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MODERN SERMAYE YAPISI TEORILERININ GECERLILiGIiNiN TEST
EDILMESI: BiST 30 ENDEKSiI FIRMALARI UZERINE BiR ARASTIRMA

Leyla AR
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Uluslararasi Ticaret ve Finans Ana Bilim Dal1, Yiiksek Lisans Tezi, 2020

Danisman: Dr. Ogr. Uyesi Resat SAKUR

OZET

Firmalarin sermaye yapisina etki eden faktorler ve etki dereceleri iilkeden iilkeye,
sektorden sektore hatta ayni sektor iginde yer alan firmalar arasinda dahi farklilik
gostermektedir. Bu durumda finans yoneticileri en uygun sermaye yapisini olusturmak
icin verecekleri kararlari, bu c¢esitli faktorleri ve etkilerini géz Oniine alarak
degerlendirmelidir. Bu sebeple sermaye yapisi ve sermaye yapisina etki eden faktorlerin
sermaye yapisi teorileriyle uyumlu olup olmadigi arastirilmasi gereken konulardan
birisidir. Bu calismada, 2009:6-2019:6 doneminde BiST 30 Endeksi’nde devamli islem
goren 15 adet firmanin sermaye yapisinin modern sermaye yapist teorileri ile gegerliligi
test edilmeye ¢alisilmistir. Sermaye yapisi finansal kaldirag oranlari ile temsil edilirken,
firmaya 6zgii faktorler ise bor¢ dist vergi kalkani, biiyiime orani, firma biiytikligi, firma
riski, karllik, likidite ve duran varlik ile temsil edilmistir. Yapilan panel veri analizinde,
modern sermaye yapist teorilerinin gecerliligini sitnamak i¢in alt1 adet ekonometrik model
olusturulmus ve bu modeller teker teker sinanmistir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen
bulgular, modern sermaye yapis1 teorileri ile iligkilendirilmistir. Calisma sonucunda,
orneklem kapsaminda yer alan firmalarin sermaye yapisi davranislarinin daha cok

finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Modern Sermaye Yapist Teorileri, Panel Veri
Analizi.



TESTING THE VALIDITY OF MODERN CAPITAL STRUCTURE
THEORIES: A RESEARCH ON BIST 30 INDEX FIRMS

Leyla AR
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Supervisor: Asst. Prof. Dr. Resat SAKUR

ABSTRACT

Factors affecting the capital structure of companies and the degree of their
influence differ from country to country, from sector to other sector and even among
businesses in the same sector. In order to create the most suitable capital structure,
financial managers should evaluate their decisions based on these various factors and their
effects. Therefore, whether the capital structure and factors affecting the capital structure
are compatible with the theories of capital structure is one of the issues that should be
analyzed. In this study, the validity of capital structures of 15 firms that are continuously
traded in BIST 30 Index in the period 2009:6-2019:6 is tried to be tested with the modern
capital structure theories. While the capital structure is represented by financial leverage
ratios, firm-specific factors are represented by non-debt tax shield, growth rate, firm size,
firm risk, profitability, liquidity, and fixed assets. By using panel data analysis, six
econometric models were created to test the validity of modern capital structure theories,
and each model is tested by turn. The findings of the analysis have been associated with
modern capital structure theories. As a result of the study, it has been determined that the
capital structure behaviors of the companies which are within the scope of the sampling

are more in line with the theory of financial hierarchy.

Keywords: Capital Structure, Modern Capital Structure Theories, Panel Data Analysis.
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GIRIS

Firmanin temel amaci, piyasa degerini maksimum yapmak, dolayisiyla firma
sahiplerinin servetini engoklamaktir. Finansal yonetici ise firma i¢in 6nem arz eden bu
amact yerine getirmekle yiikiimli olan kisidir. Finansal ydneticinin bu amag
dogrultusunda alacag: kararlar biiyilk 6neme sahiptir ve bu konuda yoneticilere biiyiik
gorevler diismektedir. Finansal yonetici, sermaye yapisinin olusturulmasi ve yonetilmesi
konusunda firma degerini arttirmakla kalmayip, firmanin mevcut durumunu devam
ettirmek ve deger kaybinin 6nlenmesini saglamak igin ¢alisacaktir. Bu noktada finansal
yoneticiye ii¢ temel karar diismektedir. Bu kararlar yatirim, finansman ve kar pay1 dagitim
kararlaridir. Yatirim kararlari, firmanin elde ettigi fonlar1 hangi varliklara yatiracagi ile
ilgilidir. Finansman Xkararlari, yapilacak yatirnmlarin en disiik maliyetle, hangi
kaynaklarla finanse edilecegi ile ilgili olan kararlardir. Bu kaynaklar bilindigi gibi 6z
kaynaklar ve yabanci kaynaklar olarak gruplandirilmaktadir. Sermaye yapisini olusturan

bu kaynaklar, finansman kararlar1 alirken dikkat edilmesi gereken 6nemli bir husustur.

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde uzun yillardan beri {izerinde sik¢a durulan
konulardan birisidir. Sermaye yapist konusunun Onemini kaybetmemesi, finans
yoneticilerine diisen sermaye yapisi kararlarinin, firmanin sermaye maliyetini, sermaye
biit¢elemesini ve firmanin temel amaci olan piyasa degeri maksimizasyonunu etkilemesi
ile alakalidir. Sermaye yapisi, firmanin varliklarini devam ettirebilmeleri ve mali
yapilarini koruyabilmeleri acgisindan 6nemli bir konudur. Dolayisiyla sermaye yapisi,
firma basarisinda biiytik etkiye neden olan ve finansal kararlarin temelini olusturan hayati

Ooneme sahip bir olgudur.

Sermaye maliyetinin minimum ve piyasa degerinin maksimum oldugu stirekli bir
sermaye yapist yoktur. Cilinkii sermaye yapist ve dolayisiyla sermaye yapisi ile ilgili
alimacak kararlar iilkeden iilkeye, sektdrden sektore, firmadan firmaya ve zamanla

degiskenlik gostermektedir. Bu sebeple sermaye yapisi, sermaye yapisi i¢in alinacak



kararlar ve sermaye yapist teorilerinin gecerliliginin test edilmesi hala literatiirde
arastirtlan konular arasinda yer almaktadir. Bu ¢alismada gelismekte olan Tiirkiye’de
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini agiklamada modern sermaye yapisi
teorilerinin  gecgerliliginin test edilmesi amaglanmistir. Bu ama¢ dogrultusunda
akademisyenler, arastirmacilar ve yatirimlar ile tilke gelecegine 151k tutacak yoneticiler
icin deger saglayip, yon gosterecek bir calismanin faydali olacag diistincesi ile bdyle bir

caligmanin yapilmasina karar verilmistir.

Sermaye yapisi, firmanin faaliyette bulundugu iilkenin makroekonomik
kosullarina, finansal piyasalarin gelismislik diizeyine ve firmaya o6zgii faktorler gibi
bir¢ok kritere bagli olarak degisebilmektedir. Bu tez caligmasinda sermaye yapisi teorileri
genis bir bicimde incelenmis ve sermaye yapisina etki eden firmaya 6zgii degiskenler ele
alinmigtir. Modern sermaye yapisi teorilerinden hangilerinin veya hangisinin Tiirkiye’de
faaliyet gosteren firmalar i¢in daha agiklayicit oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu
baglamda calismanin temel amaci, hisseleri BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren

firmalar agisindan modern sermaye yapist teorilerinin gecerliligini test etmektir.

Calisma dort ana boliimden meydana gelmektedir. Birinci boliim, sermaye yapist
kavrami ve teorik gercevesi iizerine genis bir bigimde ele alinmigtir. Sermaye yapisinin
Onemi ve sermaye yapisini olusturan borg ve 6z kaynak bilesenleri agiklanmistir. Bununla
birlikte, finansman kaynagi secerken goz oniinde bulundurulmasi gereken faktorler ve
finansman kaynag1 sec¢imini etkileyen faktdrler bu bdliimde anlatilmigtir. Son olarak,
optimal sermaye yapisindan bahsedilmis ve optimal sermaye yapisinin tespiti igin
kullanilan yontemlere deginilmistir. Calismanin ikinci boliimiinde, sermaye yapisi
teorilerinden s6z edilmistir. Bu teoriler klasik sermaye yapisi teorileri ve ¢alismanin esas
konusu olarak modern sermaye yapist teorileri olan finansal hiyerarsi teorisi, dengeleme
teorisi, temsilcilik maliyeti teorisi ve isaret (sinyal) etkisi teorisidir. Uciincii béliimde
sermaye yapisi teorileri ile ilgili gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ve Tiirkiye’de
yapilmis olan caligmalardan bahsedilmistir. Calismanin son boliimii olan ddrdiincii
boliimiinde ise arastirmanin amaci, 6nemi, 6zgiin ve katma degeri, arastirmanin kapsami
ve sirhiliklart incelenmistir. Bununla birlikte, analiz i¢in ¢alismada kullanilan

degiskenler, arastirmanin yontemi ve bulgular tizerinde durulmustur.

Son olarak ¢alismanin sonu¢ boliimii ele alinmis ve bu boliimde genel olarak

firmaya 6zgii sermaye yapis1 belirleyicilerinin BIST 30 Endeksinde yer alan firmalarin



sermaye yapisina etkisini, sozli gecen firmalarda sermaye yapisinin olugmasinda one
cikan faktorlerin degerlendirilmesi ve sermaye yapist teorileri ile s6z konusu faktorler
arasinda ortaya ¢ikan iliski belirtilmistir. Ardindan genel bir degerlendirme yapilmis ve

biitlin ampirik sonuglar ortaya konulmustur.



BIRINCIi BOLUM
SERMAYE YAPISI KAVRAMI VE TEORIK CERCEVE

Firmalarin faaliyete baslayabilmeleri, varliklarini siirdiirebilmeleri, rekabet
avantajlarin1 koruyabilmeleri ve en 6nemlisi biiyliylip siireklilik saglayabilmeleri i¢in
cesitli varliklara ihtiyaglari vardir. Bu varliklar1 ya 6z sermaye ile ya da yabanci
kaynaklar ile karsilarlar.  Sermaye yapisi, firma varliklarinin finansmaninda

kullanacaklar1 bor¢ ve 6z kaynak bilesiminden meydana gelmektedir.

Calismanin ilk bolimiinde sermaye yapisi kavramindan, sermaye yapisinin
oneminden, sermaye yapisini olusturan unsurlardan, sermaye yapisina etki eden

faktorlerden ve optimal sermaye yapisindan s6z edilmistir.
1.1. Sermaye Yapist Kavram ve Onemi

Firmalarin asil amaci piyasa degeri maksimizasyonu saglamaktir. Bu amag
dogrultusunda yeni yatirirmlar yapmak ve firma faaliyetlerini devam ettirebilmek igin
fona ihtiya¢ duyulmaktadir. Thtiya¢ duyulan fon ise ya 6z sermaye ile ya da borglanma
ile giderilmektedir. Bor¢lanma yoluyla dis kaynaklardan finansman saglanirken; 6z
sermaye yoluyla hem dagitilmamus karlar ile i¢ kaynaklardan, hem de sermaye artirimi
ile dis kaynaklardan finansman saglanmaktadir. Firmalarin sermaye yapisi da i¢ ve dis

kaynaklardan saglanan fonlarin toplamidir (Yiikeri, 2009:3).

Sermaye yapisi, firma varliklarinin finansmaninda kullanilacak olan yabanci
kaynak ve 6z sermaye bilesiminden olusmaktadir. Sermaye yapisinin amaci, firma
piyasa degerini en uygun uzun vadeli fon birlesimi ile maksimum seviyeye ¢ikarmaktir
(Shim ve Siegel, 1998:307). Bu baglamda sermaye yapisi ve sermaye yapisi kararlari
oldukca 6nem arz eden bir konudur. Bu amagla finans yoneticileri, firmalarin sermaye
yapilarin1 optimum diizeye tasiyacak en uygun bor¢ ve 0z sermaye bilesimini

yakalamak isterler ve alinacak sermaye yapisi kararlarini sermaye maliyeti, firma



degeri ve firma riski géz 6niinde bulundurarak degerlendirirler. Bu durumda finans

yoneticilerine 6nemli bir gorev diismektedir.
1.2. Sermaye Yapisim1 Olusturan Unsurlar

Sermaye, firmalarin faaliyetlerini devam ettirebilmek ve varliklarini finanse
etmek icin hissedarlarca ortaya konulan veya o6diing alinan para, fon ve benzeri
kaynaklar olarak nitelendirilmektedir. Firmalar i¢in finansal durum tablosunun pasif
tarafinda yer alan bu kaynaklar, yabanci kaynak ve 6z kaynak olarak iki kisimdan
olusmaktadir. Genel olarak 6z kaynak ve yabanci kaynak bilesimi ise firmalarin
sermaye yapisini olusturmaktadir (Akkaynak, 2019:5). S6z konusu unsurlar olan 6z

kaynak ve yabanci kaynagin iyi bir sekilde analiz edilmesi gerekmektedir.
1.2.1. Oz Kaynaklar

Oz kaynak, firmalarin kurulus asamasinda ve faaliyette bulundugu yillar
boyunca firma sahipleri ve ortaklar1 tarafindan ortaya konulmus finansman
kaynaklaridir. Bu kaynaklar firmalarin faaliyetleri boyunca kazandiklar1i ve
dagitilmams karlarmin toplamini olusturmaktadir. Oz kaynak alacaklar igin garanti
islevi gormekte hatta kredi veren kurum veya kuruluslar acisindan 6l¢ii olarak kabul

edilmektedir (Alpugan vd. 1997:18-22).
Oz kaynaklar, pay senedi ve oto finansman olarak iki kisimda ele alinmaktadir:

Pay senedi, sermayesi paylara boliinmiis sirketlerin ihrag ettikleri kiymetli
evrak niteligindeki menkul kiymetlerdir. Pay senedi, firma sermayesinin belirli bir

paymi temsil etmektedir ve sahibine ortaklik hakki saglamaktadir (Akkaynak, 2019:6).

Oto finansman, firmanin faaliyetleri sonucu elde edilen karlarin tamaminin
veya bir kisminin ortaklara dagitilmayip firma emrinde tutulan, yeni yatirimlar ve

firma faaliyetleri i¢in ayrilan fon kaynagidir (Yenice, 2001:51).

Oz kaynak ile finansman saglamanin bir takim avantajlart mevcuttur. Bunlar;
faiz 6deme yiikii olmamasi, vadesi olmayan siirekli kaynak olmasi, kreditorlere
giivence ve alacaklilara teminat 6zelliginde olmasi, firmanin siirekliligini arz etmesi
gibi faktorlerdir (Akgiic, 1998:754-755). Bununla birlikte 6z kaynak ile finansmanin
bir takim dezavantajlari da mevcuttur. Bunlar; pay senedi ihraci ile yonetimin ve
kontrol yetkisinin yeni paydaslar ile paylasilmasina sebep olmak, bununla birlikte

gelirlerin daha ¢ok paydas arasinda daha az oranda paylastirilmasina neden olmaktir.



Oz kaynak ile finansman maliyetinin bor¢lanma maliyetinden daha ¢ok olmast,
paydaslarin daha ¢ok beklenti i¢cinde olmasindan kaynaklanmaktadir (Tungel,
2018:26).

1.2.2. Yabanci Kaynaklar

Firmalar faaliyetlerini devam ettirebilmek i¢in 6z kaynakla birlikte ek
kaynaklara ihtiya¢ duymaktadirlar. Finansman ihtiyacinin dogdugu durumda firmalar
dis kaynaklara yonelerek fon ihtiyaglarin1 giderirler (Babapour, 2008:16). Yabanci
kaynaklar, firma disindan belli bir faiz ile vade bitiminde geri ddenmesi gereken
fonlara denilmektedir. Diger bir deyisle yabanci kaynak, bor¢ olarak da ifade
edilmektedir. Firmalar banka kredileri, ticari (satici) krediler, finansman bonosu,
tahvil, faktoring, forfaiting ve leasing gibi ¢esitli faktorlerle yabanci kaynak
saglayabilmektedirler.

Yabanci kaynak ile finansman saglandigi zaman firma yonetiminde bir
farklilik meydana gelmez. Bunun sebebi, yabanci kaynagin yonetimde s6z hakki
tanimamas1 yani firmanin ortak sayisini ve yapisini etkilememesidir. Yabanci kaynak
ile faiz 6demesi gerceklestirilir ve bu da vergi matraht hesaplanmasinda gelirden
diisiiliir. Yabanci kaynak kullanimi ile finansal kaldirag etkisinden fayda saglanir ve
bu sekilde 6z kaynak karlilig1 ve hisse basina kar artar. Bununla birlikte yabanci
kaynak ile finansmanin dezavantajlar1 da mevcuttur. Bor¢ kullanmak faiz yiiki
dogurur ve bu firma i¢in risk demektir. Risk altinda olan bir firma igin de piyasa deger
kayb1 meydana gelmekte ve kredibilitesi diismektedir (Tiirko, 1999:571-572).

1.3. Sermaye Yapisim1 Etkileyen Faktorler

Firmalarin birbirinden farkli olan sermaye yapilar icin dogru finansman
kararlar1 alinmasi adina, bu ¢alismada ilk olarak finansman kaynaklari arasinda tercih
yaparken dikkat edilmesi gereken faktorler ve ardindan kaynak se¢imine etki eden

faktorler aciklanacaktir.

1.3.1. Finansman Kaynag Secerken Goz Oniinde Tutulmasi Gereken

Faktorler

Finans yoneticileri firmalar i¢in finansman kaynagi secerken bir takim ilkeleri
g0z Oniine almal1 ve firmaya en uygun finansman kaynagini bu ilkeler dogrultusunda

se¢melidir. Bu baglamda risk, uygunluk, kaldirag, maliyet, esneklik, satislarin bliylime



hizi, zamanlama ve satiglarin diizenliligi faktorleri finans yoneticileri ig¢in rehber

olmaktadir.
1.3.1.1. Risk Faktérii

Firmalarin finansman kaynagi segerken goz 6niinde tutmak zorunda olduklari
onemli ilkelerden biri risk faktoriidiir. Bu sebeple finans yoneticisi finansman kararlari
alirken risk ve karlilik arasindaki dengeyi en uygun hale getirmek zorundadir. Firmalar
finansal kaldiractan faydalanmak isterler fakat asir1 derecede faydalanmak firmay1
karli hale getirebilecegi gibi firma varliklarini tehlikeye diisiirebilmektedir (Tungel,
2018:33). Bu da firma igin finansal sikint1 ve iflas maliyetleri demektir. Is riski fazla
olan firmalar, is riski az olan firmalara gore daha az borglanmalidirlar ve firmayi

riskten uzak tutmalidirlar.
1.3.1.2. Uygunluk Faktorii

Uygunluk, firmanin varlik ve kaynaklar1 arasindaki iligkinin vade ve nitelik
olarak uyum halinde olmasi durumudur. Duran varlik aktifinin finansmani i¢in en
uygun se¢im olacak kaynaklar uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z sermaye iken, donen
varlik aktifinin finansmani i¢in kisa vadeli yabanci kaynak en uygun se¢im olacaktir.
Uzun vadeli yabanci kaynaklarla finanse edilen duran varliklarin saglayacaklari para
giriginin vadesi ile bu kaynaklarin geri 6deme siiresi arasinda uyum olmasi, duran
varliklarin uzun vadeli kaynaklarla finanse edilmesinin sebebi olarak gdsterilmektedir
(Karadeniz, 2008:54). Donen varliklar ise bir yildan az siirede nakde doniisebilen

varliklar oldugundan dolay1 kisa vadeli yabanci kaynaklarla uyum goéstermektedir.
1.3.1.3. Kaldira¢ Faktorii

Finansal kaldirag, hisse basina elde edilen net gelir veya 6z sermaye karliligim
etkilemektedir. Firmalarin faaliyetleri sonucu elde ettikleri karlari, 6dedikleri faiz
yikiimliiliiglinden fazla oldugu miiddet¢e bor¢la finansman saglayip, 6z sermaye
karhliklarini arttirabilirler. Tam tersi durumda ise firmalarin 6z sermaye karliliklarinda
ve hisse basina kazanilan gelirde diisiis meydana gelecektir. Firmalarin siirekli olarak
borglanip, finansal kaldiragtan faydalanmasi imkansizdir. Riskli hale gelen firmalar
icin yabanci kaynak maliyetleri yiikselir ve finansman kaynagi bulmak giiclesir
(Akgiig, 2010:502-503).



1.3.1.4. Maliyet Faktorii

Firmalar, karlilik ve maliyet faktorlerini analiz ederek sermaye yapisini
olusturan unsurlar olan bor¢ ve 6z kaynak arasinda tercih yapmalidirlar. Ciinkii her
kaynagin bir maliyeti vardir ve en az maliyetle en uygun kaynak secilmesi
gerekmektedir. En uygun kaynagin se¢ilmesi ise kaynaklarin vergiden sonraki

maliyetlerinin hesaplanmasi ile olur (Akgiig, 2010:503-504).
1.3.1.5. Zamanlama Faktorii

Zamanlama, firmanin ihtiya¢ duydugu fonlar1 en uygun ve verimli kosullarda
bulmasi olarak adlandirilir. Firma, ihtiyaci olmadan 6nce fon temin ederse bulunan
fonlar atil olabilirken, ihtiyaci oldugu zamanda fon bulamamasi ise firmayi sikintiya

sokabilir (Gegili, 2014:91). Bu sebeple zamanlama firmalar agisindan ¢ok 6nemlidir.
1.3.1.6. Esneklik Faktorii

Esneklik, firmalarin ihtiyaglari dogrultusunda finansman kaynaklarim
ayarlayabilmesi yani finansman kaynaklarini ihtiyaglarina gore kullanabilme Sl¢iisii
anlamia gelmektedir. Diger bir deyisle esneklik, firma varliklar1 ¢ogaldig: takdirde
kaynaklarin genisleyebilmesi ve azaldiginda ise daralabilmesi durumudur. Finansal
esneklik; banka bor¢lanmasi ve bor¢ piyasalarina hazir olmak ve nakde, hazir
degerlere, likiditesi yiiksek menkul kiymetlere sahip olmak seklinde belirtilmektedir
(Brealey ve Myers, 1997).

1.3.1.7. Satislarin Biiyiime Hiz1 Faktorii

Satiglarin biiylimesi ile hissedarlarin gelirleri ¢ogalir ve dolayisiyla piyasa
degeri de artar. Satislarinda artis meydana gelen firmalar yabanci kaynak ile finansman
saglayabilirken, satislarinda azalis olan veya satislari durgun olan firmalar ise 6z

kaynak ile finansman saglayacaklardir (Tungel, 2018:36).
1.3.1.8. Satislarin Diizenliligi Faktorii

Firmalarin bor¢lanma seviyeleri ile satislarindaki dalgalanmalar arasinda giiglii
bir iliski mevcuttur. Firma satiglar1 diizenli bir sekilde gergeklesiyorsa, bor¢glanmanin
getirdigi faiz yiikii firmayr sikintiya diisiirmeyecektir. Bununla birlikte satiglari
dalgalanma gosteren firmalar borglanma sonucu ortaya ¢ikan yiikiimliliklerini

Oderken likidite sorunu yasayabilirler (Tungel, 2018:36).



1.3.2. Finansman Kayna@1 Secimini Etkileyen Faktorler

Firmalarin finansman kaynag1 se¢imini etkileyen bir takim faktorler vardir. En
uygun sermaye yapisi olusturmak i¢in bu faktorlerin iyi bilinmesi gerekmektedir.
Asagida firma varliklarmin finansmaninda kullanacaklar1 kaynaklarin sec¢imini

etkileyen faktorler verilmistir.
1.3.2.1. Genel Ekonomik Durum

Firmalar, alinacak olan finansman kararlarinda ekonomi ile yakindan alakali
biitlin gidisat1 birebir takip etmek ve iyi bir analiz yapmak zorundadirlar. Yapilacak
olan analiz ve tahminlerin saglikli olmasi i¢in genel ekonomik durum ile ilgili asagida

yer alan gostergelere dikkat etmek gerekmektedir.
1.3.2.1.1. Faaliyet Hacmindeki Gelismeler

Firmalarin sermaye yapisi kararlari, genel ekonomide ve ait oldugu sektorde
meydana gelen gelismelerden etkilenmektedir. Olumlu bir gelisme, firmalarin
finansman segerken daha c¢ok yabanci kaynak kullanmasindan dogacak sorunlari
onlemeyi saglayacaktir. Clinkii sektdrde beklenen biiyiime, fonlarin biiyiimesini
beraberinde getirecektir. Bununla birlikte ekonomiden beklenen olumsuz bir haber
sektorli de etkileyecek ve firma bu durumda yabanci kaynak yerine 6z kaynak ile

finansman tercih edecektir (Akgiig, 2010:505).
1.3.2.1.2. Para ve Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

Firmalar faaliyetlerine devam edebilmek ve yeni yatirimlar yapabilmek igin
kaynak bulmak zorundadirlar. Para ve sermaye piyasasinda meydana gelen gelismeler,
firmalarin bulmak zorunda olduklari finansman kaynaklarinin maliyetini ve bu
kaynaklara ulasabilme elverisliligini yakindan etkilemektedir. Faizlerin artacagi
bekleniyorsa firmalarin sabit faiz ile uzun vadeli kaynaklari, faizlerin diisecegi
beklentisi var ise firmalarin degisken faizle kisa vadeli kaynaklar1 kullanmasi

beklenmektedir (Akgii¢, 2010:505-506).
1.3.2.1.3. Vergi Oranlarindaki Gelismeler

Vergi kanunlari, firmalarin bor¢lanmalar1 sonucu 6dedikleri faizleri gider
olarak gosterip vergi firsat1 yaratirken; pay senedi ve kar pay1 ddemelerinin geri satin

alinmas1 amaciyla yapilan ddemelerin ise vergiden diisiilmeyecegini belirtmektedir.



Firmalar sermaye yapisinin olusmasinda vergi avantajindan faydalanabilmek
sebebiyle agirlikli olarak yabanci kaynaga yonelmek isteyeceklerdir. lerde gelir
vergisi oranlarinin yiikselme ihtimali ile firmalarin borglanma istekleri daha ¢ok
artmaktadir. Ancak bazi iilkelerde ise elde edilen sermaye kazanclari, faiz gelirlerinden
alinan vergilerden diisiik olabilir. Dolayisiyla firmalar borgla finansman yerine 6z

kaynak kullanmayi tercih edeceklerdir (Karadeniz, 2008:57).
1.3.2.1.4. Kambiyo Piyasalarinda ve Doviz Kurlarindaki Gelismeler

Firmalar bor¢lanmadan 6nce doviz kurlarinda ve kambiyo piyasalarindaki
gelismeleri inceleyip, en uygun kosullarda yerli veya yabanci para cinsinden
finansman saglayacaklardir (Akgiic, 2010:506). Doviz kurlarinda ortaya ¢ikan
dalgalanmalar, kazanglarmin biliyilk bir bolimiinii uluslararas1 firmalar ile
gerceklestirdikleri ticaret sonucu elde eden firmalar1 daha fazla etkilemektedir. Bunun
sebebi, kazanglarin doviz kurlar1 degisikligine baglh olarak diisebilmesidir (Karadeniz,
2008:57).

1.3.2.2. Endiistrinin Ozellikleri

Firmalar sermaye yapisi kararlar1 alirken ait olduklari sektor 6zelliklerini
dikkate almalidirlar. Firmalarin finansman kararlarini etkileyen endiistri 6zellikleri

asagida belirtilmistir.
1.3.2.2.1. Mevsimlik Hareketlerden Etkilenme

Mevsimsel hareketlerle satislarin1  gergeklestiren sektorler, mevsimsel
hareketleri diisiik diizeyde dikkate alan sektorlere gore daha ¢ok kisa vadeli kaynaklari
kullanirlar (Akgiig, 2010:507). Bunun sebebi, mevsimsel hareketlerin kisa siireli
olmasindan dolay1 kisa vadeli kaynaklarla finanse edilmesi gerektigidir. Varlik ve

kaynak arasindaki vade uyumu 6nemlidir.
1.3.2.2.2. Donemsel Hareketlerden Etkilenme

Bazi endiistriler, ulusal gelirdeki dalgalanmalardan ve donemsel hareketlerden
etkilenmemektedir. Bunun sebebi, daha ¢ok dayaniksiz tiikketim mallari, ucuz mal
tireten ve {rettikleri mallar toplum tarafindan aligkanlik yapmis endiistrilerin
tirtinlerine olan talebin gelir esnekliginin az olmasidir. Bununla birlikte sermaye mali
ve dayanikli tiiketim mali gibi gelir esnekligi yiiksek mallar {ireten endiistriler

donemsel hareketlerden etkilenmektedirler (Akgiic, 2010:507). Donemsel
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hareketlerden etkilenen endiistriler finansal riski minimize etmek adina sermaye

yapilarini olustururken daha ¢ok 6z kaynak ile bor¢lanmay tercih etmelidirler.
1.3.2.2.3. Endiistrideki Rekabet

Firmalarin sermaye yapis1 kararlarimi etkileyen birgok faktor vardir. Bu
faktorlerden bir digeri endiistrideki rekabet diizeyi ve seklidir. Gelecekteki satiglar ve
karlilik ile ilgili yapilacak olan tahminlerin zor oldugu ve rekabetin yogun oldugu
endiistrilerde borgla finansman saglamak yerine 6z kaynak ile finansman tercih
edilmelidir. Gelecekteki satiglar ve karlilik ile ilgili yapilacak olan tahminlerin daha
rahat ve rekabetin olmadig1 veya az oldugu endiistrilerde ise borg¢la finansman sikinti

yaratmayacaktir (Akgii¢, 2010:507-508).
1.3.2.2.4. Endiistrinin Icinde Bulundugu Evre

Firmalar gibi endiistrilerin de yasam evreleri vardir. Firmalar dogar, biiyiir,
olgunlastr, geriler, durgunlasir ve son olarak yok olabilirler. ilk evrelerinde endiistriler
0z kaynak ile finansman saglamayi tercih etmektedirler. Bunun sebebi, ilk evrede
basarisiz olma ihtimallerinin olmasindan dolay1 ihtiyathh davranmak istemeleridir.
Biiyiime ve gelisme evrelerinde endiistriler, daha kolay finansman kaynagi bulmakta
ve bu sebeple bor¢lanmayi tercih etmektedirler. Olgunluk déneminde ise finansman
kaynagr olarak oto finansmana yonelmektedirler. Duraklama ve gerileme

dénemlerinde de esnek bir finansal yap1 olusturmaktadirlar (Yiikeri, 2009:18).
1.3.2.2.5. Endiistrideki Gelenek ve Gorenekler

Endiistrilerin gegmisten gelen tutum ve davraniglart firmalarm finansman
kararlarinin belirleyicilerinden biri olabilmektedir. Bu tarz endistrilerde islem goren
firmalar i¢in endiistri gelenek ve gorenekleri disinda finansal yapi olusturduklari
takdirde kaynak bulmak zor ve maliyetli olabilecektir. Bu sebeple firmalar finansal
yap1 olustururken endiistri gelenek ve goreneklere uygun tipik oranlar kullanmalidirlar

(Akgii¢, 2010:508).
1.3.2.3. Firmanin Ozellikleri

Firmalarin finansman kaynagi sec¢imini belirleyen firmaya 6zgli faktorler

asagida belirtilmistir.
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1.3.2.3.1. Firmanin Hukuki Yapisi

Firmalarin hukuki yapisi, sermaye yapisin1 olustururken kullanilacak kaynak
acisindan 6nem arz etmektedir. Tek kisi firmalari i¢in kaynak temin etmek kisinin 6z
kaynagi ve kredibilitesi ile alakali olup, sahis firmalarinda bu durum paydaslarin
kisisel varliklar1 ve kredi teminleri ile alakalidir. Sermaye firmalarinin hukuki yapisi
farkli olarak, diisitk maliyetle uzun vadeli kaynak temin etmek tek kisi ve sahis
firmalarma oranla daha kolaydir (Akgii¢, 2010:509). Ciinkii sermaye firmalari
olusabilecek riski birden fazla kisiye ve sirkete dagitabildikleri i¢in kreditorler
O6denmeme riskinin daha diisiik oldugunu bilerek daha kolay uzun vadeli borg verirler

(Yikeri, 2009:19).
1.3.2.3.2. Firma Biiyiikliigii

Firmalarin sermaye yapisini olustururken kullandiklari fon se¢imini belirleyen
onemli faktorlerden biri de firma buyiikligidir. Kiicik o&lgekli firmalar fon
gereksinimlerini oncelikle 6z kaynakla, 6z kaynagin yetersiz oldugu durumda ise
yabanci kaynakla gidereceklerdir. Kiiciik 6lgekli firmalarin yabanci kaynak teminleri
genel olarak satici kredileri ve banka kredileri olacaktir. Bunun sebebi, kiigiik dl¢ekli
firmalarin finansman kaynaklar1 arasinda tercih yapmasi kisith oldugu i¢in tahvil
ihract vb. sekilde kaynak saglamalari c¢ok giigtiir. Biiyiik firmalar ise cesitli
kaynaklardan fon saglayabilirler (Yiikeri, 2009:19).

1.3.2.3.3. Firmanin Kredi Degerliligi

Firmalarin fon kaynaklar1 arasinda se¢im yapmalarini etkileyen Onemli
faktorlerden biri firmanin kredi degerliligi seviyesidir. Yiiksek kredi degerliligine
sahip firmalar diisiik kredi degerliligi olan firmalara kiyasla fon kaynag se¢iminde
daha esnektirler (Akgiig, 2010:510).

