasimin 2012-2019 dénemleri
arasinda mali verilerini kullanarak sermaye yapis1 kararlarini etkileyen igsel faktorleri incelemislerdir.
Calisma sonucunda, sermaye yapisini biiyiime ve biiyiikliik degiskenlerinin pozitif, karlilik degiskeninin
ise negatif etkiledigi belirlenmistir. Sermaye yapist ile kisa vadeli bor¢ 6deme giicii, ortalama kredi faiz
orani ve maddi varlik yapisi arasinda ise anlamli iligki belirlenememistir.

Celik ve Hepsen (2024) calismalarinda, 2013-2022 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 30 adet
gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarinin sermaye yapisina etki eden faktorleri incelemislerdir. Caligma
sonugclari, sermaye yapisi ile aktif biiylikliigh arasinda pozitif, likidite arasinda negatif iliski oldugunu
gostermektedir. Sermaye yapisi ile duran varliklar orant ve firma yagi arasinda anlamli iligki tespit
edilememistir.

5. Analiz ve Bulgular
5.1. Veri Seti

Calismanm amaci, BIST Metal Esya, Makine endeksinde yer alan firmalarmin 2015Q1-2024Q4
donemleri arasindaki finansal verilerinden faydalanarak sermaye yapisini etkileyen faktorlerin
belirlenmesidir. Bu amagla ¢aligma doneminde veri siirekliligi bulunan 28 firmanin 40 ¢eyrek donem
verileri analize dahil edilmis olup, verilerin analizinde Panel Veri Analizi yonteminden faydalanilmistir.
Veriler igyatirim.com.tr web sitesinden alinarak dengeli bir panel veri seti olugturulmusg ve Stata 17 paket
programi ile analiz edilmistir. Caligmanin amaglar1 dogrultusunda analizde kullanilan degiskenlerin
kisaltmasi, agiklamasi ve hangi oran kullanildig1 Tablo 2’de verilmistir.
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5.2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Calismanin amaglarina uygun olarak sermaye yapisini temsil eden tic bagimli ve alt1 bagimsiz degisken
ele alinmistir. Calismada kullanilan degiskenler, degisken agiklamalar1 ve degiskenlerin hesaplama
yontemleri Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Degiskenler Tablosu

Degisken Kisaltmas1 | Degisken Ac¢iklamasi Degiskeni Hesaplama Sekli
Bagimli Degiskenler

TB Toplam Borg Orant | (Uzun+Kisa Vadeli Borg) / Pasif Toplam

(Kaldirag)

UVB Uzun Vadeli Bor¢ Oran Uzun Vadeli Borglar/Pasif Toplam

KVB Kisa Vadeli Bor¢ Orani Kisa Vadeli Borglar/Pasif Toplam
Bagimsiz Degiskenler

Log TV Firma Biiyiikligii Varliklarin Dogal Logaritmasi

VK Borg Dis1 Vergi Kalkam Amortismanlar/Toplam Varliklar

LKD Likidite (Donen Varliklar-Stoklar) /KVYK

MDV Maddi Duran Varliklar Maddi Duran Varliklar /Toplam Aktif

BO Biiylime Orani (Satiglar T»-Satiglar Ty) /Satiglar T

KRL Karlilik Net Kar/Toplam Aktif

5.3. Arastirma Hipotezi ve Modeller
Caligmanin amaglar1 dogrultusunda temel arastirma sorusu agagidaki gibi belirlenmistir:

“BIST Metal Esya, Makine endeksinde yer alan firmalar acisindan hangi sermaye yapist teorisi
gecerlidir?”

Bununla birlikte ¢alismanin aragtirma sorusu ve amaglari dahilinde ana hipotez ise agsagidaki gibidir:

Hj: Sermaye yapist ile sermaye yapisini etkileyen faktorler (biiyiikliik, bor¢ disi vergi kalkan, likidite,
maddi duran varliklar, biiyiime ve karlilik) arasinda anlaml bir iligki vardr.

Calismanin amaglar1 dogrultusunda gelistirilen modeller ise agsagidaki gibidir:
Model 1:
TB =a+Bo+ PiLogry;, + B2VGie + BsLKDi¢ + BuMDV e + BsBO; ¢ + BsKRLi + & (1)
Model 2:
UVB = a+ Bo + iLogrv;, + B2VGir + B3LKD;r + BoMDV; + BsBO;r + BKRLir + & (2)
Model 3:
KVB = a+ o+ piLogry;, + B2VGit + B3LKD; ¢ + ByMDViy + BsBO; ¢+ + BKRLie + & (3)

73T
1

Yukaridaki modellerde yer alan “o” sabiti, “B” egimi, “g;” hata terimini, “i” firmalar1 ve “t” ise zaman1

ifade etmektedir.
5.4. Yontem

Panel veri analizinde, havuzlanmig regresyon (pooled regression) ile tahmin asamasinda Klasik Model,
Sabit ve Tesadiifi Etkiler Modeli olmak iizere ii¢ yontem bulunmaktadir. Bu yontemler arasindaki en

2144



Sahin, E., 2138-2156

belirgin fark sabit terimlerden ortaya ¢ikmaktadir (Cemrek ve Burhan, 2014, s. 50). Klasik modele gore,
sabit ve egim parametreleri zamana ve birimlere gore degismemektedir. Klasik modelde birimler
arasindaki farkliliklardan ve zaman iginde birimler arasinda ortaya ¢ikan farkliliklardan meydana gelen
degisimleri (dislanan etkileri) modele dahil etmek igin Sabit ve Tesadiifi Etkiler Modelleri gelistirilmigtir
(Kaya, 2009, s. 134). Klasik modelin gegerli olabilmesi igin verilerin birimlere gore farklilik
gostermemesi gerekmektedir. Aksi durumda ise klasik modelin gegerli olmadigi anlasilmaktadir
(Tatoglu, 2018, s. 168). Klasik modelin gegerli olmadigi durumda Sabit ve Tesadiifi Etkiler Modellerine
gecilmekte, bu modellerden hangisinin gegerli oldugunu belirlemek icin ise Hausman testi
yapilmaktadir.

