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Sermaye Yapisinin Belirleyicileri: Borsa istanbul’da Faaliyet Gésteren
Kimya Sektérii isletmeleri Uzerine Bir Uygulama

Determinants of Capital Structure: An Application in Istanbul Stock Exchange
Chemical Sector
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OzZET

Bu calismada, BIST’te hisse senedi islem goren kimya sektériinde faliyette bulunan isletmelerin sermaye yapisi
kararlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaglanmistir. Calisma 2008-2016 yillarini kapsamakta olup, bu
déneme ait yil sonu finansal tablolarindan derlenen finansal oranlar kullaniimaktadir. Calismada Ug farkli model
panel veri analizi le sinanmistir. Olusturulan modellerdeki bagimh ve bagimsiz degiskenler ise; finansal kaldirag
oranlari, buyukluk, borg disi vergi kalkani, karlilik ve likidite oranidir. Analiz sonucunda toplam borglar/ toplam
varliklar oraniyla hesaplanan kaldirag orani ile likidite orani arasinda pozitif iliski tespit edilmis, diger tim
degiskenler arasinda ise negatif iliskiye rastlaniimistir. Bu sonuglar gostermektedir ki; kimya sektoriinde hem
dengeleme hem de finansman hiyerarsisi teorisinin gegerli oldugunu géstermektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, dengeleme teorisi, finansman teorisi, kimya sektori

ABSTRACT

The main purpose of this study to determinates the factor affecting capital structure decisions of chemical sector
firms traded in the stocks ISE. The study covers the years 2008-2016 and financial ratios compiled from year-end
financial statements are used for the used period. Three different models of panel data analysis have been tested
in the study. The dependent and independent variables in the generated models are; financial leverage ratios,
size, non-debt tax shield, profitability and liquidity ratio. As a result of the analysis, it is found that there is no
significant relationship between the leverage ratio which calculated by the ratio of total debts / total assets and
the liquidity ratio, and a significant relationship is found among all other variables. These results show that; both
trade-off and financial hierarchy theory is valid in the chemical sector.
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GiRisS

Finans literatiirinde 6nemli bir tartigma konusu olan sermaye yapisi, tanim olarak
isletmelerin kaynaklar1 i¢in bor¢ ve 6z sermayenin goreceli paymnin arastirilmasini
icermektedir. Bu kavrami 1950’lerde borsalarin daha kurumsal yapilara doniigmesi ile
firmalarin piyasa degerlerini artirmaya yoOnelik arastirmalara yonelmesiyle ortaya
¢ikmistir (Abdioglu ve Deniz, 2015, s. 196).

Bir isletmenin kaynak ihtiyaglarinin bor¢ veya 6z sermayeden hangisiyle finanse
edildigi ¢cok Snemlidir. Genellikle isletmelerin 6z sermayeleri ile sagladiklar1 kaynak
ihtiyaglarinin maliyeti, bor¢lanma yolu ile saglanan kaynaklarin maliyetinden daha
yiiksektir. Ancak giiniimiizde isletmelere iligkin piyasa degerleri de 6nem kazanmustir.
(Terim ve Kayali, 2009, s.126). Ayrica sermaye yapisi finans yoneticileri tarafindan bir
denetleme araci olarak kullanilmaktadir. Finans yoneticileri varliklari ne sekilde finanse
edebileceklerini  hem  hissedarlar acgisindan hem de paydaslar agisindan
degerlendirmektir. isletmeler i¢in nemli olan sermaye yapisinin incelenmesi igin bazi
temel yaklagimlar gelistirilmistir. Bunlar ise; Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet
Yaklagimi, Geleneksel Yaklasim, Modigliani ve Miller Yaklagimi’dir. Ayrica bu temel
yaklagimdan tiiretilen teoriler ise; Asimetrik Bilgi Teorisi, Vekalet Teorisi, Finansal
Hiyerarsi ve Dengeleme Teorisi’dir (Akkaya, 2008, s. 2).

