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OZET

Bu calismanin amaci imalat sanayinde faaliyet gosteren isletmelerin Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun
davranip davranmadiklarini arastirmaktir. Bu amagla calismada bagimh degisken olarak Kisa Vadeli
Borg/Toplam Aktif, Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif, Toplam Borg¢/Toplam Aktif ve Toplam Bor¢/Oz Sermaye
oranlarimi, bagimsiz degisken olarak Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Karhilik, Biiyiime Firsatlar, isletme Biiyiikliigii,
Likidite, Varhk Yapis1 ve Isletme Riski degiskenleri kullanilmistir. Bu degiskenler arasindaki iligkinin
belirlenmesi i¢in sabit etkiler panel regresyon analizi uygulanmistir. Analiz 2009-2013 dénemini kapsamaktadir.
Sonug olarak BIST’te islem goren imalat sanayi sektorii isletmelerinin sermaye yapisini belirlerken kismen
Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davrandig: tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Panel Regresyon, Imalat Sanayi

THE USE OF PECKING ORDER THEORY IN DETERMINING CAPITAL STRUCTURE OF
FIRMS AND AN APPLICATION IN BIST

ABSTRACT

The aim of this study is to investigate whether the firms which serve in manufacturing industry behave in
accordance with pecking order theory. For this purpose, Short Term Debt/Total Assets, Long Term Debt/Total
Assets, Total Debt/Total Assets and Total Debt/Equity Capital have been used as dependent variables and
Nondebt Tax Shields, Profitability, Growth Opportunities, Size of The Firm, Liquidity, Asset Structure and
Business Risk have been used as independent variables in this study. Fixed effect panel regression analysis has
been applied to determine relationship among this variables. The study covers the period from 2009 to 2013.
Consequently, we find that manufacturing industry firms listed in BIST have been partially comply with the
pecking order theory when they determining the capital structure.

Keywords: Capital Structure, The Pecking Order Theory, Panel Regression, Manufacturing Industry

GIRIS

Isletmelerin sermaye yapilar1 sektdrden sektdre degisiklik gosterebilmektedir. Hatta aym sektdr igindeki
isletmelerin bile sermaye yapisi birbirinden farkli olmaktadir (Brigham ve Houston, 1999: 623; Brigham ve
Ehrhardt, 2005: 556). Herhangi bir isletmede hissedarlar agisindan en fazla deger yaratacak sermaye yapisi
arastirtlmigsa da genel olarak optimal sermaye yapisini agiklayan bir model olusturulamamistir. Buradaki temel
gerekge sermaye yapisi kararlarinin isletmeye, sektore ve iilkeye gore farklilik gostermesidir (Karadeniz, Kandir,
ve Onal, 2011: 73). Bununla beraber isletmelerin sermaye yapilari hisse yogunluklarindan da etkilenebilmektedir

(Taskin ve Coskun, 2015: 106). Klasik sermaye yapisi teorileri, bir isletmenin mevcut sermaye yapisini
degistirerek sermaye maliyetini ve piyasa degerini degistirmenin miimkiin olup olamayacagi sorusuna cevap

% Bu ¢alisma, Yrd. Dog. Dr. Sinan AYTEKIN danismanliginda A. Ferit EROL tarafindan hazirlanarak 2015 yilinda Balikesir Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii tarafindan kabul edilen ayn1 adli yiiksek lisans tezinden yararlanilarak hazirlanmustir.
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aramaktadir. Baska bir deyisle, bir isletme bor¢/6zsermaye oranini degistirerek sermaye maliyetini ve dolayistyla
isletme degerini degistirmenin miimkiin olup olamayacagini agiklamaya caligir (Tiirko, 2002: 492). Bu sorunun
yanitinda birbirinden farkli teori vardir. Bu teorileri, klasik sermaye yapisi teorileri ve sermaye yapisina yonelik
diger yaklasimlar olarak iki gruba ayirabiliriz. Klasik sermaye yapisi teorilerinin baginda Net Gelir Yaklagimi,
Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim ve Modigliani-Miller (M&M) Yaklasimi gelmektedir
(Akgiic, 1998: 485). Sermaye yapisina yonelik diger yaklagimlar ise Dengeleme Teorisi (Trade Off), Vekalet
Teorisi (Agency), Temsil Teorisi (Stewardship) ve Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order)'dir. Bu teori ve
yaklagimlarin hepsi isletmelerin sermaye yapilarinin nasil belirlenmesi gerektigi iizerine yapilmis teorilerdir.

