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Ozet

Bor¢- ozkaynak bilesimi olarak ifade edilen sermaye yapist bilesimi firmalar igin
hayati oneme sahip bir konu oldugu icin finans literatiiriinde yogun ¢alismalarin
vapildigi bir alandir. Bu ¢alismada Tiirk imalat sanayi firmalarimin sermaye yapisi
kararlarmin diger bir deyisle bor¢lanma davramiglarinin, literatiirdeki iki hakim
gortis olan Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Dengeleme Teorisinden hangisi le uyumlu
oldugunu tespit etmek amaglanmistir.

Calismada 1990-2014 donemi icin Borsa Istanbul’da islem géren 50 adet firmanin
yillik verileri E-views 8 paket programinda dinamik panel veri analizi yontemi ile
incelenmigtir. Analiz neticesinde bagimsiz degiskenlerden firma biiyiikliigii, varlik
yapisi, karlilik ve cari oramin bor¢lanma iizerinde negatif etkisi bulunmugken;
biiyiime orani ve biiyiime firsatlarvun pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Borg
dist vergi kalkami ve firma riskinin ise bor¢lanma diizeyinde anlamli bir etkisi
olmadigi goriilmiistiir. Buna gore Tiirk Imalat sanayi firmalarimin bor¢lanma
davranmislarimin agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi Teorisi ile uwyumlu oldugu
soylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Panel veri analizi

TESTING THE VALIDITY OF THE THEORY OF FINANCIAL
HIERARCHY AND THE TRADE OFF THEORY IN THE TURKISH
MANUFACTURING INDUSTRY

Abstract

Since capital structure composition, which is called as debt-equity composition, is a
vital issue for firms, it is an important area in which so many studies have been done
in financial literature. In this study, it is aimed to determine whether the capital
structure decisions of the firms in Turkish manufacture industry, in other words their
loan contracted behaviours, are compatible with Financial Hierarchy Theory or the
Trade off Theory, which are the two main prevailing view in literature.
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In the present study, the annual data of 50 firms for - quoted market- the period of
1990-2014 were analyzed using the packaged software of E-views 8 by means of the
dynamic panel data analysis method.

As a result of the analysis, while it was found out that, out of the independent
variables, firm size, asset structure, profitability and current ratio had a negative
effect on borrowing, growth rate and growth opportunuties had a positive effect. It
was also seen that tax shield out of debt and nonsystematic risk did not have a
significant effect on borrowing. Accordingly, it can be said that loan contracted
behaviours of the firms in the Turkish manufacturing industry are mainly compatible
with Financial Hierarchy Theory.

Key words: Capital structure, Financial Hierarchy Theory, Panel data analysis

1.Giris

Firmalarda nihai amacin kar maksimizasyonundan firma degeri maksimizasyonuna
kaydigr 1950’11 yillardan bu yana bir¢ok arastirmaci tarafindan incelenen sermaye
yapist konusu hem ulusal hem de uluslararasi literatiirde genis yer bulan bir konudur.
Bununla birlikte sermaye yapisi g¢alismalar1 halihazirda genel gecer bir kabule
ulagilamayan ve tartisilan 6nemli bir konu olmaya devam etmektedir.

Firma faaliyetlerinin ve yatirimlarinin finansmani i¢in kullanilmasi gereken optimal
bor¢ —6z kaynak karmasi olarak tanimlanan sermaye yapisi; firmalarin faaliyetlerini
verimli bir sekilde devam ettirebilmeleri, finansal yapilarini koruyabilmeleri ve
giiclendirebilmeleri agisindan hayati oneme sahiptir. Ayni1 zamanda degisen ve
gelisen ekonomik ¢evrelere adaptasyon ve rekabet giicii de sermaye yapisi kararlar
ile dogrudan iliskilidir. Sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi ile ilgili kararlar ise
finans yoOneticisinin almas1 gereken en 6nemli kararlarin basinda gelir.

Bu caligmada Tiirk imalat sanayi firmalariin sermaye yapist kararlarini etkileyen
faktorler incelenerek, firmalarin bor¢lanma davraniglarinin hangi sermaye yapisi
teorisi ile uyumlu hareket ettigini tespit etmek amaglanmistir. Literatiirde sermaye
yapisini etkileyen faktorler genellikle Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Dengeleme
Teorisi gergevesinde sinandigi igin bu calismada bu iki teori esas alinmustir.
Calismada oOncelikle Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Dengeleme Teorisi ile ilgili teorik
bilgi verilmistir. Ardindan literatiirle desteklenerek tespit edilen sermaye yapisini
etkileyen faktorlerin, teoriler kapsaminda sermaye yapisini etkileme yonleri
aciklanmistir.  Son olarak ise materyal, yontem, ¢alisma bulgular1 ve sonu¢ kismi
yer almistir.

2.Dengeleme Kurami ve Finansal Hiyerarsi Teorisi Kapsaminda Sermaye
Yapisit Olusumu
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Sermaye yapist ile ilgili c¢alismalar 1958 yilinda Modigliani ve Miller’in
onciiliigiinde baslamistir. Optimal sermaye yapisinin var olup olmamasi ve nasil
olmasi1 gerektigi lizerinde yogunlasilan ¢alismalarda firmalar i¢in genel geger bir
sermaye yapisi bilesimi tespit edilememis ve optimal sermaye yapisinin nasil olmasi
ile ilgili bir ¢cok teori ortaya atilmistir. Bu teorilerden literatiirde en ¢ok ilgi géren ve
aragtirmalara yogun bir seklide konu olan ise Dengeleme Teorisi ve Finansal
Hiyerarsi Teorisidir.

Dengeleme Teorisi’ne gore firmalar sermaye yapisini yani borg- 6z kaynak
bilesimini olustururken bor¢lanmanin getirdigi iflas ve sikinti maliyetleri ile borg
kullanmanin sagladig1 vergi avantaji ve temsil maliyetlerinin dengelendigi noktada
optimal bir bor¢ diizeyi yakalayabilmektedir (Terim ve Kayal1,2009:127). Optimal
nokta olarak ifade edilen bu bor¢lanma diizeyinde bor¢lanmanin marjinal maliyeti ile
marjinal faydasi birbirine esittir ve firma performansi maksimum noktadadir. Bu
yiizden Dengeleme Teorisi vergi indiriminden saglanan fayda ile iflas riskinden
dogan maliyetler arasinda tanimlanmis bir borgluluk diizeyi olarak ifade edilebilir.
(Park ve Jang, 2013:52).