Hausman testi sonucunda Tesadiifi ve Sabit etkiler modellerinden hangisinin gegerli oldugu belirlenir.
Daha sonra modelin giivenir ve kullanilabilir bir model olup olmadigmin belirlenmesi igin
otokorelasyon, degisen varyans (heteroskedasite) ve yatay kesit bagimlilig1 testlerinin yapilmasi
gerekmektedir (Diican ve Akal, 2017, s. 74). Bir modelde modelin giivenirligini etkileyen bu
sorunlardan en az biri varsa bu sorunlara direncli tahmincilerin kullanilmas1 gerekmektedir (Tatoglu,
2018, s. 251-252).

Driscoll ve Kray Direngli Tahmincisine gore, yatay kesit ortalamalar1 serisinde Newey-West
tahmincisine benzer bir diizeltme yapmaktadir. Ayrica bu tahminci, degisen varyansin varliginda ve
zaman (t) ve birim (n) boyutunun biiyilk oldugu durumlarda bile dénemsel, uzamsal ve tutarl
korelasyonun tiim bic¢imleri i¢in direngli standart hatalar gelistirmektedir (Diican ve Akal, 2017, s. 72).

5.5. Bulgular

Caligma analizine baglamadan once ilgili donem ve degiskenler dahilinde tanimlayici istatistikler Tablo
3’te verilmistir.

Tablo 3: Tammlayici statistikler

Degisken Gozlem Ortalama Standard Minimum Maksimum
Sayisi Sapma
TB 1120 0.567 0.222 0.078 1.315
UVB 1120 0.15 0.122 0.005 0.667
KVB 1120 0.417 0.189 0.057 1.232
log TV 1120 20.923 1.921 17.298 26.727
VK 1120 0.018 0.016 0.001 0.145
LKD 1120 1.313 1.136 0.063 11.743
MDV 1120 0.23 0.153 0.008 0.733
BO 1120 0.759 10.693 -0.996 357.437
KRL 1120 0.054 0.093 -0.312 0.587

Tablo 3’ye gore, veri seti 1120 gozlemden olusmaktadir. Toplam borglar bagimli degiskeninin en diisiik
degeri yaklasik % 8, en yiiksek degeri % 131 ve ortalamasi % 57 olarak gerceklesmistir. Buradaki en
yiiksek deger dikkati ¢ekmekte olup ilgili veriler incelenmis s6z konusu degerin bazi firmalarda 6z
kaynak degerinin negatif ¢ikmasina bagl olarak bu degisken 1’in iizerinde ¢ikmistir. Diger bor¢lanma
oranlarina bakildiginda uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam bor¢lar igerisindeki agirliginin diigiik
oldugu, bor¢lanmanin 6nemli bir kisminin kisa vadeli bor¢lardan olustugu gozlenmektedir. Diger
taraftan likidite degiskeninin en yiiksek degeri 11,7 iken, ortalamasi 1,3 olarak gergeklesmistir. Maddi
duran varliklarin toplam varliklari igerisindeki agirligimin ortalamasi % 23 iken, en yliksek degeri ise %
73 olarak gergeklesmistir. Biiylime orani degiskeninin ortalamasi % 76, en yiliksek degeri ise % 357
olarak ger¢eklesmistir. Karlilik degiskenin ortalama degeri % 5,4 ve en yliksek degeri ise % 58,7 dir.
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Caligmada kullanilan degiskenlere yonelik iliskinin yoniinii ve derecesini belirleyebilmek amaciyla
korelasyon tablosu hazirlanmis ve Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Korelasyon Matrisi

Variables e)) (2) 3) ) Q) (6) @) ® )]
(1) TB 1.000
2) UVB 0.527 | 1.000
(3) KVB 0.836 | -0.026 | 1.000
(@) log_ TV | 0399 | 0.120 | 0.391 | 1.000
(5) VK 0.100 | 0.033] 0.097 | 0.015| 1.000
(6) LKD -0.582 | -0.230 -1 -0307 [ -0.061 | 1.000
0.536
())MDV | -0.184 | 0.044 | -o111 | 0163 -0311| 1.000
0.245
(8) BO 0.016 | 0.020| 0.006 | 0.068| 0.032] 0.021| 0.006| 1.000
(9) KRL 20482 | -0.297 -1 -0.149] 0.027 | 0562 -0.121| 0.061 | 1.000
0.375

Tablo 4’e gore, TB bagimi degiskeni ile log TV, VK ve BO degiskenleri arasinda pozitif, LKD, MDV
ve KRL degiskenleri arasinda negatif korelasyon mevcuttur. UVB bagimli degiskeni ile TV, VK, MDV
ve BO degiskenleri arasinda pozitif, LKD ve KRL degiskenleri arasinda ise negatif korelasyon
mevcuttur. KVB bagimli degiskeni ile log_ TV, VK ve BO degiskenleri arasinda pozitif, LKD, MDV ve
KRL degiskenleri arasinda negatif korelasyon mevcuttur. Korelasyon tablosunda bagimsiz degiskenler
arasinda ¢ok yiiksek ve c¢ok diisiik korelasyonun olmamasi ¢oklu dogrusal baglanti probleminin
olmadiginm gostermektedir.