Sermaye yapisini agiklamaya calisan diger bir yaklagim ise dengeleme teorisidir. Bu teoriye gore isletmeler,
muhtemel iflas maliyetini minimize eden ve faizin vergi avantajin1 maksimize eden bir borg seviyesine
ulasabilirler (Serrasqueiro ve Caetan, 2015: 446). Diger bir deyisle dengeleme teorisi borglanmanin getirmis
oldugu fayda ve maliyetin arasindaki farkin maksimum oldugu noktay:r gostermektedir (Qureshi, Sheikh ve
Khan, 2015: 344). Bu yaklagimlardan bir digeri olan Vekalet Teorisi bir igletmede ikilik uygulamasimin s6z
konusu olmasinin isletme performansi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu dne siirmektedir. Temsil
teorisi ise bir isletmede ikilik uygulamasinin gerekliligini 6ne siirmekte ve ikiligin isletme performansini olumlu
yonde etkileyen bir uygulama oldugunu ifade etmektedir (Aygiin ve I¢, 2010: 195). En son olarak ise Finansal
Hiyerarsi Teorisi igletmeler ile yatirimcilarin sermaye piyasasindaki olusabilecek bilgi takasi hareketlerini
odagina almaktadir. Bu teori isletmelerin yatirim finansmaninda kullanacagi i¢ ve dig kaynak olmak {izere iki tiir
kaynagin oldugunu ve bu kaynaklarda icten disa dogru bir hiyerarsi uygulanmasi gerektigini savunmaktadir
(Frank ve Goyal, 2005: 19; Yang, Chueh ve Lee, 2014: 1128 ).

Buradan hareketle ¢alismada BIST'te islem goren imalat sektorii isletmelerinin sermaye yapilarini belirlemede
Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davranip davranmadiginin arastirtlmast amaglanmistir. Calismanin sonug ve
Oneriler bolimiinde, elde edilen sonuglar farkli tarih araliklari icin benzer ya da farkli sektdrlerde yapilan
calismalarda elde edilen sonuglarla kiyaslanarak 2008 yili kiiresel finansal krizinden sonra imalat sanayi
isletmelerinin sermaye yapilarinda herhangi bir degisikligin meydana gelip gelmedigi belirlenmeye ¢alisilmistir.

KURAMSAL CERCEVE

Isletmelerin sermaye yapilarmin belirlenmesi yillardir tartigma konusu olmustur. Isletmelerin yapacaklari
yatirimlariin ne kadarinin 6zsermayeyle ne kadarinin bor¢lanma yoluyla saglayacaklari literatiirde tartismalidir.
Bu nedenle isletmelerin sermaye yapilarini belirlemek i¢in ¢esitli kriterler sunan birgok teori ortaya atilmis ve bu
teoriler kanitlanmaya c¢aligilmigtir. Bu alanda c¢alismanin da kapsami olan Finansal Hiyerarsi teorisinin test
edilmesine yonelik yapilan uluslararasi ¢alismalardan Helwege ve Liang (1996), yaptiklar1 caligmada 1983
yilinda halka agilmis olan bir grup Amerikan isletmesi verisi ile isletmelerin finansal hiyerarsi teorisinin 6nerdigi
gibi dig kaynak saglamadan kacinmadigini tespit etmislerdir. Ayn1 zamanda hisse senedi ihracinin en son tercih
edilen finansal kaynak olmadigim ancak karli igletmelerin finansal hiyerarsi teorisine gére davrandiklarini
gdstermislerdir. Adedeji (1998) Ingiltere’de 1993-1996 yillar1 arasinda islem goren 224 isletme iizerinde yaptig:
caligmada kaldirag orani ile kar payr 6deme orani ve yatirim degiskenleri arasinda korelasyon analizi yapmustir.
Sonug olarak isletmelerin kar payir 6deme oranlarmin finansal hiyerarsi teorisine uygun davrandigini ortaya
koymustur. Shyam-Sunder ve Myers (1999) teori ile ilgili 1971 ve 1989 yillar1 arasinda 157 Amerikan isletmesi
iizerinde uygulama yaparak finansal hiyerarsinin isletmeler tarafindan uygulandig1 sonucuna varmiglardir.