Finansal Hiyerarsi Teorisi ise 1984’te Myers ve Majluf tarafindan ortaya atilmustir.
Bu teoriye gore, yatirimlarini finanse etmek isteyen firmalar, sermaye yapilarini
olustururken oncelikle oto finansmana, daha sonra borclara, son olarak ise hisse
senedi ihracina bagvurmaktadir. Bu teoriye gore, firmalarin belirleyecekleri optimal
bir bor¢/6z kaynak orani yoktur. Bor¢ orani, firma i¢inde olusturulan kaynaklarin
diizeyine ve yatirim harcamalarina gore degisiklik gosterebilmektedir. Mesela sinirh
yatirim firsatlar1 olan karli firmalar diisiik bor¢ oranlarina sahip olurken, daha fazla
yatirim firsatlart olan ancak firmada yaratilan fonlar1 yetersiz olan firmalar ise daha
yiilksek bor¢ oranlarina sahip olmaktadir. Bor¢ oranlarimin belirlenmesinde,
bor¢lanmanin kurumlar vergisi ile saglayacagi vergi tasarrufu avantaji ve finansal
kriz endisesi gibi hususlar ikinci derecede 6nemlidir (Ata ve Ag, 2010: 48; Terim ve
Kayali, 2009:127).

3.Literatiire Bakis

Sermaye yapist ile ilgili literatiir incelendiginde yapilan c¢alismalarin iki alanda
yogunlastig1 goriilmektedir. Bu alanlardan ilkinde firmalarin sermaye yapisinin firma
degerine etkisini konu alan ¢alismalar vardir. Diger alanda ise firmalarin sermaye
yapist kararlarini etkileyen faktorlerin neler oldugu ve bu faktorler kullanilarak
firmalarin hangi sermaye yapisi kurami ile uyumlu davrandigimi tespit etmeyi
amaglayan ¢alismalar bulunmaktadir. Bu ¢alismada ikinci alanla uyumlu olarak Tiirk
imalat sanayi firmalarinin sermaye yapilarini etkileyen faktorler kullanilarak sermaye
yapisinin hangi teoriyle uyumlu oldugunu tespit etmek amaglanmistir. Konuyla ilgili
literatiir verilirken Oncelikli olarak sermaye yapisini etkileyen genel kabul gérmiis
firma diizeyindeki faktorler belirlenmistir. Sonrasinda literatiir bulgular1 ¢alisma
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kapsamina alinarak Dengeleme Teorisi ve Finansal Hiyerarsi Teorisi ile
iliskilendirilerek agiklanmustir.

Literatiir incelendiginde sermaye yapisim etkiledigi distiniilen faktorlerden
birincisinin firma biiyiikliigii oldugu goriilmiistiir. Buna gore firma biyiikliigiine
bagli olarak firmalar ya daha ¢ok borglanirlar yada daha az borglanma egiliminde
olurlar. Firma biiyiikligiiniin sermaye yapisini etkileyen bir degisken oldugunu kabul
eden caligmalarin sonuglarina bakildiginda iki degisken arasinda pozitif iligki tespit
eden c¢alismalar ¢ogunlukta olsa da (Deesomsak vd.2004; Eriotis vd.
2007;Daskalakis ve Psillaki, 2008; Céspedes vd. 2010; Ata ve Ag, 2010; Al- Shubiri,
2010;Sayilgan ve Uysal, 2011; Salehi ve Manesh,2012; Owolab1 ve Inyang, 2012;
Cuong ve Canh; 2012); firma biiyiikligi arttikga bor¢glanma oraninin azalacagini
isaret eden ¢aligmalar da (Chen, 2004; Okuyan ve Tasc1, 2010; Giilsen ve Ulkiitas,
2012) mevcuttur. Bununla birlikte firma biiyiikliigiiniin bor¢lanma orani {izerinde
onemsiz bir etkisi oldugunu ifade eden caligmalar da bulunmaktadir (Correa vd.
2005). Dengeleme teorisinde firma biiyiikligii ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif
yonlii bir iliski beklenirken Finansal Hiyerarsi Teorisi’nde bu iliskinin beklenen yonii
negatiftir. Literatiirde firma biiylikligiinii tespit etmek i¢in kullanilan en yaygin
tanimlayici ise toplam aktiflerin logaritmasidir (Wanzenried, 2002; Chen,2004;
Daskalakis ve Psillaki, 2008; Akkaya, 2008; Abor,2008; Céspedesvd.,2010;
Haddad,2012; Salehi ve Manesh,2012; Dang, Kim ve Shin., 2012; Kurczewska 2010;
Sayilgan ve Uysal,2011;Bayrakdaroglu vd. 2013). Bu ¢alismada da firma biiyiikligii
tanimlayicisi olarak foplam aktiflerin logaritmas: kullanilmistir.

Sermaye yapisini diger bir ifadeyle borg-6zkaynak karmasini etkiledigi diisiintilen
diger bir faktor firma riskidir. Kredi verenler kredi riskini faiz gibi fiyatlama
yontemleriyle kontrol ettiklerinden dolayi, sirketin bor¢ diizeyinin artmasi,
uygulanacak faiz oraninin artmasina neden olur. Bunun sonucu olarak firmanin risk
diizeyi ile bor¢lanma orani arasindaki iliskinin negatif yonde oldugu beklenir
(Firatoglu, 2005:12). Diger yandan finansal sikint1 sebebiyle hisse degeri diisen ve 6z
sermaye ile finansal ihtiyacini karsilayamayan firmalarin da bor¢lanmaya gittiklerini
ve firma riski artsa da borglanma oraninin da arttigini ifade eden (Gaud vd., 2003;
Ahmed vd., 2010; Sayilgan ve Uysal, 2011) calismalar da mevcuttur. Bununla
birlikte iki degisken arasinda iliski tespit edemeyen (iliskinin Onemli diizeyde
olmadigini belirten) ¢alismalar da bulunmaktadir (Baral, 2004; Al-Shubiri 2010;
Cuong ve Canh; 2012). Dengeleme Teorisi ve Finansal Hiyerarsi Teorisi firma
riskinin bor¢lanma diizeyine etkisini ifade ederken ayn1 yonii géstermis ve firma riski
arttikca bor¢lanmanin azalacagini savunmustur. Literatiirde firma riski belirleyicisi
olarak kullanilan tanimlayicilardan biri olan faaliyet karindaki yiizde degisim
(Deesomsak vd., 2004; Demirhan, 2009;Sayilgan ve Uysal 2011; Nor vd., 2011) bu
caligmada firma riski tanimlayicisi olarak kullanilmistir.