1.3.2.3.4. Firma Varhklarinin Yapisi

Bor¢lanma acisindan firmanin varlik yapist onem arz etmektedir. Duran
varliklar1 fazla olan firmalarin bor¢lanmalarinin daha kolay olmasinin sebebi bu
varliklarin teminat olarak kabul edilmesidir (Brigham ve Houston, 2004:624). Fon
verenler acisindan piyasa kosullariin sikintili oldugu dénemlerde firmalarin varlik
yapist onemli olmakta; dolayisiyla likidite ve teminat 6zelligine sahip maddi duran

varliklar fon saglayanlar i¢in dncelik tasimaktadir (Frank ve Goyal, 2003:39).
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1.3.2.3.5. Firmanin Biiyiime Arzusu

Hizla biiylimek isteyen firmalarin 6z kaynaklarini arttirmalari gerekebilir
(Akgii¢, 2010:511). Ciinkii biiyiime arzusu olan firmalar giiglii 6z kaynak ile bu

arzularini daha rahat gergeklestirebilirler.
1.3.2.3.6. Firma Yoneticilerinin Tutumu

Firmalarin finansman secimini etkileyen faktorlerin biri de firma
yoneticilerinin tutum ve davranislaridir. Firma yoneticilerinin muhafazakar bir yapi
sergileyerek diger firmalara nazaran az borglanabilmesi miimkiindiir. Firma
yoneticilerinin farkli tutum ve davraniglart yatirnm ve finansman kararlarina yon
vermektedir. Kar paylarini arttirmak isteyen yoneticiler daha fazla riske girip, daha
¢ok borg kullanabilirler (Karadeniz, 2008:61).

1.3.2.3.7. Firmanin Karhilik Durumu

Yiiksek karlilik oranina sahip firmalarin daha az borglandiklari, dolayisiyla
elde ettikleri karlar1 oto finansmanda kullanip finansal kaldiragtan daha az
faydalandiklar1 sdylenebilir. Baska bir deyisle, karlilig1 yiiksek olan firmalar kar orani
diisiik olan firmalara gore daha az borg¢lanmaktadirlar (Kandir vd., 2007:188).

1.3.2.3.8. Firmalarin Kar Pay1 Odemeleri

Vergi kanunlarina gore, firmalarin bor¢clanmalarindan dogan faiz 6demeleri
gider olarak gosterilip vergiden diisiilmektedir. Dolayisiyla firmalarin bor¢lanmaya
yonelmelerinin temel nedeni, bor¢lanmalardan kaynakli ortaya ¢ikan faiz
O0demelerinin gider olarak finansal tablolara yansitilmasi ile vergi avantajinin
saglanmasidir (Karadeniz, 2008:63). Finansal hiyerarsi teorisi kar payr odeyen
firmalarin finansmana ihtiyact olacagi i¢in daha ¢ok borglanacaklarini ifade
etmektedir. Dengeleme teorisi de kar payr 6deyen firmalarin finansal sikint1 ve iflas
maliyetlerinin daha diisiik olacagini dngorerek borglanmay1 vurgulamaktadir (Frank

ve Goyal, 2003:38).
1.3.2.3.9. Firma Yas1

Firma yasi arttikga, firma hakkinda bilgi edinme de artmaktadir (Akhtar ve

Oliver, 2005:6). Dolayisiyla firma yas1 arttikca asimetrik bilgi diizeyi diismekte ve
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kaldirag orani artmaktadir. Artan firma yasi ile daha fazla bilgi alinabileceginden tahvil

sahipleri de daha rahat fon saglayabilirler.
1.3.2.3.10. Borg¢ Dis1 Vergi Kalkam

Borg dis1 vergi kalkani fazla olan firmalarda borglanma orani azalmaktadir
(Akhtar ve Oliver, 2005:12). Ciinkii firmalar amortismanlarin sagladigi vergi

avantajini, bor¢lanma sonucu olusan vergi avantajina tercih etmektedirler.
1.3.2.3.11. Firmalarin Vergi Pozisyonu

Firmalar, faiz yiikiiniin vergi avantaji saglamasindan dolay1 borglanmayi tercih
edebilmektedirler. Bu sebeple firmalar vergi pozisyonunu ileride alacaklari sermaye
yapist karari i¢in tahmin etmeye calismaktadirlar. Firmalar igin faizin vergiden
diisiilmesi borcun maliyetini de azaltmaktadir. Bu sebeple artan vergi oranlari

bor¢lanmay1 daha avantajli kilacaktir (Brigham ve Houston, 2004:624).
1.3.2.3.12. Firmada Yaratilan Serbest Nakit Akimlari

Serbest nakit akimlari, firmada olusturulan i¢ fonlarin géstergesidir. Finansal
hiyerarsi teorisi Once i¢ fonlarla finansmanm1 Ongdrdiigiinden, firmalarin borgtan
kacinacaklarmi ifade etmektedir. Dolayisiyla firmada serbest nakit akimlar arttikga
bor¢lanma diismektedir. Dengeleme teorisine gore kaldira¢ orani ile serbest nakit
akimlar1 arasindaki iligskinin yonii pozitiftir (Bontempi, 2002:2). Teoriye gore serbest

nakit akimlari arttik¢a bor¢glanma orani da artmaktadir.
1.3.2.3.13. Net Ticari Kredi Pozisyonu

Net ticari kredi pozisyonu, firmada olusturulan i¢ fonlarin baska bir
gostergesidir. Net ticari kredi pozisyonu ile negatif yonli iliski finansal hiyerarsi

teorisince desteklenmektedir (Colombo, 2001).
1.3.2.3.14. Firma Satislarinn Istikrar

Firmalar i¢in satislarin istikrarli olmasi 6nemli bir faktordiir. Satislarinda
istikrar gdsteren firmalar daha kolay borglanabilmektedirler. Ozellikle satislar1 diizenli
olan kamu firmalar1 finansal kaldiragtan daha ¢ok faydalanirlar (Brigham ve Houston,
2004:624).
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1.3.2.4. Yasal Yiikiumliiliikler ve Para Otoritelerinin Kararlar1

Firmalarin finansman kaynagi se¢imini etkileyen dnemli faktorlerden bir digeri
yasal yiiktimliiliikler ve para otoritelerinin kararlaridir. Para politikast sonucu
olusturulan faiz degisimleri, tesvikler sonucu olusacak fon ihtiyaci, yatirimlarin
Ozendirilmesi, finansman bonosu, tahvil ve menkul kiymet ihra¢ etme simnirlarinin
olusturulmasi ve daha bir¢ok yasal ve politik hiikiimler firmalarin finansman
kararlarma etki etmektedir. Bu sebeple firmalar yasal ve politik diizenlemeleri

yakindan takip etmelidirler (Irk, 2012:31).
1.3.2.5. Bor¢ Verecek Olanlarin Davramsi ile Tlgili Faktorler

Firmalara fon saglayacak olanlarin tutum ve davraniglari, firmalarin finansman
kaynagi se¢imini etkilemektedir. Riskli firmalar bor¢lanmak isteseler dahi fon verenler
tarafindan reddedilebilirler ve bu sekilde 6z kaynak ile finansmana yonlendirilebilirler.
Bu sebeple firmalar finansman karari alirken bor¢ verecek olanlarin tutum ve

davraniglarina dikkat etmelidirler (Akgiic, 2010:512).
1.4. Optimal Sermaye Yapisi

Firmalarin amaci, minimum sermaye maliyeti ile maksimum piyasa degeri
olusturacak sekilde optimal sermaye yapisina ulagsmak ve bu optimal yapi
gergevesinde yatirimlarmin  finansmanini  gergeklestirerek faaliyetlerine devam
etmektir (Gitman, 1998:439). Bu baglamda optimal sermaye yapisi, sermaye
maliyetinin ve riskin en diisik oldugu bor¢ ve 06z kaynak bilesimi olarak

nitelendirilmektedir.
1.4.1. Optimal Sermaye Yapisimin Tespitinde Kullanilan Yéntemler

Firmalar optimal sermaye yapisina kavugmak i¢in ¢esitli yontemler kullanirlar.
Firmalarin sermaye yapisinin degisiklik gostermesi sebebiyle bu yontemlerin 6nem
derecesi de farklilagsmaktadir (Cagil, 2001:57). Optimal sermaye yapisinin tespitinde

kullanilacak yontemler agsagida belirtilmistir.
1.4.1.1. FVOK- Hisse Basina Kar Analizi

Firmalar sermaye yapisi hakkinda karar verirken, bor¢lanma seviyesi etkisinin
incelenmesi icin FVOK-HBK analizini kullanmaktadirlar. Bu analizin amaci, en ¢ok

hisse basmna kar1 olusturacak finansman kombinasyonunun tercih edilmesini
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saglamaktir. Bu analiz, cesitli FVOK diizeylerine gore farkli finansman sekillerinin

karsilastirilmasini esas almaktadir (Tiirko, 2002:509).

Bor¢lanma ile
4 Finansman
HEK Oz Sermaye ile Avantajh
Finansman -+
Avantajh 7 Borg

Oz Sermave

FVOK

L &

Sekil 1.1. FVOK- Hisse Basma Kar Analizi

Grafikte yatay eksende gosterilen FVOK, dikey eksende gosterilen deger ise
hisse bagina kardir. Oz kaynak ile finansmanin orijinden baslamasinin sebebi sabit
giderlerin olmamasidir. Firmanin 6z kaynak dogrusu ile bor¢lanma dogrusunun
kesistigi yerde ayni miktarda hisse basina kar elde edilmektedir. Firma varliklarinin
finansmaninda kullanilacak kaynak tercihi i¢in yukaridaki grafikte de goriildiigii tizere
firmaya avantaj saglayacak sekilde, kesisim noktas1 éncesi FVOK degerleri icin 6z
kaynak ile varliklar1 finanse etmek, kesisim noktasindan sonraki FVOK degerleri igin
bor¢lanma yoluyla varliklar finanse etmek gerekmektedir. Kesisim noktasinda ise
borg ve 6z kaynak optimum diizeydedir. Bir firmanin faiz ve vergi dncesi kar1 arttigi

zaman hisse basina kar1 da artmaktadir.
1.4.1.2.Nakit Akis1 Analizi

Firmalara fon saglayanlar ve firmanin hisselerini satin alip firmaya ortak olmak
isteyenler, firmanin nakit pozisyonunu iyi bir sekilde bilmek zorundadirlar. Kisa
vadeli borglarini kolaylikla 6deyen firmalarin likidite agisindan giiglii firmalar oldugu
bilinmektedir. Bu durumda sabit yiiklerini rahatlikla 6demek ve iflas riskinden
korunmak giiglii likidite ile miimkiindiir (Uyar, 2001:241). Fakat firmalar sabit
yiiklerini 6deyecek gerekli nakde sahip degil ise finansal sikinti ile karst karsiya

kalabilirler.
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1.4.1.3.Bor¢/Oz Sermaye ve Sabit Yiikiimliiliikleri Karsilama Oram

Firma ortaklarmin ve firmaya kredi verenlerin ne diizeyde sermaye yapisina
katkida bulundugunu bor¢/6z sermaye oran1 géstermektedir. Bu oran, paydaslarin ve
yabancilarin firma finansmanina katilim yiizdesini belirtmektedir. Bu oran ayni
zamanda finansal kaldirag orani olarak da adlandirilmaktadir (Okka, 2009a:110).
Finansal kaldira¢ orani, asir1 borglanma sonucu firmanin finansal riskini ve sermaye
maliyetini arttiracagi i¢in kreditorlerce bu oranin diisiik olmasi beklenir (Oral vd.,
2017:131).

Sabit yiiktimliiliikleri karsilama orani firmanin kiralama, borg ve faiz gibi sabit

6demelerini bir sene i¢inde kag defa karsilayabilecek gelir kazandigin1 gostermektedir.

a) Faiz kazang giicii orami, firmanin ilgili donemde faizin kac¢ katini
kazandigini FVOK’iin faiz giderlerine oranlanmasiyla gostermektedir. Bu oran
biiyiidiik¢e firmanin finansal riskinin diisiik ve faiz 6demelerinin kolaylikla yapildigi,
oran kiigiildiik¢e firmanin finansal riskinin arttig1 ifade edilmektedir (Mayes ve Shank,

2006:114).

b) Sabit giderleri karsilama orani, firmanin faiz 6demeleri, kiralama ve diger
borg taksitlerini kag kez 6deyebilecek kadar kar kazandigini ifade etmektedir. Bu oran
biiyiidiik¢e, firmanin finansal riskinin diisiik ve sabit 6demelerinin kolaylikla yapildig:
bilinmektedir (Okka, 2009:111).

¢) Nakit akimi karsilama orani, firmanin sagladigi nakit akimlarinin 6demeler

toplamina boliinmesi yolu ile tespit edilir (Yakar, 2011:54).

1.4.1.4. Benzer Firmalarin Sermaye Yapis1 ile Tflgili Oranlarn

Karsilastirilmasi

Firma yoneticileri, optimal bor¢/6z kaynak oranini yakalamak ig¢in ayni
endiistriden firmalarin veya benzer firmalarin sermaye yapisi oranlarimi dikkate
alabilir. Fakat optimal sermaye yapisina ulasmada bu yontemin her zaman dogru sonug
verecegi sdylenemez. Incelenen firmalarin sermaye yapilari iyi bir sekilde finanse
edildiyse ve bor¢lanma kapasitelerinin tamami kullanilmadiysa, bu firmalarin bor¢/6z
kaynak oranlart ile ilgili endiistrinin sermaye yapist oranlari farkli olabilmektedir.
Dolayistyla her firma igin optimal sermaye yapisi degisebilmektedir (Akgiig,
1998:520).
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1.4.1.5. Kisisel Deger Yargilar ve Goriisler

Firma yoneticileri, optimal sermaye yapisi igin gesitli goriisler alabilir. Bu
gorlsler firmalara optimal sermaye yapisina ulasmak i¢in finansal kaldiragtan ne
sekilde faydalanilmasi gerektigi hakkinda yardimci olmaktadir. Finans yoneticilerinin
optimal sermaye yapist i¢in belirli sinirlar i¢inde verdikleri kararlar 6zneldir. Alinan
bu kararlar ekonomideki gelismelere bagli olarak degisebilir. Bu sebeple finans
yoneticilerine biiyiik bir gorev diismekte ve giiclii bir finansman politikas1 i¢in dogru

kararlar alinmalidir (Yakar, 2011:55).
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IKINCI BOLUM
SERMAYE YAPISI TEORILERI

Sermaye yapisi teorileri, firmalarin bor¢lanma yapisi kararlarini ve bu kararlar
etkileyen faktorleri ortaya cikarmak amaciyla olusturulmustur. Calismanin bu

boliimiinde sermaye yapist teorileri ele alinacaktir.
2.1. Sermaye Yapusi ile Tlgili Teorik Yaklasimlar

Sermaye yapist ile ilgili teorik yaklasimlar klasik ve modern sermaye yapisi
teorileri olarak iki grupta ele alinmaktadir. Bor¢/6z kaynak kombinasyonunu
degistirerek firma degeri iizerinde herhangi bir degisiklik olup olmayacagini
aciklamaya calisan klasik sermaye yapisi yaklasimlart net gelir, net faaliyet geliri,
geleneksel ve Modigliani ve Miller teorileridir. Firmalarin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen faktorlerin belirlenmesi i¢in olusturulan modern sermaye yapis1 yaklasimlari

ise dengeleme, finansal hiyerarsi, temsilcilik maliyetleri ve isaret etkisi teorileridir.
2.1.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Klasik sermaye yapisi yaklasimlari, sermaye yapisinda meydana gelen
degisikliklerin sermaye maliyeti ve firma degeri lizerinde acgacag etkiyi optimal
sermaye yapisi varsayimlari altinda aciklamaya ¢alismaktadir. Bu varsayimlar asagida

Ozetlenmistir (Van Horne, 1971:201).

e Elde edilen karlar iizerinden vergi 6denmemektedir.

e Elde edilen karlarin tamami paydaglara dagitilmaktadir.

e Firmanin bor¢/6z kaynak oran1 degisebilmekte ve bu degisim zaman
almamakla beraber maliyetsizdir.

e Biitlin firmalarin gelecekle ilgili beklentilerinin ayni oldugu varsayilmistir.
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e Firmalarin gelecekte faaliyet gelirlerinin degismeyecegi yani firmanin
bliylimeyecegi beklenmektedir.

e Firma riski sabittir.

Bu varsayimlar altinda olusturulmus klasik sermaye yapisi teorileri asagida

sirastyla agiklanmastir.
2.1.1.1. Net Gelir Teorisi

David Durand tarafindan 1952 yilinda gelistirilen net gelir teorisi, firmalarin
degerlemelerini kaldirag diizeylerine gore belirlemeye ¢alismaktadir. Net gelir
teorisine gore firmalar, kaldirag diizeylerini arttirarak sermaye maliyetlerini
diistirebilmekte ve firma degerini de arttirabilmektedir (Van Horne, 1971:202-203-
204).

Net gelir teorisine gore finansal kaldirag, firma degeri ve sermaye maliyetini
etkilemektedir. Ayrica teori, bor¢ ve 6z kaynak maliyetlerinin degismedigini ve
toplam sermaye miktarinin sabit oldugunu varsaymaktadir. Bununla birlikte borg
maliyetinin 06z kaynak maliyetinden az oldugu ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin bor¢ diizeyi arttikca azaldigi goriisii teorinin diger bir varsayimidir

(Durand, 1952:217).

Net gelir teorisine gore firmanin sermaye yapisi ile firma degeri ve sermaye

maliyeti arasindaki iliski asagidaki sekillerde gosterilmistir.
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Sermaye A
Maliyeti
N ke
Sl . K.
ka
» Borg/ Oz
Sermaye

Sekil 2.1. Net Gelir Yaklasim’na Gére Bor¢, Oz Sermaye ve AOSM Seyri
Kaynak:Chandra, 20009.

Firma 'y
Degeri

» Borg/ Oz
Sermaye

Sekil 2.2. Net Gelir Yaklasimi’na Gore Firma Degerinin Seyri Kaynak:Ceylan ve
Korkmaz, 2008.

kd: Bor¢ maliyeti

ke: Oz kaynak maliyeti

ka: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
V: Firma degeri

Yukaridaki sekillerde goriildiigii izere bor¢ oraninda (kd) meydana gelen artis,
ortalama sermaye maliyetinde (ka) azalisa ve dolayisiyla firma degerinde (V)
yiikselise sebep olmaktadir. Net gelir teorisine gore kd<ke oldugu igin, optimal
sermaye yapist maksimum borglanma ile meydana gelmektedir. Goriildigl gibi
sermaye yapisinda meydana gelen degisiklikler 6z kaynak (ke) ve bor¢ maliyetinde
(kd) herhangi bir degisiklige sebep olmamugtir.
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2.1.1.2.Net Faaliyet Geliri Teorisi

1952 yilinda David Durand tarafindan gelistirilen diger bir teori olan net
faaliyet geliri teorisine gore firma icin agirlikli ortalama sermaye maliyeti sabittir.

Diger bir ifade ile agirlikli ortalama sermaye maliyeti kaldirag oranindan

etkilenmemektedir (Shim ve Siegel, 1998:308).

Firmanin bor¢ oraninin artmasi finansal riski arttiracak ve sonug¢ olarak
hissedarlar artan riskten dolayr daha fazla gelir talep edeceklerinden 6z kaynak
maliyeti de artacaktir. Bu durumda 6z kaynak maliyeti kaldirag ile beraber artacaktir.
Bor¢lanma maliyeti 6z kaynak maliyetinden daha az oldugundan dolayr artan borg
oraniyla diismesi beklenen agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 6z kaynakta meydana

gelen artis ile sabit kalmaktadir (Van Horne, 1986:278).

Net faaliyet geliri teorisine gore sermaye maliyeti ve firma degeri asagidaki

sekillerde gosterilmistir.

Sermave A
Malieti

» Borg/ Oz
Sermaye

Sekil 2.3. Net Faaliyet Geliri Yaklasim’na Goére Bor¢, Oz Sermaye ve AOSM Seyri
Kaynak:Chandra, 20009.
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Firma A
Degeri

> Borg/ Oz
Sermaye

Sekil 2.4. Net Faaliyet Geliri Yaklasim’na Gore Firma Degerinin Seyri Kaynak:Ceylan ve
Korkmaz, 2008.

Sekil 2.3 ve Sekil 2.4’te gorildiigi gibi net faaliyet geliri teorisine gore
firmalarin ortalama sermaye maliyeti (ka) biitiin sermaye yapis1 kombinasyonu i¢in
sabit ve kaldiragtan bagimsizdir. Bununla birlikte diger bir varsayim olarak agirlikli
ortalama sermaye maliyetinden daha az maliyetli olan bor¢glanma oraninin
kullanilmast beraberinde 6z kaynak maliyetini arttirmaktadir. Ciinkli bor¢ orani
artisinin getirdigi finansal risk ile 6z kaynak maliyeti de artmaktadir. Sekillerde de
goriildiigli iizere biitlin sermaye yapilarinda bor¢ maliyeti ve firma degeri
degismemektedir. Dolayisiyla sermaye yapisini degistirerek diisiik sermaye maliyeti
ve yiiksek firma degeri olusturmak miimkiin olmadigindan biitiin sermaye yapilar
optimal kabul edilmektedir (Okka, 2009:482).

2.1.1.3.Geleneksel Teori

Geleneksel teori, firma degeri ve optimal sermaye yapisinin kaldirag etkisinden
yararlanarak arttirilabilecegini savunmaktadir. Baska bir deyisle geleneksel teori,
firmalarin bor¢/6z kaynak oranini arttirarak AOSM’yi distiriip firma degerini
arttirabileceklerini varsaymaktadir. Firma igin tek bir optimal sermaye yapisi
oldugunu savunan teori, bor¢ ve 6z kaynak maliyetlerinin esit oldugu noktadan sonra
yapilacak borglanmalar igin finansal riskin artacagini ifade eder (Van Horne,

1971:209; Brealey vd., 2011:430).

Teoride bor¢/6z kaynak orani ile firma degeri ve sermaye maliyeti arasindaki

iligki Sekil 2.5°te gosterilmektedir.
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Sermaye >
Maliyeti

_/ ka
Borg/ Oz
Sermaye
Firma »

Degeri

Borg/ Oz
Sermaye

Sekil 2.5. Geleneksel Teoriye Gore Borg, Oz Sermaye ve AOSM Davranislari ve Firma Degerinin
Seyri Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2008.

Sekil 2.5’e gore, yiliksek maliyetli 6z kaynak ile diisiik maliyetli bor¢ arasindaki
fark ortalama sermaye maliyetinin egimini vermektedir. Bor¢ maliyeti daha az
oldugundan dolay: firmalar daha fazla bor¢lanarak AOSM’yi belli bir noktaya kadar
diigirmektedir. Ortalama sermaye maliyetinin minimum ve firma degerinin
maksimum oldugu yer optimal sermaye yapisi noktasidir. S6zii edilen bu noktadan
sonra yapilacak bor¢clanmalar firmanin finansal riskini artiracagi i¢in ortalama sermaye

maliyeti ylikselmekte ve firma degeri azalmaktadir (Canbas ve Vural, 2010:276).
2.1.1.4.Modigliani ve Miller Teorisi

Modigliani ve Miller tarafindan 1958 yilinda yapilan ¢aligmada, geleneksel
teoriye kars1 ve net faaliyet geliri teorisine benzer bir goriis savunulmustur. Modigliani
ve Miller teorisi belli varsayimlar altinda sermaye yapisinin sermaye maliyeti ve firma
degerini etkilemedigi goriisiinii savunmaktadir. Modigliani ve Miller teorisine gore
bor¢lanma maliyetindeki artis 6z kaynak maliyetini de arttirdigindan dolay1 agirlikli

ortalama sermaye maliyeti sabit kalmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2012:245).
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2.1.1.4.1. Modigliani ve Miller Teorisi Varsayimlari

Modigliani ve Miller teorisinin sermaye yapisi ile firma degeri ve sermaye
maliyeti arasindaki iligki ile ilgili temel aldiklar1 bazi varsayimlar vardir. Bunlar

asagida siralanmistir (Ehrhardt ve Brigham, 2006:461; Moyer vd., 2002:498):

e Sermaye piyasalar1 etkindir.

e Menkul kiymet alim ve satimlarinda islem maliyetleri ve komisyon yoktur.
Yatirimcilar rasyoneldir.

e Vergiler s6z konusu degildir.

e Piyasada alic1 ve saticilar yeterli diizeydedir ve ayn1 oranda borg verip borg
alabilmektedirler.

e iflas maliyetleri yoktur.

e Firmalar ayni risk diizeylerine gore kategorilere ayrilmaktadir.

e Borg kullanim1 FVOK’ii etkilememektedir.

Bu teori, firmalar icin gercek bir agiklama saglamasa da firmalarin
faaliyetlerini finanse edebilmeleri i¢in bir arag niteligi tasimaktadir (Frank ve Goyal,

2009).
2.1.1.4.2. Modigliani ve Miller Teorisi Onermeleri

Modigliani ve Miller teorisi dnermelerinde vergilerin s6z konusu olmadigi,
firmalarin finansal yapisinin firma degeri ve sermaye maliyetinden etkilenmedigi ve
piyasalarin etkin oldugu belirtilmektedir (Y1ilgor, 2005:16). Modigliani ve Miller’in
onermeleri asagida belirtilmistir (Modigliani ve Miller,1958:268-288):

Modigliani ve Miller’in 1. Onermesi: Bu énermeye gore sermaye yapisi firma
degerini etkilememektedir. Firmalar yatirnmlarini finanse ederken ne diizeyde kaldirag
kullanirsa kullansinlar, bu sermaye maliyetini etkilemeyecektir. Dolayisiyla sermaye
maliyetinde herhangi bir degisim olmayacagindan firma degeri de degismeyecektir.

Buna sermaye yapist ilintisizligi teorisi denilmektedir.

Modigliani ve Miller’in 2. Onermesi: Bu 6nermeye gore, borclanma ile
finansman saglayan firmalarin artan finansal risk sebebiyle 6z kaynak maliyetinde
artis olacagi belirtilmektedir. Bu 6nermede kurumlar vergisi de modele dahil edilmis

ve vergili ortamda borgla finansman sonucu 6z kaynakta meydana gelecek negatif
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etkinin vergi avantaji saglayarak onlenebilecegi ifade edilmistir. Onermeye gore, firma

degeri bor¢landikca artmaktadir fakat bu siirekli olarak devam etmeyecektir.

Modigliani ve Miller’in 3. Onermesi: Bu onermeye gore yatirnm kararlari

finansman kararlarindan etkilenmemektedir. Modigliani ve Miller 3. 6nermesinde,

firmalarin yatirnmlarinda kullanacaklari finansman kaynagi ne olursa olsun yatirim

karalarini etkilemeyecegini belirtmistir.

2.1.1.4.3. Modigliani ve Miller Teorisi Elestirileri

Modigliani ve Miller teorisinin dayandig1 varsayimlar ger¢ek¢i olmadigindan

dolay1 elestirilmistir. Teoriye yoneltilen elestiriler asagida 6zetlenmistir (Van Horne

ve Wachowicz, 2008:451-452; Akgiig, 1998:498; Tiirko, 2002:507):

Pay senetleri ile ilgili biitiin bilgilere maliyetsiz olarak aninda ulasmak
miimkiin degildir. Piyasada alim ve satim islemleri maliyetlidir.

Teorinin varsaydig1 arbitraj imkani direkt olarak miimkiin olmamaktadir ¢linkii
kaldirag oranlarmi diizenleyen kurumlarin koyduklart sinirlar sebebiyle
kaldirag¢ orani1 belli bir seviyede tutulmaktadir.

Etkin olmayan sermaye piyasalarinda kredi maliyetleri firma biyiikliiklerine
gore degismektedir. Bunun sonucunda kaldira¢ oranindan faydalanamayan
veya daha az faydalanan bir firmanin kaldira¢ oranindan faydalanabilen bir
firmadan daha diisiik degere sahip olmasi goriilebilir.

Teoriye gore, firmalarin iflas durumunda sahip olduklari varliklarini tasfiye
masrafi olmadan ekonomik degerleri ile nakde ¢evirebilecegi ifade edilmistir.
Fakat bu durum tam rekabet kosullarinda gecerli olmaktadir. Gergekte tasfiye
durumu masrafli ve tasfiye isleminde firma varliklar1 ekonomik degerlerinin

altinda nakde ¢evrilebilmektedir.

Klasik sermaye yapis1 teorileri kargilagtirmali olarak Tablo 2.1°de verilmistir:
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Tablo 2.1. Klasik Sermaye Yapist Teorileri

Klasik Sermaye Sermaye Yapisinda

Yapisi Teorileri Meydavr]a Gelen Ortalama Sermaye Maliyeti
Degisme
. Firma degeri Firma borglandikga ortalama sermaye maliyeti

Net Gelir Yaklasim ylikselebilir. azalir. Bor¢ ve 6z kaynak maliyeti sabittir.

Net Faaliyet Geliri Firma degeri S

Yaklagimi etkilenmez. Ortalama sermaye maliyeti sabittir.
Firmalar optimal sermaye noktasina ulagincaya

Geleneksel Firma degeri dek 06z kaynak maliyeti diiger. Optimal

Yaklasim yiikselebilir. sermaye noktasina ulastiktan sonra ortalama
sermaye maliyeti artar.

Modigliani ve Firma degeri P

Miller Yaklasim etkilenmez. Ortalama sermaye maliyeti sabittir.

Kaynak: Cassar ve Holmes, 2003:13; Ozdemir, 2019:38.
2.1.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modern sermaye yapisi teorileri, klasik sermaye yapisi teorilerinden farkli
olmak iizere sadece sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliskiyi dogrudan
arastirmamis; temsilci maliyetleri, vergi faktorii, asimetrik bilgi ve iflas maliyetleri
gibi etmenleri de goz Oniine alarak sermaye yapisi kararlarini etkileyen unsurlar ile

sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi de incelemistir.
Modern sermaye yapisi teorileri asagida agiklanmistir.
2.1.2.1. Dengeleme Teorisi

Modigliani ve Miller teorisinde iflas maliyetlerinin olmadig1 varsayimi 6ne
stiriilmistiir. Gergekte ise firmalar ¢ok fazla borglandiklarinda, borglarin anapara ve
faiz yikiinii karsilayamamalar1 sonucunda iflas maliyetleri ile karsi karsiya
kalabilirler. Firmalarin sermaye yapisindaki bor¢ diizeyi arttikga iflas maliyetleri
ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda iflas maliyetleri firmalarin yiiksek diizeyde borgla
finansman saglamasina engel olmaktadir. Dolayisiyla faaliyet kaldirac1 ve faaliyet
riski yiiksek olan firmalar daha diisiik diizeyde finansal kaldirag kullanmalidirlar
(Ehrhardt ve Brigham, 2006:464).

Borglanma sonucu olusan maliyetler ve bor¢glanmanin sagladigi vergi avantaji
sebebiyle dengeleme teorisi ortaya atilmistir ve bu teori, 6z kaynak maliyetinin en
diisiik oldugu finansman bilesimi ile hedef bir optimal sermaye yapisinin
olusturulmasini amaglamaktadir. Dengeleme teorisine gore firmalarin sermaye yapisi
kararlari, bor¢clanma sonucu olusan finansal sikinti maliyetleri ve bor¢lanmanin

sagladigi vergi avantaji arasinda dengeyi igermektedir (Ross vd., 2005:443).
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Dengeleme teorisi, bor¢lanmanin getirdigi vergi avantaji ile bor¢lanma sonucu olusan
maliyetleri dengede tutan sermaye yapisinin optimal sermaye yapist oldugunu

belirtmektedir.

Dengeleme teorisine gore, optimal sermaye yapisim1 olusturacak olan
bor¢lanmanin vergi avantaji ile finansal sikinti maliyetleri arasindaki dengeleme

durumu Sekil 2.6’da gosterilmektedir:

Firma A
Degeri
v) Borcun Vergi Kalkaninin

Buglinki Degeri

Vi Kaldiragh
Firma Deg&eri

Finansal Sikinti ve Temsil
Maliyetlerinin Bugilinkii Degeri

Vu Kaldiragsiz
Firma Degeri

» Borg/ Oz
B Sermaye

Sermaye 4
Maliyeti
(k)

\/ AOSM

. Borg/ Oz
Sermaye

B
Sekil 2.6. Dengeleme Modeli ve Optimal Sermaye Yapisi

Dengeleme teorisi, her firmanin optimal sermaye yapisinin oldugunu savunur.
Firmalar borglanarak borcun vergi avantajindan faydalanip firma degerini
arttirabilirler. Artan bor¢lanma diizeyi ile olusan finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin
etkisi, vergi kalkaninin olumlu etkisini azaltarak yok edecektir ve boylece firma degeri
olumsuz yonde etkilenecektir. Bagka bir deyisle belli bir diizeye kadar borcun vergi
avantaji, finansal sikint1 ve temsilci maliyetlerinin tistiinde olacaktir. Fakat bor¢lanma
orani arttikca finansal risk sebebiyle vergi avantaj1 azalacak, finansal sikint1 ve iflas
maliyetleri vergi avantajinin olumlu etkisinin Oniine gececektir (Brealey vd.,

2011:476; Van Horne ve Wachowicz, 2008:457-458).
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Sekil 2.6’da goriildiigi iizere, Vu kaldiragsiz firma degerini, VL ise borcun
vergi avantaji saglayan kaldirach firma degerini gostermektedir. B noktasi, optimal
bor¢lanma diizeyini ifade etmektedir. Bu noktaya kadar bor¢lanma, firmanin
AOSM’yi diisiirmekte ve firma degerini artirmaktadir. Bu noktada AOSM minimum
ve firma degeri maksimumdur. B noktasindan sonra yapilacak bor¢lanma sonucunda
finansal sikint1 ve temsilci maliyetleri vergi avantajinin oniine gecerek AOSM’nin

artmasina ve firma degerinin diismesine sebebiyet verecektir (Ross vd., 2010:530).
2.1.2.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

1961 yilinda Gordon Donaldson tarafindan yapilan g¢alismada, firmalarin
finansman kaynag1 saglarken Oncelikli olarak i¢c kaynaklari tercih ettiklerini
gbzlemlemistir. Donaldson firmalarin 6ncelikle i¢ finansman kaynagina yonelmeleri
gerektigini ifade etmis fakat finansmanda hiyerarsik bir diizenden bahsetmemistir
(Saeed, 2007:15). Myers (1984), Myers ve Majluf (1984) ise Donaldson’un
calismasindan esinlenerek finansal hiyerarsi teorisini tanimlamislardir. Finansal
hiyerarsi teorisine gore firmalarin hedefledikleri optimal bor¢lanma diizeyi ve optimal
sermaye yapisi yoktur (Baker ve Martin, 2011:79). Firmalar i¢in 6énemli olan hedef
borg diizeyi degil de kaynaklar arasinda hiyerarsi olmasidir (Myers, 1984:575-592).