Caligmada metodolojiye uygun olarak oncelikle Toplam Borg¢ bagimli degiskeni (Model 1) i¢in Klasik
Modele yonelik regresyon sonuglart alinmistir. Sonrasinda klasik modelin gecerliliginin tespiti i¢in
Breusch-Pagan’in Lagrange Carpani (LM) testi yapilmistir. Test sonuglar1 birim etkilerin var oldugunu
(chibar2(01)= 6408.32, p= 0.0000; p<0.05 oldugundan) gostermekte ve dolayistyla Klasik Modelin
gecerli olmadigini ifade etmektedir. Sonraki asamada Sabit-Tesadiifi etkilerin belirlenmesi icin
Hausman testi yapilmistir. Test sonuglar1 (Chi-square test value= 10.94 ve P value= 0.0904) % 5’den
biiyiiktiir. Bu sonug, Tesadiifi etkiler modelinin uygun oldugunu gostermektedir. Tesadiifi etkiler
modelinin giivenirliligini test etmek igin heteroskedasitenin varligi Breusch ve Pagan tarafindan
gelistirilen LM testi ile arastirilmig ve degisen varyansin varligi (chibar2(01)= 6408.32, p= 0.0000;
p<0.05) tespit edilmistir. Otokorelasyonun varligi Bhargava vd. tarafindan gelistirilen Durbin-Watson
ve Balgati-Wu testi yapilmis ve test sonuglari kritik degerden (Durbin—Watson= 0.36312255 ve Baltagi—
Wu LBI= 0.48213734; kritik deger: 2) kiiciik oldugundan otokorelasyonun varligi belirlenmistir. Son
olarak yatay kesit bagimliliginin belirlemek icin Pesaran testi yapilmistir. Pesaran test sonuglari
(Pesaran= 6.748, p=0.0000; p<0.05 oldugundan) yatay kesit bagimliligmin varligim gostermektedir.
Dolayisiyla Tesadiifi etkiler modelinde testin giivenirligi olumsuz yonde etkileyen otokorelasyon, yatay
kesit bagimliliginin ve degisen varyansin varligi nedeniyle bu problemlere karsi Driscoll-Kraay direncli
tahmincisi kullanilmistir. Model 1’in tahmin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmistir.
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Tablo 5: Toplam Borg¢lar Bagimh Degiskeni (Model 1) icin Panel Veri Analizi Sonuclari

TB Klasik Model Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler | Driscoll Kraay
(Havuzlamis Modeli Modeli Tahmincisi
EKK)
Log TV 0.0304585%*** -0.005778 0.0020894 0.0020894
(0.0027169) (0.003185) (0.0032673) (0.0078647)
VK 1.0844%** 0.3656671 0.397579 0.397579
(0.3105103) (0.2548329) (0.2548329) (0.2807138)
LKD -0.0722008*** -0.0904238%*** -0.0911205%** -0.0911205%**
(0.005462) (0.0053727) (0.0053141) (0.0135525)
MDV -0.0208924*** -0.3905272%** -0.406145 *** -0.4060014***
(0.0034542) (0.0027863) (0.0027898) (0.1314979)
BO 0.0003444 0.0008533*** 0.0008543 **:x* 0.0008433***
(0.0004621) (0.000301) (0.0003033) (0.000071)
KRL -0.5545765%** -0.4554143%** -0.4562584%** -0.4623092%**
(0.0647184) (0.0478953) (0.0480743) (0.0583463)
Sabit Terim 0.0428048 0.7894245%** 0.7452650 *** 0.7535811***
(0.0593671) (0.0696492) (0.0714036) (0.1529535)
Gozlem Sayisi 1120 1120 1120 1120
Firma Sayis1 28 28 28 28
R? 0.4538 0.5244
Prob. Deg 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: *** ** *jsaretleri % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik seviyelerini, parantez i¢i standart hatalari ve kogseli
parantez ise p degerini gostermektedir.

Tablo 5 Driscoll Kraay tahmincisi sonuglara gore, Toplam Borg¢lar (TB) ile Log_ TV ve VK arasinda
belirlenen pozitif iliski anlaml1 degildir. TB ile LKD, MDV ve KRL degiskenleri arasinda negatif ve BO
degiskeni ile anlamli pozitif iliski %1 diizeyinde anlamlidir. Elde edilen bu sonug, toplam borgla likidite,
maddi duran varliklarin toplam varliklara oran1 ve karlilik arasinda gii¢lii negatif ve biiylime orani
arasinda giiclii pozitif iligki oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla sonuglar, finansal hiyerarsi teorisi
varsayimlarini firma biiylikliigii degiskeni haricindeki tiim degiskenler i¢cin dogrulanmaktadir. Kaldirag
orani ile likidite arasindaki negatif iliski, Eriotis vd. (2007), Akman (2012), Abdioglu ve Deniz (2015),
Burcu ve Ondes (2016) ve Celik Hepsen’nin (2024) calismalari ile benzerli gdstermektedir. Maddi duran
varlik ile negatif iliski ise Terim ve Kayali (2009), Okuyan ve Tas¢1 (2010), Ata ve Ag (2010), Acaravci
(2015) ve Burcu ve Ondes’in (2016) ¢alismalari ile tutarlilik gdstermektedir. Kaldirag orani ile karlilik
arasindaki negatif iligki, Durukan (1997), Sayilgan vd. (2006), Huang ve Song (2006), Akman (2012),
Thippayana (2014), Abdioglu ve Deniz (2015), Chadha ve Sharma (2015), Alipour vd. (2015), Acaravci
(2015), Burucu ve Ondes (2016) ve Nguyen ve Tran’in (2020) calisma sonuglar ile benzerlik
gostermektedir. Kaldirag orani ile biilyiime oran1 arasindaki pozitif iligki, Durukan (1997), Sayilgan vd.
(2006), Okuyan ve Tasc1 (2010), Akman (2012), Akinyomi ve Olagunju (2013), Sarioglu vd. (2013),
Abdioglu ve Deniz (2015), Acaravcr (2015), Burucu ve Ondes (2016) ve Nguyen ve Tran’in (2020)
caligmalari ile benzerlik gostermektedir.