Bu ¢alismada Borsa Istanbul’da BIST’te hisse senedi islem goren kimya sektoriinde
faliyette bulunan isletmelerin sermaye yapilart panel veri analizi ile incelenecektir. Bu
cergevede, Tiirkiye’deki kimya isletmelerinin bor¢lanma kararlarinda belirleyici olan
degiskenler tespit edilmeye calisilacaktir. Kimya sektorii, pek ¢ok sektdre ara mal ve
ham madde temin etmekte olup, gerek iiretim gerekse de dis ticarette dnemli bir role
sahiptir. Ayrica kimya sektorii ithalata bagimli bir sektor oldugu i¢in hammaddenin
%701 ithal edilmekte, %30’u ise yerli iiretimle karsilanmaktadir (Ekonomi Bakanligi
Raporu, 2016, s. 3). Calismanin ilk boliimiinde sermaye yapisi ve yaklasimlarinin
tanimlarindan bahsedilecek olup, ikinci bolimiinde konuya iligkin literatiir taramasi
yapilacaktir. Calismanin liglincii boliimde ise ¢aligmaya iliskin modellere yer verilecek,
dordiincii boliimde veriler, metodoloji ve analiz sonuglar1 bahsedildikten sonra
sonuglarin anlatildig1 besinci boliim degerlendirilecektir.

1. Sermaye Yapisi Ve Yaklasimlari

Birgok finansal kararlar isletmelerin finansal yapisi {izerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.
Isletmelerin sermaye yapilarinda degislik yapmalari sonucunda, sermaye maliyetini ve
bunun sonucunda piyasa degerini etkileyip etkileyemeyecegi konusunda birbirinden
farkli goriislere sahip teorik yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlar ise;

Net Gelir Yaklagimi: Bir firmanin degerlendirilmesinde, degerinin belirlenmesinde
kaldirag faktoriiniin etkisini asir1 bigimde dikkate alan yaklasim olarak
bilinmektedir. Bu yaklasima gore, bir firma sermaye yapisin1 yani kaldirag
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faktoriiniin derecesini degistirmek yoluyla, piyasa degerini yiikseltmesi ve sermaye
maliyetini diisiirmesi olanagina sahiptir (Akgiig, 2010, s. 485)

Net Faaliyet Yaklasimi: Bu yaklagimda, isletmelerin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti her tiirlii sermaye yapisinda sabit varsayillmakta ve bor¢/0z sermaye
oranindan etkilenmemektedir. Isletmeler icin tek bir optimal kaynak dagilimi
olmadig1 savunulan yaklasimda tiim sermaye yapilar1 igletmeler icin optimaldir.
Kisaca bu yaklagim, sermaye yapisint degistirmekle, isletmelerin piyasa degerini
artirmayacagini savunmaktir (Poyraz, 2013, s. 415).

Geleneksel Yaklasim: Bu yaklagima gore isletmeler agisindan tek bir optimal
sermaye yapis1 mevcuttur. Isletmeler finansal kaldiraclardan yararlanarak, agirhikli
ortalama sermaye maliyetini disiiriip piyasa degerinde artisa sebep olabilirler
(Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 288).

Modigliani ve Miller Yaklasimi: Isletme degerinin belirli varsayimlar altinda
sermaye yapisindan bagimsiz oldugunun oOnerildigi bir yaklasimdir. Buna gore,
finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun, isletmenin sermaye maliyeti dolayisiyla
isletme degerinin degismeyecegi savunulmaktadir (Aydin vd., 2015, s. 292)

Aciklanan bu yaklasimlara ek olarak, optimal sermaye yapisini agiklamaya yonelik
dort teori daha gelistirilmistir. Bu teoriler ise;

Asimetrik Bilgi Teorisi:Bu teori finansal bir s6zlesmedeki taraflarin sahip oldugu
bilgilerin farkli olmasindan dolay1 ortaya ¢ikmistir. Burada borg alan, borg verene
gore daha avantajli konumdadir. Bunun nedeni ise, bor¢ alanlar, iistlenmek
istedikleri yatirim projeleri hakkinda borg verenden daha fazla bilgiye sahiptir (Sen,
2006, s. 1).