Firmalarin biiylime potansiyeli sermaye yapisini etkileyebilen diger bir faktordiir.
Biiylime potansiyeli ya da yatirim firsatlar1 firmaya deger katan ancak karsilik
gosterilemeyen ve  vergilendirilebilir  bir  gelir lretmeyen  faktorlerdir
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(Terim,2009:86). Literatiirde biiyiime firsatlar1 ve borglanma diizeyi arasindaki
iligkinin yonii konusunda hakim bir goriis birligi bulunmamaktadir. Degiskenler
arasinda pozitif yonde iliski bulan ¢alismalar oldugu gibi (Chen, 2004; Céspedesvd.
2010; Shubiri 2010; Sayilgan ve Uysal, 2011); negatif iliski bulan (Homaifar vd.
1994; Deesomsak vd.,2004; Salehi, Manesh,2012) ve iliski tespit edemeyen
(Demirhan;2009) ¢alismalarda bulunmaktadir. Dengeleme Teorisi’nde biiyiime orani
ve bor¢lanma diizeyi arasinda negatif bir iliski varken Finansal Hiyerarsi Teorisi’nde
iliski pozitif yonliidiir. Biiylime firsatlar1 tanimlayicisi olarak literatiirde farklh
tanimlamalar yapilmakla beraber bu ¢alismada Cuong ve Canh’ m (2012)
caligmasindaki tanim kullanilmis ve net satislardaki biiyiime oram esas alinmustir.

Firmalarda bulunan teminat gosterilebilecek maddi varlhiklar, hem firmanin iflasi
durumunda maddi olmayan varliklara nazaran daha fazla degere sahip olmalari, hem
de bilgi asimetrisi probleminden daha az etkilenmeleri nedeniyle borg / 6z kaynak
kararlarim1 etkileyen bir role sahiptir. Ayrica bu varliklar bir bor¢lanmada teminat
olarak gosterilebildikleri i¢in bankalara pozitif sinyal vermekte ve borcun geri
o6denmeme riskini diigiirmekte etkili olmaktadir. (Firatoglu, 2005:11) Literatiirde
maddi duran varlik orani ile bor¢lanma diizeyi arasinda Dengeleme Teorisi ile
uyumlu pozitif iligkili tespit eden bir¢ok calisma mevcuttur
(Wiwattanakantang,1999; Gaud vd.,2003; Antoniou vd.;2008; Buferna vd.2005;
Teker vd. 2009). Diger yandan yatirimcilarin daha yiiksek tutarda maddi duran
varligi olan isletmelere yatirim yaparken, daha az asimetrik bilgi sorunu ile
karsilagsacaklari, bu sebeple isletmeye bor¢ vermektense ortak olmayi tercih
edebilecekleri de ifade edilmistir. Bu durum ise Hiyerarsi Teorisi ile desteklenerek
yliksek tutarda maddi duran varliklara sahip olan isletmelerin Ozsermaye ile
finansmana agirlik vererek, daha az borglanmayr tercih etmesi seklinde
yorumlanmugtir. (Sayilgan ve Uysal,2011:109) Literatiirde bu negatif iliskiyi tespit
eden bir ¢ok calisma mevcuttur (Acaravc: 2004; Demirhan 2009; Cuong ve Canh;
2012; Bayrakdaroglu vd., 2013). Varlik yapist tanimlayicisi olarak literatiirle
baglantili olarak (Kayo ve Kimura, 2011; Cuong ve Canh; 2012;Dang vd,
2012;Céspedesvd.2010; Fan vd.2012; Bayrakdaroglu vd., 2013; Demirhan, 2009;
Terim ve Kayali, 2009; Korkmaz vd., 2009;Kurczewska 2010; Sahin, 2011) maddi
duran varliklarin toplam aktiflere orani kullanilmustir.

Sermaye yapis1 kararlarii etkileyen onemli bir diger faktor ise firmanm karhilik
diizeyidir. Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne gore firma karliligi ile bor¢ kullanma diizeyi
arasindaki iligki firmanin dig kaynak yerine i¢ kaynak kullanmayi tercih etmesi
seklinde agiklanmaktadir. Buna gore firmalar icerden bilgi alanlar ve piyasa
katilimcilar1 arasinda olusan asimetrik bilgi nedeniyle finansman temin etmede daha
az riskli olandan daha ¢ok riskli olana dogru bir kaynak siralamasi1 yaparlar (Owolabi
ve Inyang; 2012:9). Dengeleme teorisine gore ise karli igletmeler daha diistik iflas
maliyetleri ile karsilasacagi icin borg¢lanmanin saglayacagi daha yiiksek vergi
kalkanindan yararlanmak isterler. Ayrica karli isletmelerde ortaya ¢ikacak serbest
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nakit akislar1 temsilci maliyetine yol agacaktir. Bu durumdan kagmmak isteyen
isletmeler ise bor¢ kullanmaya yonelmekte ve bu durum karlilik ile bor¢ kullanma
diizeyi arasinda pozitif bir iliski dogurmaktadir(Sayilgan ve Uysal,2011:113).
Yapilmis ¢alismalara bakildiginda borg¢lanma ile karlilik arasinda pozitif iligki bulan
caligmalar oldugu gibi (Sayilgan ve Uysal 2011; Owolab1 ve Nyang; 2012) ve negatif
iliski (Gaud vd.,2003; Acaravci, 2004; Chen, 2004; Antoniou, vd, 2008; Teker
vd.,2009; Demirhan 2009; Céspedesvd.2010; Okuyan ve Tasci, 2010; Kurczewska,
2010;Giilsen ve Ulkiitas 2012; Salehi ve Manesh,2012; Sabir ve Malik, 2012;
Bayrakdaroglu vd.,2013) ve iliskisizlik (Ahmed vd.,2010) bulan ¢alismalarda vardir.
Karlilik tanimlayicisi olarak ise literatiirle baglantili olarak (Albayrak ve Akbulut,
2008;Sayilgan ve Uysal, 2011;Fan vd.2012) ise Net Kar/ Toplam Aktifler orani
kullanilmistir.