Uzun Vadeli Bor¢ (UVB) bagimli degiskeni (Model 2) i¢in Klasik Modele yonelik regresyon sonuglari
almmustir. Sonrasinda klasik modelin gegerliliginin tespiti i¢cin Lagrange ¢carpan1 (LM) testi yapilmis ve
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test sonuglar1 birim etkilerin var oldugunu (chibar2(01)= 5663.07, p= 0.0000; p<0.05 oldugundan)
dolayisiyla klasik modelin gecerli olmadigin1 géstermistir. Sonraki agamada Sabit ya da Tesadiifi etkiler
modellerinden hangisinin gecerli oldugunun belirlenmesi i¢in ise Hausman testi yapilmigtir. Test
sonuglart (Chi-square test value= 7.11 ve P value= 0.3111; p>0.05 oldugundan) tesadiifi etkiler
modelinin gegerli oldugunu gdstermektedir. Tesadiifi etkiler modelinin giivenirliligini test etmek igin
heteroskedasite varligi LM testi ile arastirilmis ve degisen varyansin varligi (chibar2(01)= 5663.07, p=
0.0000; p<0.05) tespit edilmistir. Otokorelasyonun varlig1 Bhargava vd. tarafindan gelistirilen Durbin-
Watson ve Balgati-Wu testi yapilmis ve test sonuglar1 (Durbin—Watson= 0.42620176 ve Baltagi—Wu
LBI= 0.516775; kritik deger: 2) kritik degerden kiiclik oldugundan otokorelasyonun varligi
belirlenmistir. Son olarak yatay kesit bagimliliginin tespiti i¢cin Pesaran testi yapilmis test sonuglarina
gore (Pesaran= -0.811 p=0.644174; p>0.05 oldugundan) yatay kesit bagimliligmnin olmadig:
belirlenmistir. Dolayisiyla Tesadiifi etkiler modelinde testin giivenirligi olumsuz ydnde etkileyen
degisen varyans ve otokorelasyonun varliginda bu problemlere direngli bir tahminci olan Driscoll-Kraay
tahmincisi kullanilmistir. Model 2’ye yonelik tahmin sonuglar1 Tablo 6°de verilmistir.

Tablo 6: Uzun Vadeli Bor¢lar Bagimh Degiskeni (Model 2) icin Panel Veri Analizi Sonug¢lar:

UVB Klasik Model Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler Driscoll Kraay
(Havuzlams Modeli Modeli Tahmincisi
EKK)
Log TV 0.0036098** -0.0161105*** -0.0147489%** -0.0147489%**
(0.0019075) (0.0024409) (0.002389) (0.0035899)
VK 0.2634944 0.5725108*** 0.541736%** 0.5519022%%**
(0.2180094) (0.1903821) (0.189205) (0.1441282)
LKD -0.0076919%* -0.0026647 -0.003642 -0.0029586
(0.0038349) (0.0040139) (0.0039556) (0.0050242)
MDV -0.006314 0.0686171** 0.0548574* 0.0586106
(0.0024252) (0.0020816) (0.0020706) (0.0367841)
BO 0.00033597 0.0005284** 0.0004341** 0.0005217%**
(0.0003244) (0.0002249 (0.0002247) (0.0000643)
KRL -0.3314414%** -0.312323 ] *** -0.3277787*** -0.3165584%**
(0.0454388) (0.0357819) (0.0356593) (0.0418199)
Sabit Terim 0.0985671** 0.4805826*** 0.4495179*** 0.453915%**
(0.0416816) (0.0520339) (0.0539616) (0.0679198)
Gozlem Sayisi 1120 1120 1120 1120
Firma Sayisi 28 28 28 28
R2 0.1064 0.3411
Prob. Deg 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000

Not: ¥** ** * jsaretleri % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik seviyelerini, parantez i¢i standart hatalari ve késeli
parantez ise p degerini gostermektedir.