Finansal hiyerarsi teorisine gore, firmalarin finansman politikas1 bilgi maliyeti
ve riski diisiik bir hiyerarsiye dayanmaktadir. Teoriye gore firmalar, yatirim firsatlar
finansmaninda ilk olarak firma iginde yaratilan finansal kaynaklara yani oto
finansmana bagvururlar. Ardindan firma disindan olan yabanci kaynaklar gelmektedir.
Hiyerarsinin son basamagi ise en yliksek bilgi maliyetine sahip pay senedi ihracidir
(Frydenberg, 2004:23). Bu durumda teori, finansman kaynaklarin1 bor¢ ve 6z kaynak
olarak ayirmak yerine igsel ve dissal kaynaklar olarak gruplandirmaktadir. Igsel
kaynaklar oto finansman olarak finansal hiyerarsi teorisinde ilk sirada, digsal
kaynaklar ise bor¢glanma ve pay senedi ihraci olarak ikinci sirada yer almaktadir

(Brealey vd., 2011:490).

Finansal hiyerarsi teorisi, firmalarin finansman tercihlerini bilgiye olan
duyarhilik ile iliskilendirmektedir. Asimetrik bilgi probleminin olmadigi, bilgiye
duyarliligi en diisiik olan kaynak oto finansmandir. Bu sebeple firmalar finansman
ithtiyaglarini olabildigince dagitilmayan kérlardan saglamalidirlar. Asimetrik bilgi

probleminin oldugu ve bilgiye duyarlilig1 en yiiksek olan kaynaklar ise sirastyla borg
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ve 0z sermayedir (Frank ve Goyal, 2003:220). Asimetrik bilgi problemi, 0z
sermayenin yanlis fiyatlandirilmasina sebep olmaktadir. Firmalar finansman ihtiyacini
pay senedi ihraci ile karsilamalar1 durumunda bu yanlis fiyatlandirmaya maruz
kalacaklardir. Ciinkii bilgi problemi sebebiyle hissedarlar diisiik fiyatlandirma
yapacaklarindan dolay1 firma zarara ugrar. Yeni hissedarlar ise bu durumdan kazang
saglar (Fama ve French, 2002:3-4). Bu sebeple firmalar finansal hiyerarsi teorisine
gore Oncelikle oto finansman, sonra bor¢lanma ve son olarak 6z sermaye ile finansman

saglamalidirlar.

Hamilton ve Fox 1998 yilinda yaptiklari calismada, yoneticilerin firma
kontroliinii kaybetmemek i¢in 6z sermaye ile finansmandan kaginip, i¢ kaynaklarla
finansman saglama yoluna gideceklerini ifade etmislerdir. Bununla birlikte, yeni
hissedarlar edinmeye olumsuz yaklasan firmalar kontrolii kaybetmemek adina oto
finansmanin yetersiz oldugu durumda kisa vadeli borglara, ardindan uzun vadeli
borglara ve son olarak pay senedi ihracina bagvurduklari ifade edilmistir (Swinnen vd.,
2005:4).

2.1.2.3.1saret Etkisi (Sinyal) Teorisi

Optimal sermaye yapisin1 belirlemede asimetrik bilginin onemli bir etkisi
vardir. Ekonomide dolasan 6zel bilginin 6nemi fark edildikten sonra sermaye yapisi
teorileri, firmalarin sermaye yapisinin bu bilgiye ulasma durumunu agiklamak igin
olusturulmustur. Sermaye yapisi teorilerine gore firma yoneticilerinin ve firma i¢inde
yer alan kisilerin, firmanin yatirim firsatlar1 ve kazanglar ile ilgili bilgilere sahip
olduklari ifade edilmektedir. Dolayisiyla, firmanin sermaye yapisi se¢cimlerinde firma
icinde bilgi sahibi olan kisilerin, disaridaki yatirimcilara sinyal verecegi

belirtilmektedir (Harris ve Raviv, 1991:308).

Ross 1977 yilinda yaptigi calismada, firma yoneticilerinin firma hakkinda
mevcut bilgilere hakim oldugunu ancak disaridaki yatirimcilarin firma yatirimlarindan
ve kazanclarindan haberdar olmadigini ifade etmistir. Ross’a goére yoneticiler,
gelecekle ilgili olumlu bir beklenti iginde olduklart zaman borglanma yoluna
gitmektedirler ve bor¢lanma ile birlikte pay senedi fiyatlarinda da artis meydana
gelmektedir. Bu durumda yatirimeilar, bor¢lanma yoluna giden firmalar i¢in kaliteli
olduklarina dair iyi diisiinceler beslemektedirler. Daha az borglanan firmalar ise daha

yiiksek iflas maliyetlerine sahip diisiik kalitedeki firmalar olarak algilanmaktadir



30

(Ross, 1977:23). Bu sebeple firmalarin bor¢lanma orani, isaret etkisi (sinyal)
teorisinde disardaki yatirimcilara firma basarisi hakkinda isaret vermektedir
(Frydenberg, 2004:8). Boylelikle kaldirag orani artan firmalar, yatirimcilara gelecekte
daha fazla nakit akimlari1 beklediklerinin sinyalini vermis olurlar (Barclay ve Smith,
2005:12). Sonug olarak isaret etkisi teorisine gore kaldiragla firma degeri arasinda
pozitif yonlii iliski Leland ve Pyle (1977), Ross (1977), Heinkel (1982) tarafindan
yapilan ¢alismalarda da ortaya konmustur (Harris ve Raviv, 1991:332-342).

2.1.2.4. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

1976 yilinda Jensen ve Meckling yaptiklart ¢alismada temsilcilik maliyeti
teorisini ortaya atmislardir. Teoriye gore, yoneticiler ve hissedarlar ile bor¢ verenler
ve hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atismalari vardir. Temsilcilik maliyeti teorisi
yoneticilerin sahiplik derecesine gére ¢ikarlarinin degistigini ifade etmektedir. Ciinkii
yoneticinin firmanin tamamina sahip olmasi durumundaki davraniglari ve firmanin bir
kismina sahip oldugu zamanki davranmislart farklilik gostermektedir. Boyle bir
durumda ydnetici ile hissedarlar arasinda temsilcilik sorunu ve dolayisiyla 6z kaynaga

iliskin temsilcilik maliyeti sorunu meydana gelmektedir (Jensen ve Meckling,

1976:312).

Oz kaynaga iliskin temsilcilik maliyetleri bor¢ oranini arttirarak azaltilabilir.
Bor¢clanma ile finansman isletmenin nakit 6deme yapmasini gerektirdiginden 6z
kaynak kullanimint kisitlayip, hissedarlar ve yonetim arasindaki temsilcilik
sorunlarinin azalmasina sebep olur. Diizenli olarak sodzlesmelerle yapilmis borg
O0demelerini gergeklestirmek yoneticileri disiplin altina alacaktir. Dolayisiyla, firmanin
borglarin1 6dememesi yoOnetimin zararna olup, kontrolii kaybetmesine sebebiyet
verecektir (Megginson, 1997:335). Bununla birlikte bor¢ kullanmak, bu defa da
hissedar ve bor¢ veren arasinda temsilcilik probleminin ortaya ¢ikmasina neden

olacaktir.

Borg, serbest nakit akiminin temsilcilik maliyetlerini azalttig1 icin yoneticilerin
kendi ¢ikarlar1 ugruna harcama yapmasina engel olmaktadir. Yonetim borcu 6demek
zorundadir yoksa borg verenler tarafindan firma finansal sikint1 ve iflas maliyetlerine
katlanmak zorunda kalabilir. Bu da nakit akimlar1 fazla ve biiylime potansiyeli diisiik

firmalarin temsilcilik maliyetlerini azaltan, bor¢ kullaniminin olumlu etkisi olarak
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ifade edilmektedir (Jensen, 1986:323-324). Borgla finansmanin maliyeti ise, artan borg

orantyla beraber iflas maliyetleri ile birlikte temsilcilik maliyetlerinin yiikselmesidir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

Calismanin bu bdliimiinde sermaye yapisi ve sermaye yapisi teorileri ile ilgili
daha oOnce yapilmis caligmalardan bahsedilmistir. Bu c¢alismalar gelismis ve
gelismekte olan {lilkelerde ve Tiirkiye’de yapilan caligmalar olarak ayri ayri ele

alinmistir.
3.1. Gelismis Ulkelerde Yapilan Cahsmalar

Frank ve Goyal (2009) c¢alismalarinda, firmalarin sermaye yapisina etki eden
faktorleri incelemislerdir. 1950-2003 yillar arasindaki dénemi kapsayan ¢alismada,
ABD’de faaliyet gosteren halka acik firma verileri ile regresyon analizi
gerceklestirilmistir. Calismada endiistri, enflasyon, biiylime firsatlari, varlik yapisi,
firma biyikligi ve karlilik agiklayict degiskenler olarak ele alinmistir. Analiz
sonucuna gore kaldirag orani ile enflasyon, biiyiikliik, endiistri ve varlik yapisi
arasinda pozitif yonlii; biiyiime firsatlar1 ve karlilik ile negatif yonlii iliski ortaya
cikmistir. Fakat enflasyon, firma biiyikligii ve biyiime firsatlart degiskenleri
istatistiki olarak anlamli bulunmamustir. Sonu¢ olarak ABD firmalarinin sermaye

yapisinin dengeleme teorisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Cespedes, Gonzalez ve Molina (2010) 1996-2005 yillar1 arasinda Latin
Amerika’da (Venezuela, Brezilya, Kolombiya, Meksika, Arjantin ve Sili) faaliyet
gosteren finans dis1 806 adet firmanin sermaye yapisina etki eden faktorleri panel veri
analizi ile incelemislerdir. Calisma sonucunda Latin Amerika’da iflas olasilig1, maliyet
yiiksekligi ve sermaye piyasalarinin gelismemisligi sebebiyle bor¢lanma oraninin
ABD’den diisiik olmas1 beklenirken tam tersi sonu¢ bulunmustur. Bunun sebebi ise
hisse senedi arz etmek yerine bor¢lanmayi tercih etmeleri ve firma sahiplerinin

yonetimde s6z sahibi olmasi olarak tespit edilmistir. Bununla birlikte kaldirag orani ile
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biiylime orani, maddi duran varlik ve firma biiytikligii ile pozitif yonli; karlilik ile
negatif yonlii iligki tespit edilmistir. Latin Amerika firmalarin sermaye yapilarinin

finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu ifade edilmistir.

Biorck ve Lagercrantz (2011) tarafindan yapilan ¢alismalarinda, 2003-2010
yillarinda Isveg’te faaliyet gdsteren 400000°den fazla firma verisi ile panel veri analizi
gerceklestirmislerdir. Calismada toplam borg, uzun ve kisa vadeli bor¢ bagimhi
degisken olarak; karlilik, varlik yapisi, biiyiime firsati, risk, bor¢ dis1 vergi kalkani,
firma yasi, firma biiyiikligi ve efektif vergi orani ise agiklayic1 degisken olarak
saptanmustir. Analiz sonucunda, toplam borglanma ile karlilik, firma yasi, efektif vergi
orani ve risk arasinda negatif yonlii; bitylime firsati, varlik yapisi ve firma biyiikligi
arasinda ise pozitif yonli iliski tespit edilmistir. Toplam bor¢lanma orani ile borg dist

vergi kalkani arasinda ise herhangi bir iligki tespit edilememistir.

Said ve Kouki (2012) firmalarin sermaye yapisina etki eden faktorleri 1997-
2007 yillar1 arasinda 244 adet Fransiz firmasi lizerinde incelemis ve firmalarin
sermaye yapisinin agiklanmasinda hangi teorinin etkili oldugunu arastirmiglardir.
Calismada uzun vadeli bor¢lanma orani bagimli degisken olarak; iflas olasiligi, firma
biiyiikliigii, maddi duran varlik, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik ve biiylime firsatlar
ise aciklayici degisken olarak kullanilmistir. Panel veri analizi gergeklestirilen
arastirmanin sonunda elde edilen bulgulara gore kaldirag orani ile maddi duran varlik
haricindeki degiskenler arasinda anlamli bir iliski bulunmus ve Fransiz firmalarinin

sermaye yapiSinin finansal hiyerarsi teorisi ile uyum gosterdigi tespit edilmistir.

Dang (2013) galismasinda, firmalarin sermaye yapisini agiklamada dengeleme
teorisi ve finansal hiyerarsi teorisini test etmistir. Calisma kapsaminda Almanya,
Ingiltere ve Fransa’da faaliyet gosteren 2012 adet firma verisini hata diizeltme modeli
ile analiz etmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore sozii gegen iilkelerdeki

firmalarin sermaye yapilarinin dengeleme teorisi ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Xu ve Lie (2014) 2003-2005 donemini kapsayan calismalarinda, Cin’de
Sanghay ve Shenzhen borsalarinda faaliyet gosteren 89 adet finans dis1 firmalarin
sermaye yapisina etki eden faktorleri incelemislerdir. Panel veri analizi sonucunda
ortaya ¢ikan bulgulara gore uzun vadeli kaldira¢ orani ile varlik yapisi, biiyiime
firsatlar1 ve firma biyiikliigli arasinda pozitif yonlii; borg dis1 vergi kalkani ile negatif

yonlii iligki tespit edilmistir. Toplam borglanma orani ile varlik yapis1 ve biiylime
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firsat1 arasinda pozitif yonlii; firma biytikligi ve karlilik ile negatif yonlii iliski tespit

edilmistir.

Correia (2015) panel veri analiz yontemi kullandig1 ¢alismasinda, firmalarin
sermaye yapisina etki eden faktorleri incelemistir. 2007-2013 yillarinda Fransa Paris
Borsasi’nda faaliyet gosteren finans dis1 436 adet firma verisi ile ¢alisma
gerceklestirmigtir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore kaldirag orani ile
varlik yapisi, firma biiyilikligii ve bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda pozitif yonlii;

kaldirag ile karlilik arasinda ise negatif yonlii iliski ortaya ¢ikmustir.
3.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Cahsmalar

Bas, Muradoglu ve Phylaktis (2009) calismalarinda, firmalarin sermaye
yapisina etki eden faktorleri incelemislerdir. 2002 yilinda farkli bolgelerden 25
gelismekte olan iilkede faaliyet gdsteren 11125 adet KOBI verileri ile regresyon
analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore kaldirag orani
ile karlilik arasinda negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi teorisini destekler
niteliktedir. Kaldirag oran1 ile firma biiylikliigii ve maddi duran varlik arasinda ise

pozitif yonlii iliski tespit edilmistir.

Chakraborty (2010) 1995-2008 doneminde Hindistan’da faaliyet gdsteren
1169 adet finansal olmayan firmanin sermaye yapisina etki eden faktorleri
incelemistir. Panel veri analiz yontemi kullandig1 caligmada karlilik, 6zgiinliik,
biiylime orani, varlik yapisi, bor¢ dist vergi kalkani ve firma biyiikligii agiklayic
degisken olarak analizde kullanilmistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgulara gore
kaldirag orani ile 6zgiinliik, firma biyiikliigii ve karlilik arasinda negatif yonli; maddi
duran varlik ve borg dis1 vergi kalkani arasinda ise pozitif yonli iliski bulunmustur.
Sonug olarak Hindistan firmalarmin sermaye yapisinin dengeleme teorisi ve finansal
hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu, buna karsin temsilci maliyetleri teorisi ile uyumlu

olmadig tespit edilmistir.

Sheikh ve Wang (2011) tarafindan yapilan ¢alismalarinda, firmalarin sermaye
yapisina etki eden faktorleri analiz etmislerdir. 2003-2007 donemini kapsayan
caligmada, Pakistan’da faaliyet gosteren 160 adet tiretim firmasz verileri ile panel veri
analizi ger¢eklestirilmistir. Analiz sonucunda, kaldira¢ orani ile karhlik, varlik yapisi,

risk ve likidite arasinda negatif yonlii; firma biyikligi ile pozitif yonld iliski
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bulunmustur. Kaldirag orani ile biiylime olanaklar1 ve borg¢ dis1 vergi kalkan1 arasinda

ise anlaml1 bir iligki bulunamamastir.

Abate (2012) panel veri analiz yontemi kullandigi ¢alismasinda, firmalarin
sermaye yapisina etki eden faktorleri arastirmistir. 2003-2010 donemini kapsayan
calismada, Etiyopya’da faaliyet gosteren 9 adet sigorta firmasi verileri ile analiz
gerceklestirilmistir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore is riski, biiyiiklik ve
borg dis1 vergi kalkani1 degiskenleri firmalarin sermaye yapisini etkilemektedir. Sonug
olarak Etiyopya’da faaliyet gisteren firmalarin sermaye yapisinin finansal hiyerarsi

teorisini destekledigi ifade edilmistir.

Butt, Khan ve Nafees (2013) finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerini test
ettikleri ¢alismalarinda, Pakistan’da faaliyet gosteren 14 adet leasing firmasi verilerini
kullanmiglardir. Regresyon analizi gerceklestirdikleri calisma sonucunda elde edilen
bulgulara gore kaldirag orani ile sermaye yogunlugu, biiyiikliik, likidite, maddi duran
varlik ve karlilik arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur. Sonug¢ olarak Pakistan

firmalarinin sermaye yapisinin dengeleme teorisi ile uyumlu olmadigi tespit edilmistir.

Nguyen, Diaz-Rainey ve Gregoriou (2014) Vietnam’da 2007-2011 yillart
arasinda faaliyet gosteren 116 firma verisi kullanmislardir. Firmalarin sermaye yapisi
ile finansal piyasalarin geligsmisligi arasindaki iliskiyi panel veri analiz yontemi ile
incelemislerdir. Calismada toplam aktiflere oranlanan kisa vadeli borg, uzun vadeli
bor¢ ve toplam borg bagimli degisken olarak; biiylime orani, sahiplik, varlik yapist,
likidite ve karlilik ise agiklayic1 degiskenler olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda,
karhilik ile kaldira¢ arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur. Kisa vadeli kaldirag
orani ile varlik yapisi arasinda negatif yonlii; uzun vadeli kaldirag orani ile varlik
yapist arasinda pozitif yonlii iligki bulunmustur. Toplam kaldirag orani ile varlik yapisi
arasinda ise herhangi bir iligki tespit edilememistir. Uzun vadeli ve toplam kaldirag
orant ile biiylime orani arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmis, kisa vadeli kaldirag
orant ile biiylime orani arasinda ise onemli bir iliski bulunamamustir. Toplam borg ve
kisa vadeli borg orani ile likidite arasinda negatif yonlii; sahiplik ile pozitif yonlii iliski
bulunmustur. Vietnam firmalarinin agirlikli olarak kisa vadeli borgla finansman
yoluna gittikleri ve sermaye yapilarimin finansal hiyerarsi teorisine uygunluk

gosterdigi belirtilmistir.
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Kazmierska-Jozwiak, Marszalek ve Sekula (2015) c¢alismalarinda,
firmalarin sermaye yapisina etki eden faktorleri incelemislerdir. 2002-2012 dénemini
kapsayan ¢alismada, Polonya Warsaw Borsasi’nda faaliyet gosteren finans dis1 111
adet firma verisi ile panel veri analizi gergeklestirilmistir. Analiz sonucunda, kaldirag
orani ile biiylime beklentisi arasinda pozitif yonlii; varlik yapisi, biiylime orani, karlilik

ve firma biiylikliigii arasinda ise negatif yonli iliski bulunmustur.

Vo (2016) 2006-2015 donemini kapsayan c¢alismada, firmalarin sermaye
yapisina etki eden faktorleri incelemistir. Vietnam’da faaliyet gosteren firma verileri
ile panel veri analizi gerceklestirilmistir. Calismada firma biiyikligi, bliylime firsati,
varlik yapisi, likidite oran1 ve ROA aciklayict degiskenler olarak tespit edilmistir.
Analiz sonucunda, varlik yapisi ve firma biyiikligii ile uzun vadeli kaldirag orani
arasinda pozitif yonlii; kisa vadeli kaldira¢ orani arasinda ise negatif yonli iliski
bulunmustur. Kisa vadeli kaldirag orani ile likidite ve karlilik arasinda negatif yonlii

iligki bulunmustur.

Allini, Rakha, McMilan ve Calderelli (2017) c¢alismalarinda, Misir’da
faaliyet gosteren 1270 adet firma verisinden yararlanmislardir. Panel veri analiz
yontemini kullandiklar1 calismada, sermaye yapist teorilerinin gecerliligini test
etmislerdir. Analiz sonucunda 2003-2014 doneminde faaliyet gdsteren firmalarin
kaldirag orani ile karlilik arasindaki iliski finansal hiyerarsi teorisini destekler nitelikte
negatif yonlidiir. Sonug olarak Misir’da faaliyet gosteren firmalarin sermaye

yapilarinin daha ¢ok finansal hiyerarsi teorisi ile uygunluk gosterdigi ortaya ¢ikmustir.

Goh, Tai, Rash, Tan ve Zakuan (2018) Malezya’da faaliyet gosteren 174 adet
firmanin 2011-2014 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak panel veri analiz yontemi
ile bir ¢alisma gergeklestirmislerdir. Bu calismada firmalarin sermaye yapisina etki
eden faktorler incelenmistir. Analiz sonucunda, kaldirag oranmi ile borg dis1 vergi
kalkani ve varlik yapisi arasinda pozitif yonlii; karlilik ile negatif yonlii iligki tespit

edilmistir.
3.3. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Terim (2009) caligmasinda, Tirkiye’deki firmalarin sermaye yapisini ve
sermaye yapisina etki eden faktorleri incelemistir. Bu kapsamda 2000-2007 yillari
arasinda IMKB’de faaliyet gosteren 134 adet imalat sanayi firma verileri ile panel veri

analizi gerceklestirilmistir. Calismada 6z sermayeye ve toplam aktiflere oranlanan kisa
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vadeli bor¢, uzun vadeli bor¢ ve toplam bor¢ oranlar1 bagimli degisken olarak; borg
dis1 vergi kalkani, biiyiime firsatlari, firma biiytikliigii, karlilik ve net sabit varliklar ise
aciklayici degisken olarak ele alinmistir. Calisma sonucunda, net sabit varliklar ile
finansal hiyerarsi teorisine uyumlu olarak negatif yonlii iliski bulunmustur. Firma
biiyiikliigii ile pozitif yonli iliski ise dengeleme ve temsil maliyetleri teorileri ile
uyumludur. 2002 ve 2003 yillart disindaki yillarda borg dis1 vergi kalkani ile negatif
yonlii iligki ortaya ¢ikmistir. 2003 ve 2004 yillarinda karlilik ile pozitif yonli ve
dengeleme teorisini destekler nitelikte iligki; bu yillar haricindeki senelerde ise karlilik
ile negatif yonlii ve finansal hiyerarsi teorisini destekler nitelikte bir iliski
bulunmustur. Yine biiyiime degiskeni 2003 ve 2004 yillarinda negatif yonlii bir egilim
sergileyerek dengeleme teorisi ile uyumlu; 2003 ve 2004 disindaki yillarda ise pozitif

yonlii iliski ile finansal hiyerarsi teorisini destekler nitelikte bir sonug bulunmustur.

Ata ve Ag (2010) IMKB’de faaliyet gosteren Metal Esya, Makine, Gereg
Yapimi ve Metal Ana Sanayi Sektorlerine ait 29 adet firmanin 2003-2007
donemindeki verileri ile panel veri analizi ger¢eklestirmislerdir. Firma
karakteristiginin sermaye yapisi tizerindeki etkilerinin incelendigi ¢alismada bagimli
degisken kaldira¢ orani iken, aciklayici degiskenler ise biiyliklik, biiyiime, faiz
karsilama oran1 ve likidite olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda kaldirag orani ile
firma biiytikligii arasinda bulunan pozitif yonlii iliski dengeleme teorisini destekler
niteliktedir. Kaldira¢ orani ile faiz karsilama orani, biiyiime oran1 ve likidite arasinda
ise finansal hiyerarsi teorisini destekler nitelikte negatif yonlii iligki bulunmustur.
Sonu¢ olarak firmalarin sermaye yapilarinin dengeleme ve finansal hiyerarsi

teorileriyle uyumlu oldugu belirlenmistir.

Yakar (2011) sermaye yapisi teorilerinin gecerliligini test etmeyi amaglayan
calismasinda, 2000-2009 déneminde IMKB 100°de yer alan 76 adet firma verisi ile
panel veri analizi gerceklestirmistir. Oz sermayeye oranlanan kisa vadeli, uzun vadeli
ve toplam borglanma oranlar1 ¢alismada kullanilan bagimli degiskenler iken; borg dis1
vergi kalkani, biiyiime, biiytikliik, maddilik, vergi ve karlilik ise agiklayict degiskenler
olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda her ii¢ modelde karlilik degiskeni ile finansal
hiyerarsi teorisini destekler nitelikte negatif yonlii iliski bulunmustur. Varlik yapisi
degiskeni yalnizca kisa vadeli bor¢/6z sermaye ile kurulan model 2’de negatif yonlii

olarak bulunmustur. Kisa vadeli bor¢ ve toplam bor¢ ile kurulan modellerde
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dengeleme teorisini destekler nitelikte firma biiytikligii ile pozitif yonli iliski tespit
edilmistir. Toplam borg¢/6z sermaye ve uzun vadeli borg/6z sermaye ile kurulan
modellerde biiyiime degiskeni ile finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu olarak pozitif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Borg dis1 vergi kalkan1 ve vergi, her tic modelde de

anlamsiz bulunmustur.

Akman (2012) 2003-2011 déneminde IMKB’de siirekli olarak faaliyet
gosteren 79 tiretim firmasinin sermaye yapisina etki eden faktorleri panel veri analiz
yontemi ile incelemistir. Analizde yer alan bagimli degiskenler toplam aktiflere
oranlanan kisa ve uzun vadeli bor¢ ve toplam borg iken; agiklayicit degiskenler ise
varlik yapisi, firma biiyiikligi, likidite oranlari, biiylime orant, borg dis1 vergi kalkant,
firma riski, varlik kullanim etkinligi oranlari, piyasa zamanlamasi, vergi diizeyi ve
karhiliktir. Caligma sonucunda elde edilen bulgulara gore finansal hiyerarsi, dengeleme
ve diger kabul goren teorilerin Tiirkiye’deki firmalarin sermaye yapilarini agiklamada

yetersiz kaldigi ortaya ¢ikarilmistir.

Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013) panel veri analizi kullandiklar
calismalarinda, firmalarin sermaye yapisina etki eden faktdrleri 2007-2011 yillar
arasinda farkli sektorlerde karsilastirmali olarak incelemislerdir. Cimento sektoriine
ait 15, bilisim sektoriine ait 12 ve otomotiv sektOriine ait 15 adet firma verisi
kullandiklar1 ¢aligmada toplam aktiflere oranlanan toplam bor¢ ve uzun vadeli borg
oranlar1 bagimli degiskenler olarak; karlilik, bor¢ dist vergi kalkani biiyiime orani,
varlik yapisi ve biiyliklikk ise aciklayici degisken olarak kullanilmistir. Calisma
sonucunda, farkli sektorlerdeki firmalarin sermaye yapilarmin farklilik gosterdigi

tespit edilmistir.

Abdioglu ve Deniz (2015) calismalarinda, firmalarin sermaye yapisina etki
eden firmaya oOzgii degiskenleri incelemislerdir. 2008-2013 yillarin1 kapsayan
calismada, BIST imalat sanayi sektdriinde islem géren 188 adet firma verisi ile panel
veri analizi gergeklestirilmistir. Calismada bagimli degisken olarak toplam
borg/toplam kaynak; agiklayici degisken olarak ise karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani,
likidite, satiglardaki dalgalanma, faaliyet kaldiraci, biiyiikliik, biiyiime ve varlik yapisi
kullanilmigtir. Calisma sonucunda likidite ve karlilik ile kaldirag arasinda negatif
yonlii iliski bulunmus ve bu sonug finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir.

Satiglardaki dalgalanma ile kaldira¢ orani arasindaki pozitif yonli iliski finansal
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hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Dengeleme teorisinin aksine kaldirag orani ile
varlik yapis1 arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Biiylime ve biiytikliik ile
kaldirag¢ oran1 arasinda herhangi bir iligki bulunamamaistir. Sonug olarak imalat sanayi
firmalarinin genel olarak finansal hiyerarsi teorisiyle uygun sonuglar verdigi ifade

edilmistir.

Burucu ve Ondes (2016) BIST te islem goren 50 firmanin sermaye yapisina
etki eden faktorleri 1990-2004 yillar1 arasindaki verileri ile test etmislerdir. Toplam
aktiflere oranlanan kisa ve uzun vadeli borg ve toplam bor¢ bagimli degiskenler olarak
kullanilmis olup, kontrol amagh 6z kaynak/toplam aktif de doérdiincii bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Borg dis1 vergi kalkani, likidite, firma riski, biiylime orani, varlik
yapisi, biiylime firsatlar, karlilik ve firma biiyiikligii ¢calismada kullanilan bagimsiz
degiskenlerdir. Biiylime potansiyeli ve biiylime orani ile bor¢lanma oranlar1 arasindaki
iliski her iic modelde de pozitif yonlii bulunmustur. Finansal hiyerarsi teorisini
destekler nitelikte karlilik, varlik yapisi, firma biiyiikliigii ve cari oran ile borglanma
oranlart arasindaki negatif yonlii iliski bulunmustur. Firma riski tiim modellerde
anlamsiz sonuglanmistir. Bor¢ dis1 vergi kalkani iki modelde anlamsiz, iki modelde
ise pozitif yonlii sonu¢ vermistir. Calisma sonucunda elde edilen bulgulara gore, Tiirk

firmalarinin finansal hiyerarsi teorisini destekledikleri tespit edilmistir.

Demirci (2017) sermaye yapisi teorilerini test etmeyi amagladigi ¢alismasinda,
2001-2015 yillar1 arasindaki donemde faaliyet gosteren 12 imalat sanayi alt sektoriine
ait veriler ile panel veri analizi ger¢eklestirmistir. Calismada kaldirag oran1 bagiml
degisken olarak kullanilirken; borg dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, likidite, karlilik,
bliytikliik ve biiylime firsatlari ise aciklayici degiskenler olarak kullanilmistir. Analiz
sonucunda, kaldirag orani ile aktif karlilik orani, aktif bitylime orani, maddi duran
varlik oran1 ve cari oran arasinda negatif yonlii iliski varken; kaldirag orani ile reel net
satislar arasinda ise pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Analiz sonucunda, Tiirk imalat
sektorii firmalarinin sermaye yapilarinin daha ¢ok finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu

oldugu goriilmiistiir.

Tuncel (2018) 2000C1-2017C3 doneminde sermaye yapisi teorilerinin
gecerliligini test etmeyi amagladigi ¢alismasinda, BIST siirdiiriilebilir endeksinde
faaliyet gosteren 18 adet firma verisi ile panel veri analizi gergeklestirmistir.

Caligmada biiylime firsati, biliyiikliik, varlik yapisi, borg dis1 vergi kalkan ve karliligin
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toplam borg/toplam aktif iizerindeki etkisi 6l¢iilmiistiir. Analiz sonucunda kaldira¢
orant ile bor¢ dis1 veri kalkani, varlik yapisi ve karlilik ile bulunan negatif yonlii iliski
ve biiylime firsat1 ile bulunan pozitif yonlii iliski finansal hiyerarsi teorisi ile
uyumludur. Dengeleme teorisini destekler nitelikte kaldirag orani ile biiyiiklik

arasindaki pozitif yonlii iligki bulunmustur.

Ozdemir (2019) tarafindan yapilan calismada faiz orani, enflasyon orani ve
doviz kurunda ortaya cikan degisimlerin 2009-2018 yillarinda BIST 100 endeksinde
faaliyet gosteren 29 adet imalat sanayi firmasi verilerini panel veri analizi ile test
etmistir. Analizde yer alan bagimli degiskenler toplam aktiflere oranlanan toplam
borg, uzun vadeli bor¢ ve 6z sermaye iken, bagimsiz degiskenler ise enflasyon orant,
faiz orani, déviz kuru, cari oran ve satislardaki degisimdir. Faiz oranlari ile toplam
borg ve uzun vadeli borg¢ arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Ayrica faiz
oranlari ile sermaye yapisi bilesenlerinden olan 6z sermaye ile pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Doviz kuru degiskeni ile uzun vadeli borg¢ arasinda pozitif yonlii bir
iligki tespit edilirken, toplam bor¢ ile anlamli olmayan bir iliski ortaya ¢ikmuistir.
Enflasyon orani ile kaldira¢ oranlari arasinda herhangi bir iliski bulunamamaistir.
Sonug olarak doviz kuru ve faiz orani sermaye yapist iizerinde giiglii bir etkiye

sahipken, enflasyon degiskeninin herhangi bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir.