Vekalet Teorisi: Isletmedeki ekonomik giice sahip olan kisiler ile bu ekonomik
gicli kullanan ve kontrol eden yoneticiler arasindaki bir kontrat olarak
varsayilmaktadir (Memis ve Cetenak, 2012, s. 207). Bu iliskide giice sahip olan
kisiler(asil) vekalet veren, yoneticiler ise vekil konumundadir. Bazi durumlarda
yoneticilere vekalet veren isletme sahiplerinin istekleriyle, yonetme islevlerini
yerine getiren yoneticilerin uygulamalar1 farklilik gdstermektedir. Bunun
sonucunda ise asil ve vekilin ¢ikarlarinda ¢atisma meydana gelmekte olup, vekalet
sorununu ortaya ¢ikarmaktadir.

Finansal Hiyerargi: Firmalar fon kaynagina ihtiya¢ duyduklarinda 6ncelikli olarak
dagitilmamig karlarin kullanmasint ve firma i¢i finansmanlarinin saglamasi
gerektigini savunmakta olan bir yaklagimdir. Eger dagitilmamis karlar finansman
ihtiyacin1 karsilamada yeterli olmazsa, oncelikli olarak daha az risk tasityan
alternatif bir tahvil yoluyla borg¢lanmaya gidilebilir. Sonrasinda ise, paya
donistiiriilebilir tahvil ihrag edebilir ya da pay ihraci disiiniilebilir (Demirhan,
2009, s. 679).
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Dengeleme Teorisi: Kraus ve Litzenberger (1973) ¢aligmalarinda optimum
kaldiracin, borcun vergi avantaji ile iflas maliyetinin tamami arasinda bir denge
noktasinda bulundugunu gostermektedirler. Sermaye yapisini dengeleme teorisi
olarak bilenen bu teori, Modigliani ve Miller yaklasiminin tersine asir1 ongoriileri
onlemekte, 1limli bor¢ oranim1 mantikli bulmaktadir (Canbas ve Vural, 2016, s.
288).

2. Literatiir Taramasi

Modern sermaye yapist teorisi ilk kez 1958 yilnda Modigliani ve Miller tarafindan
gelistirilmistir. Bu teori sonucunda sermaye yapist kararlarinin firma degerini degistip
degistiremeyecegi arastirilmistir. Literatiirde genis bir yere sahip olan sermaye yapist
konusu hakkinda bir ¢ok ¢alisma vardir. Bu baslik altinda, bu konuda yapilan son
donemdeki ¢aligsmalar incelenmistir.

Terim ve Kayali (2009) ¢alismalarinda, BIST te hisse senetleri iglem goren 134 tane
imalat sanayi isletmesinin 2000-2007 donemine ait verilerini kullanarak sermaye
yapilarina iligkin kararlar1 almalarindaki davraniglarini incelemislerdir. Caligmada
kullanilan firmalara iliskin net sabit varliklar, biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik
ve biiyiime firsatlar1 verileri panel veri analiziyle incelenmistir. Elde edilen bulgular
degerlendirildiginde ise, degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulunmustur.

Ata ve Ag (2010) cgaligmalarinda, BIST te hisse senetleri iglem goren 42 tane metal
sanayi isletmesini 2003-2007 donemine ait bor¢lanma orami, likidite orami, faiz
kargilama orani, firma biiyiikliigli ve biiyiime oranlar1 verilerini kullanarak panel veri
analiz yontemiyle incelemiglerdir. Calismanin sonucunda ise, firma karakteristigini
temsil eden degiskenlerden olan firma biiylikliigli harig, tiim degiskenlerin sermaye
yapist lizerinde negatif etkisi oldugu tespit edilmistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) calismalarinda, BIST te hisse senetleri islem goren sanayi
isletmesini 1990-2005 dénemine ait verileri kullanarak incelemislerdir. Calismada panel
data analizi kullanilarak iki model kurulmustur. Modeller sonucunda ise, kaldirag ile
karlilik ve kaldirag ile firma biiyiikliigii arasinda dnemli derecede negatif bir korelasyon
bulunmus ve kaldirag ve dnceki yillarda yapilan temettii ddemeleri arasinda anlamli
iliski bulunamamuistir. Bu sonuglar, finansman hiyerarsisi hipotezini desteklemektedir.

Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013) c¢aligmalarinda BIST’te hisse senedi islem géren
¢imento, otomotiv ve otomotiv yan sanayi ve bilisim igletmesini 2007-2011 donemine
ait verilerle sermaye yapisi kararlarinda etkili olan sektorler arasi farkliligi
incelemiglerdir. Calismada finansal kaldirag oranlari, karlilik, likidite, bor¢ dis1 vergi
kalkan1 ve bilylime orani verileri kullanmilmistir. Elde edilen sonuglara gore, uzun vadeli
borglarin toplam aktiflere oranina goére ¢imento ve otomotiv sektoriinde anlamli bir
iliski bulunamamus, bilisim sektdriinde ise biiyliklik ve varlik yapisinin sirketlerin
sermaye yapisini pozitif etkiledigi sonucuna ulasilmistir. Ayrica, ¢imento ve bilisim
sektorlerinde sirket biiyiikliigli toplam borglarin toplam aktiflere oranini pozitif yonde
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etkilemektedir. Bu sonuglarinda dengeleme teorisini destekledigi ve isletmelerinin
sermaye yapisinin sektorlere gore farklilik gosterdigi sonucunu gostermektedir.

Xu ve Lie (2014) caligmalarinda Cin borsasinda hisse senetleri islem goren 89 tane
finansal olmayan isletmeyi 2003-2005 donemine ait verilerle incelemislerdir. Caligmada
kullanilan panel veri analizi sonucunda, firmalarin uzun vadeli bor¢ oranimin firma
biyiikliigii, varlik yapist ve biliylime firsatlar1 ile pozitif, karlilik ve bor¢ dis1 vergi
kalkani ile negatif iliskisi oldugu tespit edilmistir. Ayrica toplam bor¢ oranmin ise
varlik yapisi ve bilylime firsatlar ile pozitif iligkisi, firma biiyikligii ve karlilik ile
negatif iligkisini ortaya koymuslardir.

Jozwiak, Marszalek ve Sekula (2015) ¢aligmalarinda Polonya borsasinda hisse senetleri
islem goren 111 tane finansal olmayan igletmenin 2002-2012 doénemine ait verilerini
panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Analiz sonuglarina gére, bor¢ kullanimi
ile biiytime beklentisi arasinda pozitif bir iliski tespit edilmis ancak firma biiyiikligii,
karlilik, varlik yapisi ve biiylime orani arasinda ise negatif bir iliski oldugu tespit
edilmistir.

Correia, CerqueiraveBrandao (2015) ¢aligmasinda Fransa borsasinda hisse senetleri
islem goren 436 tane finansal olmayan isletmeyi 2007-2013 donemine ait veriler ile
sermaye yapisini etkileyen kararlar1 agiklamak amaciyla panel veri analizini kullanarak
incelemislerdir. Elde edilen bulgular degerlendirildiginde, kaldirag ile firma biiyiikliigii,
varlik yapist ve borg dig1 vergi kalkan arasinda pozitif iligki tespit edilirken, karlilik ile
negatif bir iliski oldugu tespit etmistir.

Singh(2016) calismasinda Umman borsasinda hisse senetleri islem goren 61 tane
finansal olmayan isletmenin 2011-2015 ddénemine ait verilerini sermaye yapisinin
belirleyicilerini tespit etmek amaciyla panel veri analizi yontemiyle incelemistir.
Yapilan analiz sonucunda, kaldirag ile karlilik, varlik yapisi ve likidite arasinda negatif
iligki; biiyiikliik ve biiyiime orani arasinda ise pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Giiner (2016) ¢alismasinda dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi teorisini, 2008-2014
donemine ait BIST’te hisse senetleri islem goren 131 tane isletmeyi kullanarak
karsilagtirmistir. Yapilan panel veri analizinde, sermaye yapisini dengeleme teorisi daha
iyi agiklarken bazi belirleyicilerin ise finansal hiyerarsi ile agiklandigi sonucuna
ulagilmstir.