Tablo 6 Driscoll Kraay tahmincisi sonuglaria gore, Uzun Vadeli Borglar (UVB) bagimli degiskeni ile
log_ TV ve KRL bagimsiz degiskenleri arasinda % 1 diizeyinde negatif anlamli, VK ve BO arasinda ise
% 1 anlamlilik seviyesinde pozitif iligski belirlenmistir. UVB bagimli degiskeni ile LKD ve MDV
degiskenleri arasinda anlamli iligki belirlenememistir. Elde edilen bu sonug, uzun vadeli borg orani ile
firma biiylikligi ve karlilik oran1 arasinda giiglii negatif iliski, uzun vadeli borg ile biiyiime oran1 ve
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borg dis1 vergi kalkani arasinda gii¢lii pozitif iliski oldugunu géstermektedir. Dolayistyla sonuglar, farkli
degiskenler i¢in farkli sermaye yapisi teorisinin varsayimlariin gegerli oldugunu gostermektedir. Uzun
vadeli bor¢ orani ile firma biiyiikliigli degiskenleri arasindaki negatif iliski herhangi bir teoriye uygun
olmamakla birlikte, uzun vadeli borg orami ile karlilik belirlenen negatif yonlii iliski Finansal Hiyerarsi
teorisinin varsayimlarina uygundur. Uzun vadeli bor¢ orani ile borg dist vergi kalkani arasindaki pozitifi
iliski Vekalet teorisinin varsayimlarina uygunken, uzun vadeli bor¢ orani ile biiyiime orani arasindaki
pozitif iliski Finansal Hiyerarsi teorisinin varsayimlarina uygundur. Uzun vadeli bor¢ orani ile biiytikliik
arasinda tespit edilen negatif iligki, Chadha ve Sharma (2015) ve Alipour’un (2015) galisma sonuglari
ile benzerlik gostermektedir. Uzun vadeli borg orani ile karlilik arasindaki negatif iliski, Huang ve Song
(2006), Cortez vd. (2012), Thippayana (2014), Chadha ve Sharma (2015) ve Acaravci’nin (2015)
caligma sonugclart ile tutarlidir. Uzun vadeli borg orani ile borg dis1 vergi kalkani arasindaki pozitif iliski,
Huang ve Song (2006) ve Cortez vd.’nin (2012) ¢alisma sonuglarindan farklilagmaktadir. Uzun vadeli
bor¢ orani ile biiyiime orani arasindaki pozitifi iligki, Akinyomi ve Olagunju (2013) ve Acaravct’nin
(2015) galigmalart ile benzerdir.

Kisa Vadeli Bor¢ (KVB) bagimli degiskeni (Model 3) i¢in Klasik Modele yonelik regresyon sonuglari
almmustir. Klasik modelin gegerliligi icin Lagrange carpani (LM) testi yapilmis ve test sonuglari birim
etkilerin varligini (chibar2(01)= 5690.72, p= 0.0000; p<0.05 oldugundan) ve klasik modelin gecerli
olmadigimi gostermistir. Hausman testi sonucuna gore (Chi-square test value= 5.76 ve P value= 0.4508;
p>0.05 oldugundan) tesadiifi etkiler modelinin gecerli oldugu belirlenmistir. Tesadiifi etkiler modelinde
heteroskedasitenin varligi LM testi ile arastirilmis ve degisen varyansin varligi (chibar2(01)= 5690.72,
p=0.0000; p<0.05) tespit edilmistir. Otokorelasyon i¢in Durbin-Watson ve Balgati-Wu testi yapilmis ve
test sonuglar1 (Durbin—Watson= 0.42468748 ve Baltagi—-Wu LBI= 0.54570537; kritik deger: 2) kritik
degerden kii¢lik oldugundan otokorelasyonun varligi belirlenmistir. Son olarak yatay kesit bagimliligini
belirlemek i¢in Pesaran testi yapilmisg, test sonuglarina gore (Pesaran= 10.812, p=0.0000; p<0.05
oldugundan) yatay kesit bagimliliginin varlig1 tespit edilmistir. Dolayisiyla Tesadiifi etkiler modelinde
testin gilivenirligini olumsuz yonde etkileyen degisen varyans, yatay kesit bagimliligi ve
otokorelasyonun varliginda bu problemlere direngli bir tahminci olan Driscoll-Kraay direngli tahmincisi
kullanilmigtir. Model 3’e yonelik tahmin sonuglart Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7: Kisa Vadeli Borclar Bagimh Degiskeni (Model 3) icin Panel Veri Analizi Sonuglari

KVB Klasik Model Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler Driscoll Kraay
(Havuzlamis Modeli Modeli Tahmincisi
EKK)
Log TV 0.0149902%** 0.0166891*** 0.0166374*** 0.0166371%*
(0.0024818) (0.0029461) (0.0028821) (0.0085481)
VK 1.572643%** -0.2069019 -0.1554287 -0.155278
(0.283638) (0.2297791) (0.2293397) (0.2811113)
LKD -0.0940473%** -0.0877632%** -0.0895345%** -0.0880948***
(0.0049893) (0.0048445) (0.004784) (0.01151193)
MDV -0.540483*** -0.4591327%** -0.4612548%** -0.462814***
(0.0031553) (0.0025124) (0.0025104) (0.1386086)
BO 0.0001974 0.0003248 0.0003163 0.0003227***
(0.0004221) (0.0002714) (0.0002728) (0.0000769)
KRL -0.1855562%** -0.1430493*** -0.1445324%** -0.1449502%**
(0.0591175) (0.0431865) (0.0432558) (0.0444405)
Sabit Terim 0.3330347*** 0.3003297*** 0.3025425%** 0.3018816**
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(0.0542293) (0.0628016) (0.0644024) (0.148254)
Gozlem Sayisi 1120 1120 1120 1120
Firma Sayisi 28 28 28 28
R2 0,3688 0,4961
Prob. Deg 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Not: ¥** ** * jsaretleri % 1, % 5 ve % 10 anlamlilik seviyelerini, parantez i¢i standart hatalari ve kégseli
parantez ise p degerini gostermektedir.