Yukarida belirtilen literatiirden farkli olarak, tez konusu ile baglantili olan
diger calismalar tablo haline getirilmistir. Taranan literatiir agagida Tablo 3.1°de

gosterilmistir.
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Tablo 3.1. Geligmis ve Gelismekte Olan Ulkelerde ve Tiirkiye’de Yapilan Caligmalar
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DORDUNCU BOLUM

MODERN SERMAYE YAPISI TEORILERININ
GECERLILIGININ TEST EDILMESI: BiST 30 ENDEKSI
FIRMALARI UZERINE BIR ARASTIRMA

Calismanin uygulama kisminin yer aldig1 son boliimde, BIST 30 Endeksi’nde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin agiklanmasinda modern sermaye
yapisi teorilerinin gecerli olup olmadig1 panel veri analizi ile test edilmistir. flk olarak
arastirmanin amaci, énemi ve tezin daha onceki galigmalardan farkli olarak 6zgiin
degeri ile sonraki ¢aligmalara 11k tutacak katma degeri belirtilmistir. Daha sonra
arastirmanin kapsami ve sinirliliklari agiklanmis olup, ardindan arastirmada kullanilan
degiskenler belirtilerek arastirmanin yonteminden bahsedilmistir. Boliimiin sonunda
analiz sonuglar1 degerlendirilmis ve analizden elde edilen sonuclarin yorumlandigi

sonug boliimi ile ¢alisma tamamlanmustir.
4.1. Arastirmanin Amaci

Arastirmada, BIST 30 Endeksi’nde islem géren firmalarin sermaye yapilari
tizerinde modern sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini test etmek amaglanmistir. Bu
ama¢ dogrultusunda, daha oOnce ulusal ve uluslararasi literatiirde yapilmis olan
calismalardan elde edilen bulgular goz Oniine alinarak, ¢alismamiz sonuclari ile
karsilastirmak hedeflenmistir. Karsilastirma sonucunda elde edilen bulgularin
literatiirle olan iliskisi ortaya ¢ikarilmis ve bu bulgularin hangi goriisii destekledigi
belirtilmeye ¢alisilmigtir. Arastirmanin diger bir amaci ise bir biitiin olarak firma

iginden ve firma disindan herkese 151k tutacak bir ¢alisma olmasini saglamaktir.
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4.2. Arastirmamn Onemi, Ozgiin ve Katma Degeri

Sermaye yapisi kararlarina yon veren faktorler ve bu faktorlerin sermaye yapisi
teorileri ile iliskileri farkli zaman araliklarinda, farkl tilkelerde, farkli sektorlerde ve
farkli isletme gruplar igin test edilmistir. Bunun sebebi, sermaye yapisinin firma
basarisinda biiyiik etkiye neden olan ve finansal kararlarin temelini olusturan hayati
Ooneme sahip bir olgu olmasi, firma amaci ile dogrudan iliskili olmasi ve siirekli devam
eden bir optimal sermaye yapisinin olmamasidir. Bununla birlikte, sermaye yapisi ve
dolayisiyla sermaye yapist ile ilgili alinacak kararlar iilkeden iilkeye, sektorden
sektore, firmadan firmaya ve zamanla degiskenlik gosterdigi icin sermaye yapisi,
sermaye yapisi kararlar1 ve sermaye yapisi teorilerinin gegerliliginin test edilmesi hala

literatiirde arastirilan konular arasinda yer almaktadir.

Modern sermaye yapisi teorileri, klasik sermaye yapisi teorilerinden farkl
olarak sadece sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliskiyi dogrudan
arastirmamis; temsilci maliyetleri, vergi faktorii, asimetrik bilgi ve iflas maliyetleri
gibi faktorleri de gbz Oniine alarak, sermaye yapisi kararlarini etkileyen unsurlar ile
sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi de incelemistir. Bu baglamda ¢alismamiz, firmalar
icin son derece Onemli olan sermaye yapist kararlari ile firma degeri ve sermaye
maliyeti arasindaki iligkiyi belirleyen faktorleri de goz oniine alan modern sermaye
yapist teorilerinin gegerliligini, BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren Tiirkiye’nin en

biiyiik 30 firmasi lizerinde test edilmesi agisindan son derece 6nemlidir.

Literatiir incelendiginde, ¢aligmalarin biiyiik bir kisminda dengeleme teorisi ve
finansal hiyerarsi teorisi, gelismis ve gelismekte olan iilkelerde ve Tirkiye’de
gecerlilikleri sinanan temel iki teori olarak ele alinmistir. Bu ¢alismada ise bir biitiin
olarak modern sermaye yapisi teorilerinin gegerlilikleri test edilmistir. Dolayisiyla bu
caligmanin 6zgiin ve katma degeri, modern sermaye yapisi teorilerinin gecerliliginin
BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar iizerinde test edilmesidir. Bu
dogrultuda akademisyenler, arastirmacilar ve yatirimlan ile iilke gelecegine 151k
tutacak yoneticiler i¢in katma deger saglayip, yon gosterecek bir ¢aligmanin faydali

olacag diisiincesi ile boyle bir ¢alismanin yapilmasina karar verilmistir.
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4.3. Arastirmanin Kapsam

Arastirma kapsaminda, BIST 30 Endeksi’nde 2009:6-2019:6 yillar1 arasinda
devamli olarak islem goren ve verilerine eksiksiz ulasilabilen firmalar yer almaktadir.

Analizde kullanilan firmalar ve bu firmalara ait BIST kodlar1 tablo 4.1°de

sunulmaktadir.

Tablo 4.1. BIST 30 Endeksi’nde Yer Alan Firmalar ve BIST Kodlari

No Firmalar Kodlar
1 Argelik A.S. ARCLK
2 Aselsan  Elektronik Sanayi ve ASELS
3 Bim Birlesik Magazalar A.S. BIMAS
4 Eregli Demir ve Celik Fabrikalar EREGL
5 Ford Otomotiv Sanayi A.S. FROTO
6 Kardemir Karabilk Demir Celik KRDMD
7 Koza Anadolu Metal Madencilik KOZAA
8 Petkim Petrokimya Holding A.S. PETKM
9 Tirkiye Sise ve Cam Fabrikalari SISE
10 Soda Sanayii A.S. SODA
11 Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. TOASO
12 Tiprag Tirkiye Petrol Rafinerileri TUPRS
13 Tiirk Hava Yollar1 A.O. THYAO
14 Tiirk Telekomiinikasyon A.S. TTKOM
15 Tiirkcell Iletisim Hizmetleri A.S. TCELL

Analize dahil edilen firmalara ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu
(KAP) ve BIST web sitelerinden, Finnet programindan, firmalarm faaliyet
raporlarindan ve finansal tablolarindan elde edilmistir. Analizde Eviews 10, Stata 12,

Gauss 19 ve Gretl programlari kullanilmistir.
4.4. Arastirmanin Simirhhiklar:

2009:6-2019:6 yillar1 arasinda BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar
degiskenlik gostermektedir. Bu sebeple endekste siirekli olarak faaliyet gdsteren 15
adet firma verisi ile analiz gergeklestirilmistir. Arastirmada alt1 aylik veriler
kullanilmis olup, toplamda 21 dénemlik bir siire¢ islenmistir ve 2019’un son alt1 aylik
verileri ¢calismaya dahil edilememistir. Bunun sebebi, firmalara ait faaliyet raporlarinin
ve mali tablolarin ¢alismayi bitirdigimiz ana kadar agiklanmamis olmasidir. Bununla
birlikte analiz kapsaminda 2009 yili dncesi veri seti yer almamaktadir ¢linkii 2008
yilinda meydana gelen kiiresel finansal krizin olas1 etkilerinden veri seti arindirilmak

istenmistir.
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4.5. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Calismada sermaye yapist ile firmaya 6zgii degiskenler arasindaki iligki
belirlenmeye c¢alisilmistir. Bu nedenle oncelikle literatiirden yola ¢ikarak sermaye
yapisi ve firmaya 6zgii degiskenlerin neler oldugu tespit edilmis ve bu degiskenlerin
literatlirdeki kullanim sikliklart aragtirilmigtir. Bu kapsamda her bir degiskeni temsil
eden oranlarin neler oldugu ve kimler tarafindan kullanildiklar1 belirlenmistir.
Ardindan firmaya Ozgii degiskenlerin sermaye yapisina etkisinin aragtirildig
calismalarda bulunan sonuglarin ne oldugu tespit edilmis ve sonuglar tablo haline

getirilmistir.
4.5.1. Arastirmada Kullanilan Bagimh Degiskenler

Literatiirde sermaye yapisini agiklayan bagimli degisken olarak kaldirag
oranlari siklikla ele alinmigtir. Sermaye yapisini tanimlayan degiskenler, firmalarin
varliklarinin finansmaninda kullandiklar1 yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani
ve yabanci kaynaklarin 6z kaynaga orani olmak {izere iki grupta degerlendirilmektedir.

Bu durumda, sermaye yapisin1 temsil eden kaldira¢ oranlar1 asagida Tablo 4.2°de

gosterilmektedir:
Tablo 4.2. Sermaye Yapist Degiskenleri
BAGIMLI | HESAPLAMA LITERATUR
DEGISKEN SEKLI

Kabake1 (2007); Wiwattanakantang (1999); Pandey (2001);
Chakraborty (2010); Ata ve Ag (2010); Chen (2004); Drobetz
ve Fix (2003); Cespedes, vd. (2010); Pandey (2004); Sheikh
ve Wang (2011); Basaran (2008); Sayilgan ve Uysal (2011);
Cortez ve Susanto (2012); Akkaya (2008); Biiylktortop
(2007); Demirhan (2009); Eriotis vd. (2007); Margaritis ve

Toplam
Finansal Borc/PI'Oplam Psillaki (2010); Shah ve Hijazi (2004); Koksal vd. (2013);
Kaldirac Varhk Najjar ve Petrov (2011); Ahmed vd. (2011); Okuyan ve Tasc1
Oranlan (2010); King ve Santor (2008); Terim (2009); Li vd. (2009);

Biiyiikmert (2015); Dingergék (2010); Yildirnm (2011);
Akman (2012); Elitas ve Dogan (2013); Oztiirk (2014); Cansiz
(2017); Hitay (2017); Onatca (2017); Tungel (2018); Ay
(2018); Basar Yilmaz (2019); Ozdemir (2019);

UVYK/Toplam | Terim (2009); Firatoglu (2005); Albayrak ve Akbulut (2008);
Varhk Frank ve Goyal (2009); Zou ve Xiao (2006); Huang ve Song
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(2006); Hall vd. (2004); Yilmaz (2015); Fettahoglu ve Okuyan
(2009); Koksal vd. (2013); Nguyen vd. (2014); Demirhan
(2009); Chen (2004); Tang ve Jang (2007); Dingerg6k (2010);
Yildirim (2011); Akman (2012); Oztiirk (2014); Hitay (2017);
Ay (2018); Basar Yilmaz (2019); Ozdemir (2019);

Alsu ve Yarimbas (2017); Hall vd. (2004); Terim (2009);
Fettahoglu ve Okuyan (2009); Nguyen vd. (2014); Koksal vd.
KVYK/Toplam (2013); Demirhan (2009); Bhaduri (2002); Albayrak ve

Varhk Akbulut (2008); Dingergok (2010); Yilmaz (2015); Kabake1
(2007); Yildirim (2011); Akman (2012); Oztiirk (2014); Hitay
(2017); Ay (2018); Basar Yilmaz (2019);

Kabak¢1 (2007); Acaravcr (2004); Yener (2002); Terim
(2009); Basaran (2008); Giiloglu ve Bekg¢ioglu (2001); Turan
Toplam Bor¢/Oz (2006); Chen vd. (1998); Harris ve Raviv (1991); Gaud vd.

Sermaye (2005); Booth vd. (2001); Demirhan (2009); Titman ve
Wessels (1988); Yakar (2011); Yilmaz (2015); Hitay (2017);
Timur (2017); Akkaynak (2019);

Demirhan (2009); Kabake¢1 (2007); Acaraver (2004); Terim
USVYK/OZ (2009); Basaran (2008); Giiloglu ve Bekgioglu (2001); Yakar
ermaye
% (2011); Timur (2017); Akkaynak (2019);

Kabake1 (2007); Giiloglu ve Bekgioglu (2001); Terim (2009);
KSVYK/ Oz Acaravelr (2004); Yakar (2011); Demirhan (2009); Timur
ermaye
Y (2017); Akkaynak (2019);

Kaynak: Tabloda gecen c¢aligmalardan tarafimizca derlenmistir. Tabloda ele alinan finansal kaldirag

oranlarmin hepsi ¢alismada kullanilmustir.

4.5.2. Arastirmada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Caligmada sermaye yapisina etki ettigini diisiindiigiimiiz firmaya 6zgii yedi (7)
adet aciklayict degisken ele alinmistir. Bu degiskenler borg dis1 vergi kalkani, biiyiime

orani, firma biiytikligl, firma riski, likidite, karlilik ve duran varliktir.

Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani: Amortisman giderleri, yatirim tesvik indirimleri,
Ar-Ge giderleri ve itfa paylar1 gibi vergi mevzuati uygulamalar1 vergi tasarrufu
saglamakta ve bor¢ dis1 vergi kalkani olarak ifade edilmektedir. Bu uygulamalar
firmalara borgla finansmanin sagladigi vergi avantajinin  ikamesi olarak
degerlendirilmektedir (Sheikh ve Wang, 2011:122). Borgla finansman firmalara vergi

avantaji1 saglamakta fakat kar1 ¢ok diisiik olan firmalar gelirlerini vergilendirmekten
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korumak ve faiz O0deme yiikiinii azaltmak icin bor¢ dis1 vergi kalkanindan

faydalanmaktadirlar (Antoniou vd., 2008:5; Gaud vd., 2005:9).

Literatiirde bor¢ dis1 vergi kalkanini temsilen kullanilan oranlar ve bu oranlari
caligmalarinda kullanan yazarlar asagida Tablo 4.3’te; bor¢ dis1 vergi kalkani ile
sermaye yapisi arasindaki iligkiyi inceleyen ¢alismalar sonucunda elde edilen bulgular

ise Tablo 4.4’te gosterilmistir.

Tablo 4.3. Literatiirde Kullanilan Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1 Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Literatiir
Terim ve Kayali (2009); Wellalage ve Locke (2013); Mazur (2007);
Deesomsak vd. (2004); Chen (2004); Huang ve Song (2006); Kaur ve
Rao (2009); Dagli (1998); Wiwattanakantang (1999); Demirhan
(2009); Ghosh vd. (2000); Drobetz ve Fix (2003); Qian vd. (2007);
Titman ve Wessels (1988); Basaran (2008); Kabake¢1 (2008); Erol vd.
Amortisman (2015); Biiyiiktortop (2007); Sayilgan vd. (2006); Yener (2002); Giiler
Giderleri/Toplam 1 »514). Chakraborty (2010):; Akman (2012): Irk (2012); Noulas ve

Varlhklar
Genimakis (2011); Yildirim (2011); Yakar (2011); Rafiq vd. (2008);
Uysal (2010); Yilmaz (2015); Sarioglu vd. (2013); Otluoglu (2015);
Abdioglu ve Deniz (2015); Giiner (2016); Cansiz (2017); Timur (2017);
Onatga (2017); Demirci (2017); Alsu ve Yarimbas (2017); Ay (2018);
Tungel (2018);
Amortisman Drobetz ve Fix (2003);
Giderleri/Faaliyet Kar
Yilhik Satislar ve Zou ve Xiao (2006);
Yonetim
Harcamalary/Yillhik Satis
Gelirleri

Amortisman ve itfa Dingergok (2010); Oztiirk (2014); Huang ve Song (2006); Bilgin
Pay/Toplam Varhiklar | (2016);

Kaynak: Tabloda gecen calismalardan tarafimizca derlenmistir. Bu c¢aligmada amortisman

giderleri/toplam aktif ve amortisman giderleri/faaliyet kar1 oranlar1 kullanilmustir.
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Tablo 4.4. Borg Dis1 Vergi Kalkan1 ile Sermaye Yapist Arasindaki {liskiyi Inceleyen

Calismalar
Borg¢ Dis1 ) .
Vergi Kalkam Literatiir
ile iliski Yonii

Qian, Tian ve Wirjanto (2007); Lang ve Shackelford (2004); Fama ve French
(2002); Bayrakdaroglu vd., (2013); Bradley, Jarrell ve Kim (1984); Scott (1977);
Korkmaz, Karatas ve Albayrak (2007); Esen, Oztiirk ve Bike Esen (2014); Harris
ve Raviv (1991); Correia (2015); Mallikarjunappa ve Goveas (2007); Rafiq vd.
Pozitif (2008); Chakraborty (2010); Noulas ve Genimakis (2011); Yildirim (2011); Irk
(2012); Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkkocaoglu (2006); Akay ve Efsun (2015);
Deesomsak vd. (2004); Kayo ve Kimura (2011); Titman ve Wessel (1988); Awan
ve Amin (2014); Abdioglu ve Deniz (2015); Goh, Tai, Rasli, Tan ve Zakuan
(2018);

Sen ve Orug (2008); Myers (1984); Teker vd. (2009); Sayilgan, Karabacak ve
Kiigiikkocaoglu (2006); Sayilgan ve Uysal (2011); Myers ve Majluf (1984);
Akhtar ve Oliver (2005); Sarioglu vd. (2013); Cortez ve Susanto (2012); DeAngelo
ve Masulis (1980); Durukan (1997); Teker vd. (2009); Yener (2002);
Wiwittanakantang (1999); Terim ve Kayali (2009); Qian, Tian ve Wirjanto (2007);
Fama ve French (2002); Giingor (2005); Kayo ve Kimura (2011); Said ve Kouki
(2012); Ghosh, Cai ve Li (2000); Miguel ve Pindado (2001); Wellalage ve Locke
(2013); Terim (2009); Dingergok (2010); Cevlani Oz (2014); Otluoglu (2015);
Alsu ve Yarimbas (2017); Huang ve Song (2006); Bauer (2004); Biiyiiktortop,
(2007); Uysal (2010); Korkmaz vd. (2007); Chkir ve Cosset (2001); Mittoo ve
Zhang (2008); Mishra ve Tannous (2010); Oz (2014); Cansiz (2017); Ay (2018);
Tungel (2018); Basar Yilmaz (2019);

Negatif

Yildiz, Yalama ve Sevil (2009); Akman (2012); Homaifar vd. (1994); Irk (2012);
Demirhan (2009); Karadeniz (2008); Titman ve Wessels (1988); Yakar (2011);
Biorck ve Lagercrantz (2011); Demirhan (2009); Oztiirk (2014); Erol, Aytekin ve
Abdioglu (2015); Requejo, Saa (1996); Sheikh ve Wang (2011); Bilgin (2016);
Burucu ve Ondes (2016); Cansiz (2017); Demirci (2017); Timur (2017); Tungel
(2018); Basar Yilmaz (2019);

Anlamsiz

Kaynak: Tabloda gegen ¢alismalardan derlenmistir.

Biiyiime Orami: Kaldirag diizeyi ile biiylime orani arasindaki iliskinin yonii
hakkinda literatiirde farkli goriisler bulunmaktadir. Biiylime orani yiiksek olan firmalar
daha ¢ok giivende hissettikleri i¢in bor¢lanma diizeylerini arttiracak, dolayisiyla

kaldira¢ orani ile biiyiime orani arasinda pozitif yonlii iliski bulunacaktir. Bununla
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birlikte biiytime oran1 yiiksek olan firmalar, temsilcilik maliyetlerinden kaginmak igin
daha az borglanacak, dolayisiyla biiylime orani ile kaldirag oran1 arasinda negatif yonlii

iliski olusacaktir (Terim ve Kayali, 2009:130).

Asagida Tablo 4.5’te literatiirde kullanilan biiylime orami degiskenleri ile

kimler tarafindan kullanildiklar1 belirtilmis olup, Tablo 4.6’da ise biiylime oraninin

sermaye yapisina etkisinin arastirildigi ¢alisma sonuglari verilmistir.

Tablo 4.5. Literatiirde Kullanilan Biiyiime Oran1 Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Literatiir
Karadeniz (2008); Acaravci (2004); Gaud vd. (2005); Bevan ve Danbolt
(2002); Booth vd. (2001); Rajan ve Zingales (1995); Frank ve Goyal
(2009); Chang vd. (2009); Mittoo ve Zang (2008); Drobetz ve Fix
Piyasa Degeri/Defter (2003); Mishra ve Tannous (2010); Dingergok (2010); Giiney, Ozkan
Degeri ve Yalciner (2006); Fama ve French (2002); Park vd. (2011); Zao ve
Ziao (2006); Rajan ve Zingales (1995); Goneng ve Aslan (2003);
Deesomsak, Paudyal ve Pescetto (2004); Oz (2014); Erol vd. (2015);
Tungel (2018);
Acaravcl (2004); Mazur (2007); Durukan (1977); Terim ve Kayali
(2009); Dagli (1998); Irk (2012); Ghazouani (2013); Noulas ve
Genimakis (2011); Shah ve Hijazi (2004); Rafiq vd. (2008); Sayilgan
Toplam Varhklardaki | e Uysal (2011); Shah ve Kausar (2012); Terim (2009); Uysal (2010);
Yiizde Degisim
Kabakge1 (2007); Caglayan (2006); Sayilgan vd. (2006); Yakar (2011);
Abdioglu ve Deniz (2015); Yildirim (2011); Giilsen ve Ulkiitas (2012);
Yilmaz (2015); Cansiz (2017); Demirci (2017);
Chen vd. (1998); Qian vd. (2007); Kabak¢1 (2007); Mazur (2007);
Satislardaki Yiizde Yilmaz (2015); Sarioglu vd (2013); Koksal vd. (2013); Frank ve Goyal
Degisim (2009); Alzomaia (2014); Oztiirk (2008); Cassar ve Holmes (2003); Ata
ve Ag (2010); Cole (2013); Wellalage ve Locke (2013);
Tobin Q Firatoglu (2005); Huang ve Song (2006);
Kazanglardaki Yilhk | Eriotis vd. (2007); Psillaki ve Daskalakis (2009);
Degisim
Onceki Ug Yilda Satis | Hall vd. (2004);
Cirolarinda Yiizde
Degisim
Son Ug Yilda Heyman vd. (2008);
Varlhklardaki Artislarin
Geometrik Ortalamasi




Varhklarin Frank ve Goyal (2009);
Logaritmasinda
Degisim
Demirhan (2009); Akman (2012); Titman ve Wessels (1988); Lee ve
ARGE

Giderleri/Satislar

Kwok (1988); Chkir ve Cosset (2001); Chakroborty (2010); Chang vd.
(2009); Fama ve French (2002); Bradley, Jarrell ve Kim (1984);

Net Arazi, Tesis ve
Ekipmandaki Yiizde
Degisim

Sayilgan vd. (2006);

Satislardaki
Biiyiime/Toplam
Varliklardaki Biiyiime

Basaran (2008); Chen (2004);

Kaynak: Tabloda gegen ¢aligmalardan derlenmistir. Calismada toplam varliklardaki yiizde degisim ve

satislardaki yiizde degisim oranlari kullanilmistir.

Tablo 4.6. Biiyiime Orani ile Sermaye Yapis1 Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Calismalar

Bilyiime
Orani ile
iliski Yonii

Literatiir

Pozitif

Sayilgan ve Uysal (2011); Cespedes vd. (2010); Chen (2004); Qian, Tian ve
Wirjanto (2007); Gupta (1969); Pandey (2001); Sayilgan, Karabacak ve
Kiigiikkocaoglu (2006); Benito (2003); Harris ve Raviv (1991); Burucu ve Ondes
(2016); Booth, vd. (2001); Firatoglu (2005); Mazur (2007); Giiney, Ozkan ve
Yalgner (2006); Dingergok (2010); Frank ve Goyal (2003);Kayo ve Kimura (2011);
Titman ve Wessels (1988); Chowdhury ve Miles (1989); Thies ve Klock (1992);
Hall vd. (2004); Deesomsak vd. (2004); Chatrath (1994); Ginn ve Young (1995);
Xu ve Lie (2014); Noulas ve Genimakis (2011); Alzomaia (2014); Terim ve Kayali
(2009); Yildirim (2011); Boyle ve Eckhold (1997); Jordan vd. (1998); Dagli (1998);
Fattouh, Haris ve Scaramozzino (2003); Schargrodsky (2002); Chakraborty (2010);
Cansiz (2017); Akkaynak (2019);

Negatif

Fama ve French (2002); Homaifar vd. (1994); Rajan ve Zingales (1995);
Deesomsak, Paudyal ve Pescetto (2004); Booth, vd. (2001); Goéneng ve Arslan
(2003); Jensen, Solberg ve Zohn (1992); Wald (1999); Kim ve Sorensen (1986);
Giiney, Ozkan ve Yalgmer (2006); Kayo ve Kimura (2011); Chiarella vd. (1992);
Huang ve Song (2006); Bradley Dingergdk (2010); Jensen ve Meckling (1976); Hall
vd. (2004); Terim (2009); Jarrell ve Kim (1984); Drobetz ve Fix (2003); Kale vd.
(1991); Hirota (1999); Barton ve Gordon (1988); Rajan ve Zingales (1995); De
Miguel ve Pintado (2001); Bevan ve Danbolt (2002); Dingergék (2010); Said ve
Kouki (2012); Basar Yilmaz (2019);

Anlamsiz

Demirhan (2009); Requejo (1996); Goneng ve Arslan (2003); Karadeniz (2008);
Terim (2009); Chen, Lensink ve Sterken (1998); Psillaki ve Daskalakis (2009);
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Frank ve Goyal (2009); Titman ve Wessels (1988); Oztiirk (2014); Downs (1993);
Klein ve Belt (1994); Taylor ve Lowe (1995); Munro (1996); Tungel (2018); Basar
Yilmaz (2019);

Kaynak: Tabloda gegen ¢aligmalardan derlenmistir.

Firma Biiyiikliigii: Literatiirde firma biiyiikliigii ile bor¢lanma oran1 arasinda

pozitifiliski oldugunu savunan ¢aligsmalar agirlikli olsa da firma biiyiikliigi ile kaldirag

orani arasinda negatif yonli iliski ve anlamli olmayan iligki bulan c¢aligmalar da

mevcuttur (Giilsen ve Ulkiitas, 2012).

Literatiirde firma biiyiikliigiinli temsil eden oranlar Tablo 4.7’de gosterilmistir.

Tablo 4.8°de ise firma biiyiikliigiiniin sermaye yapis1 tizerindeki etkisini ortaya ¢ikaran

calisma sonuglart yer almaktadir.

Tablo 4.7. Literatiirde Kullanilan Firma Biiyiikliigli Degiskenleri

Kullanilan
Degiskenler

Literatiir

Varhklarin
Dogal
Logaritmasi

Sen ve Orug (2008); Shah ve Kausar (2012); Heyman vd. (2008); Elitas ve Dogan
(2013); Turan (2006); Friend ve Lang (1988); Deesomsak vd. (2004); Demirhan
(2009); Firatoglu (2005); Zau ve Xiao (2006); Fettahoglu ve Okuyan (2009);
Sayilgan ve Uysal (2011); Kabak¢i (2007); Abor (2007); Akkaya (2008);
Cespedes vd. (2010); Chen (2004); Dang, Kim ve Shin (2012); Bayrakdaroglu
vd. (2013); Cevlani Oz (2014);Ata (2010); Akkaya (2008); Giiler (2010); Yakar
(2011); Burucu ve Ondes (2016); Cole (2013); Irk (2012); Chkir ve Cosset
(2001); Goneng ve Arslan (2003); Frank ve Goyal (2009); Abdioglu ve Deniz
(2015); Terim ve Kayali1 (2009); Yildiz vd. (2009); Durukan (1997); Sayilgan vd.
(2011); Biiyliktortop (2007); Teker vd. (2009); Sayilgan ve Uysal (2011); Uysal
(2010); Wellalage ve Locke (2013); Timur (2017); Akkaynak (2019);

Satislarin
Dogal
Logaritmasi

Titman ve Wessels (1988); Kabakg¢1 (2007); Qian vd. (2007); Cai vd. (2008);
Caglayan (2006); Gaud vd. (2005); Firatoglu (2005); Mittoo ve Zhang (2008);
Wiwattanakantang (1999); Mishra ve Tannous (2010); Demirhan (2009); Bevan
ve Danbolt (2002); Alzomaia (2014); Chakraborty (2010); Giiney, Ozkan ve
Yal¢iner (2006); Shah ve Hijazi (2004); Booth vd. (2001); Huang ve Song
(2006); Chen vd. (1998); Psillaki ve Daskalakis (2009); Fama ve French (2002);
Dingergok (2010); Ghazouani (2013); Noulas ve Genimakis (2011); Rafiq vd.
(2008); Jong, Kabir ve Nguyen (2008); Rajan ve Zingales (1995); Uysal (2010);
Yildirim (2011); Sayilgan vd. (2006); Erol vd. (2015); Yilmaz (2015); Giiner
(2016); Ay (2018);
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Net Satislarin | Drobetz ve Fix (2003); Sayilgan ve Uysal (2011); Demirci (2017);
Dogal
Logaritmasi
Sermayenin Demirhan (2009); Marsh (1982);
Dogal
Logaritmasi

Toplam Mazur (2007); Hall vd. (2004); Akman (2012); Terim (2009); Tungel (2018);
Varhklar

Ortalama Durukan (1997); Dagli (1998); Albayrak ve Akbulut (2008); Requejo (1996)
Toplam Varhk

Mazur (2007); Karadeniz (2008); Eriotis vd. (2007); Song (2005); Margaritis ve

Net Satislar | 5o} 017 (2010); Albayrak ve Akbulut (2008):

Kaynak: Tabloda gecen ¢aligmalardan derlenmistir. Caligmada varliklarin dogal logaritmasi ve

sermayenin dogal logaritmasi oranlart kullanilmastir.

Tablo 4.8. Firma Biiyiikliigii ile Sermaye Yapis1 Arasindaki Iliskiyi Inceleyen Caligmalar

Firma ' "
Biiyiikliigii ile Literatiir
Iliski Yonii

Cuong ve Canh (2012); Frank ve Goyal (2009); Sayilgan ve Uysal (2011); Klein
ve Belt (1994); Antonuoi, Giiney ve Paudyal (2002); Eriotis vd. (2007); Cespedes
vd. (2010); Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006); Huang ve Song
(2006); Frank ve Goyal (2003); Rajan ve Zingales (1995); Bhaduri (2002);
Deesomsak vd. (2004); Zou ve Xiao (2006); Homafier, Zietz ve Benkato (1994);
Ata ve Ag (2010); Wiwattanakantang (1999); Bevan ve Danbolt (2002); Downs
(1993); Fama ve French (2002); Cuong ve Canh (2012); Burucu ve Ondes (2016);
Nguyen ve Ramachandran (2006); Pandey (2004); Biiyiiktortop (2007); Terim
Pozitif (2009); Demirhan (2009); Terim ve Kayali (2009); Dingergdk (2010); Oztiirk ve
Sahin (2013); Kisakiirek ve Aydin (2013); Bilgin (2016); Y1ldiz, Yalama ve Sevil
(2009); Titman ve Wessels (1988); Durukan (1997); Friend ve Lang (1988); Booth
vd. (2001); Goneng ve Aslan (2003); Jong, Kabir ve Nguyen (2008); Yakar
(2011); Ata(2010); Sayilgan(2006); Qian, Tian ve Wirjanto (2007); Sen ve
Orug(2008); Irk (2012); Shenoy ve Koch (1996); Colombo (2001); Sarioglu vd.
(2013); Barton ve Gordon (1988); Chiarella vd. (1992); Homaifar vd. (1994);
Jordan vd. (1998); Hovakimian, Opler ve Titman (2001); Fattouh, Haris ve
Scaramozzino (2003); Hitay (2017); Akkaynak (2019);

Zou ve Xiao (2006); Rajan ve Zingales (1995); Sheikh ve Wang (2011); Kose
(2000); Chakraborty (2010); Titman ve Wessels (1988); Goneng ve Aslan (2003);
Negatif Giiney, Ozkan ve Yalgmer (2006); Chen (2004); Karadeniz (2008); Dingergok
(2010); Giilsen ve Ulkiitas (2012); Burucu ve Ondes (2016); Firatoglu (2005);
Akhtar ve Oliver (2005); Wald (1999); Okuyan ve Tas¢1 (2010); Said ve Kouki
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(2012); Kale vd. (1991); Chatrath (1994); Giilsen ve Ulkiitas (2012); Munro
(1996); Esen, Oztiirk ve Bike Esen (2014);

Tang ve Jang (2007); Van Der Wijst ve Thurik (1993); Correa vd. (2005); Barton
ve Gordon (1988); Wald (1999); Kim ve Sorensen (1986); Karadeniz (2008);
Akbulut (2005); Titman ve Wessels (1988); Lowe vd. (1994); Irk (2012); Akman
(2012); Oztiirk (2014);

Anlamsiz

Kaynak: Tabloda gegen ¢alismalardan derlenmistir.

Firma Riski: Firmanm yiikiimliliklerini yerine getirmeyip finansal sikinti
icine girmesi firma riski olarak ifade edilmektedir. Finansal sikinti i¢inde olan
firmalarin piyasa degeri diiser ve borg verenler tarafindan riskli goriinen bu firmalar
bor¢ bulmakta zorlanarak daha yiiksek maliyetle bor¢clanmak zorunda kalir (Myers,
2001). Bu durumda finansal sikint1 icinde olan firmalar, sermaye yapisi iginde borg
oranini arttirdikca iflas maliyetleri de artacaktir. Dolayisiyla firma riski ile borglanma
oran1 arasindaki iligkinin negatif yonlii olmas1 beklenmektedir (De Angelo ve Masulis,
1980).

Asagidaki Tablo 4.9°da literatiirde siklikla kullanilan firma riski oranlari
gosterilmistir. Bununla birlikte, bu oranlarin sermaye yapisina etkisinin arastirildig

calismalardan elde edilen sonuglar ise Tablo 4.10’da yer almaktadir.

Tablo 4.9. Literatiirde Kullanilan Firma Riski Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Literatiir

Turan (2006); Deesomsak vd. (2004); Demirhan (2009);

Faaliyet Kirindaki Yiizde Degisim

Titman ve Tsyplakov (2007); Sayilgan ve Uysal (2011);

Faaliyet Kirindaki Yiizde Degisimin
Birinci Farkinin Mutlak Degeri

Chen vd. (1998); Chen (2004);

Yilhik Kazanclarin Birinci Farkinin
Standart Sapmasi

Drobetz ve Fix (2003); Zau ve Xiao (2006);

FVOK’iin Yiizde Degisiminin Standart
Sapmasi

Biiyiiktortop (2007); Huang ve Song (2006); Chang vd.
(2009); Albayrak ve Akbulut (2008); Deesomsak vd.
(2004); Durukan (1997);

Faaliyet Kiarindaki Yiizde Degisimin
Standart Sapmasi

Durukan (1997); Requejo (1996); Mazur (2007); Titman
ve Wessels (1988);

isleme Kar ile Yatay Kesit Karhhk
Ortalamasi Arasindaki Farkin Karesi

Gaud vd. (2005);
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Her Yilin Vergi Oncesi KArinin Dénem
Ortalamasindan Sapmasinin Karesi

Psillaki ve Daskalakis (2009);

FVOK’iin Standart Sapmasi

Qian, vd. (2007); Huang ve Song (2006);

[(Sabit Odemeler- FVOK)/(Satislarm | Yener (2002);

Tahmini Standart Sapmasi)]|

Isleme Karinin Standart Firatoglu (2005);

Sapmasy/Toplam Varhklarin Dénem
Ortalamasi

Kaynak: Tabloda gegen ¢alismalardan derlenmistir. Bu ¢aligmada faaliyet karindaki yiizde degisim ve

FVOK ’iin standart sapma oranlar1 kullanilmistir.