3. Veri ve Yontem

Bu ¢alismada BIST’de hisse senetleri islem goren Kimya sektoriine ait 6 isletmenin
2008-2016 donemine ait mali tablolardan elde edilmis finansal oranlar kullanilmistir.
Tiirkiye Is Bankasin is Yatirim sitesinden elde edilen verilerden yararlanilarak yedi
farkli degisken i¢in mali oranlar hesaplanmistir. Calismada Stata 14 paket programi
kullanilmig ve panel veri analizi yapilmistir. Calismada kullanilan yedi degiskenin
tanimu1 Sekil 1°de yer almaktadir. Arastirmada yer alan isletmeler ise sunlardir; Bagfas
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Bandirma Giirbe Fabrikas1 A.S, Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S, Ege Giibre Sanayii
A.S, Soda Sanayii A.S, Giibre Fabrikalar1 T.A.§ ve Sodas Sodyum Sanayii A.S’dir.

Sekil 1: Degiskenlerin Tanimi

Bagimh Degiskenler
Kal Kaldirag (Toplam Borglar/ Toplam Varliklar)
Kal 1 Kaldirag (Uzun Vadeli Borglar/ Toplam Varliklar)
Kal 2 Kaldirag (Kisa Vadeli Borglar / Toplam Varliklar)
Bagimsiz Degiskenler
Bu Biiyiikliik ( Satislarin Logaritmasi)
Bdv Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani (Amortisman Harcamalari/ Toplam Varliklar)
Kr Karlilik (FVOK/ Toplam Varliklar)
Lit Likidite (Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Borglar)

Sermaye yapisiyla ilgili bagiml ve bagimsiz degigkenlerin tanimlanmasindan sonra,
sermaye yapisini belirleyen faktorleri tespit etmek amaciyla iic model kurulmustur. Bu
modeller ise soyledir:

Model 1:

kaly, = a + fibuy + Bobdvy + Bskry + Lulity + &5
Model 2:

kally = a + fibuy + fobdvy + Bskry + L lity + €
Model 3:

kal2;, = a + fbuy + fobdvy + Bskry + L lity + €

Kimya sektoriinde yer alan igletmelerin finansal tablolarindan yararlanilarak hazirlanan
sermaye yapisiyla ilgili degiskenlere ait tanimsal istatistikler sekil 2’de yer almaktadir.

Sekil 2: Tanimsal Istatistikleri

Degiskenler Gozlem | Minimum Maksimum Ortalama Standart
Sayis1 sapma

Kal 53 .1198849 6717326 4227683 1649774
Kall 53 .0087245 4458523 .1280655 .0948791
Kal2 53 .046897 5788143 2947028 .1566598
lit 53 .0873807 2.587943 .8612106 .5886739
Kr 53 0071722 .059492 .0324869 .0130658
Bu 53 7.144246 9.467001 8.742021 7232427
Bdv 53 0071722 .059492 .0324869 .0130658
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Sekil 2°de yer alan tamimsal istatistik degerleri incelediginde, BIST te hisse senedi
islem goren kimya sektoriinde faliyette bulunan firma sayisinin az olmasi ve Sodas
Sodyum Sanayii A.§ firmasinin 2008 yilina ait mali tablo analizi verilerine
ulagilamadigindan dolay1 gézlem say1 digiiktiir. Calismada 2008-2016 dénemlerine ait
yil sonu mali tablolardan elde edilen veri seti kullanilmistir.