Tablo 7’°deki Driscoll Kraay tahmincisi sonuglarina gore, Kisa Vadeli Borglar (KVB) ile LKD, MDV ve
KRL degiskenleri arasinda belirlenen negatif iligki % 1 diizeyinde anlamlidir. KVB ile Log TV ve BO
degiskenleri arasinda %10 ve % 1 anlamlilik seviyesinde pozitif iligki belirlenmistir. Elde edilen bu
sonug, kisa vadeli bor¢ orani ile likidite, maddi duran varliklar ve karlilik arasinda giiclii negatif iligki
ve firma biiyiikliigli ve biliylime arasinda pozitif iliski oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla sonuglar,
finansal hiyerarsi teorisi varsayimlarini, firma biyiikligii degiskeni haricindeki tiim degiskenler igin
dogrulanmaktadir. Kisa vadeli borg orani ile biiyiikliik arasindaki pozitif iliski, Huang ve Song (2006),
Eriotis vd. (2007), Akinyomi ve Olagunju (2013), Thippayana (2014) ve Acaravci’nin (2015) ¢alisma
sonugclari ile benzerdir. Kisa vadeli borg orani ile biiylime orani arasindaki pozitif iligski, Akinyomi ve
Olagunju (2013), Acaraver’nin (2015) ¢alisma sonuglar ile benzerdir. Kisa vadeli borg orani ile likidite
arasindaki negatif iliski, Eriotis vd. (2007), Akman (2012), Abdioglu ve Deniz (2015), Burcu ve Ondes
(2016) ve Celik Hepsen’nin (2024) ¢alismalari ile benzerli gostermektedir. Kisa vadeli borg orani ile
maddi duran varliklar arasinda belirlenen negatif iligki, Terim ve Kayali (2009), Okuyan ve Tage¢1 (2010),
Ata ve Ag (2010), Acaravci (2015) ve Burcu ve Ondes’in (2016) caligmalari ile benzerlik
gostermektedir. Kisa vadeli bor¢ orani ile karlilik orani arasindaki negatif iligki, Durukan (1997),
Sayilgan vd. (2006), Huang ve Song (2006), Akman (2012), Thippayana (2014), Abdioglu ve Deniz
(2015), Chadha ve Sharma (2015), Alipour vd. (2015), Acaravei (2015), Burucu ve Ondes (2016) ve
Nguyen ve Tran’1n (2020) calisma sonuglari ile benzerlik gostermektedir.

Tablo 8’de bu caligmanin analiz sonuglar ile literatiirde yer alan sermaye yapisi teorilerinin
varsayimlarmin karsilastirilmas1 yer almaktadir.

Tablo 8. Calisma Sonuclar ile Sermaye Yapisi Teorilerinin Varsayimlarinin Karsilastirilmasi

Degiskenler Dengeleme | Finansal Model 1 Model 2 Model 3

Teorisi Hiyerarsi (Kaldirag (Uzun (Kisa Vadeli
Oram) Vadeli Bore Bor¢ Oram)
Orani)

Toplam Varliklar + - X - +

Borg¢ Dis1 Vergi - X X + X

Kalkam

Likidite + - - X -

Maddi Duran + - - X -

Varhklar

Bilyiime Orani - + + + +

Karhhk + - - - -

Tablo 8’e gore, Model 1’den elde edilen analiz sonuglari ile firma biiyiikliigii degiskeni haricindeki tiim
degiskenlerin Finansal Hiyerarsi teorisinin varsayimlari ile benzerlik géstermektedir. Model 2’den elde
edilen analiz sonuglari, tam anlamiyla olmasa da Finansal Hiyerarsi teorisinin varsayimlarina daha yakin
sonuglar verdigi goriillmektedir. Firma biiyiikliigii, biiyiime oran1 ve karlilik degiskenlerinden elde edilen
sonuglar Finansal Hiyerarsi teorisi varsayimlari ile uyumludur. Model 3 analiz sonuglar1 da firma
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biiyiikliigli degiskeni haricindeki tiim degiskenler i¢cin Finansal Hiyerarsi teorisinin varsayimlari ile
tutarlilik gostermektedir.

6. Sonuc¢

Bu calisma ile BIST Metal Esya, Makine endeksinde yer alan 28 firmanin 2015Q1-2024Q4 dénemleri
arasindaki finansal verilerinden faydalanarak sermaye yapisim etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve
sermaye yapisi teorilerinden hangisinin Metal Esya, makine sektorii icin gecerli oldugunu tespit edilmesi
amaclanmistir. Bu amagla s6z konusu firmalarin ¢eyrek donem mali verileri ele alinarak panel veri
analiz yontemi ile analiz edilmistir. Sermaye yapisini temsilen toplam borglarin toplam kaynaklara
orani, uzun vadeli bor¢larin toplam borglara orani ve kisa vadeli bor¢larin toplam borglara oran1 bagimli
degiskenleri kullanilmistir. Sermaye yapisini etkiledigi degerlendirilen firmaya 0Ozgii bagimsiz
degiskenler ise, firma biiylikliigii, bor¢ dis1 vergi kalkani, likidite, maddi duran varliklar, biiyiime ve
karliliktir.

Analiz sonucunda, toplam borglar orant (Model 1) ile biiyiikliik ve borg dis1 vergi kalkan1 degiskenleri
arasinda anlaml iligki belirlenememisken, toplam borglar orani ile likidite, maddi duran varlar ve
karlilik degiskenleri arasinda anlamli negatif giiglii bir iligki belirlenmistir. Elde edilen bu sonug, firma
bliytikligii degiskeni disinda tim degiskenlerin Finansal Hiyerarsi teorisinin varsayimlari ile tutarl
oldugunu gostermektedir. Yani BIST Metal Esya, Makine endeksinde yer alan firmalarmn finansman
ihtiyaglarini 6ncelikle i¢ kaynaklarla finanse ettiklerini, sonrasinda borg ve hisse senedi ihrag ettiklerini
gostermektedir.