Tablo 4.10. Firma Riski ile Sermaye Yapisi Arasindaki iliskiyi Inceleyen Caligmalar

Firma Riski
ile Mliski
Yonii

Literatiir

Pozitif

Sayilgan ve Uysal (2011); Ahmed vd. (2011); Pandey (2001); Chen (2004); Booth
vd. (2001); Korkmaz vd. (2007); Kale, Noe ve Ramirez (1991); Gaud vd. (2005);
Ghosh, Cai ve Li (2000); Firatoglu (2005); Korkmaz vd. (2007); Nguyen ve
Ramachandran (2006); Chang vd. (2009); Hitay (2017); Akkaynak (2019);

Negatif

Durukan (1997); Firatoglu (2005); De Angelo ve Masulis (1980); Titman ve Wessels
(1988); Booth vd. (2001); Castanias (1983); Kale, Noe ve Ramirez (1991); Merwin
(1942); Huang ve Song (2006); Bradley, Jarrell, Kim (1984); Ferri ve Jones (1979);
Reguejo (1996); Ogier, Rugman ve Spicer (2004); Jong, Kabir ve Nguyen (2008);
Goneng ve Aslan (2003); Ghosh, Cai ve Li (2000); Yener (2002); Biiyiiktortop
(2007); Homaifer vd. (1994); Cansiz (2017);

Anlamsiz

Titman ve Wessels (1988); Cuong ve Canh (2012); Deesomsak vd. (2004); Ferri ve
Jones (1979); Goneng ve Aslan (2003); Wiwattanakantang (1999); Akman (2012);
Giingor (2005); Tang ve Jang (2007); Cassar ve Holmes (2003); Chen (2004);
Burucu ve Ondes (2016); Hitay (2017);

Kaynak: Tabloda gegen ¢alismalardan derlenmistir.

Karhhk: Modern sermaye yapisi teorileri, karlilik ile borglanma diizeyi

arasindaki iliski i¢in farkli bakis agilar1 gelistirmislerdir. Dengeleme, temsilcilik ve

isaret etkisi teorilerine gore kaldira¢ orami ile karlilik arasinda pozitif yonli iliski

varken, finansal hiyerarsi teorisine gore karlilik ile kaldirag orani arasinda negatif

yonlii iligki vardir (Fama ve French, 2002:6).
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Literatiirde siklikla kullanilan karlilik oranlari asagida Tablo 4.11°de yer
almaktadir. Bu oranlarin sermaye yapisi iizerindeki etkisinin incelendigi ¢aligsma

sonuglarinda ortaya ¢ikan bulgular ise Tablo 4.12°de gosterilmektedir.

Tablo 4.11. Literatiirde Kullanilan Karlilik Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Literatiir

Sarioglu vd. (2013); Qian vd. (2007); Cortes ve Susanto
(2012); Deesomsak vd. (2004); Gaud vd. (2005); Friend ve
Lang (1988); Heyman vd. (2008); Cai vd. (2008); Abdioglu
ve Deniz (2015); Song (2005), Demirci (2017); Yilmaz
(2015); Sarioglu vd. (2013); Akkaya (2008); Margaritis ve
FVOK/Toplam Aktif Psillaki (2010); Basaran (2008); Yildirim (2011); Chkir ve
Cosset (2001); Sayilgan vd. (2006); Basaran (2008); Booth
vd. (2001); Chen (2004); Korkmaz vd. (2009); Psillaki ve
Daskalakis (2009); Wiwattanakantang (1999); Fama ve
French (2002); Huang ve Song (2006); Titman ve Wessels
(1988); Gliner (2016); Ay (2018); Tungel (2018);

Akman (2012); Bevan ve Danbolt (2002); Rajan ve
Zinglades (1995); Friend ve Lang (1998); Chen (2004);
Bauer (2004); Rafiq vd. (2008); Shah ve Hijazi (2004);
Nguyen vd. (2014); Okuyan ve Tasg¢1 (2010); Giiloglu ve
Bekgioglu (2001); Goéneng ve Aslan (2003); Durukan (1997);
Erol vd. (2015);

Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktif

Sayilgan ve Uysal (2011); Turan (2006); Demirhan (2009);
Najjar ve Petrov (2011); Karadeniz (2008); Sen ve Orug
(2008); Acaravci ve Dogukanli (2004); Topal (2006); Yiicel
(2006); Yakar (2011); Yildiz vd. (2009); Durukan (1997);
Sayilgan vd. (2011); Biiyiiktortop (2007); Acaravci (2004);
Yilmaz (2015); Alzomaia (2014); Oztiirk ve Sahin (2013);
Cole (2013); Irk (2012); Giiloglu ve Bekgioglu (2001); Shah
ve Kausar (2012); Teker vd. (2009); Uysal (2010); Goneng
ve Aslan (2003); Esen, Oztiirk ve Esen (2014); Elitas ve
Dogan (2013); King ve Santor (2008); Albayrak ve Akbulut
(2008); Terim ve Kayal1 (2009); Rajan ve Zinglades (1995);
Cevlani Oz (2014); Ozvar (2015); Kabak¢1 (2007); Irk
(2012); Timur (2017); Cansiz (2017); Onatca (2017); Hitay
(2017); Ay (2018);

Net Kar/Toplam Aktif
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(FVOK+Amortismanlar)/Toplam
Aktif (2004); Bevan ve Danbolt (2002); Yilmaz (2015);

Sayilgan vd. (2006); Fettahoglu ve Okuyan (2009); Chen

Faaliyet Kary/Toplam Aktif Chang vd. (2009); Demirhan (2009); Kurun vd. (2013);

Drobetz ve Fix (2003); Seifert ve Goneng (2008); Zou ve
Xiao (2006); Firatoglu (2005); Basaran (2008); Burucu ve
Ondes (2016); Alsu ve Yarimbas (2017); Akkaya (2008);
Chen vd. (1998); Dingergdk (2010); Ghazouani (2013);

Psillaki ve Daskalakis (2009); Huang ve Song (2006);
Titman ve Wessels (1988); Koksal vd. (2013); Giilsen ve
Ulkiitas (2012); De Jong vd. (2008); Rajan ve Zinglades
(1995); Otluoglu (2015); Oztiirk (2008);

Net Kar/Oz sermaye Kausar (2012); Terim (2009); Kabakg¢1 (2007); Shah, Ullah

Fettahoglu ve Okuyan (2009); Basaran (2008); Demirhan
(2009); Terim ve Kayali (2009); Kurun vd. (2013); Shah ve

ve Hasnain (2010); Irk (2012); Ayyildiz (2013); Mossadak
vd. (2016); Ay (2018);

Kaynak: Tabloda gegen calismalardan derlenmistir. Calismada FVOK/toplam aktif ve net kar/toplam

aktif oranlar1 kullanilmistir.

Tablo 4.12. Karlilik ile Sermaye Yapisi1 Arasindaki iliskiyi Inceleyen Caligmalar

Karhlk ile
Bulunan
Iiski Yonii

Literatiir

Pozitif

Jensen, Solberg ve Zorn (1992); Jensen (1986); Jensen (1986); Rajan ve Zingales
(1995); Wald (1999); Wiwattanakantang (1999); Leland ve Pyle (1977); Uysal
(2010); Barton ve Gordon (1988); Sayilgan ve Uysal (2011); Ross (1977); Chiarella
vd. (1992); Terim (2009); Terim ve Kayali (2009); Jensen ve Meckling (1976);
Downs (1993); Boyle ve Eckhold (1997); Chowdhury ve Miles (1989);
Schargrodsky (2002); Okuyan ve Tas¢1 (2010); Oztiirk ve Sahin (2013); Dogan
(2013); Kisakiirek ve Aydim (2013); Oztiirk (2014); Hitay (2017);

Negatif

Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006); Drobetz ve Fix (2003); Frank ve
Goyal (2003); Chen (2004); Cassar ve Holmes (2003); Myers ve Majluf (1984);
Qian, Tian ve Wirjanto (2007); Psillaki ve Daskalakis (2009); Bayrakdaroglu vd.
(2013); Friend ve Lang (1988); Acaravct (2004); Demirhan (2009); Cespedes vd.
(2010); Myers (1984); Rajan ve Zingales (1995); Weston (1963); Chen, Lensink ve
Sterken (1998); Barton ve Gordon (1988); Ghosh, Cai ve Li (2000); Bontempi
(2002); Chkir ve Cosset (2001); Okuyan ve Tasc1 (2010); Gaud, Jani, Hoesli ve
Bender (2005); Bevan ve Danbolt (2002); Hall, Hutchinson ve Michealas (2004);
Benito (2003); Tang ve Jang (2007); Antoniou, Guney ve Paudyal (2008); Frank ve
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Goyal (2009); Cespedes, Gonzalez ve Molina (2010); Biorck ve Lagercrantz (2011);
Xu ve Li (2014); Zou ve Xiao (2006); Sen ve Orug (2008); Pandey (2001); Shah ve
Hijazi (2004); Abdioglu ve Deniz (2015); Hirota (1999); John, Kabir ve Nguyen
(2007); Van Der Wijst ve Thurik (1993); Giiney, Ozkan ve Yalg¢iner (2006); Yakar
(2011); Sayilgan(2006); Caglayan (2006); Korkmaz, Albayrak ve Karatag(2007);
Irk (2012); Biiyiiktortop (2007); Correia (2015); Eren Sarioglu vd. (2013); Koksal
vd. (2013); Firatoglu (2005); Demirhan (2009); Williamson (1988); Deesomsak vd.
(2004); Booth vd. (2001); Chowdhury ve Miles (1989); Lowe vd. (1994); Jordan
vd. (1998); Fama ve French (2002); Chen (2004); Vo (2016); Giilsen ve Ulkiitas
(2012); Singh (2016); Cansiz (2017); Demirci (2017); Thies ve Klock (1992);
Allini, Rakha, McMilan ve Calderelli (2017); Goh, Tai, Rash, Tan ve
Zakuan(2018); Tuncel (2018); Ay (2018); Akkaynak (2019);

Weston (1963); Erickson ve Trevino (1994); Rajan ve Zingales (1995); Deesomsak,
Paudyal ve Pescetto (2004); Nguyen ve Ramachandran (2006); Ahmed vd. (2011);
Mallikarjunappa ve Goveas (2007); Phillips ve Sipahioglu (2004); Tang ve Jang
(2007); Requejo (1996); Irk (2012); Ay (2018);

Anlamsiz

Kaynak: Tabloda gegen ¢alismalardan derlenmistir.

Likidite: Firma varliklarinin paraya cevrilme diizeyi likidite olarak ifade
edilmektedir. Likidite orani, kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii ifade etmektedir. Bagka
bir deyisle, firmanin kisa vadeli yabanct kaynaklarini zamaninda Odeyip
O0deyemeyecegini likidite orani gostermektedir (Metin vd., 2019:379). Literatiirde
likidite ile kaldirag oran1 arasinda agirlikli olarak negatif yonlii iliski bulunmustur (Ata

ve Ag, 2010:58; Cuong ve Canh; 2012:27).

Literatiirde kullanilan likidite oranlari ve kimler tarafindan kullanildiklar
Tablo 4.13’te gosterilmistir. Likidite ile sermaye yapisi arasindaki iligkiyi inceleyen

calisma sonugclari ise asagida Tablo 4.14’°te gosterilmistir.

Tablo 4.13. Literatiirde Kullanilan Likidite Degiskenleri

Kullanilan Literatiir
Degiskenler

Ata ve Ag (2010); Albayrak ve Akbulut (2008); Mahvish ve Qaisar
Cari Oran (Dénen (2012); Durukan (1997); Yildirim ve Eceyurt (2012); Basaran (2008);
Varhiklar/Kisa Vadeli | Oztiirk (2008); Deesomsak vd. (2004); Demirhan (2009); Akman (2012);
Borglar) Ayyildiz (2013); Elitas ve Dogan (2013); Shah ve Kausar (2012);
Wellalage ve Locke (2013); Nguyen vd. (2014); Oz (2014); Oztiirk




63

(2014); Otluoglu (2015); Giiner (2016); Hitay (2017); Onatga (2017);

Ozdemir (2019);
Sayilgan, Karabacak ve Kiiciikkocaoglu (2006); Eriotis vd. (2007);
Asit Test Oram ) . ) ) g
(Dénen VarhKlar- Basaran (2008); Sheikh ve Wang (2011); Korkmaz vd. (2009); Ata ve Ag
Stoklar/Kisa Vadeli | (2010); Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013); Demirhan (2009); Erem
Borclar)

(2013); Abdioglu ve Deniz (2015); Ay (2018); Basar Yilmaz (2019);

Kaynak: Tabloda gegen galigmalardan derlenmistir. Calismada cari oran kullanilmustir.

Tablo 4.14. Likidite ile Sermaye Yapist Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Likidite ile
Bulunan
Iliski Yonii

Literatiir

Pozitif

Jong, Kabir ve Nguyen (2008); Awan ve Amin (2014); Mahvish ve Qaisar (2012);
Deesomsak, Puadyal ve Pescetto (2004); Umer (2014); Gupta (1969); Gharaibeh ve
Sarea (2015); Giiner (2016); Kaur ve Rao (2009); Erol, Aytekin ve Abdioglu
(2015); Basar Yilmaz (2019);

Negatif

Albayrak ve Akbulut (2008); Cuong ve Canh (2012); Deesomsak, Puadyal ve
Pescetto (2004); Mazur (2007); Najjar ve Petrov (2011); Eriotis vd. (2007);
Demirhan (2009); Ata (2010); Giiler (2010); Erol, Aytekin ve Abdioglu (2015);
Jong, Kabir ve Nguyen (2008); Demirci (2017); Sheikh ve Wang (2011); Ata ve Ag
(2010); Akman (2012); Abdioglu ve Deniz (2015); Bhaduri (2002);
Mallikarjunappa ve Goveas (2007); Cevlani Oz (2014); Oztiirk (2014); Butt, Khan
ve Nafees (2013); Nguyen, Diaz-Rainey ve Gregoriou (2014); Butt, Khan ve Nafees
(2013); Wellalage ve Locke (2013); Kara ve Erdur (2015); Otluoglu (2015); Vo
(2016); Singh (2016); Burucu ve Ondes (2016); Giiner (2016); Alsu ve Yarimbas
(2017); Ay (2018); Akkaynak (2019); Basar Yilmaz (2019);

Anlamsiz

Erem (2013); Voulgris, Asteriou ve Agiomirgianakis (2002); Erol vd. (2015);
Akman (2012); Ayyildiz (2013); Eren Sarioglu vd. (2013); Giiner (2016); Vo
(2017);

Kaynak: Tabloda gegen ¢alismalardan derlenmistir.

Duran Varhk: Firmalarda bulunan ve teminat 6zelligi tasiyan duran varliklar,

firmanm iflas etmesi durumunda yiiksek degere sahip olmalar1 ve asimetrik bilgi

probleminden daha az etkilenmeleri sebebiyle 6nem arz etmektedir. Duran varlik orani

yiiksek olan firmalar, kreditorlere olumlu sinyal gonderecek ve boylece firmalar daha

kolay borglanabileceklerdir (Firatoglu, 2005:11). Bu baglamda, duran varlik oram

yiiksek olan firmalar diisiik faiz ile daha kolay borglanabilecekler ve duran varlik orani

diisiik olan firmalar ise yiiksek maliyetle bor¢lanacaklardir (Demirhan, 2009).
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Literatiirde kullanilan duran varlik oranlari asagida yer alan Tablo 4.15°te
verilirken; bu oranlarin sermaye yapist lizerindeki etkisini inceleyen c¢aligsma

sonuglarindan ortaya ¢ikan bulgular ise Tablo 4.15’te gosterilmistir.

Tablo 4.15. Literatiirde Kullanilan Duran Varlik Degiskenleri

Kullanilan Literatiir
Degiskenler

Huang ve Song (2006); Sayilgan (2011); Basaran (2008); Elitas ve Dogan
(2013); Marsh (1982); Deesomsak vd. (2004); Akkaya (2008); Demirhan
(2009); Burucu ve Ondes (2016); Wiwattanakantang (1999); Rajan ve
Zinglades (1995); Teker vd. (2009); Psillaki ve Daskalakis (2009); Terim
ve Kayali (2009); Dingergok (2010); Noulas ve Genimakis (2011); Rafiq
MadSiBhan vd. (2008); Sheik ve Wang (2011); Wellalage ve Locke (2013); Friend ve
Varhk/Toplam Lang (1988); Yakar (2011); Yildiz vd. (2009); Yiicel (2006); Sen ve Orug

Varhk (2008); Sayilgan ve Uysal (2011); Ferri ve Jones (1979); Cortez ve Susanto
(2012);Irk (2012); Ayyildiz (2013); Sarioglu vd. (2013); Yilmaz (2015);
Cevlani Oz (2014); Chakraborty (2010); Shah ve Hijazi (2004); Alzomaia
(2014); Cole (2013); Abdioglu ve Deniz (2015); Timur (2017); Cansiz
(2017); Hitay (2017); Demirci (2017); Alsu ve Yarimbas (2017); Ay
(2018);

Shah ve Hijazi (2004); Huang ve Song (2006); Turan (2006); Fama ve

French (2002); Firatoglu (2005); Seifert ve Goneng (2008); Titman ve

Varl?klj%r;mm Wessels (1988); Heyman vd. (2008); Drobetz ve Fix (2003); Mazur (2007),

Varhk Akman (2012); Rajan ve Zingales (1995); Fettahoglu ve Okuyan (2009);
Otluoglu (2015); Yilmaz (2015); Onatga (2017);

(Maddi Duran Yilmaz (2015); Gaud vd. (2005); Zau ve Xiao (2006); Sayilgan vd. (2006);
Varhk+
Stoklar)/Toplam
Varhk

Qian vd. (2007); Frank ve Goyal (2009); Bevan ve Danbolt (2002);

Net Maddi Duran Sayilgan vd. (2006); Terim (2009); Uysal (2010); Oztirk (2008);
Varhk/Toplam Aktif | Karadeniz (2008); Hovakimian, Hovakimian ve Tehranian (2004);
Lemmon ve Zender (2002); Erol vd. (2015); Yilmaz (2015);

Kaynak: Tabloda gegen c¢alismalardan derlenmistir. Caligmada duran varlik/toplam varlik oram

kullanilmistir.
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Tablo 4.16. Duran Varlik ile Sermaye Yapist Arasindaki iliskiyi inceleyen Calismalar

Duran Varhk
ile Bulunan
Iliski Yonii

Literatiir

Pozitif

Qian, Tian ve Wirjanto (2007); Chen (2004); Huang ve Song (2006); Demirhan
(2009); Booth vd. (2001); Deesomsak vd. (2004); Fama ve French (2002); Titman
ve Wessels (1988); Myers ve Majluf (1984); Sayilgan vd. (2006); Titman ve
Wessels (1988); Marsh (1982); Munro (1996); Phillips ve Sipahioglu (2004); Zou
ve Xiao (2006); Frank ve Goyal (2003); Wiwittanakantang (1999); Rajan ve
Zingales (1995); Cortez ve Susanto (2012); Williamson (1988); Chen, Lensink ve
Sterken (1998); Cespedes vd. (2010); Cuong ve Canh (2012); Frank ve Goyal
(2009); Colombo (2001); Fattouh, Scaramozzino ve Haris (2003); Saeed (2007);
Bag, Muradoglu ve Phylaktis (2009); Chakraborty (2010); Hall vd. (2004);
Dingergok (2010); Harris ve Raviv (1991); Yildirim (2011); Ayyildiz (2013);
Gaud, Jani, Hoesli ve Bender (2005); Van der Wijst ve Thurik (1993); Tang ve
Jang (2007); Scott (1977); Thies ve Klock (1992); Jensen, Solberg ve Zorn (1992);
Shenoy ve Koch (1996); Bevan ve Danbolt (2002); Sayilgan ve Uysal (2011);
Uysal (2010); Mandac1 (2009); Akman (2012); Eren Sarioglu vd. (2013); Dang vd
(2012); Kayo ve Kimura (2011); Downs (1993); Jordan vd. (1998); Hirota (1999);
Cansiz (2017); Akkaynak (2019);

Negatif

Acaravci ve Dogukanli (2004); Abdioglu ve Deniz (2015); Gilingor (2005); Ferri
ve Jones (1979); Cassar ve Holmes (2003); Tang ve Jang (2007); Acaravci (2004);
Booth, Aivazian, Kunt ve Maksimovi¢ (2001); Terim ve Kayali (2009); Demirhan
(2009); Teker, Tasseven ve Tukel(2009); Hall vd. (2004); Butt, Khan ve Nafees
(2013); Qian ve Wirjanto (2007); Yildirim (2011); Yildiz, Yalama ve Sevil (2009);
Cevlani Oz (2014); Deesomsak, Paudyal ve Pescetto (2004); Goneng ve Arslan
(2003); Irk (2012); Nguyen ve Ramachandran (2006); Sen ve Orug(2008);
Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006); Yakar(2011); Barton ve Gordon
(1988); Mandaci1 (2009); Van der Wijst ve Thurik (1993); Demirci (2017); Ay
(2018);

Anlamsiz

Said ve Kouki (2012); Bhaduri (2002); Deesomsak, Paudyal ve Pescetto (2004);
Dingergdk (2010); Acaraver ve Dogukanli (2004); Titman ve Wessels (1988);
Giiney, Ozkan ve Yalgier (2006); Irk (2012); Akman (2012); Lowe vd. (1994);
Oztiirk ve Sahin (2013); Ay (2018); Tungel (2018);

Kaynak: Tabloda gegen ¢alismalardan derlenmistir.
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Sermaye yapisina etki ettigi diisliniilen firmaya 6zgii degiskenler ve bu
degiskenleri temsil eden oranlar yukarida ele alinmigtir. Buna gore literatiirden yola
cikarak calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlere ait

aciklamalar Tablo 4.17’de verilmistir.

Tablo 4.17. Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Oran Grubu Oran Ag¢iklama
TBTA Toplam Borg/Toplam Aktif
UVBTA Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif
Bagimh Sermaye Yapisi KVBTA Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif
Degiskenler Degiskenleri TBOS Toplam Borg/Oz Sermaye
UVBOS Uzun Vadeli Bor¢/Oz Sermaye
KVBOS Kisa Vadeli Bor¢/Oz Sermaye

Bor¢ Dis1 Vergi AMORTA  Amortisman Giderleri/Toplam Aktif
Kalkam AMORFA  Amortisman Giderleri/Faaliyet Kéari-Zarar
Biiyiime TABUY Toplam Varlik Degisim
Oranlari SATISBUY  Satislarda Degisim
Firma Biiyiikliigii LOGTA Toplam Aktiflerin Logaritmasi
Oranlari LOGSER Isletme Sermayesinin Logaritmasi
Bagimsiz Firma Riski FABUY Faaliyet Kari-Zarar1 Degisim
Degiskenler Oranlar FVOKSSAP  FVOK Standart Sapmasi
Karhhk FVOKTA  FVOK/Toplam Aktif
Oranlar: ROA Aktif Karlilik
Lilgips co Cari Oran
Oram
Duran Varhk

DVTA Duran Varlik/Toplam Aktif
Oram

Not: Tabloda yer alan degiskenlerin 6nceki doneme gére yiizde degisimleri alinarak veri setine dahil
edilmigtir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 4.17°de gosterildigi gibidir. Calisma
kapsamina daha fazla finansal oran dahil edilmis fakat segilen baz1 finansal oranlar
arasinda yiiksek korelasyon tespit edilmistir. Bu sebeple panel veri modelinde
ekonometrik sorunlarin ortaya ¢ikmamasi i¢in birbiriyle yiiksek korelasyona sahip
oranlar elenerek analiz dis1 birakilmistir. Aralarinda yiiksek korelasyon tespit edilen
oranlar lizerinde eleme yapilirken literatiir dikkate alinmistir. Dolayisiyla literatiirde

siklikla kullanilan oranlar tercih edilmis ve daha az kullanilanlar ise elenmistir.

Caligmada kullanilan bagimsiz degiskenler ile modern sermaye yapisi teorileri

arasinda beklenen iliski yonii asagida Tablo 4.18’de gosterilmistir.
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Tablo 4.18. Sermaye Yapisi ile Firmaya Ozgii Degiskenler Arasindaki Iliskinin Modern

Sermaye Yapist Teorileri Agisindan Beklentisi

Degiskenler Dengel_er_ne Finansal H_iyerarsi Temsilpi_lik Sinygl_
Teorisi Teorisi Teorisi Teorisi
Bor¢ Dis1 Vergi +
Kalkani
Biiyiime Oram - + +
Firma Bityiikliigii + - + +
Firma Riski - - +
Likidite + - + +
Karhhk + - + +
Duran Varhk + - +,- +

Kaynak: Literatiirde yer alan ¢aligmalardan derlenmistir.

Calismada, modern sermaye yapisi teorilerinin gecerliligini, BIST 30
Endeksi’nde 2009:6-2019:6 doneminde kesintisiz islem goren 15 adet firma igin test
edilmesi adna alt1 adet ekonometrik model olusturulmustur. Degiskenler arasindaki
iliskinin yonii ve derecesini tespit etmek i¢in kurulan modeller asagida gosterilmistir.

Model 1: TBTAi = po + P1AMORTAi + [AMORFAix + p3TABUYit +

LsSATISBUYir + psLOGTAix + PsLOGSERi: + p7FABUYix + psFVOKSSAPi: +
PoFVOKTA;t + f10ROAi + f11COit + f12DVTAi: + eit )

Model 2: UVBTAi = fo + SIAMORTA: + SAMORFAi + BsTABUYi +
BiSATISBUYir + BsLOGTAi + BsLOGSERi + A/FABUYi + BsFVOKSSAP: +
BoFVOKTAIt + S10ROAi + f11COi + Br2DVTA + et )

Model 3: KVBTAit = fo + B1IAMORTA + [,AMORFAi: + BTABUY:: +
PsSATISBUYie + psLOGTAi: + PsLOGSERit + p7FABUYit + psFVOKSSAP: +
PoFVOKTAIt + f10ROAi: + f11COit + f12DVTAI: + eit 3

Model 4: TBOSk = fo + SIAMORTA: + BAMORFA; + BsTABUYi +
BaSATISBUYix + BsLOGTAwx + BsLOGSER: + B7/FABUYi + PBsFVOKSSAP: +
BoFVOKTAIt + S10ROAi + f11COi + B12DVTA + et (4)

Model 5: UVBOS: = fo + SAMORTA: + SAMORFA; + BsTABUY; +
PsSATISBUYie + psLOGTAi: + PsLOGSERit + p7FABUYir + psFVOKSSAPi: +
PoFVOKTAIt + f10ROAi: + f11COit + f12DVTAI: + eit ®)

Model 6: KVBOSi = fo + SIAMORTA: + SAMORFAi + BsTABUYi +
B4SATISBUYr + BsLOGTAi + BsLOGSERi + A/FABUYi + BsFVOKSSAP: +
PoFVOKTAit + S10ROAi + 11COit + f12DVTAI + €it (6)

Modellerde, i yatay kesit birimlerini, t ise zaman boyutunu, So sabit degiskeni,

Bn n’inci degiskenine ait egim katsayisini, ¢ ise hata terimini ifade etmektedir.
4.6. Arastirmanin Yoéntemi

Ekonomik iligkilerin 6l¢iilmesinde ekonometrik analizler kullanilmaktadir. Bu

analizler yatay kesit veriler, zaman serisi veriler ve bunlarin her ikisini kapsayan panel
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veriler olmak {izere ii¢ ¢esit veri tipinden olusmaktadir (Yaman, 2016:62). Yatay kesit
veriler belirli bir degiskeni sektor, birey, iilke, hisse senedi, firma gibi birden ¢ok
iktisadi birimlerle tek bir zaman diliminde Olgerken; zaman serisi verileri ise yil,
mevsim, giin, ay gibi birbiri ardina gelen donemlerde, degiskenlere ait degerlerde
meydana gelen degisimleri 6lgmektedir. Panel veriler, belirli bir zamanda yatay kesit
birimlerini icermektedir (Gujarati, 2004:636).

Zaman serileri ve yatay kesit verilerini bir arada i¢eren panel verilerden olusan
panel veri analizi (Hiiseyni vd., 2016:244), iktisadi iliskilerin tahmin edilmesini
saglamaktadir. Bagka bir ifade ile ¢alismada dikkate alinan degiskenler arasindaki
iliskinin yonii ve derecesini tespit edebilmek i¢in panel veri analiz yontemi
kullanilmaktadir. Analiz i¢in kullanilacak panel verilerde, her birim igin biitiin
zamanlar incelenebiliyorsa dengeli panel (balanced panel); baz1 birimlerde kayip
zamanlar gozleniyorsa dengesiz panelden (unbalanced panel) s6z edilebilmektedir.
Bununla birlikte yatay kesit boyutunun (N) zaman boyutundan (T) uzun oldugu (N>T)
paneller mikro panel; zaman boyutunun uzun, yatay kesit boyutunun kisa oldugu
(T>N) paneller ise makro panel olarak belirtilmektedir. Genellikle ¢alismalarda mikro
panel uygulanmaktadir (Yaman ve Nur Topaloglu, 2019:808). Panel veri setinde
gbzlem sayist; i= firma ve t= donem ise i=1, 2, 3, ..., N ve t=1, 2, 3, ..., T olduguna
gore, T donem i¢in N gbzlem olusuyorsa, toplam gozlem sayisi da N*T olarak
hesaplanmaktadir. Zaman serileri ve yatay kesitler bir araya getirilerek asagidaki gibi

panel veri seti meydana gelmektedir (Kok ve Simsek, 2009:4):

Tablo 4.19. Panel Veri Seti Modeli

i T Yit Xlit XKit
1 1 Y11 X111 XKkip
2 2 Y2 X1z Xk
N T YnT X1nt XKnt

Kaynak: http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf, Erisim Tarihi: [05.01.2020].
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4.7. Arastirma Bulgulan

Calismada kullanilan panel veri analizi, zaman serisi verileri ile yatay kesit
verilerini igermektedir. Zaman serisi verileri 2009:6-2019:6 donemleri olmak tizere 6
aylik verileri icermektedir. BIST 30 Endeksi’nde ele alinan dénemlerde siirekli olarak
islem goren ve verilerine kesintisiz ulagilabilen 15 adet firma ise ¢aligmanin yatay kesit
kismimi olusturmaktadir. ilgili donemde arastirma kapsamina alan firma verileri

Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve FINNET (www.finnet.com.tr) veri

tabanlarindan alinmistir.

Panel veri analizinin gergeklestirilmesi igin bir takim varsayimlarin sinanmast
gerekmektedir (Yaman vd., 2017:192). Bu varsayimlar oncelikli olarak bagimsiz
degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal baglanti sorunun olup olmadigimin tespitidir
(Kaya vd., 2013:161). Bu sebeple bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon matrisi
ve VIF degerlerine bakilmigtir. Daha sonra her bir degisken i¢in Pesaran ve Yamagata
(2008) delta testleri ile homojenlik sinamas1 yapilmistir. Ardindan birimler (firmalar)
arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla yatay kesit bagimliligi testleri
gerceklestirilmistir. Calismada yatay kesit bagimliligi Breusch-Pagan (1980) LM testi,
Pesaran (2004) CDIm ve Pesaran vd. (2008) LMadj testleri ile stnanmistir. Calismada,
yatay kesit bagimliligi olmayan ve homojen bulunan degiskenler i¢in duraganlik
sitnamasi Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2000) birim kok testleri ile sinanirken;
yatay kesit bagimliligi olmayan ve heterojen bulunan degiskenler i¢in duraganlik
sinamasi ise Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999) Fisher ADF ve Choi
(2001) Fisher PP testleri ile sinanmustir. Yatay kesit bagimliligi olan degiskenler i¢in
Smith vd. (2004) Bootstrap ADF, Bai ve Ng (2004) PANIC ve Reese ve Westerlund
(2016) PANICCA ikinci nesil birim kok testleri kullanilmistir. Daha sonra modellerde
ekonometrik sorunlar olup olmadigini tespit etmek icin veri setinde bulunan hata
terimleri arasi otokorelasyon varligi Baltagi ve Li (1991) LMp, Born ve Bretuing
(2016) LMp ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’in Durbin-Watson
testleri ile incelenirken, degisen varyans ise Breusch ve Pagan (1979) LMh istatistigi
ile incelenmistir. Son asamada, panel veri analizinde en uygun tahmincinin se¢imi i¢in

F testi, Breusch-Pagan LM ve Honda testleri uygulanmis ve sonuglar yorumlanmustir.


http://www.finnet.com.tr/
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Tamimlayict Istatistik

Tanimlayici istatistikler, analizde kullanilan degiskenlere ait serilerin ortalama,
medyan, minimum ve maksimum degerlerini, degiskenlerin ilgili yillardaki standart
sapmasini ve degiskenlerin normal dagilip dagilmadigini gosteren basiklik, ¢arpiklik
ve Jargue Bera degerlerini igeren bilgileri kapsamaktadir. Bu bilgiler Tablo 4.20°de

verilmisgtir.