Chirinco ve Singha (2000)’ya gore ise teoriden kaynaklanan potansiyel problemler vardir. Elde ettikleri
bulgularina gore isletme hisse senedi ihracini diigiik paylarda gerceklestirmeyi diisiiniiyorsa yeni bor¢glanmaya
gore oncelik taninabilinir. Bu durumda hiyerarsik sira bozulmasina ragmen sonuglar yaptiklar1 ¢aligmada kabul
edilebilir ¢ikmaktadir. Eger hisse senedi ihraci diisiik miktarlarda gerceklesirse, i¢ nakit kullanimi veya
borglanma gibi diger finansman sekillerine gore, hisse senedi ihracinin son tercih olarak uygulanmasinin bir
gerekgesi kalmamaktadir. Miguel ve Pindado (2001) Ispanya borsasinda islem goren 133 adet finans dis1 sektdr
igsletmesinin 1990-1997 yillarina ait verileri ile GMM analizi yapmiglar ve borg ile nakit akisi arasindaki iligkinin
negatif olarak tespit etmiglerdir. Sonug olarak fon kaynagi acisindan bor¢ kullanim1 yerine nakit akisinin tercih
edildigini, bu sonucun finansal hiyerarsi teorisine uyumlu oldugunu belirtmiglerdir. Frank ve Goyal (2003)
Amerika’da halka agik olarak faaliyet gosteren 157 isletmenin 1970-1998 yillarina ait finansal tablo verileri ile
yaptiklar1 analiz sonucunda fon kaynaklar1 arasinda i¢ kaynak yaratmanin baskin olmadig: ve dis finansman
tercihlerinde de isletmelerin bor¢lanmadan ¢ok hisse senedi ihraci ile fon sagladiklarini belirlemislerdir. Biiytik
isletmelerin finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu bir finansman tercihi izlediklerini, bilgi asimetrisinin daha
yogun yasandigi disiiniilen kiigiik isletmelerde finansal hiyerarsi teorisini izleyen bir politikanin
uygulanmadigini tespit etmislerdir. Chen (2004) Cin Menkul Kiymetler Borsalarina kote olan 77 finans dist
sektor isletmesinin 1995-2000 yillar1 arasindaki verisi ile isletme biiyilikligii, biiyiime firsatlari ve maddi duran
varlik orani ile borcluluk orani arasinda pozitif, karlilik ile bor¢luluk orani arasinda negatif iligki oldugunu
ortaya koymustur. Uzun vadeli bor¢luluk orani ile isletme biiyiikliigli arasinda negatif iliski oldugunu, Cin’de
biiytik isletmelerin kisa vadeli borcu tercih ettiklerini, bu durumda kismen de olsa finansal hiyerarsi teorisine
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uygun davrandiklarini belirtmistir. Seifert ve Gonenc (2008) Amerika, Ingiltere, Almanya ve Japonya’daki 973
isletme iizerinde yaptiklari analiz sonucunda Amerika, Ingiltere ve Almanya’da finansal hiyerarsi teorisinin
uygulanabilir olmadigin1 ancak Japon isletmelerinde finansal hiyerarsi teorisine uygun davranildigini
gostermislerdir.