Panel veri analizinde kullanilan Hausman Test, Sabit Etkiler (Fixed Effect) veya Rassal
Etkiler (Random Effect) yontemleri arasindan secim yapilmasi gerektigi zaman, hangi
modelin tercih edilmesi gerektigi konusunda karar verilmesi igin belirleyici olan bir
testtir (Sarioglu vd., 2013, s. 488). Sabit etkiler ydontemi; gzlenemeyen etkinin en az bir
aciklayict degiskenle iliskisi oldugu durumda uygulanirken, rassal etki yontemi ise;
regresyondaki gdzlenemeyen etkinin agiklayict degiskenlerin higbirisiyle iligkisinin
olmadig1 durumlarda kullanilmaktadir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012, s. 56). Bu ¢alismada
panel veri analizinde, sabit etkiler ve rassal etkiler yoOntemlerinden hangisinin
kullanilacagina karar vermek amaciyla, Hausman testi kullanilmistir. Yapilan bu testin
sonucuna ise Sekil 3’°te yer verilmistir.

Sekil 3: Hausman Testi

Test 6zeti Ki Kare Istatistigi Olasilik
Model 1 13.01 0.0112
Model 2 19.25 0.0007
Model 3 74.92 0.0000

Sekil 3’te yapilan Hausman test sonucuna gore, sabit etkiler yontemi uygun se¢ilmistir.
Bunun sebebi ise, olasilik degeri sifira ¢ok yakin oldugundan H, hipotezi
reddedilmektedir. Her lic modelin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde, firmalarin
sermaye yapisi lzerindeki etkisi analizinde, panel veri modellerinden sabit etkiler
yontemi daha uygun olmaktadir.

Calismada kullanin modellere sirastyla en kiiciik kareler (OLS), sabit etkiler (FE) ve
rassal etkiler (RE) yontemleri uygulanmigtir. Sonuglar Sekil 4, Sekil 5 ve Sekil 6’da yer
almaktadir.
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Sekil 4: Model 1’in Sonuglari

Degiskenler OLS FE RE
Sabit -.2706621 2.370383 .356174
[0.1254576] [.7474418] [.5464405]
(0.036)** (0.025)** (0.515)
Lit .0844295 .0580587 .0919228
[.0320815] [.0848735] [.0854066]
(0.011)*** (0.524) (0.282)
Kr -.4338516 -4074717 -.3742128
[.1508207] [.1267452] [.1358639]
(0.006)*** (0.024)** (0.006)***
Bu .0964219 -.2003507 .019143
[0.138438] [.0835055] [.0574378]
(0.000)*** (0.062)* (0.739)
Bdv -5.092255 -5.935479 -4.095329
[1.041879] [1.788441] [2.083098]
(0.000)*** (0.021)** (0.049)**
R® 0.7637 0.0010 0.6594
F testi olasiligi 0.0000*** 0.0352** 0.0049**
Not: Standart hata katsayilar1 koseli parantez iginde yer almaktadir. P-degerleri ise
parantez iginde verilmis ve *** ** ve * jsaretleri %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamliligr ifade etmektedir.

Sekil 4’te goriilen en kiigiik kareler yontemi (OLS) sonuglart incelendiginde, toplam
borg/toplam varligi ifade eden kaldirag oraniyla karlilik ve bor¢ disi vergi kalkani
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki bulunmustur. Karlilik ve
kaldirag oran1 arasindaki negatif iligki ise, finansman hiyerarsi teorisini
desteklemektedir. Donen varlik/kisa vadeli borglari ifade eden likidite ve biiylime ile
kaldirag orani arasinda pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur.
Modelin agiklama giiciinii ifade eden R? ise 0.7637’dir. Sabit etkiler (FE) ydntemi
sonuglarinit incelendiginde ise, biiylime oraninin iliskisinin yonii ve likidite oraninin
istatiksel olarak anlamlilig1 hari¢ OLS sonuglartyla benzerlik gdstermektedir. Modelin
aciklayicr giicli ise oldukga diisiik fakat F-degeri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Gozlem sayisinin 53 olmasi, R® degeri diisiik olmasia sebebi olabilmektedir. Kimya
sektoriinde yer alan firmalarin ilerleyen dénemde yayinlanacak olan mali tablolariyla
caligma gelistirilebilir ve dinamik panel modeli uygulanabilir. Rassal etkiler (RE)
yontemi sonuglari ise, bagimli ve bagimsiz degiskenlerin iligkilerinin pozitif ve negatif
yonleriyle OLS sonuglartyla benzerlik gostermektedir ancak bu ydntemle yapilan
analizde biiyiime ve likidite istatistiksel olarak anlamli bulunamamastir.
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Sekil 5: Model 2’in Sonuglari