Tablo 4.20. Tanimlayici Istatistik Sonuglari

TBTA UVBTA KVBTA  TBOS UVBOS KVBOS AMORTA AMORFA TABUY

Ortalama 0,009621 0,049417 0,018397 0,036881  0,083503 0,046744 0,197439  -0,51283  0,203646
Medyan 0,002443  -0,0133 0,003387 0,007064  0,003087 0,008505 -0,35339  -0,03533  0,18767

Max. 0,437282 6,150171 0,925071 0,905698  9,992296  1,053543  8,294366  4,514541  0,798627
Min. -0,30782  -0,67994 -0,36803 -0,43132  -0,67719  -0,56793  -0,71018  -66,4607  -0,14467
StdSap. 0,092761  0,42893  0,16237 0,202946 0,64258  0,245255 0,838476  4,341323  0,157956

Basikhik 0,836316 9,779742 0,917673 0,983357  12,06562 0,679046  2,947486  -12,0166  0,910681
Carpikhik 6,236141  133,4327 6,564813 5,057191  182,1067 4,101222  28,42808  173,6759  4,366053

J.B. 174,1728  228312,7 211,0026 106,3124 4286825 40,12447 8942561  389915,6 68,03293

Olasihk 0 0 0 0 0 0 0 0 0

Gozlem 315 315 315 315 315 315 315 315 315
SATISBUY LOGTA LOGSER FABUY FVOKSSAP FVOKTA ROA CcO DVTA

Ortalama 0,184369 22,80288 20,41547 0580335 0,002194 0,020614  0,531899  0,012402  -0,00055
Medyan 0,167587 22,88907 20,48154 -0,00985  -0,00036  -0,00328  -0,11382  -0,00201  -0,01036

Max 0919339 25,61182 23,12288 90,48718  0,229562  4,740397 32,1338 1,100134  0,630686
Min -0,46771  20,09492 1559266 -24,1839  -0,22138  -4,75633  -4,27933  -0,38883  -0,35844
StdSap. 0,208736  1,057713 1,366978 5,499231  0,054754 0,609816  3,165575  0,166717  0,100657

Basikhik 0,25677  -0,15887 -0,67315 13,65141 0,720911 0,594579  7,461005 1,433533 1,710938
Carpikhk 3,830309  2,46971 3,533869 229,6961  9,604028  36,44386  68,53583  9,686953  11,66733

J.B. 12,50993 5,015955 27,53051 684292,3 599,7079  14698,77  59293,64  694,7772  1139,669
Olasihk 0,001921  0,081433 0,000001 0 0 0 0 0 0
Gozlem 315 315 315 315 315 315 315 315 315

Not: Bu tabloda BIST 30 Endeksi’nde yer alan firmalarin sermaye yapilarini temsil eden degiskenler ve bu degiskenlere etki eden|
finansal oranlara iliskin tanimlayict istatistikler yer almaktadir. Finansal oranlarin bir 6nceki doneme gore yiizde degisimleri
alinarak ¢alismaya dahil edilmistir. Tabloda Toplam Borg/Toplam Aktif (TBTA), Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif (UVBTA), Kisa
Vadeli Bor¢/Toplam Aktif (KVBTA), Toplam Bor¢/Oz Sermaye (TBOS), Uzun Vadeli Borg/Oz Sermaye (UVBOS), Kisa Vadeli
Borg/Oz Sermaye (KVBOS), Amortisman Giderleri/Toplam Aktif (AMORTA), Amortisman Giderleri/Faaliyet Kari (AMORFA),
Toplam Varlik Degisim (TABUY), Satislarda Degisim (SATISBUY), Toplam Aktiflerin Logaritmas1 (LOGTA), Isletme
Sermayesinin Logaritmasi (LOGSER), Faaliyet Kari-Zarari Degisim (FABUY), FVOK Standart Sapmasi (FVOKSSAP),
FVOK/Toplam Aktif (FVOKTA), Aktif Karliik (ROA), Cari Oran (CO) ve Duran Varhik/Toplam Aktif (DVTA) ile

gosterilmektedir.

Coklu Dogrusal Baglantinin Stnanmasi

Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigina
varyans sisirme faktor degerlerine (VIF) bakilarak karar verilmektedir. VIF degerinin
4’ten biiyiik olan degiskenlerde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu oldugu ifade
edilmektedir (Ege ve Yaman, 2018:88). Tablo 4.21°de bagimsiz degiskenlere ait VIF

degerleri verilmistir. Calismada sonuglarima gore bagimsiz degiskenlerin VIF
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degerinin 4’ten kiiclik oldugu goriilmektedir. Buna gore ¢oklu dogrusal baglanti

sorununun olmadig1 tespit edilmistir.

Tablo 4.21. Bagimsiz Degiskenlere Ait VIF Degerleri

Degiskenler R? VIF Degeri
AMORTA 0,12774 1,146447
AMORFA 0,025022 1,025664
TABUY 0,252359 1,33754
SATISBUY 0,281466 1,391723
LOGTA 0,353434 1,546633
LOGSER 0,344657 1,525918
FABUY 0,094192 1,103987
FVOKSSAP 0,097685 1,10826
FVOKTA 0,125603 1,143645
ROA 0,158492 1,188343
(6{0) 0,112339 1,126556
DVTA 0,11816 1,133993

Wooldridge (2015)'e gore, iki degisken arasinda hesaplanan korelasyon

katsayis1 %75 ten biiyiikse coklu dogrusal baglanti sorunu var demektir. Tablo 4.22’de

olusturdugumuz korelasyon matrisi sonuglarina bakildigi zaman degiskenler

arasindaki korelasyonun en fazla %55 oldugu goriilmektedir. Bu durumda ¢alismada,

coklu dogrusal baglanti probleminin olmadigini sdylenebilir. Bagimli degiskenler

arasindaki korelasyon yiiksek ¢ikmis olsa da her biri ayr1 ayr1 modele dahil edilecegi

icin sorun yaratmayacaktir. Tablo 4.22°deki degiskenler arasi korelasyon matrisi

asagida yer almaktadir.
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Yatay Kesit Bagimliliginin Sinanmasi

Panel veri analizi 6ncesi test edilmesi gereken varsayimlardan bir digeri yatay
kesit bagimliligidir. Yatay kesit bagimlilig1 dikkate alinmadan yapilan uygulamalar,
elde edilecek sonuglarin giivenilirligini ve dogrulugunu saptirmakta; analiz sonuglari
tutarsiz ve sapmali olmaktadir. Bu nedenle birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olup olmadiginin tespit edilmesi gerekmektedir. Calismada, yatay kesit bagimliliginin
test edilmesi i¢in Breusch-Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CDIm ve Pesaran,
Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testleri kullanilmistir. Tablo 4.23’te degiskenlere

iliskin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglari bulunmaktadir.

Tablo 4.23. Degiskenlere iliskin Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

. LM CDIm LMadj

Degiskenler ——— . -

Istatistik | Olasihik | Sonugc|Istatistik | Olasihik | Sonugc|Istatistik | Olasihik l Sonu¢
TBTA 165,088 0,000 VAR | 4,146 0,000 VAR| 0,135 0,446 YOK
UVBTA 132,008 0,038 VAR | 1864 0,031 VAR| -1,18 0,881 YOK
KVBTA 134,723 0,027 VAR | 2,051 0,020 VAR| 0,31 0,378 YOK
TBOS 129,905 0,060 YOK| 1,719 0,043 VAR| -0,472 0,682 YOK
UVBOS 165,727 0,000 VAR| 4,191 0,000 VAR| -0,665 0,747 YOK
KVBOS 150,574 0,002 VAR| 3,145 0,001 VAR| 0,102 0459 YOK

AMORTA | 177,541 0,000 VAR| 5006 0,000 VAR| 23978 0,000 VAR
AMORFA | 203,685 0,000 VAR| 6,81 0,000 VAR | -0,475 0,683 YOK
TABUY 189,056 0,000 VAR| 5800 0,000 VAR| 0061 0476 YOK
SATISBUY | 235417 0,000 VAR| 9,000 0,000 VAR| 0,982 0,163 YOK
LOGTA 167,354 0,000 VAR| 4,303 0,000 VAR| 1929 0,027 VAR
LOGSER 160,833 0,000 VAR| 3,853 0,000 VAR| 3158 0,001 VAR
FABUY 246,863 0,000 VAR| 9,789 0,000 VAR| -0,639 0,738 YOK
FVOKSSAP | 239,875 0,000 VAR| 9,307 0,000 VAR| 0,189 0,425 YOK
FVOKTA 192,446 0,000 VAR| 6,034 0,000 VAR| 0362 0,359 YOK

ROA 160,857 0,000 VAR| 3,854 0,000 VAR| -0,725 0,766 YOK
(6{0) 156,794 0,001 VAR| 3,574 0,000 VAR| -0,738 0,770 YOK
DVTA 119,591 0,156 YOK| 1,007 0,157 YOK| 0406 0,342 YOK

Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H1: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.

Yatay kesit bagimlilig1 i¢in kullandigimiz testlerde, degiskenlerin olasilik
degerlerinin kritik degerden (0.01, 0.05 ve 0.10) kii¢iik olmas1 durumunda Ho hipotezi
reddedilir ve kesitler arasinda bagimlilik oldugu belirlenir. Aksi durumda ise Ho
hipotezi kabul edilir ve kesitler arasinda bagimlilik olmadig1 sonucuna varilir. Bu
bilgilerden yola ¢ikarak, Breusch-Pagan (1980) LM testi sonuglarina gére TBOS ve
DVTA degiskenlerine iliskin serilerin yatay kesit bagimliligi igerdigi, diger
degiskenlere ait serilerde ise yatay kesit bagimlilig1 olmadigi tespit edilmistir. Pesaran

(2004) CDIm testi sonuclar1 incelendiginde, DVTA disindaki degiskenlerin yatay kesit
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bagimliligi igerdigi, DVTA nin ise yatay kesit bagimlilig1 icermedigi tespit edilmistir.
Calismada son olarak Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi uygulanmuistir.
Bu testin sonuclarina iliskin bulgular degerlendirildiginde AMORTA, LOGTA ve
LOGSER degiskenlerine ait serilerde yatay kesit bagimliligi oldugu, TBTA, UVBTA,
KVBTA, TBOS, UVBOS, KVBOS, AMORFA, TABUY, SATISBUY, FABUY,
FVOKSSAP, FVOKTA, ROA, CO ve DVTA degiskenlerine iliskin serilerde ise yatay

kesit bagimlilig1 olmadig1 sonucuna varilmistir.

Bu calismada Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi sonuglar
dikkate alinmistir. Bunun sebebi, Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testinin
diger iki testin diizeltilmis hali olmasidir. Test sonuclart dogrultusunda duraganligin
sinanmast i¢in yapilmast gereken birim kok testlerinin belirlenebilmesi adina
homojenite testinin uygulanmasi gerekmektedir (Korkmaz ve Yaman, 2019). Yatay
kesit bagimliliginin olmadigt TBTA, UVBTA, KVBTA, TBOS, UVBOS, KVBOS,
AMORFA, TABUY, SATISBUY, FABUY, FVOKSSAP, FVOKTA, ROA, CO ve
DVTA degiskenleri i¢in yapilacak homojenite testi sonuglarina gore birinci nesil birim
kok testleri uygulanacaktir. AMORTA, LOGTA ve LOGSER degiskenlerinde yatay
kesit bagimliligi oldugundan dolayr ikinci nesil birim kok testleri ile smama

yapilacaktir.
Homojenitenin Sinanmast

Homojeniteyi test eden Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri,
degiskenlerin egim katsayisinin homojenitesini belirlemek igin uygulanmustir.
Homojenitenin sinanmasinin nedeni, katsayist homojen olan bir degiskenin heterojen
varsayilip analize dahil edilmesi ile bulunacak sonuglarin dogrulugunun sapmasina
engel olmaktir. Bununla birlikte homojen veya heterojen degiskenler i¢in en uygun
birim kok testinin segilmesi adina homojenligin sinanmasi gerekmektedir. Delta testi

sonuglart Tablo 4.24’te gdsterilmistir.
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Tablo 4.24. Degiskenlere Iliskin Homojenite Testi Sonuglar1

Delta Tilde Delta Tilde Adj

Degiskenler Sonu¢
istatistik | Olasilik | Istatistik | Olasik
TBTA 3,727 0,000 | 4,025 0,000 |HETEROJEN
UVBTA 0,162 0436 | 0175 0430 | HOMOJEN
KVBTA 0,259 0,602 | -028 0,610 | HOMOJEN
TBOS 2,093 0018 | 226 0,012 |HETEROJEN
UVBOS 0,595 0,276 | 0,643 0,260 | HOMOJEN
KVBOS -0,161 0,564 | -0,174 0,569 | HOMOJEN

AMORTA -1,219 0,889 | -1,317 0,906 | HOMOJEN
AMORFA 0864 0194 | 0,933 0,175 | HOMOJEN

TABUY -088 0811 | -0,951 0,829 | HOMOJEN
SATISBUY | -1871 0969 | -2,021 0,978 | HOMOJEN
LOGTA 2,229 0,013 | 2407 0,008 |HETEROJEN
LOGSER 6,483 0,000 | 7,002 0,000 |HETEROJEN
FABUY 4,686 0,000 | 5062 0,000 |[HETEROJEN
FVOKSSAP | -0,874 0,809 | -0,944 0,827 | HOMOJEN
FVOKTA -1,412 0,921 | -1525 0,936 | HOMOJEN
ROA 6,564 0,000 | 7,000 0,000 |HETEROJEN
CoO 0301 0382 | 0,325 0,373 | HOMOJEN
DVTA 3,812 0,000 | 4,118 0,000 |HETEROJEN

Ho: Homojenlik vardir.
H1: Homojenlik yoktur.

Peseran ve Yamagata (2008) delta testi hipotezlerine gore, degiskenlerin
olasilik degerlerinin kritik degerlerden (0.01, 0.05 ve 0.10) kiiciik olmas1 durumunda
Ho hipotezi olan “Homojenlik vardir.” reddedilir ve degiskenlerin heterojen olduklari
tespit edilir. Aksi durumda ise Ho hipotezi kabul edilir ve degiskenlerin homojen
oldugu belirlenir. Tablo 4.24’te yer alan UVBTA, KVBTA, UVBOS, KVBOS,
AMORTA, AMORFA, TABUY, SATISBUY, FVOKSSAP, FVOKTA ve CO
degiskenlerine ait delta ve diizeltilmis delta test sonuglarina gore degiskenlerin egim
katsayilarinin homojen oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte TBTA, TBOS,
LOGTA, LOGSER, FABUY, ROA ve DVTA degiskenlerinin egim katsayilarinin ise

heterojen oldugu tespit edilmistir.

Homojenligi ve yatay kesit bagimliligin1 sinayan testlerin sonucunda, yatay
kesit bagimliligi olmayan ve homojen bulunan UVBTA, KVBTA, UVBOS, KVBOS,
AMORFA, TABUY, SATISBUY, FVOKSSAP, FVOKTA ve CO degiskenlerinin
duraganlik sinamasi igin birinci nesil birim kok testleri olan Levin, Lin ve Chu (2002)
ve Breitung (2000) testleri uygulanmistir. Bununla birlikte yatay kesit bagimliliginin
olmadigt ve heterojen bulunan TBTA, TBOS, FABUY, ROA ve DVTA
degiskenlerinin duraganlik simnamasi ig¢in birinci nesil birim kok testleri olan Im,
Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve Wu (1999) (Fisher ADF) ve Choi (2001) (Fisher
PP) testleri uygulanmistir. Son olarak yatay kesit bagimliliginin oldugu AMORTA,
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LOGTA ve LOGSER degiskenleri i¢in ikinci nesil birim kok testleri olan Smith vd.
(2004) Bootstrap ADF Testi, Bai ve Ng (2004) PANIC ve Reese ve Westerlund (2016)
PANICCA testi uygulanmustir.

Duraganlhigin Sinanmast (Birim Kok Testleri)

Sahte regresyon sorunu ile kargilasmamak adina analize dahil edilecek her bir
degiskenin duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan seri ile yapilacak analiz
sonuglar1 sapmali ve tutarsiz olacak ve sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikacaktir. Bu
sebeple panel veri modelinde degiskenlere ait serilerin duragan olmasi gerekmektedir
(Sakur, 2019:89; Hiiseyni ve Doru, 2017:741). Calismada duraganligi sinamak i¢in
birinci nesil birim kok testleri Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung (2000)’e iliskin

sonuclar Tablo 4.25’te gbsterilmistir.

Tablo 4.25. LLC ve Breitung Birim Kok Testi Sonuglari

Yatay Kesit Bagimhihigim1 Dikkate Alan Homojenik Birim Kok Testleri

Levin, Lin ve Chu (2002) Breitung (2000)

Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli ve Trendli
Degiskenler istatistik| Olasihk |Sonu¢ istatistik| Olasihk |Sonug: istatistik| Olasihk |S0nug:
UVBTA -16,974 0,000*** YOK | -16,233 0,000*** YOK | -3,207 0,000*** YOK
KVBTA -17,528 0,000*** YOK | -14,961 0,000*** YOK | -5,361 0,000*** YOK
UVBOS -14,515 0,000*** YOK | -12,602 0,000*** YOK | -2,502 0,006*** YOK
KVBOS -9,695 0,000** YOK| -6,633 0,000*** YOK| -3,999 0,000*** YOK
AMORFA -11,953 0,000*** YOK | -8,902 0,000*** YOK | -2,415 0,007*** YOK
TABUY -5,132 0,000*** YOK| -7,083 0,000** YOK| -1,357 0,088* YOK
SATISBUY -3,405 0,000*** YOK| -1,865 0,031** YOK| -2,083 0,019** YOK
FVOKSSAP 7,717 1,000 VAR| 7,136 1,000 VAR| 5,720 1,000 VAR
DFVOKSSAP | 24,017 1,000 VAR| -6,962 0,000*** YOK | 6,290 1,000 VAR
FVOKTA -9,463 0,000*** YOK| -7,591 0,000*** YOK | -3,760 0,000*** YOK
CO -16,21 0,000*** YOK | -14,037 0,000*** YOK| -6,241 0,000*** YOK

Not: *** ** ve * sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10’ da anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Not: D harfi, ilgili degiskenin birinci farki anlamia gelmektedir.

Ho: Birim kok vardir.

H1: Birim kok yoktur.

Calismada kullandigimiz birinci nesil ve ikinci nesil birim kok testlerine iliskin
hipotezlere gore, duraganligi smanacak degiskenlerin olasilik degerlerinin kritik
degerlerden kiiciik olmas1 durumunda Ho hipotezi olan “Birim kok vardir.” reddedilir
ve serilerde birim kok olmadigi sonucuna varilir. Aksi durumda ise Ho hipotezi kabul

edilir ve serilerin duragan olmadig: yani birim kok icerdigi tespit edilir.

Tablo 4.25°te yer alan LLC (2002) testi sabitli model ve sabitin yaninda trendi
esas alan modelde KVBTA, UVBOS, KVBOS, AMORFA, TABUY, SATISBUY,
FVOKTA ve CO degiskenlerine ait serilerde birim kok olmadigi ve degiskenlerin
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duragan oldugu sonucuna ulasilmistir. FVOKSSAP degiskeni sabitli modelde hem
diizeyde hem de birinci farkinda (DFVOKSSAP) birim kok icermektedir. Sabitin yani
sira serideki trendi de dikkate alan modelinde ise FVOKSSAP degiskeninin diizeyde
birim kok igerdigi, birinci farkinda ise duragan oldugu saptanmistir. Breitung (2000)
testine iligkin bulgular degerlendirildiginde KVBTA, UVBOS, KVBOS, AMORFA,
TABUY, SATISBUY, FVOKTA ve CO degiskenlerinin birim kok igermedigi,
dolayisiyla duragan oldugu saptanmistir. FVOKSSAP degiskeninin ise hem diizeyde

hem de birinci farkinda birim kok igerdigi goriilmektedir.

Caligmamizda homojeniteyi dikkate alan birinci nesil birim kok testlerinden
LLC testi sonuglar1 dikkate alinmistir ¢iinkii LLC testi literatiirde daha sik kullanilan
bir testtir. Bununla birlikte FVOKSSAP degiskeni trend i¢eren bir yapiya sahip oldugu
icin bu degiskene iliskin karar verilirken LLC testinin sabitli ve trendli model sonuglari

dikkate alinmis ve FVOKSSAP degiskeni birinci fark: alinarak duraganlastirilmistir.

Caligmada yatay kesit bagimliligi olmayan heterojenik yapiya sahip
degiskenler igin birinci nesil testlerden olan Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala ve
Wu (1999) Fisher ADF ve Choi (2001) Fisher PP testleri uygulanmistir. Im, Pesaran
ve Shin (2003) testi sonuglar1 Tablo 4.26°da gosterilmektedir.

Tablo 4.26. IPS Birim K6k Testi Sonuglari

Yatay Kesit Bagimlhiligim1 Dikkate Almayan Heterojenik Birim Kok Testleri

Im, Pesaran ve Shin (2003)

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler istatistik Olasihk Sonug istatistik | Olasihk Sonug
TBTA -15,1149 0,000*** YOK -13,4569 0,000*** YOK
TBOS -13,9493 0,000*** YOK -12,2346 0,000*** YOK
FABUY -20,1144 0,000*** YOK -41,6095 0,000*** YOK
ROA -15,5514 0,000*** YOK -23,7473 0,000*** YOK
DVTA -13,7815 0,000*** YOK -10,8125 0,000*** YOK

Not: *** ** ye * sifir hipotezinin sirastyla %1, %35 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Ho: Birim koék vardir.
H1: Birim kok yoktur.

IPS (2003) test sonuglarina gore TBTA, TBOS, FABUY, ROA ve DVTA
degiskenlerinin hem sabitli modelde hem de sabitin yaninda trendi esas alan modelde
birim kok icermedikleri, dolayisiyla degiskenlere ait serilerin duragan oldugu ortaya
cikmustir.



78

Maddala ve Wu (1999) Fisher ADF testine iligkin bulgular Tablo 4.27°de yer

almaktadir.
Tablo 4.27. MW Birim K6k Testi Sonuglari
Yatay Kesit Bagimliigim1 Dikkate Almayan Heterojenik Birim Kok Testleri
Maddala ve Wu (1999) (Fisher ADF)
Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler istatistik Olasihik Sonug¢ Istatistik Olasiik Sonu¢
TBTA 232,123 0,000%** YOK 185,235 0,000*** YOK
TBOS 214,277 0,000*** YOK 170,166 0,000*** YOK
FABUY 416,655 0,000*** YOK 910,311 0,000*** YOK
ROA 259,422 0,000*** YOK 420,971 0,000%** YOK
DVTA 205,454 0,000*** YOK 148,054 0,000%** YOK

Not: *** ** ye * gifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.
Ho: Birim K6k Vardir.

H1: Birim Kok Yoktur.

Maddala ve Wu (1999) Fisher ADF testi sonuglarina gore TBTA, TBOS,

FABUY, ROA ve DVTA degiskenlerinin birim kok ig¢ermedigi, dolayisiyla

degiskenlere ait serilerin hem sabitli modelde hem de sabitli ve trendlide duragan

olduklar tespit edilmistir.

Choi (2001) Fisher PP testine iliskin bulgular Tablo 4.28’de yer almaktadir.

Tablo 4.28. Choi Birim Kok Testi Sonuglari

Yatay Kesit Bagimlhiligim1 Dikkate Almayan Heterojenik Birim Kok Testleri

Choi (2001) (Fisher PP)

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Istatistik Olasihk Sonug Istatistik Olasihk Sonuc¢
TBTA 350,914 0,000*** YOK 294,838 0,000*** YOK
TBOS 336,882 0,000*** YOK 279,103 0,000*** YOK
FABUY 2039,8 0,000*** YOK 1966,75 0,000*** YOK
ROA 1103,09 0,000%*** YOK 972,492 0,000*** YOK
DVTA 24251 0,000*** YOK 288,364 0,000*** YOK

Not: *** ** ye * sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.
Ho: Birim Kok Vardir.

H1: Birim K6k Yoktur.

Choi (2001) Fisher PP testi sonuglarina gére TBTA, TBOS, FABUY, ROA ve
DVTA degiskenlerine ait serilerin sabitli modelde ve sabitli ve trendlide birim kok

icermedikleri tespit edilmistir.

Calismada AMORTA, LOGTA ve LOGSER degiskenlerine iligkin serilerin
duraganliklari ikinci nesil birim kok testleri olan Smith vd. (2004) Bootstrap ADF, Bai
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ve Ng (2004) PANIC ve Reese ve Westerlund (2016) PANICCA ile test edilmistir.
Tablo 4.29’da Smith vd. (2004) Bootstrap ADF testine iligkin bulgular verilmektedir.

Tablo 4.29. Smith vd. (2004) Bootstrap ADF Birim K6k Testi Sonuglari

Yatay Kesit Bagimhhigim Dikkate Alan Birim Kok Testleri

Smith vd. (2004) Bootstrap ADF Test

Sabitli (T-Bar)

Sabitli ve Trendli (T-Bar)

Degiskenler Istatistik Olasihik Sonu¢ istatistik Olasihik Sonu¢
AMORTA -9,307 0,000*** YOK -9,669 0,000*** YOK
LOGTA 1,012 1,000 VAR -1,394 0,985 VAR
DLOGTA -4,183 0,000*** YOK -4,55 0,000*** YOK
LOGSER -1,382 0,674 VAR -2,807 0,011** YOK
DLOGSER -5,997 0,000*** YOK -5,881 0,000*** YOK

Not: *** ** ve * sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.
Not: D harfi, degiskenlerin birinci farki alinmis halini ifade etmektedir.

Ho: Birim K6k Vardt

I.

H1: Birim K6k Yoktur.

Smith vd. (2004) Bootstrap ADF testine iliskin bulgular degerlendirildiginde,

sabitli modelde AMORTA degiskenine ait serilerin diizeyde duragan oldugu, diger bir
ifade ile birim kok icermedigi tespit edilmistir. Sabitli modelde LOGTA ve LOGSER

degiskenleri diizeyde birim kok igermektedir. Birim kokten arindirmak igin birinci
farki1 alinan DLOGTA ve DLOGSER degiskenlerinin duragan hale geldikleri
goriilmektedir. Sabitli ve trendli modelde, AMORTA ve LOGSER degiskenlerinin

diizeyde duragan olduklar1 tespit edilmistir. LOGTA degiskeni ise birinci farki

(DLOGTA) alindiktan sonra duragan hale gelmistir.

Bai ve Ng (2004) PANIC testine iligskin bulgular Tablo 4.30°da goésterilmistir.

Tablo 4.30. PANIC Birim Kok Testi Sonuglart

Yatay Kesit Bagimliligim1 Dikkate Alan Birim Kok Testleri

Bai ve Ng (2004) PANIC

PCE_Choi
Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Istatistik Olasihk Sonug Istatistik Olasihk Sonug
AMORTA 6,8696 0,000*** YOK 5,3561 0,000*** YOK
LOGTA 1,8897 0,0294** YOK 1,195 0,116 VAR
DLOGTA 5,9586 0,000*** YOK 4,886 0,000*** YOK
LOGSER -0,9426 0,827 VAR 0,645 0,260 VAR
DLOGSER 9,7733 0,000*** YOK 7,2922 0,000*** YOK

Not: *** ** ye * sifir hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.
Not: D harfi, degiskenlerin birinci farki alinmig halini ifade etmektedir.

Ho: Birim K6k Vardir.

H1: Birim Kok Yoktur.
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Bai ve Ng (2004) PANIC testi sonuglarina goére, PCE_Choi sabitli modelde
LOGSER degiskeninin diizeyde birim kok ig¢erdigi, birinci farki alindiktan sonra ise
birim kokten arindigi gorilmektedir. AMORTA ve LOGTA degiskenlerinin ise
diizeyde duragan oldugu, baska bir ifade ile birim kok icermedigi tespit edilmistir.
PCE_Choi sabitli ve trendli model sonuglarina gore AMORTA degiskenine iliskin
serilerin diizeyde duragan oldugu; LOGTA ve LOGSER degiskenlerinin ise birinci

farki alindiktan sonra duraganlastigi tespit edilmistir.

Bai ve Ng (2004) PANIC testinin gelistirilmis versiyonu olan Reese ve
Westerlund (2016) PANICCA testi, PANIC testi ile farkli sonuglar vermesi dahilinde
daha ¢ok kabul edilebilir bir testtir. Bu sebeple PANICCA birim kok testi sonuglarini
da vermekle birlikte, PANIC testini destekler bulgular ortaya ¢iktigi Tablo 4.31°de

goriilmektedir.
Tablo 4.31. PANICCA Birim Kok Testi Sonuglar
Yatay Kesit Bagimhiligim Dikkate Alan Birim Kok Testleri
Reese ve Westerlund (2016) PANICCA
PCE_MW
Sabitli Sabitli ve Trendli

Degiskenler istatistik Olasihk Sonug istatistik  Olasihk Sonug
AMORTA 83,212 0,000%** YOK 71,4883 0,000*** YOK
LOGTA 44,6372 0,0417** YOK 39,2568 0,1201 VAR
DLOGTA 76,155 0,000%** YOK 67,8466  0,000***  YOK
LOGSER 22,6985 0,828 VAR 34,9962 0,243 VAR
DLOGSER 105,7039 0,000*** YOK 86,4849 0,000*** YOK

Not: *#* ** ye * sifir hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini belirtmektedir.
Not: D harfi, degiskenlerin birinci farki alinmig halini ifade etmektedir.

Ho: Birim K6k Vardir.

H1: Birim Kok Yoktur.

F Testi, Otokorelasyon ve Degisen \Varyans Testleri

Calismada olusturulan alt1 adet modelde en uygun tahminci se¢imi igin F testi,
Breuch-Pagan (1980) LM ve Honda (1985) testleri uygulanmig ve olusturulan
modellerde sabit veya rassal etkilerin grup ve/veya zaman boyutunda olup olmadigi
belirlenmistir. Bununla birlikte Baltagi (2013)’e gore panel veri analizlerinde
kullanilan veriler spesifik bir gruptan elde edilmis ise diger bir ifadeyle veri seti benzer
ozellikler tasiyan belirli bir firma setine odaklanmis ise model tahminlemesinde sabit

etkiler modelinin kullanilmas1 gerekmektedir. Calismanin veri setinin belirli bir
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donemde BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gdstermis firmalar olarak spesifik bir gruptan
elde edilmis oldugu dikkate alinarak, en uygun tahmincinin sabit etkiler modeli ile

secilecegi sdylenebilir.

Panel regresyon analizine ge¢meden Once test edilmesi gereken

varsayimlardan diger ikisi otokolerasyon ve degisen varyanstir. Baltagi ve Li (1995)
LM testi, Born ve Breitung (2016) LM testi ve Durbin-Watson testi ile otokolerasyon

smanmustir. Degisen varyans sorununun olup olmadig ise Breusch-Pagan (1979) LM

testi ile incelenmistir. Diagnostik test sonuglar1 Tablo 4.32°de gosterilmistir.

Tablo 4.32. Model 1 i¢in Diagnostik Test Sonuglari

Model 1: TBTA
Testler | istatistik | Olasihk | Hipotez Sonug

F test

Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi Ret
F-Grup Sabit Etkiler 1,731603  |0,049500** |yoktur.

Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
F-Zaman Sabit Etkiler 1,191546  |0,260924 yoktur.
F-Iki yonlii Sabit Etkiler  [1,356424  [0,097708* |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret
Breusch-Pagan LM (1980)

Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi .
LM-Grup Rassal Etkiler  [1,456636  [0,227466 |yoktur. Reddedilemez

Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
LM-Zaman Rassal Etkiler [0,003023  |0,956151 yoktur.
LM-iki Yonlii Rassal Etki [1,459660  [0,481991 Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Honda (1985)

Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi Reddedilemez
Honda-Grup Rassal Etkiler |1,206912  |0,113733 oktur.

Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
Honda-Zaman Rassal Etki [-0,05498 0,521924 yoktur.
Honda-iki Yonlii Rassal Et [0,814536 0,207669 Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Hausman 6.208012 | 0,005235 Ho: E(.%'w)=0 Degiskenler ile Mi ler Reddedilemez

arasinda korelasyon yoktur

Tek Yonlii Sabit Etkiler icin
Degisen Varyans Testi
Breusch-Pagan (1979) LM [79,585860 [0,000000***[Ho: Degisen varyans yoktur. Ret
Otokorelasyon Testleri
Baltagi ve Li (1995) LM 6,157729  |0,013084** |Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
Born veBreitung (2016)LM |11,28761  |0,000780*** |Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
Durbin-Watson 2,149487
iki Yonlii Sabit Etkiler icin

Degisen Varyans Testi
Breusch-Pagan (1979) LM [79,022350 [0,000000*** [Ho: Degisen varyans yoktur. Ret
Otokorelasyon Testleri
Baltagi ve Li (1995) LM  |4,703798  |0,030096** [Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
BornveBreitung (2016) LM [9,277573  |0,002320*** |Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
Durbin-Watson 2,107331

Not: *** isareti %1, ** isareti %5, * isareti %10 anlamlik diizeyini gdstermektedir.

TBTA bagiml degiskeni esas alinarak olusturulan model 1 i¢in F test sonucuna

gore %5 anlamlilik diizeyinde grup boyutunda sabit etkilerin bulundugu fakat zaman

boyutunda sabit etkilerin bulunmadig1 ancak iki yonlii sabit etkilerin %10 anlamlilik
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diizeyinde var oldugu tespit edilmistir. Buna gére model 1’de grup boyutu 6zelinde
sabit etkiler modelinin havuzlanmis modele tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmistir.
Breusch-Pagan (1980) LM ve Honda (1985) testleri sonuglarina gore modelde sadece
zaman, sadece grup ve zaman ve grup boyutlarinda rassal etkilerin bulunmadigi,
dolayisiyla havuzlanmis modelin rassal etkiler modeline tercih edilmesi gerektigi
ortaya c¢ikmistir. Hausman testi, model se¢iminde kullanilan bir test olmamakla
birlikte, sabit etkiler modeli tutarliyken rassal etkiler modelinin tutarli olup olmadigina
ve veri seti rassal olarak olusturulurken sabit etkiler modelinin tutarli olup olmadigina
karar vermek i¢in kullanilmaktadir (Erlat, 2017). Dolayisiyla model 1 igin
gerceklestirilen F, LM ve Honda test sonuglar1 dogrultusunda, modelde grup 6zelinde

tek yonlii sabit etkiler modelinin gecgerli oldugu tespit edilmistir.