Uzun vadeli bor¢ oran1 (Model 2) ile firmaya 6zgii degiskenler arasindaki iliskide ise analiz sonuglar1
teorilerin varsayimlarindan farkli sonuglar verdigi sdylenebilir. Uzun vadeli bor¢ oraniyla biiyiikliik ve
karlilik arasinda tespit edilen negatif iliski ve biiyiime oran arasindaki pozitif yonlii tespit edilen iliski,
Finansal Hiyerarsi teorisinin varsayimlari ile uyumludur. Ancak uzun vadeli borg orani ile bor¢ dis1 vergi
kalkan1 arasindaki pozitif iliski Vekalet teorisinin varsayimlari ile uyusmaktadir. Bununla birlikte uzun
vadeli borg¢ orani ile likidite ve maddi duran varliklar arasinda anlamli iliski tespit edilememistir.

Kisa vadeli bor¢ oran1 (Model 3) ile firma biiyiikliigii ve biiyiime orani arasinda pozitif, likidite, maddi
duran varliklar ve karlilik arasinda ise anlamli negatif iliski belirlenmistir. Elde edilen bu sonug, firma
biiylikliigli degiskeni haricindeki tim degiskenlerin Finansal Hiyerarsi teorisinin varsayimlari ile
uyumlu oldugunu gostermektedir.

Tablo 3’deki tanimlayicr istatistikler tablosu incelendiginde BIST Metal Esya, Makine endeksinde yer
alan firmalarin toplam borglar oraninin ortalamasinin yaklasik % 57, kisa vadeli borglar oraninin
ortalamasinin yaklasik % 42 oldugu gozlenmistir. Dolayisiyla s6z konusu firmalarin toplam borglar
icerisinde kisa vadeli borglarin orani oldukga yiiksektir. Bu nedenle toplam bor¢ orani (Model 1) ve kisa
vadeli bor¢ oranimmin (Model 3) sermaye yapisini biiylik oranda temsil ettigi diigiiniilmektedir. Bu
degerlendirmeden hareketle, BIST Metal Esya, Makine endeksinde yer alan firmalarin sermaye
yapilarinda Finansal Hiyerarsi teorisinin iddialarinin gegerli oldugu sdylenebilir.

Karlilik ve likidite ile bor¢lanma arasindaki negatif iliski, karlilig1 ve likiditesi yiiksek olan firmalarin
bor¢lanmadan kagindiklarint gostermektedir. Bu durum, finansman faaliyetlerinde Oncelikle ig
kaynaklarin tercih edildigini ve firma yoneticileri agisindan nakit yonetiminin hayati dneme sahip
oldugunu vurgulamaktadir. Bununla birlikte firmalarin borglar igerisindeki kisa vadeli bor¢ oraninin
uzun vadeliye gore ¢ok daha yiiksek olmasi firmalarin finansal riskini artirmaktadir. Kisa vadeli borglara
olan bagimligin temel nedenler arasinda, 6zellikle son donemde kredi faizlerindeki yiiksek seyir, Metal
Esya, Makine sektorii i¢in yiiksek sermaye gereksinimi ve son donemdeki ekonomik durgunluga bagh
olarak gerceklesen istikrarsiz nakit akisi oldugu soylenebilir. Biiyiime ile sermaye yapis1 arasindaki
pozitifiligki ise firmalarin yeni yatirimlarinin finansmaninda i¢ kaynaklarin yeterli gelmedigi noktalarda
dis finansman kullanarak biytidiiklerini gostermektedir. Aslinda bu bulgu i¢ kaynaklarin yeterli
olmadig1 donemlerde dis kaynaklarla biiyiime finansal hiyerarsi teorisi ile ortiisen bir sonugtur. Ancak
burada dis kaynak kullanimlarinda uzun vadeli borg yerine yiiksek bor¢lanma maliyeti nedeniyle kisa
vadeli kaynak kullanirken oldukga dikkatli davranilmasi gerekmektedir. Bu noktada politika yapicilarin
devreye girerek ozellikle biiylime odakli firmalara yonelik finansman destegi saglamalar1 sektoriin
gelisimi agisindan hayati 6neme sahiptir.
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Bu ¢alismanin bazi sinirliliklart mevcuttur. Oncelikle veri erisilebilirligi kisit1 nedeniyle analiz, BIST
Metal Esya, Makine Endeksinde yer alan 43 firmadan sadece 28’ini kapsamaktadir. Ayrica, ¢alisma
donemi olarak 2015Q1-2024Q4 arasindaki sinirli bir zaman dilimi esas alinmis ve yalnizca ilgili endeks
firmalar1 incelenmistir. Kullanilan panel veri modelleri belirli varsayimlar altinda gegerli olup,
calismada sermaye yapisinmi etkileyebilecek tiim degiskenlere yer verilmemis, literatiirde sermaye
yapisint etkileyebilecegi degerlendirilmis temel degiskenler ele alinmistir. Panel veri analizinde, testin
giivenirligi olumsuz yonde etkileyen otokorelasyon, yatay kesit bagimliliginin ve degisen varyans gibi
problemleri ortadan kaldirmak i¢in direngli tahminciler igerisinden Driscoll-Kraay direngli tahmincisi
kullanilmistir.
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Extended Summary