Seifert ve Gonenc (2010) Tiirkiye harig 22 ayri iilkede 1985-2004 yillar1 arasinda islem goren bazi isletmeler ile
yaptiklart c¢alismada finansal hiyerarsi teorisinin gelismekte olan piyasalardaki isletmeler tarafindan
uygulanmadig1 sonucuna ulagmislardir. Bulan ve Yan (2010) c¢alismalarinda biiyiik isletmelerde finansal
hiyerarsinin kullanilip kullanilmadigimi arastirmislar ve sonug olarak olgun isletmelerde finansal hiyerarsi
teorisinin uygulandigini géstermislerdir. Jong, Verbeek ve Verwijmeren (2011) 1985- 2005 yillarin1 kapsayan
donem i¢in Amerika’daki 2259 igletme iizerinde ¢ok degiskenli analiz yapmuglardir. Bu arastirmanin sonucunda
ele aldiklar1 isletmelerin bilyiik bir cogunlugunun 6z sermayeyi kullanma egiliminde oldugunu diger bir ifade ile
finansal hiyerarsiye uygun olarak davrandiklarini gdstermislerdir. Yeniden satin alma kararlarinda ise finansal
hiyerarsiye karsi bir egilim oldugunu tespit etmislerdir. Mazen (2012) 1998-2002 yillar1 arasinda farkli
sektorlerde faaliyet gostermis 122 Fransiz isletmesini ele almis, finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerin
ikisinin de tam anlamiyla reddedilemeyecegini fakat degiskenleri agiklamada dengeleme teorisinin Onemli
katkilar sagladigi sonucuna ulagmistir. Moyo, Wolmarans ve Briimmer (2013) Giiney Afrika’da bulunan 42
iiretim, 21 maden ve 23 perakende isletmesi {izerinde yaptiklari analiz sonucunda kullanilan varlik, sermaye
beklentisi ve isletme biiyiikliigii degiskenlerinin finansal hiyerarsi teorisi, karlilik, biiyiime orani1 ve borg¢ dis1
vergi kalkam degiskenlerinin ise dengeleme teorisiyle agiklanabildigini bulmuslardir. Dang (2013) Ingiltere,
Fransa ve Almanya’daki 2012 isletmeyi 1980-2007 dénemi icin incelemis ve sonug olarak Ingiltere Fransa ve
Almanya’daki isletmelerin sermaye yapisi davranislarinin dengeleme teorisiyle agiklanabildigini gdstermistir.
Butt, Khan ve Nafees (2013) Pakistan 2001-2010 yillar1 arasinda islem goren 14 leasing sirketini analiz ederek
biiytiiklikk, maddi varlik yapisi, karlilik, likidite ve sermaye yogunlugu gibi degiskenlerin kaldiragla negatif bir
iligki igerisinde oldugunu yani Pakistan’daki leasing sektorii isletmelerinin finansal hiyerarsi teorisine uygun
davrandigini bulmuslardir.

Tirkiye'de gesitli sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapilarina yonelik yapilan ¢alismalardan
Durukan (1997) IMKB’ye kote olmus 68 isletmenin 1990-1995 dénemi verilerini en kiigiik kareler yontemi ile
smamistir. Sonug olarak sermaye yapisi degiskenlerinin karlilik ve bor¢ dist vergi kalkani degiskenlerinden
onemli Olciide etkilndigini belirlemekle beraber finansal hiyerarsi kuramma uygun davranis sergiledigini de
ortaya koymustur. Basaran (2008) IMKB’de islem géren 16 adet otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmesini
sermaye yapist kararlarinin etkilendigi likidite, nakit akisi, isletme riski, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, varlik
yapisi, vergi diizeyi ve bilylime orani gibi degiskenleri agisindan incelemistir. Sonug olarak yan sanayi ile
birlikte bir biitiin olarak otomotiv sanayi isletmelerinin sermaye yapilarinin biiyiik oranda borg dis1 vergi kalkani
ve Ozsermaye karliligindan etkilendigini, bu durumun finansal hiyerarsi teorisini destekledigini belirlemistir.
Orug (2008) calismasinda 1993-2007 yillar1 arasinda imalat sektdriinde IMKB’de islem goren 75 isletmeyi
incelemis ve kaldirag ile karlilik, cari oran, maddi duran varlik orani, biiyiikliik ve biiylime oranlarinin arasindaki
iliskiyi aciklamaya caligmistir. Calismanin sonucunda arastirmaya dahil ettigi isletmelerin ¢ogunlugunun
finansal hiyerarsi teorisine uygun davrandigini ortaya koymustur. Terim ve Kayali (2009) calismalarinda 2000-
2007 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 134 isletmeyi net sabit varliklar, biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani,
karlilik ve bilyiime firsatlar1 degiskenlerini sermaye yapilari ile iliskileri agisindan analiz etmislerdir. Isletmelerin
sermaye yapilarini etkileyen faktdrlerden, isletme biiylikliigli ve biiyiime firsatlar1 borgluluk orami ile pozitif,
karlilik, net sabit varliklarin payr ve bor¢ dist vergi kalkani ile ise negatif iligki i¢inde oldugunu tespit
etmislerdir. Degirmen ve Giindogdu (2010) calismalarinda IMKB’de 1997-2008 déneminde islem géren birinci
ve ikinci 500 sanayi kurulusu isletmelerinin verileri ile yaptiklari analiz sonucunda ihracatini artirmak isteyen
isletmelerin fon kaynagi olarak banka kredisine bagvurduklari ve bu durumun finansal hiyerarsi teorisine uygun
oldugunu ortaya koymuslardir. Ata ve Ag (2010) Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapimi
Sektorleri kapsaminda IMKB’de islem goren 42 isletmenin 2003-2007 yillar arasindaki verileri ile yaptiklari
analiz sonucunda bulgularinin sermaye yapist teorilerinden ozellikle finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme
teorisi ile uyumlu oldugunu belirtmislerdir. Sayilgan ve Uysal (2011) TCMB’nin yaymladigi, 1996-2008
yillarina ait sektor bilangolarindan yararlanarak sermaye yapisi ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasindaki negatif,
biiytime firsatlari, varlik yapisi, karlilik ve bilyiikliik ile ise pozitif iliski saptamislardir. Elde ettikleri bulgularin
onemli dlgiide ddiinlesme teorisi ile uyumlu oldugunu ortaya koymuslardir. Giilsen ve Ulkiitas (2012) IMKB
sanayi endeksindeki 143 isletmenin 1990-2005 donemine ait verileri ile sanayi isletmelerinin finansal hiyerarsi
teorisine uygun bir sekilde sermaye yapisi belirlediklerini bulmuslardir. Diger taraftan Aydeniz ve Ozduran
(2012) IMKB-100’de islem goren 87 isletmenin 2010 yili PD/DD ve TB/TA degiskenlerinden faydalanarak
yaptiklar1 analiz sonucunda isletmelerin sermaye yapilarindaki bor¢ ve 6z sermaye dengesinin sermaye yapisini
etkilemedigi diger bir deyisle optimal bir sermaye yapisinin olmadigi tespit etmislerdir. Akman (2012) IMKB’de
2003-2011 doéneminde faaliyet gésteren 79 sanayi isletmesinin isletme Biyukligi, Biiylime Orani, Piyasa
Zamanlamasi, Ozgiinliik, Vergi Diizeyi, Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Varliklarin Teminat Degeri, Karlilik, isletme
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Riski Degiskeni, Temsilci Maliyetleri, Sektor, Likidite Oranlar1 ve Varlik Kullanim Etkinligi (Faaliyet) Oranlar
ile yaptig1 analiz sonucunda finansal hiyerarsi ve diger kabul gdrmiis teorilerin sermaye yapisini yeterince
aciklayamadig1 sonucuna ulagmistir. Burucu ve Ondes (2015) BIST’te 1990-2014 yillar1 arasinda siirekli olarak
islem goren 50 adet Tiirk imalat sanayi isletmelerinin mali tablolarindan elde ettikleri veriler ile yaptiklar
analizde bu igletmelerin bor¢lanma davranislarinin Finansal Hiyerarsi Teorisi ile uyumlu oldugunu tespit
etmislerdir.