Analizde degisen varyans Breusch-Pagan (1979) LM testi ile incelenirken,
otokorelasyon varsayimi ise Baltagi ve Li (1995) LM, Born ve Bretuing (2016) LM ve
Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982)’in Durbin-Watson testleri ile
stnanmistir. Hem tek yonlii hem de ¢ift yonlii sabit etkiler modeli i¢cin hesaplanmis
degisen varyans testi olasilik degerinin kritik deger olan 0.01’den kiiciik oldugu tespit
edilmis ve Ho hipotezi reddedilmistir. Bu baglamda, model 1’de degisen varyans
problemi oldugunu séylemek miimkiindiir. Otokorelasyon testine iliskin sonuglar
dogrultusunda, Baltagi ve Li (1995) LM testi ve bu testin gelistirilmis versiyonu olan
Born ve Bretuing (2016) LM testi sonuglarina gore, hem tek yonlii hem de ¢ift yonlii
sabit etkiler modelinde otokolerasyon oldugu tespit edilmistir. Durbin Watson test
istatistiginin 2 civarinda ¢ikmasi modelde otokorelasyon olduguna isaret etmektedir
(Bhargava vd, 1982). Bu baglamda, model 1’de otokorelasyon oldugu tespit edilmistir.
Ayrica Durbin Watson testi, dogrusal zaman serisi regresyon modellerinde
otokorelasyonun iyi bir Olciitli olmakla birlikte panel veri analizinde ise diger

otokorelasyon testlerini desteklemek amaciyla kullanilmaktadir.

Asagida Tablo 4.33’te model 2 i¢in F testi, degisen varyans ve otokolerasyon

test sonuglar1 verilmektedir.
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Model 2: UVBTA

Testler | istatistik | Olasihk | Hipotez | Sonug
F test
Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi Ret
F-Grup Sabit Etkiler 1,558505 0,090863*  |yoktur.
Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
F-Zaman Sabit Etkiler 0,630230  |0,888809 |yoktur.
F-Iki yonlii Sabit Etkiler  0,955015  [0,544037  |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Breusch-Pagan LM (1980)
Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi Reddedilemez
LM-Grup Rassal Etkiler  |0,500932 0,479091 lyoktur.
Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Ret
LM-Zaman Rassal Etkiler (3,570497  [0,058815* |yoktur.
LM-Iki Yonlii Rassal Etki 4,071429  [0,130587  |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Honda (1985)
Honda-Grup Rassal Etkiler Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi .
P 0707765  [0,239546  |yoktur. Reddedilemez
Honda-Zaman Rassal Etki Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
-1,889576 [0,970593  |yoktur.
Honda-1ki Yénlii Rassal Et [-0,835666 |0,798329 Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Hausman 6,414016  |0,893792 Flo: EGiSPDegiskgllglc Mi ler Reddedilemez
arasinda korelasyon yoktur
Tek Yonlii Sabit Etkiler icin
Degisen Varyans Testi
Breusch-Pagan (1979) LM [708,43890 [0,000000*** [Ho: Degisen varyans yoktur. | Ret
Otokorelasyon Testleri
Baltagi ve Li (1995) LM |1,908661 [0,167112  |Ho: Otokolerasyon yoktur. Reddedilemez
Born veBreitung (2016)LM[5,088454  [0,024086** |[Ho: Otokolerasyon yoktur. Ret
Durbin-Watson 1,573383
iki Yonlii Sabit Etkiler icin
Degisen Varyans Testi
Breusch-Pagan (1979) LM [626,54890 [0,000000*** [Ho: Degisen varyans yoktur. | Ret
Otokorelasyon Testleri
Baltagi ve Li (1995) LM  [1,431818 [0,231468  |Ho: Otokorelasyon yoktur. Reddedilemez
BornveBreitung (2016) LM }4,285436  [0,038440** |Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret

Durbin-Watson

1,561658

Not: *** jsareti %1, ** igareti %5, * isareti %10 anlamlik diizeyini ifade etmektedir.

Model 2 F testi sonuglarina goére %10 anlamlilik diizeyinde grup boyutu

0zelinde sabit etkiler modelinin havuzlanmis modele tercih edilmesi gerektigi ortaya
cikmistir. Breuch Pagan (1980) LM testine iliskin sonuclar degerlendirildiginde, %10
anlamlhilik diizeyinde zaman boyutu 6zelinde rassal etkiler modelinin havuzlanmis
modele tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Honda (1985) testi sonucuna gore
modelde sadece zaman, sadece grup ve zaman ve grup boyutlarinda rassal etkilerin
bulunmadigi havuzlanmis modelin rassal etkiler modeline tercih edilmesi gerektigi

Ortaya ¢ikmuistir.

Breusch-Pagan (1979) LM testi sonuglari incelendiginde hem tek yonlii hem
de cift yonlii sabit etkiler modeli i¢in degisen varyans sorununun oldugu bulunmustur.

Baltagi ve Li (1995) LM test sonuglar1 otokolerasyon olmadigina, Born ve Breitung
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(2016) LM testi sonuglari ise otokorelasyona isaret etmektedir. Dolayisiyla model 2°de

otokorelasyon oldugu sonucuna varilmistir.

Tablo 4.34°te model 3 i¢in diagnostik test sonuglar1 verilmektedir.

Tablo 4.34. Model 3 i¢in Diagnostik Test Sonuglari

Model 3: KVBTA

Testler listatistik _Olasilik Hipotez [Sonug

F test

F-Grup Sabit Etkiler  [L.275082 221000  [0° Kesitetkistvarken zaman etist - g geijeme
F-Zaman Sabit Etkiler 1,363282 [0,140251 I);|Ook:t5raman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
F-Iki yonlii Sabit Etkiler [1,245849 |0,172959 Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Breusch-Pagan LM (1980

LM-Grup Rassal Etkiler 0,026814  [0,869928 HOOQtL’fres't etkisi varken zaman etkisi o, 446 dilemez
LM-Zaman Rassal Etkiler |0,013201 |0,908527 yHOok:tSraman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
LM-iki Yonli Rassal Etki [0,040015 [0,980191 Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez

Honda (1985)

Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi

Honda-Grup Rassal Etkiler|-0,163750 [0,565036 oktur Reddedilemez
Honda-Zaman Rassal Etki [0,114896  [0,454264 yHOOk:tﬁfma” etkisi varken kesit etkisi o 4o dilemez
Honda-iki Yo6nlii Rassal Et[-0,034544 [0,513779 Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Hausman 6,611115 [0,882207  |H0: EL'W)=0 Degiskenlerile Miler |poqdedilemez

arasinda korelasyon yoktur

Tek Yonlii Sabit Etkiler icin

Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan (1979) LM [104,23740 ]0,000000*** [Ho: Degisen varyans yoktur. | Ret
Otokorelasyon Testleri
Baltagi ve Li (1995) LM [7,854948 [0,005068*** |Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
Born veBreitung rox .
(2016)LM 13,557600 (0,000231 Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
Durbin-Watson 2,142109

iki Yonlii Sabit Etkiler icin
Degisen Varyans Testi
Breusch-Pagan (1979) LM [78,801140 ]0,000000*** [Ho: Degisen varyans yoktur. | Ret
Otokorelasyon Testleri
Baltagi ve Li (1995) LM [9,500556 [0,002054*** |Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
pomveBreitung (2010) 115703100 [0,000074***  Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
Durbin-Watson 2,172392

Not: *** isareti %1, ** igareti %5, * isareti %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Model 3 i¢in F testi sonucuna gére sadece grup, sadece zaman ve grup ve
zaman etkilerinin olmadig1 havuzlanmis modelin sabit etkiler modeline tercih edilmesi
gerektigi ortaya cikmistir. Breusch-Pagan (1980) LM ve Honda (1985) testi
sonuglarina gore sadece zaman, sadece grup ve zaman ve grup boyutlarinda rassal
etkilerin bulunmadigi havuzlanmis modelin rassal etkiler modeline tercih edilmesi

gerektigi ortaya ¢ikmistir.
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Hem tek yonlii hem de ¢ift yonlii sabit etkiler modelinde degisen varyans ve
otokorelasyon oldugu tespit edilmistir.

Model 4’¢ iliskin diagnostik test sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 4.35. Model 4 i¢in Diagnostik Test Sonuglari

Model 4: TBOS
Testler istatistik (Olasihk Hipotez Sonug
F test
F-Grup Sabit Etkiler 1,327958 [0,190311 yool;tuKres't etkisi varken zaman etisi o 46 jiemez
F-zaman Sabit Etkiler  [1,806916 [0,019999** ?Oolétﬁfma” etkisi varken kesit etkisi oo,

F-iki yonlii Sabit Etkiler 1,526644 10,036173** |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur.  |Ret
Breusch-Pagan LM (1980)

LM-Grup Rassal Etkiler 0,013975 0,905896

Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi
lyoktur.

LM-Zaman Rassal Etkiler  [0,691563 [0,405633 ?Oolétﬁfma” Es! varkegit etkisi
LM-Iki Yonlii Rassal Etki  [0,705538 [0,702739  |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur.  [Reddedilemez
Honda (1985)

Honda-Grup Rassal Etkiler |-0,118216 (0,547052

Reddedilemez

Reddedilemez

Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi
lyoktur.
Honda-Zaman Rassal Etki |0,831603 [0,202817 ?Ook:tﬁfman etkisi varken kesit etkisi

Honda-iki Yonlii Rassal Et  [0,504441 [0,306976  |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur.  [Reddedilemez

Hausman 8,893815 [0,711972  [HO: EL¥'W)=0 Degiskenlerile Miler paqdedilemez
arasinda korelasyon yoktur

Tek Yonlii Sabit Etkiler icin

Reddedilemez

Reddedilemez

Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan (1979) LM [44,25352 [0,000054*** [Ho: Degisen varyans yoktur. [Ret
Otokorelasyon Testleri

Baltagi ve Li (1995) LM 13,251360 |0,000272*** |Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
Born veBreitung (2016)LM [20,454740 |0,000006*** |[Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
Durbin-Watson 2,257483

iki Yonlii Sabit Etkiler icin

Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan (1979) LM [43,39318 [0,000000*** [Ho: Degisen varyans yoktur. RRet
Otokorelasyon Testleri

Baltagi ve Li (1995) LM 10,302960 |0,001328*** |[Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
BornveBreitung (2016) LM [16,733850 [0,000043*** |Ho: Otokorelasyon yoktur. Ret
Durbin-Watson 2,208939

Not: *** jsareti %1, ** igareti %5, * isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Model 4 i¢in F test sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde zaman boyutu
Ozelinde sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Breusch-
Pagan (1980) LM ve Honda (1985) testleri sonuglarina gore sadece zaman, sadece
grup ve zaman ve grup boyutlarinda rassal etkilerin bulunmadigi havuzlanmis modelin

rassal etkiler modeline tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmistir.

Hem tek yonlii hem de ¢ift yonlii sabit etkiler modelinde degisen varyans ve

otokorelasyon oldugu tespit edilmistir.
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Tablo 4.36. Model 5 i¢in Diagnostik Test Sonuglari
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Model 5: UVBOS

Testler | istatistik | Olasihk | Hipotez | Sonug¢
F test
Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi Reddedilemez
F-Grup Sabit Etkiler 1,371774 |0,166531  |yoktur.
Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
F-Zaman Sabit Etkiler 0,673583 [0,851104  |yoktur.
F-iki yonlii Sabit Etkiler 0,886719 |0,652435 Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Breusch-Pagan LM (1980)
Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi Reddedilemez
LM-Grup Rassal Etkiler ~ [0,036301 |0,848895  |yoktur.
Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Ret
LM-Zaman Rassal Etkiler [3,943837 [0,047043** |yoktur.
LM-Iki Yonlii Rassal Etki [3,980138 [0,136686  |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Honda (1985)
Honda-Grup Rassal Etkiler Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi Reddedilemez
0,190529 [0,424447  |yoktur.
Honda-Zaman Rassal Etki Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
-1,98591 [0,976478 oktur.
Honda-iki Yénlii Rassal Et |-1,26952 (0,897873  |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Ho: E(%'n)=0 Degiskenler ile Mi ler .
Hausman 7,265069 [0,839611 Reddedilemez
larasinda korelasyon yoktur
Rassal Etkiler icin
Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan (1979) LM [934,7622

|0,000000*** |H0: Degisen varyans yoktur.

Ret

Otokolerasyon Testleri

LMmurho-stat 0,898812 (0,638007 Ho: Otokolerasyon yoktur. Reddedilemez
LMmu|rho-stat 0,011105 [0,916075  |Ho: Otokolerasyon yoktur. Reddedilemez
LMrho|mu-stat 0,862511 [0,353037  |Ho: Otokolerasyon yoktur. Reddedilemez

Tek Yonlii Sabit Etkiler icin

Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan (1979) LM [925,6358

|0,000054*** |H0: Degisen varyans yoktur.

Ret

Otokorelasyon Testleri

Baltagi ve Li (1995) LM  [0,887707 |0,346099  |Ho: Otokolerasyon yoktur. Reddedilemez
Born veBreitung (2016)LM [3,293493 |0,069555* |Ho: Otokolerasyon yoktur. Ret
Durbin-Watson 1,437525

iki Yonlii Sabit Etkiler icin
Degisen Varyans Testi
Breusch-Pagan (1979) LM [819,7655 [0,000000*** [Ho: Degisen varyans yoktur. | Ret

Otokorelasyon Testleri

Baltagi ve Li (1995) LM [0,387580

0,533574

Ho: Otokolerasyon yoktur.

Reddedilemez

BornveBreitung (2016) LM [2,232066

0,135173

Ho: Otokolerasyon yoktur.

Reddedilemez

Durbin-Watson 1,415184

Not: *** jsareti %1, ** igareti %5, * isareti %10 anlamlik diizeyini belirtmektedir.

Model 5 i¢in F testi sonucuna gore sadece grup, sadece zaman ve grup ve

zaman etkilerinin olmadig1 havuzlanmis modelin sabit etkiler modeline tercih edilmesi

gerektigi ortaya cikmistir. Breuch Pagan (1980) LM testine gore %35 anlamlilik

diizeyinde zaman boyutu 6zelinde rassal etkiler modelinin havuzlanmis modele tercih

edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmigtir. Honda (1985) test sonucuna goére sadece zaman,

sadece grup ve zaman ve grup boyutlarinda rassal etkilerin bulunmadig1 havuzlanmis

modelin rassal etkiler modeline tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmustir.
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Breusch-Pagan (1979) LM testi sonuglari incelendiginde hem tek yonlii hem
de cift yonli sabit etkiler ve rassal etkiler modelinde degisen varyans sorununun
oldugu tespit edilmistir. Otokorelasyon testine iliskin sonuglar degerlendirildiginde,
rassal etkiler modeli i¢in hesaplanan degerlerin 0.05 kritik degerinden yliksek oldugu
goriilmekte ve modelde otokorelasyon olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. Baltagi ve
Li (1995) LM testi sonuglarina gore hem tek yonlii hem de ¢ift yonlii sabit etkiler
modelinde otokorelasyon olmadig tespit edilmistir. Born ve Breitung (2016) LM testi

sonuglari ise tek yonlii sabit etkiler modelinde otokorelasyon oldugu ve ¢ift yonlii sabit

etkiler modelinde ise otokorelasyon olmadigi sonucuna varmistir.

Model 6’ya iliskin diagnostik test sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 4.37. Model 6 i¢in Diagnostik Test Sonuglari

Model 6: KVBOS

Testler | istatistik [ Olasihk | Hipotez Sonug
F test
Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi Reddedilemez
F-Grup Sabit Etkiler 1,208243 [0,268829 lyoktur.
Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Ret
F-Zaman Sabit Etkiler 1,944695 |0,010142** |yoktur.
F-iki yonlii Sabit Etkiler  [1,554028 [0,030484** |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Ret
Breusch-Pagan LM (1980)
Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi Reddedilemez
LM-Grup Rassal Etkiler 0,629504 [0,427537 lyoktur.
Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
LM-Zaman Rassal Etkiler {0,290047 |0,590190 oktur.
LM-Iki Yonlii Rassal Etki [0,919551 [0,631425  |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Honda (1985)
Honda-Grup Rassal Etkiler Ho: Kesit etkisi varken zaman etkisi Reddedilemez
-0,793413 |0,786231  |yoktur.
Honda-Zaman Rassal Etki Ho: Zaman etkisi varken kesit etkisi Reddedilemez
0,538560 |0,295095 oktur.
Honda-iki Yénlii Rassal Et |-0,180208 (0,571505  |Ho: Kesit ve zaman etkisi yoktur. Reddedilemez
Ho: Ei.X'w)=0 Degiskenler ile Mi ler .
Hausman 6,688264 |0,877508 arasinda korelasyon yoktur Reddedilemez

Tek Yonlii Sabit Etkiler icin

Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan (1979) LM [66,30794 [0,000000*** [Ho: Degisen varyans yoktur. Ret
Otokorelasyon Testleri

Baltagi ve Li (1995) LM  [11,488990 |0,000700*** [Ho: Otokolerasyon yoktur. Ret
Born veBreitung (2016)LM [18,242100 [0,000019*** |Ho: Otokolerasyon yoktur. Ret
Durbin-Watson 2,219561

iki Yonlii Sabit Etkiler icin

Degisen Varyans Testi

Breusch-Pagan (1979) LM [46,665750 [0,000000*** [Ho: Degisen varyans yoktur. Ret
Otokorelasyon Testleri

Baltagi ve Li (1995) LM [11,239580 |0,000801*** Ho: Otokolerasyon yoktur. Ret
BornveBreitung (2016) LM [17,926330 |0,000023*** [Ho: Otokolerasyon yoktur. Ret

Durbin-Watson 2,221964

Not: *** jsareti %1, ** isareti %35, * isareti %10 anlamlik diizeyini ifade etmektedir.
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Model 6 i¢in F test sonucuna gore %5 anlamlilik diizeyinde zaman boyutu
Ozelinde sabit etkiler modelinin tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmistir. Breusch-
Pagan (1980) LM ve Honda (1985) testi sonuglarina gore sadece zaman, sadece grup
ve zaman ve grup boyutlarinda rassal etkilerin bulunmadigi havuzlanmis modelin

rassal etkiler modeline tercih edilmesi gerektigi ortaya ¢ikmuistir.

Hem tek yonlii hem de ¢ift yonlii sabit etkiler modelinde degisen varyans ve

otokorelasyon oldugu ortaya ¢ikmuistir.
Model Tahminleme Sonuclari

Panel veri analizinden dnce uygun model tahminlemesi i¢in stnanmasi gereken
varsayimlardan olan degisen varyans ve otokorelasyon testlerinin ardindan, model
tahminlemesinde bu sorunlarin giderilebilmesi i¢cin Beck ve Katz (1995) tarafindan
gelistirilen Cross-section SUR ve Wights Period panel standart hatalarin diizeltilmesi

yontemi kullanilarak tahminlemede bulunulmustur. Tahmin sonuglar1 Tablo 4.38°de

gosterilmektedir.
Tablo 4.38. Model 1 Tahminleme Sonuglar1
Bagimh Degisken Yontem T,N Orneklem
TBTA Panel EGLS (Cross-section SUR) 21,15 2009:6-2019:6
Bagimsiz Degiskenler  Katsayi Std. Hata t-Istatistigi Olasiik
AMORTA -0,0140 0,0031 -4,5739 0,0000***
AMORFA -0,0001 0,0004 -0,3587 0,7201
TABUY 0,0550 0,0127 4,3184 0,0000***
SATISBUY -0,0279 0,0094 -2,9798 0,0031***
LOGTA 0,0022 0,0039 0,5746 0,5660
LOGSER -0,0021 0,0023 -0,9225 0,3570
FABUY -0,0004 0,0002 -1,8380 0,0671*
FVOKSSAP -0,2614 0,0390 -6,7031 0,0000***
FVOKTA -0,0085 0,0033 -2,5909 0,0101**
ROA 0,0008 0,0005 1,5610 0,1196
(6{0) -0,2722 0,0121 -22,4301  0,0000***
DVTA -0,2755 0,0165 -16,6704  0,0000***
C 0,0025 0,0747 0,0330 0,9737
Agirhkh istatistik
R-squared 0,7864 Mean dependent var 0,4468
Adjusted R-squared 0,7671 S.D. dependent var 2,2030
S.E. of regression 1,0268 Sum squared resid 303,6667
F-statistic 40,7822 Durbin-Watson stat 2,1400

Prob(F-statistic) 0,0000
Not: *** jsareti %1, ** igareti %5, * isareti %10 anlamlik diizeyini ifade etmketedir.
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F olasilik degeri, modelin bir biitiin olarak anlamliligin1 ifade etmektedir.
Modelde bulunan degiskenlere iliskin olasiik ve katsayr degerlerinin
yorumlanabilmesi i¢in F olasilik degerinin anlamli olmasi gereckmektedir. Tablo
4.38’de yer alan model 1 sonuglarina gore F istatistigi olasilik degeri %1°de anlamlidir.
Modelde yer alan bagimli degiskenin, bagimsiz degiskenler tarafindan agiklanma
oranini veren R® degeri %78 olarak tespit edilmistir. Buna gore, 2009:6-2019:6
doneminde sabit etkiler modeli esas alinarak gergeklestirilen tahmin sonucunda
firmaya 6zgli bagimsiz degiskenler, sermaye yapisinda meydana gelen degisimin

%78’ini agiklamaktadir.

Modelde AMORTA, TABUY, SATISBUY, FABUY, FVOKSSAP,
FVOKTA, CO ve DVTA oranlarinin TBTA degiskeni iizerinde etkili olduklar
goriilmektedir. Tahmin sonuglarma gére AMORTA, SATISBUY, FABUY,
FVOKSSAP, FVOKTA, CO ve DVTA degiskenlerinin TBTA {izerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlaml1 ve negatif yondedir. Buna gore, amortisman giderleri firma
ici kaynak niteligi tasidigindan, firmalar disardan finansman saglamaktan kaginmis
olabilirler. Ayn1 zamanda satislarinda biiylime gosteren, karliligi, likiditesi ve duran
varliklari artan bu firmalarin 6z sermaye ile finansmani yabanci kaynak ile finansmana
tercih ettikleri soylenebilir. Bununla birlikte gelecekteki karli yatirimlar ve olasi
yiiksek getirili projeleri kacirmamak adina firma riskinin oldugu durumda isletmeler
bor¢lanmaktan kaginip borg kapasitelerini korumak i¢in 6z sermaye ile finansman
yoluna gitmis olabilirler. TABUY un TBTA {izerindeki etkisi ise anlamli ve pozitif
yonliidiir. Buna gore firmalar aktif biiyiikliiklerinde disa bagl hareket etmektedirler.

Analiz sonucunda TBTA ile AMORFA, LOGTA, LOGSER ve ROA arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamuistir.

Model 1 sonucunda elde edilen bulgulara gére BIST 30 Endeksi’nde yer alan
firmalarin sermaye yapisinin, modern sermaye yapisi teorileri ile gegerliligi Tablo

4.39’da sinanmaktadir.



90

Tablo 4.39. Model 1 Sonuglarina Gére Modern Sermaye Yapisi Teorilerinin Gegerliligi

Model 1: TBTA
. Tespit Finansal . Isaret
Degiskenler Oranlar .TeSp-IF .| Edilen Hiyerarsi Dengel_er_ne Teman!lk Etkisi
Edilen Iliski|. . - . . L Teorisi Teorisi -
liski Yonii Teorisi Teorisi
Borc Dlsl Vergi AMORTA Anlamh - - - + -
Kalkan AMORFA | Anlamsiz - - - + -
Biiyiime TABUY Anlamh + + - - +
Oranlan SATISBUY | Anlamh - + - - +
Firma LOGTA Anlamsiz + - + + +
Biiyiikliigii LOGSER | Anlamsiz - + + +
. L FABUY Anlamh - - - - +
Firma Riski
FVOKSSAP | Anlamh - - - - +
FVOKTA Anlamlh - - + + +
Karhhk
ROA Anlamsiz + - + + +
Likidite Cco Anlamh - - + + +
Duran Varhk DVTA Anlamlh - - + +,- +
Not: Tabloda Amortisman Giderleri/Toplam Aktif (AMORTA), Amortisman Giderleri/Faaliyet Kari (AMORFA),
Toplam Varlik Degisim (TABUY), Satislarda Degisim (SATISBUY), Toplam Aktiflerin Logaritmasi (LOGTA),
[sletme Sermayesinin Logaritmasi (LOGSER), Faaliyet Kari-Zarar1 Degisim (FABUY), FVOK Standart Sapmasi
(FVOKSSAP), FVOK/Toplam Aktif (FVOKTA), Aktif Karlilik (ROA), Cari Oran (CO) ve Duran Varlik/Toplam|
IAktif (DVTA) ile gosterilmektedir.
Not: Sermaye yapisina anlaml etkisi olan degigkenler i¢in teoriler test edilmistir.

Sermaye yapisina anlamli etkisi olan degiskenler baz alinarak yapilan
incelemede, bor¢ dist vergi kalkanini temsil eden AMORTA ile TBTA arasindaki
negatif yonlii iligkinin finansal hiyerarsi, dengeleme ve isaret etkisi teorilerinde gegerli
oldugu goriilmektedir. Finansal hiyerarsi teorisi once i¢ kaynaklar ile finansmani
ongordiigiinden; dengeleme teorisi ise borcun yarattigi faiz 6demelerinden kaynakli
vergi indirimleri ile finansman saglamak yerine amortisman kaynakli vergi indirimleri
ile finansman saglanmasini 6ngordiigiinden, borg dist vergi kalkani ile borglanma
oram arasinda negatif yonlii iliski olmas1 gerektigi ifade edilmektedir. Isaret etkisi
teorisi, firmanin i¢ fon niteligindeki amortisman paylarint firma aktiflerinin
finansmaninda kullanmas1 ile sermaye maliyetinde diisiise yonelik piyasa
okuyucularina sinyal verilecegini savunur. Sermaye yapisi ile bor¢ dis1 vergi kalkani
arasinda bulunan negatif yonlii iliski Mishra ve Tannous (2010), Oz (2014), Cansiz
(2017), Ay (2018), Tungel (2018) ve Basar Yilmaz (2019) c¢alismalari ile paralellik

gostermektedir.

TABUY ile sermaye yapisi arasinda bulunan pozitif yonlii iliski finansal
hiyerarsi ve isaret etkisi teorilerinde gecerlidir. Finansal hiyerarsi teorisine gore,

bliyliyen firmalar olas1 yiiksek getirili ve karli yatirimlarinin finansmani i¢in i¢ fon
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kaynaklar1 yetmedigi zaman borg¢lanmaya gitmektedirler. Isaret etkisi teorisi, biiyiime
orani yiiksek olan firmalarin disaridaki yatirimeilara firma hakkinda olumlu sinyal
gondermek adina borglanacagini savunur. Biiylime orani ile kaldira¢ orani arasinda
bulunan pozitif yonli iliski Fattouh, Haris ve Scaramozzino (2003), Schargrodsky
(2002), Chakraborty (2010), Cansiz (2017) ve Akkaynak (2019) g¢alismalart ile
ortiismektedir. Biiyiime oranlarindan bir digeri olan SATISBUY ile sermaye yapisi
arasindaki negatif yonlii iliski dengeleme ve temsilcilik teorileri ile gecerlidir.
Dengeleme teorisi, biiylime orani yiiksek olan firmalarin riskli olduklarin1 ve bu
sebeple borgtan kacinacaklarini; temsilcilik teorisi ise biiyiime orani yiiksek olan
firmalarda nakit akigi diisiik olacagindan temsilci maliyetleri kaygisiyla
bor¢lanilmamast gerektigini Ongdrmektedir. Biiylime orami ile sermaye yapisi
arasindaki negatif yonlii iliski, calisma sonuglarimiz ile benzer olarak Bevan ve
Danbolt (2002), Dingergok (2010), Said ve Kouki (2012) ve Basar Yilmaz (2019)

calismalarinda da goriilmektedir.

Firma riski ol¢iitii olan FABUY ve FVOKSSAP ile sermaye yapisi arasindaki
negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi, dengeleme ve temsilcilik teorilerinde gecerlidir.
Finansal hiyerarsi teorisi, kazanclar diistiigli zaman pay senedi ihra¢ etme olasiliginin
azalacagimi ve karlhh yatirnm firsatlarin1 kacirma olasiliginin artacagini, dolayisiyla
gelirlerinde oynaklik fazla olan firmalarin daha az borglanacagini belirtmektedir.
Dengeleme teorisi, gelirlerinde degiskenligi fazla olan firmalarin daha az borg
kullanip, finansal sikinti maliyetlerinin Oniine gegilmesi gerektigini belirtmektedir.
Temsilcilik teorisi ise firma riski ile temsilcilik maliyetlerinin artacagin1 ve artan
maliyetlerin bor¢clanma iizerinde negatif etki yaratacagini ifade etmektedir. Calisma
sonucumuzla paralel olarak Yener (2002), Biiyiiktortop (2007), Homaifer vd. (1994)
ve Cansiz (2017) ¢alismalarinda da firma riski ile sermaye yapis1 arasinda negatif

yonlii iligki ortaya ¢ikmistir.

FVOKTA ile TBTA arasindaki negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir. Teoriye gore firmalar finansman kaynagi olarak Oncelikle
dagitilmamis karlar olan oto finansmana yonelmelidirler. Karlilik ile sermaye yapisi
arasindaki negatif yonlii iliskiyi ortaya koyan diger ¢alismalar Goh vd. (2018), Tungel
(2018), Ay (2018) ve Akkaynak (2019)’dur.
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CO ile TBTA arasindaki negatif yonlii iliski, finansal hiyerarsi teorisinin
gecerliligini dogrulamaktadir. Yiiksek likidite firma aktiflerinin daha hizli, daha kisa
vadeli ve daha kolay paraya doniistiiriilebilmesi anlamina gelmektedir (Ege ve Yaman,
2017). Firmalar faaliyetlerinin devami ve yatirnmlar1 adina elde ettikleri bu nakiti
kullanip, borglanmaktan kaginirlar. Bu sonug¢ finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir. Likidite ile sermaye yapisi arasinda bulunan negatif yonlii iliski,
calisma sonuglarimizla benzer olarak Wellalage ve Locke (2013), Kara ve Erdur
(2015), Otluoglu (2015), Vo (2016) ve Singh (2016) ¢alismalarinda da goriilmektedir.

DVTA ile sermaye yapisi arasindaki negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi ve
temsilcilik teorilerinde gecerlidir. Finansal hiyerarsi teorisi, duran varlik oran1 yiiksek
olan firmalarin pay senetleri ihracinin daha kolay olacagini ve kreditdrlerin firmaya
bor¢ vermek yerine pay senetlerine ortak olacagimi ileri siirmektedir. Temsilcilik
teorisine gore yoneticiler duran varliklar1 teminat olarak gosterip kendi ¢ikarlari i¢in
daha fazla borg¢lanma yoluna gitmemeleri adina borglanma ile duran varlik arasinda
negatif yonlii iligkiyi savunur. Duran varlik ile sermaye yapisi arasinda bulunan negatif
yonlii iliski Butt vd. (2013), Acaravci ve Dogukanli (2004) ve Qian ve Wirjanto (2007)

calisma sonuglart ile paralellik gostermektedir.

Modelde AMORFA, LOGTA, LOGSER ve ROA ile TBTA arasinda anlaml
bir iligki tespit edilememistir. Bor¢ dis1 vergi kalkani ile sermaye yapist arasinda
bulunan anlamsiz iliski Homaifar vd. (1994), Titman ve Wessels (1988) ve Sheikh ve
Wang (2011) ¢alisma sonuglart ile ortiismektedir. Firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi
arasinda anlamli olmayan iligki, calisma sonuglarimizla benzer olarak Akbulut (2005),
Titman ve Wessels (1988) ve Lowe vd. (1994) calismalarinda da goriilmektedir. Tang
ve Jang (2007), Requejo (1996), Irk (2012) ve Ay (2018) calismalarinda oldugu gibi,

bu caligmada da karlilik ile sermaye yapist arasinda anlamsiz iligki tespit edilmistir.

Modern sermaye yapisi terilerinin gegerliliginin sinandig1 model 1 sonucunda,
degisken bazinda agirlikli olarak finansal hiyerarsi teorisinin gecerliligi ispatlanmastir.
Buna gore firmalar toplam borglanma davraniglarini hiyerarsik bir diizende

stirdiirmiigler diyebiliriz.

Model 2 olan UVBTA igin gergeklestirilen tahminleme sonuglar1 asagida

verilmistir.
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Tablo 4.40. Model 2 Tahminleme Sonuglari

Bagimlh Degisken Yontem T,N Orneklem
UVBTA Panel EGLS (Cross-section 2115 2009:6-2019-6
SUR)
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-istatistigi Olasihik
AMORTA -0,0031 0,0107 -0,2900 0,7720
AMORFA -0,0005 0,0015 -0,3479 0,7282
TABUY 0,4383 0,0415 10,5700 0,0000***
SATISBUY -0,1438 0,0449 -3,2009 0,0015***
LOGTA 0,0762 0,0152 5,0281 0,0000***
LOGSER -0,0226 0,0057 -3,9749 0,0001***
FABUY 0,0001 0,0009 0,1156 0,9081
FVOKSSAP -0,8908 0,1488 -5,9875 0,0000***
FVOKTA -0,0054 0,0085 -0,6302 0,5291
ROA 0,0014 0,0017 0,8027 0,4228
CoO 0,5818 0,0249 23,3883 0,0000***
DVTA 1,1016 0,0704 15,6383 0,0000***
c -1,2943 0,3189 -4,0585 0,0001
Agirhkl istatistik
R-squared 0,7298 Mean dependent var 0,2727
Adjusted R-squared 0,7054 S.D. dependent var 1,9075
S.E. of regression 1,0173 Sum squared resid 298,0569
F-statistic 29,9232 Durbin-Watson stat 2,3100
Prob(F-statistic) 0,0000

Not: *** jgareti %1, ** isareti %35, * isareti %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Model 2 sonuglarina gore F istatistigi olasilik degeri %]1’de anlamli

bulunmustur. Modelde yer alan R* degeri, %72 olarak tespit edilmistir.