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen diger bir faktérde Bor¢ Disi Vergi Kalkanidir.
Amortisman, itfa paylari, arastirma - gelistirme giderleri ve yatirim tesvik indirimleri
araciligiyla kazanilan vergi tasarrufu bor¢ disi vergi kalkani (BDVK) olarak
tanimlanmakta ve saglanan bu vergi indirimi, borcun vergi avantaji yerine
degerlendirilebilmektedir(Akman, 2012:62). Eger firmanin bor¢ disinda olusturmus
oldugu bir vergi avantaji varsa (amortismanlar, vergi indirimleri, tesvikler vs), s6z
konusu firma borcun vergi kalkani olma 6zelliginden tam olarak faydalanmak yerine
daha diistik diizeylerde borglanmayi tercih edebilmektedir (Gaud vd.,2003:9;
Antoniou vd., 2008:5).Yapilan ¢alismalara bakildiginda BDVK ile borg¢lanma diizeyi
arasindaki negatif iliski bulundugu gibi (Deesomsak vd.,2004; Teker
vd.,2009;Sayilgan ve Uysal 2011), baz1 ¢alismalarda bu iliski pozitif (Salawu, 2007;
Al-Shubiri 2010;0wolab1 ve Nyang; 2012; Bayrakdaroglu vd.,2013) bulunmustur.
1994 ve 2009 yilinda yapilan iki calismada ise iki degisken arasindaki etkilesim
diizeyi Onemsiz olarak tespit edilmistir (Homaifar vd.1994; Demirhan, 2009).
Dengeleme Teorisi’nde ve Finansal Hiyerarsi Teorisi’nde BDVK ile bor¢lanma orani
arasinda negatif yonli iliski beklenmektedir. Calismada kullanilan BDVK
tanimlayicisi ise amortismanlarin toplam aktiflere oramdir.

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen bir bagka faktor ise biiytime oranidir. Literatiirde
biiylime orani ile bor¢lanma diizeyi arasinda hem pozitif hem de negatif bir iliski
tespit edilmekle beraber Hiyerarsi Teorisi’'ne gore firmalarin biiyiimelerini
arttirabilmek i¢in, kendi olusturabildiklerinden ¢ok daha fazla kaynaga ihtiyag
duymalar1 nedeniyle biiylime orami ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir (Correa vd. 2005:3; Al- Shubiri, 2010;Ahmed vd. 2010). Dengeleme
teorisi ise iki degisken arasindaki iligki yOniinii negatif olarak tanimlamistir ve bu
tanim1 destekleyen ¢alismalar bulunmaktadir (Eriotisvd., 2007; Akkaya, 2008; Ata
ve Ag 2010; Giilsen ve Ulkiitas 2012; Salehi ve Manesh,2012). Biiyiime orani
tanimlayicisi ise literatiirle baglantili olarak (Salawu, 2007; Albayrak ve Akbulut,
2008; Guney vd. 2011; Giilsen ve Ulkiitas 2012; Bayrakdaroglu vd. 2013) toplam
aktiflerdeki biiyiime orani olarak tespit edilmistir.
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Son olarak; literatiirde kabul edilen ve sermaye yapisini etkiledigi diistiniilen faktor
ise firmanin cari oranidir. Cari oran bir firmanin kisa vadeli borglarin1 6deyebilme
giicii olarak tanimlanmaktadir. Firmanin cari orami arttikga firma daha az
bor¢lanmaya gitmekte ve faaliyetlerini kendi fonlariyla karsilayabilmektedir.
Dolayisiyla likidite orani ile borglanma orani arasinda negatif bir iliski olacagi
diistiniilmektedir (Cuong ve Canh; 2012:27; Ata ve Ag, 2010:58). Literatiire
bakildiginda iki degisken arasinda negatif iligki tespit eden ¢aligmalar yogunlukta
olsada (Deesomsak vd.,2004; Eriotis vd., 2007; Jong vd. 2008; Demirhan 2009;;Ata
ve Ag 2010; Udomsirikul vd., 2011); cari oran ile borglanma arasinda pozitif iliski
bulan (Sabir ve Malik,2012) c¢alismalar da mevcuttur. Dengeleme Teorisi ve
Finansal Hiyerarsi Teorisi ise iki degisken arasinda negatif bir iliskiyi isaret
etmektedir. Caligmada cari oran tanimlayicisi olarak ise donen varliklarin kisa vadeli
bor¢lara orant kullanilmistir.

Asagidaki tabloda temel sermaye yapist teorileri ve c¢alismada kullanilan
degiskenlerin bu teorilerde beklenen iliski yonii gosterilmistir.

Tablol: Sermaye Yapisina Etki Eden Faktorlerin Etki Yonlerinin Sermaye
Yapisi Teorileri Kapsaminda Karsilastirilmasi

Degiskenler Dengeleme Teorisi  Finansal Hiyerarsi Teorisi

Firma biiyiikligii + -
Firma riski - -
Bilyiime/yatirnm - +
firsatlar

Varlik yapisi + -
Karhhk + -
Borg¢ dis1 vergi kalkam - -
Biiyiime oram - +
Cari oran - -

Tablo 1’e gore firma riski, borg disi vergi kalkani ve cari oran ki teoride de ayni
yonii igaret etmektedir. Dolayisiyla sermaye yapisi kararlarinda firma davraniginin
hangi teoriye uyumlu oldugunu gosteren temel faktorler bu ii¢c degisken haricindeki
firma biiylikliigi, biiylime firsatlari, varlik yapisi, karlihk ve biiyiime oram
degiskenidir.

4. Materyal, Yontem ve Bulgular
Bu ¢alismada Tiirk imalat sanayi firmalarinin sermaye yapilarinin diger bir ifadeyle
bor¢lanma davraniglarinin hangi sermaye yapisi teorisiyle uyumlu oldugunu tespit
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etmek amacglanmistir. Calismada 1990-2014 donemi boyunca Borsa Istanbul’da
kesintisiz islem goren ve bilgilerine ulasilabilen 50 adet imalat sanayi firmasinin mali
tablolardan hazirlanan yillik veri seti kullanilmistir. Veriler Borsa Istanbul ve
FINNET veri dagitim sisteminden alinmis ve dengeli bir panel veri seti olusturularak
E-views 8 paket programinda dinamik panel veri analizi yontemiyle incelenmistir.
Calismada dinamik panel yonteminin kullanilmasinin temel gerekgesi firmalarin cari
yil borglanma diizeylerinin ge¢mis yil bor¢lanma diizeylerinden etkileniyor
olmasidir. Yani analizde bagimli degisken olan bor¢lanma diizeyi degiskeni
caligmanin ayni1 zamanda bagimsiz degiskenleri arasindadir. Bu sekilde bir modeli
kurmaya statik panel veri yontemi uygun olmadig: i¢in dinamik panel veri yontemi
tercih edilmistir.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tespiti yapilan literatiir
aragtirmasi neticesinde netlestirilmistir. Buna gore ¢alismada bor¢lanma belirleyicisi
ve bagimli degisken olarak Toplam Bor¢/ Toplam Varliklar oranmi kullanilmistir.
Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler ve sembolleri asagidaki tabloda
sunulmustur.