In the most general terms, capital structure is the relationship between liabilities and equity. One of the
most important research areas of corporate finance is the decisions on how firms form their capital
structure, i.e. the debt-equity balance. Considering that all capital elements used by firms have different
costs, the weighted average cost of capital affects the risk and return expectations of shareholders,
managers and lenders. In this sense, establishing the optimal capital structure constitutes the basis of
financing decisions. Moreover, optimal capital structure has long been one of the most remarkable issues
for finance researchers. Although there are many studies in the literature on the determination of the
factors affecting the capital structure, there is not yet a consensus on the factors affecting the capital
structure and the direction in which these factors affect the capital structure. In addition, many theories
have been developed in the literature on capital structure. The most widely used of these theories are
trade off and pecking order theory. According to the trade off theory, there is an optimal capital structure
and the capital structure of a firm can be determined by creating a balance between tax effects, agency
costs and bankruptcy costs. The trade off theory is based on the trade-off between the tax advantages of
debt financing and the costs of financial distress. According to the pecking order theory, there is no
optimal capital structure. According to this theory, resources can be provided in two ways: internal and
external resources. It claims that the firm meets its financing needs primarily from internal sources, then
by using debt and, as a last resort, by issuing shares. The basis of such a hierarchy is the existence of
asymmetric information between lenders and the firm. Since firm managers have more information than
lenders, the need for monitoring increases the cost of borrowing, which encourages the firm to use
internal funds in the first place.

The aim of this study is to determine the effect of firm-specific factors on the capital structure decisions
of firms operating in the BIST Metal Goods, Machinery index and to determine which capital structure
theory is valid for the firms in this index. For this purpose, the data of 28 firms operating continuously
in the BIST Metal Goods, Machinery index between the periods 20015Q1-2024Q4 are analysed by panel
data analysis. In the study, leverage ratio (total debts/total resources), long-term debt ratio (long-term
debts/total resources) and short-term debt ratio (short-term debts/total resources) representing the capital
structure are the dependent variables, and firm size (total assets), which is considered to affect the capital
structure, is the dependent variable, Non-debt tax shield (depreciation/total assets), liquidity ((current
assets-inventories)/short-term liabilities), tangible fixed assets (tangible fixed assets/total assets), growth
rate (growth in sales) and profitability (net profit/total assets) are considered as independent variables.

In accordance with the objectives of the study, there are three methods in the estimation phase with
pooled regression in panel data analysis: classical model, fixed effects and random effects model.
According to the classical model, fixed and slope parameters do not change according to time and units.
In the classical model, Fixed and Random Effects Models have been developed to include the changes
(excluded effects) arising from the differences between the units and the differences between the units
over time in the model. For the classical model to be valid, the data should not differ across units.
Otherwise, it is understood that the classical model is not valid. In case the classical model is not valid,
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Fixed and Random Effects Models are used and Hausman test is performed to determine which of these
models is valid. After the Hausman test, heteroskedasticity, autocorrelation and cross-sectional
dependence tests should be performed to determine whether the model is a reliable and usable model
after determining which of the fixed or random effects models is valid. If a model has at least one of the
problems that affect the reliability of the model such as heteroskedasticity, autocorrelation or cross-
sectional dependence, estimators that are resistant to these problems should be used.

In this study, Driscoll Kraay estimator is used as a robust estimator. The methodology of the Driscoll
and Kray Robust Estimator performs a correction similar to the Newey-West estimator for the series of
cross-sectional means. This method has been developed in such a way that standard nonparametric time
series covariance matrix estimators are robust to all general forms of periodic and spatial correlation,
even when the time dimension is large. Furthermore, this estimator produces standard errors that are
consistent and robust to general forms of spatial and periodic correlation, even in the presence of varying
variance and when the time (t) and unit (n) dimension are large.

Three models are developed in this study. In Model 1, leverage ratio is taken as the dependent variable
and the effects of firm size, non-debt tax shield, liquidity, tangible fixed assets, growth rate and
profitability on leverage ratio are investigated. In Model 2, long-term debt ratio is considered as the
dependent variable and the effects of independent variables on long-term debt ratio are analysed. In
Model 3, short-term debt ratio is taken as the dependent variable and the effect of independent variables
on short-term debt is investigated.

According to the results of the Driscoll Kraay robust estimator (Model 1), there is no significant
relationship between leverage ratio and firm size and non-debt tax shield variables, whereas there is a
strong negative significant relationship between leverage ratio and liquidity, tangible fixed assets and
profitability variables. This result shows that all variables except the firm size variable are consistent
with the assumptions of the pecking order theory. In the relationship between long-term debt ratio
(Model 2) and firm-specific variables, the results of the analyses are different from the assumptions of
the theories. The negative relationship between long-term debt ratio and size and profitability and the
positive relationship between long-term debt ratio and growth rate are consistent with the assumptions
of the pecking order theory. However, the positive relationship between long-term debt ratio and non-
debt tax shield is consistent with the assumptions of Agency theory. However, no significant relationship
was found between long-term debt ratio and liquidity and tangible fixed assets. There is a positive
relationship between short-term debt ratio (Model 3) and firm size and growth rate, and a significant
negative relationship between liquidity, tangible fixed assets and profitability. This result shows that all
variables except the firm size variable are consistent with the assumptions of the pecking order theory.

When the descriptive statistics table of the data set used in the study is analysed, it is observed that the
average leverage ratio of the firms in the BIST Metal Goods, Machinery index is approximately 57%
and the average short-term debts ratio is approximately 42%. Therefore, the ratio of short-term debts in
the total debts of these firms is quite high. Therefore, leverage ratio (Model 1) and short-term debt ratio
(Model 3) are considered to represent the capital structure to a great extent. Based on this evaluation, it
can be said that the claims of the pecking order theory are valid in the capital structures of the firms in
the BIST Metal Goods, Machinery index.
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