Degiskenler OLS FE RE

Sabit .0556958 2.202286 -.2210015
[.1393668] [1.174942] [.0540676]
(0.003)*** (0.120) (0.000)***

Lit -.0456958 .0449724 -.0456936
[.0297378] [.0777368] [.0390374]
(0.003)*** (0.588) (0.242)

Kr -.4689691 -.5265439 -.4689691
[.195646] [.285041] [.2569178]
(0.020)** (0.124) (0.068)*

Bu .556958 -.2137585 .0556958
[.0179775] [.1386834] [.0171297]
(0.003)*** (0.184) (0.001)***

Bdv -1.142243 -5.398112 -1.142243
[1.413247] [.1386834] [2.27288]
(0.423) (0.055)** (0.001)***

R 0.2405 0.0177 0.2405

F testi olasiligi 0.0404** 0.0000*** 0.0000***

Not: Standart hata katsayilar1 koseli parantez iginde yer almaktadir. P-degerleri ise

parantez icinde verilmis ve *** ** ve * jsaretleri %1, %5 ve %10 diizeyinde

anlamlilig1 ifade etmektedir.

Sekil 5’ te yer alan OLS sonuglar incelediginde; uzun vadeli borglar/ toplam varliklar
ifade eden kaldirag orani (kall) ile likidite, karlilik ve borg dis1 vergi kalkam arasinda
negatif yonlii bir iligkinin varligi tespit edilmis ancak borg dis1 vergi kalkani istatistiksel
olarak anlamli bulunmamigtir. Modelin agiklayici giicii ise 0.2405 oldugu i¢in oldukga
dugtiktiir. FE sonuglart incelediginde, uzun vadeli borglar/ toplam varlik (kall) ile borg
dis1 vergi kalkani hari¢ tiim degiskenler arasinda istatiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmamistir. RE sonuglart ile OLS sonuglar1 degerlendirildiginde iligkinin yoni
benzemektedir.
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Sekil 6: Model 3’iin Sonuglari

Kal2 OLS FE RE
Sabit .0407261 .1680969 -.1456739
[.1357327] [1.331841] [.6579691]
(0.024)** (0.904) (0.825)
Lit 1301232 .0130863 .0577527
[.0328614] [.0318927] [.0403196]
(0.000)*** (0.699) (0.152)
Kr .0351175 1190723 .1198191
[.191962] [.189727] [.2092122]
(0.856) (0.558) (0.567)
Bu 0.407261 .0134079 .0469239
[.0174707] [.1520814] [.0774558]
(0.024)** (0.933) (0.545)
Bdv -3.950012 -.5373661 -1.130996
[1.379933] [.6746762] [.0774558]
(0.006)** (0.462) (0.545)
R 0.6759 0.4448 0.5858
F testi olasiligi | 0.0000*** 0.0306** 0.0000***
Not: Standart hata katsayilar1 koseli parantez i¢inde yer almaktadir. P-degerleri ise
parantez iginde verilmis ve *** ** ye * jsaretleri %1, %5 ve %10 diizeyinde
anlamlilig1 ifade etmektedir.

Sekil 6°da yer alan OLS sonuglar incelendiginde, kisa vadeli borg¢lar/ toplam varliklar
ifade “kal2” bagimli degisken ile likidite, karlilik ve biiylime arasinda pozitif yonlii bir
iligki tespit edilmis ancak karlilik orani istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir. FE ve
RE sonuglar incelendiginde ise, tim bagimsiz degiskenler istatistiksel olarak anlamsiz
bulunmustur.