Tablo 2: Bagimsiz Degiskenlere Ait Tanimlayicilar ve Analiz Sembolleri

Degiskenler Tanimlayicist Sembol
Firma biiytkligi Toplam Aktiflerin logaritmasi LNTA
Firma riski FVOK artis oran1 % FKAR
Biiylime Firsatlari Net satiglardaki biiyiime % NSTS

Maddi duran varlik / toplam aktif
degisimi %

Karhilik Net kar / Toplam Aktifler % NKAR
Toplam  Amortismanlar / Toplam

Varlik yapisi MDV

B i kalk BDVK
or¢ dis1 vergi kalkani Varliklar %

Biiylime orani Aktif biiylime oran1 % AKTB
Cari oran Donen varlik / KVK CA

Degiskenler analizde kullanilmadan 6nce degiskenlere ait veri setlerinin duraganligi
sadece dengeli panel veri setlerinde kullanilabilen Levin, Lin ve Chu birim kok testi
ile incelenmistir ve veri setlerinin tiimiiniin duragan oldugu anlasilmistir.

Tablo 3: Duraganhk Testi Sonug¢lari

Degiskenler Levin, Lin &Chu t* P

B -3.51762 0.0002
AKTB -3.34225 0.0004
LNTA -19.1929 0.0000
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FKAR -11.4975 0.0000
NSTS -3.61249 0.0002
MDV -3.10665 0.0009
NKAR -4.88976 0.0000
BDVK -4.30528 0.0000
CA -4.6934 0.0000

Calisma modeli dinamik panel veri analizi tahmincilerinden “Arellano ve Bond” ve
“Arellano ve Bover” tahmincileri kullanilarak tahmin edilmistir. Model kurulmadan
once dinamik panel veri analizinin 3 temel varsayiminin gecerli olup olmadiginin
kontrolii i¢in li¢ temel test uygulanmistir. Sonuglar agsagidaki gibidir:

Tablo 4: Dinamik Panel Veri Analizi Varsayimlarimin Gegerlilik Testleri

Test istatistik
Arellano ve Bond | Arellano ve Bover
Tahmincisi Tahmincisi

Wald 0,000

Sargan 45.4349 (0.2924) 45.5163(0.2895)

AR (2) -0.1477 (0.8825)

Bunlardan Wald testi ile agiklayici degiskenlerin birlikte bagimli degiskenleri
aciklamakta anlamli olup olmadig: test edilmis ve (p<0,05) modelin biitiin olarak
anlamli oldugu goriilmiistiir. Sargan testi ile igsellik kontrolii yapilarak arag
degiskenlerin gecerligi incelenmistir. Test sonucunda “Degiskenler Digsaldir”
seklinde kurulan H,, hipotezi red edilmemistir (p>0,05). Dolayisiyla kullanilan arag
degiskenler gecerlidir ve kurulan modelde igsellik problemi bulunmamaktadir.
Modeldeki otokorelasyon ise Arellano-Bond (AB) otokorelasyon testi ile kontrol
edilmistir. Ikinci dereceden otokorelasyon igin “Hy: Otokorelasyon yoktur” seklinde
kurulan H, hipotezi kabul edilmistir. Dolayisiyla kurulan modelde otokorelasyon
problemi bulunmamaktadir. Buna gore tahmin edilen nihai modele ait analiz
bulgular1 asagidaki tablodaki gibidir.

Tablo 5: Arellano ve Bond Tahmincisi Analiz Sonuglar:

Bagimsiz

degiskenler Parametre Std. Hata t-istatistigi p-degeri
TB(-1) 0.335237 0.018332 18.28715 0.0000
AKTB 0.012587 0.005273 2.386947 0.0172
BDVK 0.074986 0.040271 1.862049 0.0629
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CA -2.082195 0.642926 -3.238625 0.0012
FKAR 0.000146 0.000394 0.369612 0.7117
LNTA -0.497965 0.090096 -5.527037 0.0000
MDV -0.418062 0.037126 -11.26076 0.0000
NKAR -0.618559 0.020568 -30.07457 0.0000
NSTS 0.023519 0.003089 7.614814 0.0000
Tablo 6: Arellano ve Bover Tahmincisi Analiz Sonuglari

Bagimsiz

degiskenler Parametre Std. Hata t-istatistigi p-degeri
TB(-1) 0.398978 0.016524 24.14582 0.0000
AKTB 0.021461 0.005797 3.702184 0.0002
BDVK 0.073082 0.053580 1.363994 0.1728
CA -2.664824 0.384462 -6.931306 0.0000
FKAR 0.000255 0.000385 0.662259 0.5079
LNTA -0.435731 0.122941 -3.544217 0.0004
MDV -0.265683 0.028726 -9.248990 0.0000
NKAR -0.650890 0.034669 -18.77430 0.0000
NSTS 0.026895 0.006507 4.133105 0.0000

Arellano — Bond ve Arellano Bover tahmincileri ile yapilan analiz sonuglarina
bakildiginda iki tahmincinin de ayni1 yonde sonuclar verdigi goriilmektedir. Buna
gore bor¢lanma orani ile firma biiytikligi (LNTA), varlik yapist (MDV), karlilik
(NKAR) ve firmanin cari oran1 (CA) arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Buna gore Toplam Aktiflerin Logaritmas: olarak analize dahil edilen firma
biiylikliigiiniin bor¢lanma iizerine negatif etkisi Dengeleme Teorisine uymamakla
beraber, Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne yakin bir bulgu olarak ifade edilebilir. Maddi
Duran Varlik/Toplam Aktif Orami kullanilarak analize dahil edilen varlik yapisi
degiskeninin bor¢lanma {izerine negatif etkisi ise Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni
desteklemektedir. Karlilik ve cari oran ile borglanma arasindaki negatif iliskinin ise
Hiyerarsi Teorisi'ne yakin bir bor¢glanma davranisi
sergilediklerini gdosterebilir. Karliligi yiiksek olan firmalar dis fonlara ihtiyag
duymamakta, kar diizeyleri diisiik olan firmalar ise yeterli i¢ fona sahip olamadiklari