YONTEM

Bu aragtirma kapsaminda kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma Platformundan elde edilmistir. Calismaya
2009-2013 yillar arasinda BIST’te kesintisiz olarak islem goren isletmeler dahil edilmistir. Isletmelerin timi
imalat sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerdir. Calismada kullanilacak isletme sayisi 130°dur.

Isletmelere ait bilgiler yillik olarak degerlendirilmis ve isletmelerin yilsonlarina ait bilango ve gelir tablolarindan
elde edilen veriler kullanilmistir. Bu veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu web sayfasindan (www.kap.gov.tr)
elde edilmistir. Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Sembol Degisken Finansal Oran
Kisa Vadeli Bor¢ Orani KVBO Y, KVB/TA
Bagimh Uzun Vadeli Borg Orani UvBO Y, UVB /TA
Degiskenler | Toplam Borg¢ Orani TBO Y3 TB/TA
Bor¢lanma Katsayist KALO Y, TB/ 0ZS
Karlilik K X VSK/TA
Isletme Biiyiikliigii iB X, Satiglarin Dogal Logaritmasi
Likidite L X3 DV /KVYK
Bagimsiz | Varlik Yapist VY X4 NMDV /TA
Degiskenler | Isletme Riski 1 IR1 Xs BK /FVOK
Isletme Riski 2 IR2 Xe FVOK / VOK
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani BDVK X7 AMORT./TA
Biiyiime Firsatlari BF Xsg PD /DD

Caligmada asagidaki dort model kullanilmustir:

KVBO; =a,+a,X; +YD+e&,, 1)
UVBO;, =a,+a,X; +YD+e;, @)
TBO;, =a,+a,X; +YD+¢&,, 3)
KALO;, =a,+a,X; +YD+¢;, (4)

Kurulan bu modellere iligkin hipotezler sunlardir;

H;: Kaldirag ile borg dis1 vergi kalkani degiskeni arasinda herhangi bir iligki yoktur.
H,: Kaldirag ile karlilik degiskeni arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.