Calismanin bu kisminda, yapilan biitiin modellerin sonuglar1 incelenmistir ve uygulanan
testlerin sonuglar1 sunulmustur. Ancak ¢alismada yapilan Hausman Test sonucunda
modellere daha uygun yapilacak testin FE oldugu belirlenmistir. Tiim modellere gore
FE sonuglar incelediginde, model 1°de yer alan karlilik oran1 ve kal(TB/TV) arasindaki
iligkinin negatif ¢ikmasi dengeleme teorisini desteklemektedir. Karlik oranindaki bir
birimlik artis ka/’de %40 oraninda bir artisa sebep olmaktadir. Likidite oranindaki bir
birimlik artis ise kall %35 oraninda bir azaliga sebep olmaktadir. Bu durum ise, finansal
hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Biiylime oranindaki bir artig ve kal’de %20
oranindaki bir azalisa sebep olmakta ve dengeleme teorisini desteklemektedir. Son
olarak modelde yer alan bor¢ dist vergi kalkam ile kal arasindaki negatif iliski
finansman hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Model 2’de kullanilan kal2 ise KVB/TV
olarak hesaplanmaktadir. Kall ve likidite, karlilik, bor¢ dig1 vergi kalkani ve biiyiime
arasindaki iligkinin yonii model 1 ile benzerlik gostermektedir. Ancak Model 3 de yer
alan kal2 UVB/TV olarak hesaplanmistir. Kal2 ile likidite, karlilik ve bor¢ dis1 vergi
kalkani arasindaki pozitif iliskinin varlilifi, dengeleme teorisini desteklemekte iken,
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Kal2 ve biiylime orami arasindaki negatif iliski finansman hiyerarsisi teorisini
desteklemektedir.

Sonug¢

Bu c¢alismada, pek c¢ok sektdre ara mal ve ham madde temin etmekte olan ve dis
ticarette dnemli bir role sahip kimya sektoriinde faaliyet gosteren 6 igletmenin sermaye
yapilarinin  belirleyicileri tespit edilmeye calisilmistir. Caligmada 2008-2016
donemlerine ait mali analiz tablolar1 kullanmis ve panel veri analizi uygulanmistir.

Finans literatiiriinde yer alan bazi ¢alismalarin; Awan ve Amin (2014), Uysal (2010),
Shah ve Khan (2007), Terim ve Kayali (2009), Fama ve French (2002), Akinlo (2011),
Ozkan (2001), Basaran (2008) ve Biiyiiktortop(2007) sonuglart Model 1ve Model 2’den
elde edilen sonuglarla benzerlik gostermektedir. Karlilik orani ile TB/TV ve UVB/TV
oranlar1 arasindaki iligkinin negatif ¢cikmasinin nedeni ise; isletmelerin yatirim yaparken
oncelikli olarak i¢ kaynak finansmanini kullandiklar1 ve bu sonucunda karliliginin
artmasinin bor¢lanmayi azaltict sonuglar olusturdugu olarak ifade edilebilir. Bu durum
ise finansman hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Biiyiime ve kaldirag oranlari
arasindaki pozitif iligki ise, isletmelerin 6z sermaye kullanmak yerine borglanmay1
tercih ettigini gostermektedir. Bu durum ise dengeleme teorisini desteklemektedir. Borg
dis1 vergi kalkani ile kaldirag oranlari arasinda negatif iligki tespit edilmistir. Firmalar
daha az kurumlar vergisi 6demek i¢in amortisman, yatirim kredileri vb. gibi araglari
borg dis1 vergi kalkanlari olarak kullanabilmektedir. Bu nedenle yiiksek diizeyde borg
dis1 vergi kalkani sahip isletmelerin daha diisiik diizeyde bor¢lanmaya gidecegi tahmin
edilmektedir. Likidite orani ile kaldirag oranlart arasinda pozitif iligki bulunmustur. Bu
durum yiiksek likidite oranina sahip firmalarin, yiiksek bor¢ oranini destekledigi
diistiniilmektedir. Bu durum, firmalarin kisa vadeli yiikiimliiliiklerini yerine getirebilme
yeteneklerinin yiiksek oldugunu gostermektedir.
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