firmalarin  Finansal

ve borcun hisse senedine gore daha diisiik bilgilendirme ve ihra¢ maliyeti olmasi
sebebiyle bor¢lanmayi tercih ederler (Terim ve Kayali 2009:128). Finansal Hiyerarsi
Teorisi’'ne gore firmalar finansal ihtiyaglarim1 temin ederken bor¢ kullanmadan
ziyade 0z sermaye kullanmay tercih ettiklerinden dolayi; aktif yapis1 saglamlastikea,
karhilik ve likidite diizeyi arttik¢a firmalarin bor¢lanma egilimleri azalmaktadir. Net
satiglardaki biiyiime orami ile Olgiilen yatirnm firsatlar1 degiskeni ile borglanma
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davranigi arasindaki iliski yonii ise pozitif bulunmustur. Bu bulguda yine Finansal
Hiyerarsi Teorisi’ni desteklemektedir. Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne gore, firmalarin
belirleyecekleri optimal bir bor¢/6z kaynak orani yoktur. Bor¢ orani, firma ig¢inde
olusturulan kaynaklarin diizeyine ve yatirim harcamalarina gore degisiklik
gosterebilmektedir. Dolayistyla sinirli yatirim firsatlari olan karli firmalar diistik borg
oranlarina sahip olurken, daha fazla yatirim firsatlar1 olan ancak firmada yaratilan
fonlar yetersiz olan firmalar ise daha yiiksek bor¢ oranlarina sahip olmaktadir. Bu
durum analiz kapsamindaki firmalar icinde gegerlidir. Anlamli ¢ikan son degisken
olan biiyiime orani ile bor¢lanma arasindaki iligki de yine pozitiftir. Bu sonug
Acaravci, 2004;Baral, 2004 ve Al-Shubiri 2010 ¢alismalari ile uyumludur. Buna gore
firmalarin biiylime oranlar1 arttikga borg¢lanma egilimleri de artmaktadir. Finansal
Hiyerarsi Teorisi’ne gore firmalarin biiylimelerini arttirabilmek icin, kendi
olusturabildiklerinden ¢ok daha fazla kaynaga ihtiya¢ duymalari nedeniyle biiylime
orani ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir (Correa vd. 2005:3).
Faaliyet karindaki % degisim ile Olgiilen firma riski ile Toplam Amortismanlar /
Toplam Varliklar orani ile Olgiilen bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda ise anlamli bir
iligki tespit edilememistir. Bu sonug¢ her ne kadar Tiirkiye’de yapilan dnceki donem
caligmalarla paralel olsa da teoriyle ortiismemektedir. Gecikmeli degisken olarak
kullanilan ve bor¢lanma diizeyini etkiledigi diisiiniilen bir 6nceki yila ait toplam borg
tutarinin cari yil bor¢ diizeyini etkileme yonii ise pozitiftir. Firmalarin borglanma
karar1 alirken gegcmis y1l borg diizeyinden etkilendigi ifade edilebilir.

Arastirma bulgulariyla Tiirkiye’de yapilmis onceki donem arastirma sonuglart ve
toplam borglanma davranisini agiklayan sermaye teorisi yaklasimi asagidaki tabloda
gosterilmistir.

Tablo 7: Tiirkiye’de Yapilmis Onceki Dénem Arastirma Sonuglar

Bulgular
Faktorler fliski Yonii | Desteklenen Destekleyen  yurt ici
teori calismalar
Firma . Okuyan veTasci; 2010b;
Negatif F. Hi ] ..
biiyiikliigii g werarst | Giilsen ve Ulkiitas 2012,
. o Giling6r 2005; Sayilgan ve
Anl
Firma riski nlamsiz Uysal 2011
Frratoglu 2005; Terim ve
Biiyiime . ) ) Kayal1 2009; Sayilgan ve
Pozitif F. Hi
firsatlar Lyerarst Uysal 2011;
Bayrakdaroglu vd. 2013
Glingdr 2005; ; Demirhan
. 2009; Okuyan ve Tascl,
Negatif . Hi ]
Varhk yapist g F. Hiyerarst 2010, Bayrakdaroglu vd.
2013
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Acaravct 2004, Firatoglu
2005;Teker vd.2009;
Terim ve Kayali 2009,
Karhhk Negatif F. Hiyerarsi Demirhan 2009, Okuyan
ve Tasci; 2010b;Sahin
2011; Bayrakdaroglu vd.
2013

Demirhan,2009; Sahin

Bor¢ dis1 vergi

Anl
kalkan ramstz 2011;
Biiyiime oram Pozitif F. Hiyerarsi Acaravc1,2004;
. . Demirhan,2009; At Ag
Cari Oran Negatif F. Hiyerarsi 2; f(;lr an aveng

Modele dahil edilen degiskenlerle 6nceki donem yapilan yurt i¢i arastirma bulgulari
birbirini destekler niteliktedir. Tiirk imalat sanayi firmalarinin toplam borc¢lanma
diizeyini belirleyen en 6nemli degiskenler firmanin biiyiikligil, biliylime / yatirim
firsatlar1, varlik yapisi, karlilik diizeyi, bliylime orami ve likidite diizeyi olup,
firmalarin bor¢lanma davraniglart Onceki caligmalarla uyumlu olarak Finansal
Hiyerarsi Teorisi’yle uygunluk arz etmektedir.

5.Sonuc¢

Bu calismada 1990-2013 déneminde Borsa Istanbul’da kesintisiz islem géren 50 adet
imalat sanayi firmasinin borglanma davranislarinin hangi finansal teoriye uygun
oldugunun tespit edilmesi amaglanmigtir. Bu konuyla ilgili yapilmis 6nceki donem
caligmalar incelendiginde sermaye yapist ile ilgili bir¢ok teori olmasina ragmen,
firmalarin borg¢lanma davranislart agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi Teorisi ve
Dengeleme Teorisi kapsaminda test edildigi icin bu calismada da bu iki teoreme
uygunluk arastirilmistir. Calismada bagimli degiskenin gecikmeli degerinin analize
dahil edilmesine imkan tanityan dinamik panel veri analizi teknigi kullanilmistir. Bu
teknigin en Onemli avantaji hem zaman serileri ve yatay kesitlerin bir arada
kullanilarak olduk¢a kapsamli bir veri seti ile arastirma imk&ni sunmasi, hem de
gecikmeli degerler kullanilarak ge¢mis donem etkilerinin cari doneme etkisini
6lgmeye yarayan dinamik bir yapida olmasidir.