Has: Kaldirag ile biiytime firsatlar1 degiskeni arasinda pozitif yonlii bir iliski vardir.
H,: Kaldirag ile isletme biiytikliigii degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.
Hs: Kaldirag ile likidite degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.

He: Kaldirag ile varlik yapist degiskeni arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.

H;: Kaldirag ile igletme riski 1 degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.

Hg: Kaldirag ile isletme riski 2 degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.

Dort ayr1 bagimli degisken kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani, toplam bor¢ orani ve borglanma
katsayisidir. Kullanilan bagimsiz degiskenler X, ile gosterilmistir. YD her yil i¢in kullanilan yil kukla
degiskenleridir. & ise hata terimidir. Bu kukla degiskenler, rastgele olmayan zaman egiliminin ortadan
kaldirilmasimi saglar. Bu degiskenler aym1 zamanda kesitsel bagimliligi kontrol etmek i¢in kullanilmigtir
(Gujarati, 2004).
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Hausman testinin p-degerinin anlamli ¢ikmasindan dolay1 ¢aligmada sabit etkiler panel regresyon analizi
yapilmigtir. Sabit etkiler panel regresyonunun kullanilmasinin nedeni zamanla degismeyen isletme seviyesindeki
dislanmis degiskenlerin g6z Oniine alinmasidir.

BULGULAR ve YORUMLAMA

Tablo 2'de sabit etkiler regresyon sonuglar1 yer almaktadir. ilk siitunda kisa vadeli bor¢ oran1 bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Tablo 2'ye gore kisa vadeli bor¢ orani ile karlilik ve likidite negatif iliskilidir. Bu sonuclar
finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur. Borg dis1 vergi kalkani ve biiylime firsatlar1 ise kisa vadeli borg orani ile
pozitif iligkilidir. Biiyiime firsatlarinin pozitif katsayisi finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu iken, borg dist vergi
kalkan katsayisi teori ile uyumlu degildir.

Ikinci siitunda uzun vadeli bor¢ orani bagimh degisken olarak kullanilmistir. Bu durumda likidite ve varlik
yapist degiskenleri ile uzun vadeli bor¢ oram arasinda pozitif iliski vardir. Isletme riski ve uzun vadeli borg¢ oran
arasinda ise negatif iligki vardir. Varlik yapist ve bagimli degisken arasindaki pozitif iligki ile isletme riski ve
bagimli degisken arasindaki negatif iliski finansal hiyerarsi teorisine uygun bir sonu¢ olmasina ragmen likidite
i¢in teoriye uygun sonug¢ bulunamamustir.

Ucgiincii siitunda toplam bor¢ orami bagimli degiskendir. Toplam bor¢ orani ile karlilik ve likidite negatif
iligkilidir. Varlik yapis1 ve biiyiime firsatlar: ise toplam borg orani ile pozitif iliskilidir. Bulunan bu sonuglarin
tiimii finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur.

Son siitunda ise toplam bor¢/6zsermaye orant bagimli degisken olarak kullanilmistir. Karlilik ve varlik yapisi,
bor¢/6zsermaye oranimi negatif etkilerken, isletme biiyiikliigli ve biiyiime firsatlar1 bor¢/d6zsermaye oranini
pozitif etkilemektedir. Karlilik ve biiylime firsatlart sonuglart finansal hiyerarsi teorisi ile uyumluyken, varlik
yapist ve isletme biiyiikliigii sonuglart uyumlu degildir.

Tablo 2: Sabit Etkiler Regresyon Sonuclar:

KVBO UVBO TBO KALO
K -0.263*** -0.021 -0.289*** -4,230%**
[0.000] [0.739] [0.000] [0.000]
iB 0.004 0.003 0.007 0.101*
[0.502] [0.541] [0.297] [0.089]
L -0.032*** 0.016*** -0.016*** -0.04
[0.000] [0.000] [0.000] [0.272]
VY -0.01 0.551*** 0.543*** -0.714*
[0.812] [0.000] [0.000] [0.096]
IR1 0 0 0 0
[0.646] [0.237] [0.501] [0.788]
IR2 0 -0.001* 0 -0.001
[0.448] [0.059] [0.412] [0.883]
BDVK 0.669** -0.252 0.412 0.955
[0.012] [0.326] [0.196] [0.727]
BF 0.003*** 0.001 0.004*** 0.105***
[0.002] [0.173] [0.000] [0.000]
Constant 0.308*** -0.115 0.194 -0.037
[0.005] [0.285] [0.145] [0.974]
R-squared 0.054 0.156 0.152 0.177
N 650 650 650 650