Calisma kapsaminda elde edilen veriler FINNET veri tabanindan cekilmis olup,
degiskenlere ait en uygun hesaplama yonteminin hangisi olmast gerektigi firma
yetkilileriyle yapilan goriismeler neticesinde netlestirilmistir.  Karsilastirma
yapabilmek adma Borsa Istanbul’dan veri talebinde bulunulmus ve gereken yerlerde
bu kaynaga da basvurulmustur.

Yapilan analiz neticesinde bor¢lanma diizeyini etkiledigi diisiiniilen 9 degiskenden
(gecikmeli degisken dahil) 7 tanesi her iki tahmincide anlamli bulunmustur. Anlamli
olan degiskenlerden firma biiyiikligii (LNTA), varlik yapisi (MDV), karhlik
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(NKAR) ve firmanin cari oran1 (CA) ile borglanma orani arasindaki negatif yonlii
iliski Finansal Hiyerarsi Teorisi’yle uyumludur. Biiyiime oran1 (AKTB) ve biiyiime
firsatlar1 (NSTS) ise yine Finansal Hiyerarsi Teorisi’yle uyumlu olarak bor¢lanmayla
pozitif iliskili bulunmustur. Hem Tiirkiye’” de yapilan hem de diger iilke veri setleri
ile yapilan ¢alismalarda da bu bulgular1 destekleyecek sonuglar bulunmaktadir.
Yapilan analizlerde anlamli ¢ikmayan degiskenlerden biri faaliyet karindaki yiizde
degisimle Olciilen faaliyet riski degiskenidir. Bu degiskene ait sonuglar “risk arttikca
bor¢lanma azalir” yoniindeki teorik beklentiyle uyusmamaktadir. Bu durumun
izleyen calismalarda farkli bir risk tanimlayicis1 kullanilarak arastirilmasinda fayda
olabilir. Yine beklentilerle uyumlu olmayan bir diger sonug¢ ise bor¢ dis1 vergi
kalkanidir (BDVK). Teorik olarak ucuz maliyetli bir i¢ fon kaynagi olan BDVK’nin
bor¢lanma oranityla negatif iliskili olmasi beklenirken bu degiskenle ilgili sonuglar
her iki tahmincide de anlamli ¢ikmamustir. Izleyen calismalarda teorik olarak
anlamli ¢ikmast gereken ama anlamli bulunmayan degiskenlerin yeniden goézden
gecirilerek farkli bir veri seti ile analize dahil edilmesi faydali olabilir. Ilaveten
toplam bor¢ modeli ile beraber kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢ modellerinin de
analize dahil edilmesi bulgular1 zenginlestirebilir.

Analiz sonucunda, genel olarak Tiirk imalat sanayi firmalarinin borglanma
davranisinin diger iilkelerdeki firma davraniglar1 ile benzerlikler icerdigi ve
bor¢lanma davraniglarinin agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi Teorisi ile uyumlu
oldugu tespit edilmistir.

KAYNAKCA
ABOR, J. (2008). “Determinants of the Capital Structure of Ghanaian Firms”.
African Economic Research Consortium, Research Paper:176

http://dspace.cigilibrary.org/jspui/bitstream/ 123456789/32100/1/RP176.pdf?1
ACARAVCI; Songiil K.; (2004). Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yapisini
Etkileyen Faktorler: Tiirkiye'de Bir Uygulama. (Doktora Tezi). Adana:Cukurova
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii.

AHMED, N., AHMED, Z., AHMED, I. (2010). “Determinants of Capital Structure:
A Case of Life Insurance Sector of Pakistan”. European Journal of Economics,
Finance and Administrative Sciences, 24, 7-12.

AKKAYA, G. C. (2008). “Sermaye Yapisi, Varlik Verimliligi ve Karlilik: IMKB’de
Faaliyet Gosteren Deri-Tekstil Sektorii isletmeleri Uzerine Bir Uygulama”. Erciyes
Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 30, Ocak-Haziran, 1-
13.

AL- SHUBIRI, F. (2010). “Determinants of Capital Structure Choice: A Case Study
of Jordanian Industrial Companies”[Sermaye Yapist Tanimlayicilarinin Seg¢imi:
Urdiin Sanayii Sirketlerinde Bir Vaka Calismasi].An-Najah Univ. J. of Res.
(Humanities), 24(8), 2457-2494.

73



SAKARYA IKTISAT DERGISI/THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS

ANTONIOU, A.; GUNEY, Y., PAUDYAL, K N. (2007). “The Determinants of
Capital Structure: Capital Market Oriented Versus Bank Oriented Institutions”.
Journal of Financial and Quantitative Analysis (JFQA), Forthcoming. Available at
SSRN:http://ssrn.com/abstract=1019418

ATA, H.A.,, AG, Y. (2010). “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapis1 Uzerindeki
Etkisi: Ampirik Bir Calisma”, Ekonometri ve Istatistik Dergisi, Volume:11, 45-60.
BARAL, K.J. (2004). “Determinants of Capital Structure: A Case Study of Listed
Companies of Nepal”. The Journal of Nepalese Business Studies, 1(1),1-13.
BAYRAKDAROGLU, A., EGE, i.,YAZICI, N. (2013). “A Panel Data Analysis of
Capital Structure Determinants: Empirical Results from Turkish Capital Market.
International Journal of Economics and Finance; 5(4), 131-140.

BUFERNA, F., BANGASSA, K., HODGKINSON, L. (2005). “Determinants of
Capital Structure -Evidence from Libya”. Research Paper Series,N:2005/8.
CESPEDES, J., GONZALEZ, M., MOLINA, C.A. (2010).“Ownership and Capital
Structure in Latin America”.Journal of Business Research, 63, 248-254.

CHEN, J. J. (2004). “Determinants of Capital Structure of Chinese-listed
Companies”. Journal of Business Research, 57, 1341-1351.

CORREA, C., BASSO, L.C., NAKAMURA, W. T.(2005). “What Determines the
Capatal Structure of the Largest Brazilian Firms? An Empirical Analysis Using Panel
Data”. Electronic copy, Available at: http://ssrn.com/abstract=989047

CUONG, N. T., CANH, N.T.(2012). “The Factors Affecting Capital Structure for
Each Group ofEnterprises in Each Debt Ratio Threshold: Evidence fromVietnam’s
Seafood Processing Enterprises”. International Research Journal of Finance and
Economics, 94, 23-35.