Not: *** ** ve * sirastyla %1, %5 ve %10 seviyelerindeki anlamliliklar1 gosterir.
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SONUC ve ONERILER

Sermaye yapisini isletmelerin yapmis olduklari yatirimlarda kullandiklari finansman igerisindeki bor¢ 6z
sermaye orani olarak ifade edebiliriz. Bundan dolay1 isletmeler kullanmis olduklar1 bor¢ ve 6z sermayenin
maliyetini belirleyerek tercih yapmak durumundadirlar. Ayrica isletmelerin yapmis olduklar: bu tercihler risk
getiri iligkisini etkilemektedir ve bu durum igletmelerin piyasa degeri lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Ciinkii
yapmis olduklari finansman tercihlerinin amaci isletmelerin finansman maliyetini minimum kilmaya ¢aligirken
piyasa degerini maksimum yapmaya calismaktir.

1950’lerden giiniimiize kadar isletmelerin sermaye yapilarini belirlemeye yonelik bir¢ok teori ortaya atilmis ve
bu teoriler iizerine birgok tartigma yapilmistir. Yapilan tartigma ve arastirmalar sonucunda igletmenin sermaye
yapisini belirlerken hangi teoriye gore yapilacagi tam olarak agikliga kavusmamistir. Giiniimiizde dengeleme
teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi {izerine arastirmalar yogunlagmis ve bu iki teori birbiriyle siirekli olarak
karsilagtirtlmistir.

Bu amagla isletmelerin sermaye yapisini agiklayan dort ayri bagimli degiskenden faydalanilmistir. Bunlar
KVBO, UVBO, TBO ve KALO’dur. Bu bagimli degiskenleri etkiledigi diisiiniilen Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani,
Karlilik, Biiyiime Firsatlari, Isletme Biiyiikliigii, Likidite, Varlik Yapisi Isletme Riski 1 ve Isletme Riski 2 olmak
iizere 8 ayr1 bagimsiz degisken kullanilmistir.

Calismanin sonucunda bagimsiz degiskenler her bir bagimli degiskene gore degerlendirildiginde BDVK
bagimsiz degiskeninin KVBO degiskeni disinda diger bagimli degiskenlerle arasinda anlamli iligkinin olmadig1
goriilmektedir. Dolayisiyla finansal hiyerarsi teorisinin One siirdiigli varsayimla g¢ogunlukla uyustugunu
gérmekteyiz. Bu sonu¢ Burucu ve Ondes (2015), Terim ve Kayali (2009) ve Akman (2012)’1n yapmus olduklari
calismalarda elde ettikleri sonuglarla paralellik gostermektedir.

Karlilik bagimsiz degiskeni incelendiginde UVBO degiskeni disinda diger bagimli degiskenlerle aralarinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde bir iliskinin oldugu goriilmektedir. Buradan anlagildig: iizere karl
olan isletmelerin daha az bor¢lanma egiliminde olduklar1 sdylenebilir. Bu sonucun Burucu ve Ondes (2015),
Durukan (1997), Terim ve Kayali (2009), Frang ve Goyal (2003), Chen (2004), Basaran (2008), Orug (2008),
Giilsen ve Ulkiitas (2012), Akman (2012), Butt vd. (2013) ve Dang (2013)’1n yapmus olduklar1 ¢aligmalarla ayni
dogrultuda oldugu goriilmektedir.

Biiyiime Firsatlart bagimsiz degigkeni incelendiginde sadece UVBO bagimli degiskeni ile istatistiksel olarak
anlamli bir sonuca ulagilamamustir. Diger bagimli degiskenlerle ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii
bir iliski igerisindedir. Buradan biiylime firsatina sahip olan isletmelerin bor¢ kullanma egilimde oldugu
sonucuna ulagilmaktadir. Bu sonucun Burucu ve Ondes (2015), Durukan (1997), Terim ve Kayali (2009), Chen
(2004) ve Sayilgan ve Uysal (2011)’ 1 yapmus olduklari ¢aligmalarla ayni dogrultuda oldugu goriillmektedir.

Isletme Biiyiikliigii bagimsiz degiskeninin KVBO, UVBO ve TBO degiskenleri ile istatistiksel olarak anlamsiz,
KALO degiskeni ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligski iginde oldugu goriilmektedir. Bu
bagimsiz degiskenin Finansal Hiyerarsi Teorisinin beklentisinin tersi bir sonug verdigi goriilmektedir. Bu sonug
Durukan (1997), Orug (2008), Ata ve Ag (2010), Sayilgan ve Uysal (2011), Akman (2012) ve Dang (2013)’in
yapmis olduklari ¢aligmalarda elde ettikleri sonuglarla paralellik gostermektedir.

Likidite bagimsiz degiskeni incelendiginde UVBO degiskeni ile istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski
icinde oldugu, KALO degiskeni ile iliskisinin pozitif fakat istatistiksel olarak anlamsiz oldugu, KVBO ve TBO
degiskenleri ile ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski i¢inde oldugu goriilmektedir. Buna gore likiditesi
giiclii olan isletmelerin bor¢lanmay1 tercih etmediklerini sdyleyebiliriz. Elde edilen sonug Orug (2008), Ata ve
Ag (2010), Akman (2012) ve Butt vd. (2013)’mn yapmus olduklart ¢aligmalarla aym1 dogrultuda oldugunu
gostermektedir.

Varlik yapist bagimsiz degiskeni incelendiginde UVBO ve TBO bagimli degiskenleri ile istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii iliskide olmasina karsin KALO degiskeni ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski
igerisinde oldugu tespit edilmistir. Buna gore varlik yapisi gii¢lil olan isletmelerin sadece uzun vadeli finansman
kaynak kullaniminda bor¢lanmaya gittigini sdyleyebiliriz. Bu sonu¢ Frang ve Goyal (2003), Chen (2004),
Basaran (2008), Sayilgan ve Uysal (2011), Jong, Verbeek ve Verwijmeren (2011) ve Dang (2013)’1n yaptiklari
calismalarda elde ettikleri sonuglarla paralellik gostermektedir.

Isletme Riski bagimsiz degiskeni calismada Isletme Riski 1 ve Isletme Riski 2 olarak iki farkli oran ile temsil
edilmistir. Bu degiskenler incelendiginde ise Isletme Riski 2 degiskeninin sadece UVBO bagiml degiskeni ile
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iliskisi oldugu goriilmektedir. Her iki bagimsiz degiskenin de diger
bagiml degiskenlerle istatistiksel olarak anlamli iligki i¢inde olmadig tespit edilmistir. Bu sonucun Burucu ve
Ondes (2015) ve Akman (2012)’m yaptig1 ¢alismalar ile ayn1 dogrultuda oldugu gériilmektedir.

Tablo 3’de bagiml1 degiskenlere gore hipotezlerin durumu gosterilmistir.
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Tablo 3: Modele iliskin Kurulan Hipotezlerin Sonuclar:

Hipotezler Bagimh Degiskenler

KVBO UVBO TBO KALO
H, RED KABUL KABUL KABUL
H, KABUL RED KABUL KABUL
Hs KABUL RED KABUL KABUL
H, RED RED RED RED
Hs KABUL RED KABUL RED
Hs RED KABUL KABUL RED
H- RED RED RED RED
Hg RED KABUL RED RED

Sonug olarak Finansal Hiyerarsi Teorisi Karlilik ve Likidite degiskenlerini tam anlamiyla agiklama yetisine
sahipken diger degiskenlerde kismen aciklayici rol oynadigini gérmekteyiz. Dolayisiyla BIST te islem goren
imalat sanayi sektorii isletmelerinin sermaye yapisini belirlerken kismen Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun
davrandigini séyleyebiliriz. Diger bir deyisle isletmelerin sahip olduklari i¢ fonlar1 yerine bor¢lanma veya hisse
senedi ihracina yoneldigi sdylenebilir. Boylece bor¢lanmanin artmasi igletmenin risk derecesinin artmasina
sebep olmaktadir. Bu baglamda bu sektore yatirim yapmay1 diisiinen yatirimeilarin yatirimlarint yapmadan 6nce
isletmelerin borglanma diizeylerini ve bu borcu karsilayabilme yetilerinin olup olmadigini incelemeleri
gerekmektedir.
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