DANG, V.A., KIM, M.; SHIN, Y. (2012). “Asymmetric Capital Structure
Adjustments: New Evidence from Dynamic Panel Threshold Models”. Journal of
Empirical Finance,19, 465 —482

DASKALAKIS, N.; PSILLAKI, M. (2008). “Do Country or Firm Factors Explain
Capital Structure? Evidence From SMEs in France and Greece”. Applied Financial
Economics, 18(2), 87-97,http://dx.doi.org/10.1080/09603100601018864
DEESOMSAK, R.; PAUDYAL, K.; PESCETTO, G. (2004). “The Determinants of
Capital Structure: Evidence From the Asia Pacific Region”. Journal of Multinational
Financial Management, VVol: 14, 387-405.

Demirhan, D. (2009). “Sermaye Yapisim Etkileyen Isletmeye Ozgii Faktorlerin
Analizi: IMKB Hizmet Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”. Ege Akademik Bakis, 9
(2), 677-697.

ERIOTIS, N., VASILIOU, D., NEOKOSMIDI, Z. V. (2007). “How Firm
Characteristics Affect Capital Structure:An Empirical Study”. Managerial Finance,
33, 321-329.

FAN, J. P. H.; TITMAN, S., TWITE, G. (2012). “An International Comparison of
Capital Structure and Debt Maturity Choices”[Sermaye Yapist ve Borg- Vade

74


http://ssrn.com/abstract=989047

Dr.Hiimeyra BURUCU/ Prof. Dr.Turan ONDES

Secimlerinde Uluslararasi1 Bir Karsilastirma]. Journal of Financial and Quantitative
Analysis, 47(1), 23-56.

FIRATOGLU, B. (2005). “Sirketlerin Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler ve Kriz
Donemlerinde Sirket Davranislarinda Meydana Gelen Degisiklikler”. Sermaye
Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu. 1-39

GAUD, P., JANI, E., HOESLI, M.; BENDER, A. (2005). “The Capital Structure Of
Swiss Companies: An Empirical Analysis Using Dynamic Panel Data ./nternational
Center for Fimnancial Asset Management and Engineering;, Research Paper
Series,N.68

GULSEN, A. Z., ULKUTAS, O. (2012). “Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde
Finansman Hiyerarsisi Teorisi ve Odiinlesme Teorisi: IMKB Sanayi Endeksinde Yer
Alan Firmalar Uzerine Bir Uygulama”. ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 8(15),49-59.
HADDAD, F. S. (2012). “Stock Liquidity and Capital Structure: An Empirical Study
on Amman Stock Exchange”. European Journal of Economics and Administritive
Sciences, ISSUE 47, 79-89

HOMAIFAR, Ghasse; ZIETZ, Joachim; BENKATO, Omar. (1994). “An Empirical
Model of Capital Structure:Some New Evidence”.Journal of Business Finance &
Accounting, 21(1), 1-14.

KAYO, E. K., KIMURA, H. (2011). “Hierarchical Determinants of Capital
Structure”. Journal of Banking & Finance,35, 358-371.

KURCZEWSKA, A. (2010). “Capital Structure of Information Technology Small
Firms, Entering New Connect Market in Poland”. http://sbaer.uca.edu/
research/icsb/2010/Small%20Bus%20&%20SME/160-Capital%20Structure
%200f.pdf

NOR, F. M.; HARON, R.; IBRAHIM, K.; IBRAHIM, I. ve ALIAS, N. (2011)
“Determinants of Target Capital Structure: Evidence on South East Asia
Countries”.Journal of Business and Policy Research,6(3), 39-61

OKUYAN, H.A; TASCI, H. M. (2010). “Sermaye Yapisinin Belirleyicileri:
Tiirkiye’deki En Biiyiik 1000 Sanayi Isletmesinde Bir Uygulama”. BDDK Bankacilik
ve Finansal Piyasalar Dergisi,4(1),105-120.

OWOLABI, S.A., INYANG, U. E. (2012). “Determinants of Capital Structure in
Nigerian Firms: A Theoretical Review ”./Nijerya Firmalarinda Sermaye Yapisi
Belirleyicileri: Teorik Bir Bakis]. International Journal of Research in Commerce,
Economics & Management,2(10), 7-11

PARK, K; JANG, S.C. (2013) “Capital Structure, Free Cash Flow, Diversification
and Firm Performance: A Holistic Analysis.International Journal of Hospitality
Management,33, 51-63.

SABIR, M., MALIK; Q. A. (2012). “Determinants of Capital Structure — A Study of
Oil and Gas Sector of Pakistan” Interdisciplinary Journal Of Contemporary
Research In Business, 3(10), 395-400

75



SAKARYA IKTISAT DERGISI/THE SAKARYA JOURNAL OF ECONOMICS

Sahin, O. (2011). “IMKB’ye Kayith KOBI Sirketlerinde Sermaye Yapisini
Belirleyen Faktorler ve 2008 Yili Finansal Krizi”. Finans Politik & Ekonomik
Yorumlar, 48(560), 5-16.

SALEHI, M.; MANESH, N. B. (2012). “A Study of the Roles of Firm and Country
on Specific Determinates in Capital Structure: Iranian Evidence” International
Management Review, 8(2),51-62.

SAYILGAN, G.; UYSAL, B.; (2011). “Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Sektérel Bilangolar1 Kullanilarak Sermaye Yapisini Belirleyen Faktorler Uzerine Bir
Analiz: 1996 — 2008”. Ankara Universitesi SBF Dergisi,66(4), 101-124.

TEKER, D., TASSEVEN, O., TUKEL, A.; (2009). “Determinants Of Capital
Structure For Turkish Firms: A Panel Data Analysis”[Tiirk Firmalarmin Sermaye
Yapist Tanimlayicilari:Panel Veri Analizi]. International Research Journal of
Finance and Economics, ECONLIT,Issue 28, 179-187

TERIM, B.; KAYALI, C.A.; (2009). “Sermaye Yapisini Belirleyici Etmenler:
Tiirkiye’de Imalat Sanayi Omnegi”.Celal Bayar Universitesi S.B.E.,Sosyal Bilimler,
7/1, 125-154 http://sbe.cbu.edu.tr/dergi5/Terim-Kayali.pdf

UDOMSIRIKUL, P.; JUMREORNVONG, Seksak; JIRAPORN, Pornsit (2011).
“Liquidity and capital structure: The case of Thailand”.Journal of Multinational
Financial Management, 21,106-117.

Wanzenried,G.;(2002). “Capital Structure Dynamics in UK and Continental
Europe”London Meetings.Available at SSRN: http://ssrn.com/abstract=313879
Wiwattanakantang, Y. (1999). “An Empirical Study on The Deterinants of The
Capital Structure of Thai Firms”. Pacific-Basin Finance Journal. 7, 371-403

76


http://ssrn.com/abstract=313879