Modelde UVBTA ile TABUY, SATISBUY, LOGTA, LOGSER,
FVOKSSAP, CO ve DVTA arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuclar elde
edilmistir. UVBTA’y1 TABUY, LOGTA, CO ve DVTA degiskenleri pozitif yonde
etkilemektedir. Buna gore firmanin likit varliklarinda, duran varliklarinda ve toplam
varliklarinda meydana gelen artis, firma aktiflerinin finansmaninda uzun vadeli
yabanci kaynak kullanimini arttirmaktadir. UVBTA ile SATISBUY, LOGSER ve
FVOKSSAP arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla firma,
satiglarindaki biiylime orani, sermaye biiyiikliigli ve firma riski arttik¢a uzun vadeli
yabanci kaynak ile bor¢lanmaktan kaginmaktadir. Calisma sonucunda elde edilen
bulgulara karsin UVBTA ile AMORTA, AMORFA, FABUY, FVOKTA ve ROA

arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Model 2 sonucuna gore bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin

modern sermaye yapist teorileri ile gegerliligi Tablo 4.41’de sinanmustir.
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Tablo 4.41. Model 2 Sonuglarina Gére Modern Sermaye Yapisi Teorilerinin Gegerliligi

Model 2: UVBTA
. Tespit . .
Tespit - Finansal - Isaret
Degiskenler Oranlar Edilen Ed}lEF\ Hiyerarsi Denge[eme Tems'l?l!lk Etkisi
P Iliski . Teorisi Teorisi >
Hiski L Teorisi Teorisi
Yonii
Borc¢ Dis1 Vergi AMORTA | Anlamsiz - - - + -
Kalkam AMORFA | Anlamsiz - - - + -
Biiyiime TABUY Anlamh + + - - +
Oranlart | SATISBUY | Anlamh - + - - +
Firma LOGTA | Anlamh + - + + +
Biiyiikliigii LOGSER | Anlamh - - + + +
. L FABUY | Anlamsiz + - - - +
Firma Riski
FVOKSSAP | Anlamh - - - - +
FVOKTA | Anlamsiz - - + + +
Karhhk
ROA Anlamsiz + - + + +
Likidite CO Anlamh + - + + +
Duran Varhk DVTA Anlamh + - + +,- +
Not: Tabloda Amortisman Giderleri/Toplam Aktif (AMORTA), Amortisman Giderleri/Faaliyet Kéri
(AMORFA), Toplam Varlik Degisim (TABUY), Satislarda Degisim (SATISBUY), Toplam Aktiflerin
Logaritmast (LOGTA), Isletme Sermayesinin Logaritmas1 (LOGSER), Faaliyet Kari-Zarar1 Degisim (FABUY),
FVOK Standart Sapmast (FVOKSSAP), FVOK/Toplam Aktif (FVOKTA), Aktif Karlihk (ROA), Cari Oran
(CO) ve Duran Varlik/Toplam Aktif (DVTA) ile gosterilmektedir.
Not: Sermaye yapisina anlamli etkisi olan degiskenler i¢in teoriler test edilmistir.

Caligmada, TABUY ile sermaye yapisi arasinda bulunan pozitif yonlii iligki
finansal hiyerarsi ve isaret etkisi teorilerinde gegerlidir. Bu sonu¢ model 1 ile
uyumludur. Buna gore firmalar dis finansmana bagh biiyiime sergilemektedirler.
SATISBUY ile sermaye yapisi1 arasindaki negatif yonlii iliski dengeleme ve temsilcilik
teorileri ile gegerlidir. Model 1 ile ayni sonuglanan bu bulguya gore, firmalar satiglara
yonelik bir biiyiime sergiledigi zaman, disardan bor¢lanmak yerine satislardan dogan

kazanglar ile finansman saglama yoluna gitmis olabilirler.

LOGTA ile sermaye yapisi arasinda bulunan pozitif yonlii iliski dengeleme,
temsilcilik ve isaret etkisi teorilerinde gegerlidir. Dengeleme teorisi, biiyiik firmalarin
riski daha kolay dagitabilmelerinden Gtiirti firma biiyiikligii ile bor¢glanma orani
arasinda pozitif yonli iliski oldugunu ongoriir. Temsilcilik teorisine gore, biiylik
firmalarda yonetici ve yatirnmcilar arasindaki c¢ikar c¢atigsmalarini 6nlemek adina
bor¢lanma yoluna gidilir ¢iinkii borg, firmayr ylikiimlilik altina aldig1 igin
yoneticilerin keyfi davranislarini engelleyecektir. Isaret etkisi teorisi, biiyiik firmalarin
borg piyasalarina kolay girebilmelerinden 6tiirii sermaye yapilarinda borca daha ¢ok

yer vereceklerini savunur. Firma biiytikliigii ile sermaye yapisi arasindaki pozitif yonlii
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iliski Hovakimian vd. (2001), Fattouh vd. (2003), Hitay (2017) ve Akkaynak (2019)
calismalarinda da goriilmektedir. LOGSER ile sermaye yapisi arasinda bulunan
negatif yonlii iliski ise finansal hiyerarsi teorisinin gecerliligini kanitlamaktadir.
Finansal hiyerarsi teorisine gore biiyiik firmalarda yatirimcilar, firmalara bor¢ vermek
yerine firmaya ortak olup hisselerini satin almak isterler. Kale vd. (1991), Chatrath
(1994) ve Munro (1996) ¢alisma sonuglari ile benzer olarak bu ¢alismada da firma

blytikligl ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur.

FVOKSSAP ile UVBTA arasindaki negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi,
dengeleme ve temsilcilik teorilerinde gegerlidir. Bu bulgu, model 1°de tespit

edilmistir.

CO ile sermaye yapisi arasinda bulunan pozitif yonlii iliski dengeleme,
temsilcilik ve isaret etkisi teorilerinde gecerlidir. Dengeleme teorisi, yiiksek likiditeye
sahip firmalarin bor¢ d6deme giiciiniin rahat olacagini belirtmektedir. Temsilcilik
teorisine gore likit kaynagi yiiksek ve serbest nakit akimlarinin fazla oldugu
firmalarda, yonetimin kendi ¢ikarlari dogrultusunda harcama yapmasini 6nlemek
adma borg¢lanma yoluna gidilir. Isaret etkisi teorisine gore likit varligi ¢ok olan
firmalar piyasaya olumlu sinyal vermek adina daha fazla bor¢lanacaklardir. Kaur ve
Rao (2009), Erol vd. (2015) ve Basar Yilmaz (2019) ¢alismalarinda oldugu gibi bu

calismada da likidite ile sermaye yapisi arasinda pozitif yonlii iliski ortaya ¢ikmaistir.

DVTA ile sermaye yapisi arasinda bulunan pozitif yonli iliski dengeleme,
temsilcilik ve isaret etkisi teorilerinde gegerlidir. Dengeleme teorisine gore, duran
varlik orani yiiksek olan firmalar, finansal sikintt durumunu daha kolay atlatir.
Temsilcilik teorisine gore, duran varlig yiiksek firmalarda hissedarlar ve borg verenler
arasindaki ¢ikar ¢atismalarina engel olmak adina borg kullanimu artacaktir. Isaret etkisi
teorisine gore, teminat Ozelligi tasiyan duran varliklar, yeni yatirimlarin ve olasi
yiiksek getirilerin ortaya c¢ikabilmesi i¢in bor¢lanma {izerinde pozitif etki
yaratmaktadir. Bu baglamda duran varliklardaki pozitif yonlii degisimlerin
bor¢lanmada artisa neden olacagi ve bunun piyasaya olumlu sinyal verecegi
sOylenebilir. Duran varlik ile sermaye yapis1 arasindaki pozitif yonlii iliski Cuong ve
Canh (2012), Downs (1993), Jordan vd. (1998) ve Hirota (1999) c¢alismalari ile

paralellik gostermektedir.
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Calismada AMORTA, AMORFA, FABUY, FVOKTA ve ROA ile UVBTA
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Firma riski ile sermaye yapist arasindaki
anslamsiz iliski Cassar ve Holmes (2003), Chen (2004), Burucu ve Ondes (2016) ve
Hitay (2017) ¢alisma sonugclari ile ortiismektedir.

Model 2 sonucuna gore, firmalarin uzun vadeli bor¢lanma davraniglari daha
cok dengeleme teorisinde gecerlidir. Buna gore firmalar uzun vadeli bor¢lanma

davraniglarini hedef bir bor¢ yapist dogrultusunda siirdiirmektedirler.

KVBTA ile kurulan model 3 tahminleme sonuglari asagida yer almaktadir.

Tablo 4.42. Model 3 Tahminleme Sonuglari

Bagimh Degisken Yontem T,N Orneklem
KVBTA Panel EGLS (Cross-section 2115 2009:6-2019:6
SUR)
Bagimsiz Degiskenler ~ Katsay Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
AMORTA -0,0083 0,0024 -3,3780 0,0008***
AMORFA -0,0005 0,0005 -1,0262 0,3056
TABUY -0,0066 0,0101 -0,6553 0,5127
SATISBUY 0,0306 0,0098 3,1220 0,0020***
LOGTA -0,0052 0,0015 -3,4852 0,0006***
LOGSER 0,0001 0,0012 0,0873 0,9305
FABUY -0,0019 0,0005 -3,9620 0,0001***
FVOKSSAP -0,0737 0,0367 -2,0052 0,0458**
FVOKTA 0,0031 0,0034 0,9141 0,3614
ROA -0,0002 0,0007 -0,2762 0,7826
(6{0) -0,8853 0,0099 -89,3983 0,0000***
DVTA -0,7909 0,0136 -57,9571 0,0000***
C 0,1390 0,0261 5,3294 0,0000
Agirhkh istatistik
R-squared 0,95869 Mean dependent var 0,231845
Adjusted R-squared 0,957048 S.D. dependent var 4,762276
S.E. of regression 0,987191 Sum squared resid 294,313
F-statistic 584,0424 Durbin-Watson stat 1,929174
Prob(F-statistic) 0,0000

Not: *** isareti %1, ** igareti %5, * isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4.42°de gosterilen model 3 sonuglarina gore F istatistigi olasilik degeri

%1°de anlamlidir. R degeri %95 olarak tespit edilmistir.

Modelde AMORTA, SATISBUY, LOGTA, FABUY, FVOKSSAP, CO ve
DVTA oranlarinin KVBTA degiskeni tlizerinde etkili olduklar1 goriilmektedir. Buna
gore SATISBUY ile KVBTA arasinda pozitif yonli iliski goriiliirken; AMORTA,
LOGTA, FABUY, FVOKSSAP, CO ve DVTA ile KVBTA arasinda ise negatif yonlii
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iliski tespit edilmistir. SATISBUY ile KVBTA arasindaki pozitif yonlii iliskiye gore,
firmalar satislara yonelik bir biiyiime sergilemis ve kar elde etmis olsa da nakit akimi
heniiz ger¢eklesmemis olabilir. Gelecekte elde edilecek nakit akimi i¢in firmalar suan

uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli borcu tercih etmis olabilirler.

Analiz sonucunda KVBTA ile AMORFA, TABUY, LOGSER, FVOKTA ve

ROA arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir.

Model 3 igin uygulanan tahminleme sonucunda elde edilen bulgulara gore
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin modern sermaye yapisi teorileri

ile gecerliligi Tablo 4.43’te sinanmaktadir.

Tablo 4.43. Model 3 Sonuglarina Gére Modern Sermaye Yapisi Teorilerinin Gegerliligi

Model 3: KVBTA
: Tespit - .
Tespit - Finansal - Isaret
Degiskenler Oranlar Edilen Ei;ji”liin Hiyerarsi D?{é%erliesrine Te.rrzzllfsli“k Etkisi
Iliski e Teorisi Teorisi
Yonii
Bor¢ Dis1 Vergi AMORTA | Anlamh = - - + -
Kalkam AMORFA | Anlamsiz - - - + -
Biiyiime TABUY | Anlamsiz - + - - +
Oranlart | SATISBUY | Anlamh + + - - +
Firma LOGTA Anlamh - - + + +
Bityiikligd | | OGSER | Anlamsiz + - + + +
. L FABUY Anlamh - - - - +
Firma Riski
FVOKSSAP | Anlamh - - - - +
FVOKTA | Anlamsiz + - + + +
Karhhk
ROA Anlamsiz - - + + +
Likidite CcO Anlamh - - + + +
Duran Varhk DVTA Anlamh - - + +,- +
Not: Tabloda Amortisman Giderleri/Toplam Aktif (AMORTA), Amortisman Giderleri/Faaliyet Kari
(AMORFA), Toplam Varlik Degisim (TABUY), Satislarda Degisim (SATISBUY), Toplam Aktiflerin
Logaritmasi (LOGTA), Isletme Sermayesinin Logaritmasi (LOGSER), Faaliyet Kari-Zarar1 Degisim (FABUY),
FVOK Standart Sapmasi (FVOKSSAP), FVOK/Toplam Aktif (FVOKTA), Aktif Karlilik (ROA), Cari Oran
(CO) ve Duran Varlik/Toplam Aktif (DVTA) ile gosterilmektedir.
Not: Sermaye yapisina anlamli etkisi olan degiskenler i¢in teoriler test edilmistir.

AMORTA ile sermaye yapis1 arasindaki negatif yonlii iliski model 1’de oldugu

gibi finansal hiyerarsi, dengeleme ve isaret etkisi teorilerinin gegerliligini
ispatlamaktadir. Buna gore firmalar amortismanlar1 toplam borg ve kisa vadeli borg ile

finansmana tercih etmektedirler.

SATISBUY ile sermaye yapis1 arasinda bulunan pozitif yonlii iligki, finansal

hiyerarsi ve isaret etkisi teorilerinde gegerlidir. Finansal hiyerarsi teorisine gore firma,
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yiiksek bliylime orani gosteriyor ise daha fazla dis finansmana ihtiyag duyacaktir.
Firmalar, i¢ kaynaklarin yetersiz oldugu durumunda yani firmada fon acig1 oldugu
durumda borg¢lanma ile finansmani pay senedi ihracina tercih edecektir. Dolayisiyla
teori, biliylime orani ile bor¢lanma orami arasinda pozitif yonli iliski oldugunu
belirtmektedir. Isaret etkisi teorisine gére biiyiime orani yiiksek firmalar piyasaya

olumlu bir sinyal vermek adina bor¢lanma yoluna gidecektir.

LOGTA ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur. Bu
bulgu, finansal hiyerarsi teorisi ile Ortiismektedir. Finansal hiyerarsi teorisi biiylik

firmalarin pay senedi ihraglarinin daha kolay olacagini savunur.

Firma riski ile sermaye yapis1 arasinda tespit edilen negatif yonlii iliski, modern
sermaye yapisi teorilerinden finansal hiyerarsi, dengeleme ve temsilcilik teorilerinde
gecerlidir. Bulunan bu sonu¢ model 1 ile aynidir. Buna gore risk aninda firmalar

yabanci kaynak ile finansmandan kaginmaktadirlar.

CO ile sermaye yapisi arasindaki negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi teorisi

ile 6rtiismektedir. Bu sonu¢ model 1 ile benzerdir.

DVTA ile sermaye yapisi arasindaki negatif yonlii iliski, finansal hiyerarsi ve
temsilcilik teorilerinde gecerlidir. Bu sonug, model 1 ile ortiismektedir. Buna gore
firmalar duran varliklarinin finansmaninda kisa vadeli borcu degil, uzun vadeli borcu

tercih etmektedirler.

Calismada AMORFA, TABUY, LOGSER, FVOKTA ve ROA ile KVBTA
arasinda anlaml bir iliski tespit edilememistir. Biiylime orani ile sermaye yapisi
arasinda bulunan anlamsiz iliski Taylor ve Lowe (1995), Munro (1996), Tungel (2018)

ve Basar Yilmaz (2019) ¢alisma sonuglari ile paralellik gostermektedir.

Kisa vadeli borca etkisi olan firmaya 06zgii bagimsiz degiskenlerin etki
yOniiniin, modern sermaye yapist teorilerinden finansal hiyerarsi teorisi ile
uyumlulugu diger teorilere gore daha fazladir. Dolayisiyla firmalarin kisa vadeli

bor¢lanma davranisi finansmanda hiyerarsik bir diizene gore olusturulmus diyebiliriz.

TBOS ile kurulan model 4 tahminleme sonuglari agsagida yer almaktadr.
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Tablo 4.44. Model 4 Tahminleme Sonuglari

Bagimh Degisken Yontem T,N Orneklem
TBOS Panel EGLS (Period weights) 21,15 2009:6-2019:6
Bagimsiz Degiskenler Katsay: Std. Hata t-Istatistigi Olasiik
AMORTA 0,0062 0,012394 0,500081 0,6174
AMORFA -0,0025 0,0009 -2,8382 0,0049***
TABUY 00,1364 0,0761 1,7929 0,0741*
SATISBUY -0,0444 0,0511 -0,8679 0,3862
LOGTA 0,0122 0,0111 1,0977 0,2733
LOGSER -0,0046 0,0081 -0,5617 0,5748
FABUY -0,0015 0,0006 -2,6154 0,0094***
FVOKSSAP -0,5795 0,2475 -2,3411 0,0199**
FVOKTA -0,0208 0,0148 -1,4111 0,1593
ROA 10,0011 0,0024 0,4665 0,6412
CO -0,5603 0,0589 -9,5068 0,0000***
DVTA -0,6911 0,1463 -4,7234 0,0000***
C -0,1617 0,2164 -0,7469 0,4557
Agirhikh istatistik
R-squared 0,468377 Mean dependent var 0,029262
Adjusted R-squared 0,4081 S.D. dependent var 0,2025
S.E. of regression 0,1567 Sum squared resid 6,9223
F-statistic 7,7641 Durbin-Watson stat 2,2500
Prob(F-statistic) 0,0000

Not: *** jsareti %1, ** igareti %5, * isareti %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Analiz sonuglarina gore F istatistigi olasilik degeri %1°de anlamhidir. R* degeri

%46 olarak tespit edilmistir.

Modelde TBOS ile AMORFA, FABUY, FVOKSSAP, CO ve DVTA arasinda
negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Buna gore firmalar amortismanlar i¢in ayrilan pay1
finansmanda kullanmakta, firma riski oldugu durumda borg¢tan kacinmakta, likidite ve
duran varlik oranindaki artigla yabanci kaynak yerine 6z kaynakla finansman yoluna
gitmektedir. Bununla birlikte TBOS ile TABUY arasindaki pozitif yonlii iliski, firma

varliklarinin borglanmaya dayal1 bir artis gosterdigi anlami tagimaktadir.

Calismada TBOS ile AMORTA, SATISBUY, LOGTA, LOGSER, FABUY,
FVOKTA ve ROA arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Model 4 icin uygulanan tahminleme sonucunda elde edilen bulgulara gore
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin modern sermaye yapisi teorileri

ile gegerliligi Tablo 4.45’te sinanmaktadir.
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Tablo 4.45. Model 4 Sonuglarina Gére Modern Sermaye Yapisi Teorilerinin Gegerliligi

Model 4: TBOS
. Tespit . .
.. Tespit Edilen Finansal Dengeleme | Temsilcilik | 153ret
Degiskenler Oranlar Edilen P Hiyerarsi gy g Etkisi
P Iliski L Teorisi Teorisi >
Hiski L Teorisi Teorisi
Yonii
Bor¢ Disi Vergil AMORTA | Anlamsiz + - - + -
Kalkam AMORFA | Anlamh - - - + -
Biiyiime TABUY Anlamh + + - - +
Oranlart | SATISBUY | Anlamsiz - + - - +
Firma LOGTA Anlamsiz + - + + +
Biiyiikliigii LOGSER | Anlamsiz - - + + +
. L FABUY Anlamh - - - - +
Firma Riski
FVOKSSAP | Anlamh - - - - +
FVOKTA | Anlamsiz - - + + +
Karhhk
ROA Anlamsiz + - + + +
Likidite CcO Anlamh - - + + +
Duran Varhk DVTA Anlamh - - + +,- +
Not: Tabloda Amortisman Giderleri/Toplam Aktif (AMORTA), Amortisman Giderleri/Faaliyet Kari
(AMORFA), Toplam Varlik Degisim (TABUY), Satislarda Degisim (SATISBUY), Toplam Aktiflerin
Logaritmast (LOGTA), Isletme Sermayesinin Logaritmasi (LOGSER), Faaliyet Kéri-Zarar1 Degisim (FABUY),
IFVOK Standart Sapmasi (FVOKSSAP), FVOK/Toplam Aktif (FVOKTA), Aktif Karlilik (ROA), Cari Oran
(CO) ve Duran Varlik/Toplam Aktif (DVTA) ile gosterilmektedir.
Not: Sermaye yapisina anlamli etkisi olan degiskenler i¢in teoriler test edilmistir.

AMORFA ile sermaye yapisi arasindaki negatif yonlii iligki finansal hiyerarsi,
dengeleme ve isaret etkisi teorilerinde gecerli bir bulgudur. Buna gore bor¢lanma ile
finansman saglama yerine nakit ¢ikis1 gerektirmeyen bir gider olarak gdsterilebilen ve
bu sebeple firma i¢inde fon yaratmaya olanak taniyan amortisman giderleri ile kaynak

saglama tercih edilmelidir.

TABUY ile sermaye yapisi arasinda bulunan pozitif yonli iliski, finansal
hiyerarsi ve isaret etkisi teorilerinin gegerliligi anlamina gelmektedir. Bu sonu¢ model
1 ve model 2 ile OoOrtiismektedir. Buna gore firmalar disa bagli biiylime

sergilemektedirler.

Firma riski ile sermaye yapisi arasinda tespit edilen negatif yonlii iliski finansal
hiyerarsi, dengeleme ve temsilcilik teorilerinde gecgerlidir. Bu bulgu biitiin model

sonuglari ile aynidir.

CO ile sermaye yapisi arasinda ortaya ¢ikan negatif yonli iliski model 1 ve

model 3’te oldugu gibi finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur.
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DVTA ile sermaye yapist arasinda bulunan negatif yonlii iliski, finansal
hiyerarsi ve temsilcilik teorilerinde gecerlidir. Bu bulgu model 1 ve model 3 sonuglari

ile ortiismektedir.

Calismada AMORTA, SATISBUY, LOGTA, LOGSER, FVOKTA ve ROA

ile TBOS arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Firmalarin yabanci kaynak ve 6z sermaye kullanim oranini gosteren TBOS nin
finansal hiyerarsi teorisi ile uyum gosterdigi ortaya ¢ikmistir. Buna gore firmalar
kaynaklar arasi tercih yaparken belli bir hiyerarsik diizende finansman saglama yoluna

gitmektedirler.
UVBOS ile kurulan model 5 tahminleme sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 4.46. Model 5 Tahminleme Sonuglar1

Bagimh Degisken Yontem T.,N Orneklem
UVBOS Pangly - CIog 21,15 2009:6-2019:6
section SUR)
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasiik
AMORTA -0,0213 0,0130 -1,6305 0,1040
AMORFA -0,0010 0,0023 -0,4260 0,6704
TABUY 0,8145 0,0630 12,9295 0,0000***
SATISBUY -0,2255 0,0575 -3,9211 0,0001***
LOGTA 0,0692 0,0085 8,1344 0,0000***
LOGSER -0,0273 0,0071 -3,8592 0,0001***
FABUY -0,0015 0,0014 -1,0295 0,3041
FVOKSSAP -1,6252 0,1781 -9,1275 0,0000***
FVOKTA 0,0073 0,0116 0,6296 0,5295
ROA -0,0068 0,0027 -2,5224 0,0122**
Cco 0,2706 0,0490 5,5259 0,0000***
DVTA 0,9236 0,1090 8,4756 0,0000***
C -1,0609 0,1335 -7,9496 0,0000
Agirhkl istatistik
R-squared 0,581964 Mean dependent var 0,407799
Adjusted R-squared 0,565354 S.D. dependent var  1,551647
S.E. of regression 0,978418 Sum squared resid 289,105
F-statistic 35,03554 Durbin-Watson stat 2,177619

Prob(F-statistic) 0,0000
Not: *** jsareti %1, ** isareti %35, * isareti %10 anlamlilik diizeyini ifade etmektedir.

Tablo 4.46°da gosterilen analiz sonuglarina gore F istatistik olasilik degeri

%1°de anlamlidir. Modelde R* degeri, %58 olarak tespit edilmistir.

Modelde UVBOS ile TABUY, LOGTA, CO ve DVTA arasinda pozitif yonli

iligki bulunmustur. Buna gore firmalar uzun vadeli bor¢lanma davranislarini duran
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varlik, likidite, firma biiylikligl ve biiyiime orani ile pozitif yonde arttirmaktadirlar.
UVBOS ile SATISBUY, LOGSER, FVOKSSAP ve ROA ile negatif yonlii iliski tespit
edilmistir. Bununla birlikte, UVBOS ile AMORTA, AMORFA, FABUY ve FVOKTA

arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Model 5 i¢in uygulanan tahminleme sonucunda elde edilen bulgulara gore,
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin modern sermaye yapisi teorileri

ile gecerliligi Tablo 4.47°de sinanmaktadir.

Tablo 4.47. Model 5 Sonuglarina Gére Modern Sermaye Yapisi Teorilerinin Gegerliligi

Model 5: UVBOS
. Tespit . .
Tespit - Finansal - Isaret
Degiskenler Oranlar Edilen E-d.”e.n Hiyerarsi Dengel_er_ne Tems"?l.“k Etkisi
. Hiski L Teorisi Teorisi o
liski b Teorisi Teorisi
Yonii
Bor¢ Dis1 Vergil AMORTA | Anlamsiz - - - + -
Kalkam | AMORFA | Anlamsiz - - - + -
Buyume TABUY Anlaml + + - - +
Oranlart | SATISBUY | Anlaml - + - - +
Eirma LOGTA Anlamh + - + + +
Biiyiikliigi | | OGSER | Anlamh - - + + +
. g FABUY Anlamsiz - - - - +
Firma Riski
FVOKSSAP | Anlamh - - = = +
FVOKTA | Anlamsiz + - + + +
Karhhk
ROA Anlamh - - + + +
Likidite CcO Anlamh + - + + +
Duran Varhk DVTA Anlamh + - + +,- +
Not: Tabloda Amortisman Giderleri/Toplam Aktif (AMORTA), Amortisman Giderleri/Faaliyet Kary
(AMORFA), Toplam Varlik Degisim (TABUY), Satiglarda Degisim (SATISBUY), Toplam Aktiflerin
Logaritmast (LOGTA), Isletme Sermayesinin Logaritmasi (LOGSER), Faaliyet Kari-Zarar1 Degisim (FABUY),
FVOK Standart Sapmasi (FVOKSSAP), FVOK/Toplam Aktif (FVOKTA), Aktif Karlihk (ROA), Cari Oran
(CO) ve Duran Varlik/Toplam Aktif (DVTA) ile gosterilmektedir.
Not: Sermaye yapisina anlamli etkisi olan degiskenler i¢in teoriler test edilmistir.

TABUY ile sermaye yapist arasinda bulunan pozitif yonli iliski, finansal
hiyerarsi ve isaret etkisi teorileri ile gegerlidir. Bu bulgu model 1, model 2 ve model 4
sonuclari ile aynidir. SATISBUY ile sermaye yapisi arasindaki negatif yonli iliski ise

model 1 ve model 2’de oldugu gibi dengeleme ve temsilcilik teorileri ile gegerlidir.

LOGTA ile sermaye yapisi arasinda bulunan pozitif yonli iliski model 2
sonucu ile ayn1 olarak dengeleme, temsilcilik ve isaret etkisi teorilerinde gegerli iken,
LOGSER ile sermaye yapisi arasinda bulunan negatif yonlii iliski ise yine model 2’de

oldugu gibi finansal hiyerarsi teorisinin gecerliligini kanitlamaktadir.
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FVOKKSARP ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlii iligki finansal hiyerarsi,
dengeleme ve temsilcilik teorilerinde gegerlidir. Bu bulgu, model 2 sonucuyla

ortlismektedir.

Karlilik degiskeni ile sermaye yapisi arasindaki negatif yonlii iligki, finansal
hiyerarsi teorisinin gegerliligini ispatlamaktadir. ROA ile UVBOS arasindaki negatif
yonli iligki, karlilik arttikga firmalarin uzun vadeli borgtan kagindiklar1 seklinde
yorumlanabilir. Finansal hiyerarsi teorisine gore yatirimlar dagitilmamis karlar olan
oto finansmandan fazla ise borgluluk artar; yatirnmlar oto finansmandan az ise
bor¢luluk azalir. Dolayisiyla teori, yatirimlar sabit kalmak kosulu ile karli firmalarin
borglanma oraninin diisiik olacagini 6ngérmektedir. Buna gore karli firmalar daha ¢ok

i¢ kaynaga sahiptir ve dis finansmana ihtiyaci daha azdir.

Likidite ve duran varlik degiskenleri ile sermaye yapisi arasinda bulunan
pozitif yonlii iliski model 2 sonucuyla benzer olarak dengeleme, temsilcilik ve isaret

etkisi teorilerinde gegerlidir.

Calismada AMORTA, AMORFA, FABUY ve FVOKTA ile UVBOS arasinda

anlaml bir iliski tespit edilememistir.

Ele aldigimiz Tiirkiye’nin en biiyiik 30 firmasi, aktif biiytikliige sahip,
dolayisiyla duran varlik orami yiiksek firmalardir. Bu yiizden belli olgunluga erismis
bu firmalar varliklarinin finansmani i¢in diislik faizle uzun vadeli bor¢ finansmanina
gidebilirler. Sonuglarda da goriildiigii tizere finansal sikinti ve iflas maliyetlerinin
bor¢lanma ile dengelendigi noktaya kadar yani optimal hedef bor¢ diizeyine kadar
bor¢lanmay1 6ngoren dengeleme teorisi, uzun vadeli bor¢lanma orani ilizerinde daha
etkilidir. Bununla birlikte temsil maliyetlerinin bor¢lanma ile azalacagin1i 6ngdren

temsilcilik teorisi de uzun vadeli bor¢glanma davranisi izerinde uyumludur.
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KVBOS ile kurulan model 6 tahminleme sonuglar1 asagida yer almaktadir.

Tablo 4.48. Model 6 Tahminleme Sonuglari

Bagimh Degisken Yontem TN Orneklem
KVBOS Panel EGLS (Period weights) 21,15 2009:6-2019:6
Bagimsiz Degiskenler Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk
AMORTA  0,019188 0,009062 2,117422 0,0351**
AMORFA -0,0031 0,0009 -3,6420 0,0003***
TABUY 0,1130 0,0467 2,4216 0,0161**
SATISBUY 0,0160 0,0440 0,3646 0,7157
LOGTA 0,0104 0,0108 0,9613 0,3372
LOGSER -0,0061 0,0059 -1,0400 0,2992
FABUY -0,0020 0,0004 -4,9683 0,0000%***
FVOKSSAP -0,6962 0,2140 -3,2528 0,0013***
FVOKTA -0,0092 0,0095 -0,9669 0,3344
ROA 0,0004 0,0013 0,3375 0,7360
CoO -1,1796 0,0661 -17,8347 0,0000***
DVTA -1,1450 0,2029 -5,6439 0,0000%***
C -0,0794 0,1769 -0,4488 0,6539
Agirhikh istatistik
R-squared 0,770881 Mean dependent var 0,045093
Adjusted R-squared 0,7449 S.D. dependent var 0,2511
S.E. of regression 0,1271 Sum squared resid 4,5583
F-statistic 29,6500 Durbin-Watson stat 2,2714

Prob(F-statistic) 0,0000
Not: *** jsareti %1, ** igareti %5, * isareti %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Tablo 4.48°de verilen model 6 sonuglarina gore F istatistigi olasilik degeri

%1°de anlamlidir. R degeri %77 olarak tespit edilmistir.

Modelde AMORTA, AMORFA, TABUY, FABUY, FVOKSSAP, CO ve
DVTA oranlarinin KVBOS degiskeni iizerinde etkili olduklar1 goriilmektedir.
KVBOS’ye en fazla etki eden degiskenin CO oldugu tespit edilmistir. Analiz
sonucunda KVBOS ile SATISBUY, LOGTA, LOGSER, FVOKTA ve ROA arasinda

istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Model 6 igin uygulanan tahminleme sonucunda elde edilen bulgulara gore
bagiml ve bagimsiz degiskenler arasindaki iliskinin modern sermaye yapisi teorileri

ile gecerliligi Tablo 4.49°da sinanmaktadir.
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Tablo 4.49. Model 6 Sonuglarina Gére Modern Sermaye Yapisi Teorilerinin Gegerliligi

Model 6:KVBOS
. Tespit . .
< Tegplt Edilen F.lnansal. Dengeleme | Temsilcilik Isar.e?
Degiskenler Oranlar Edilen P Hiyerarsi e - Etkisi
PR iski L Teorisi Teorisi s
Hiski Lo Teorisi Teorisi
Yonii
Bor¢ Dis1 Vergi AMORTA | Anlamh + - - + -
Kalkam AMORFA | Anlamh - - - + -
Biiyiime TABUY Anlamh + + - - +
Oranlan SATISBUY | Anlamsiz + + - - +
Firma LOGTA Anlamsiz + - + + +
Bityiikligli | LOGSER | Anlamsiz - - + + +
. o FABUY Anlamh - - - - +
Firma Riski
FVOKSSAP | Anlamh - - - - +
FVOKTA | Anlamsiz - - + + +
Karhhk
ROA Anlamsiz + - + + +
Likidite Cco Anlamh - - + + +
Duran Varhk DVTA Anlamh - - + +,- +
Not: Tabloda Amortisman Giderleri/Toplam Aktif (AMORTA), Amortisman Giderleri/Faaliyet Kari
(AMORFA), Toplam Varlik Degisim (TABUY), Satiglarda Degisim (SATISBUY), Toplam Aktiflerin
Logaritmasi (LOGTA), Isletme Sermayesinin Logaritmas: (LOGSER), Faaliyet Kari-Zarar1 Degisim (FABUY),
FVOK Standart Sapmasi1 (FVOKSSAP), FVOK/Toplam Aktif (FVOKTA), Aktif Karlilik (ROA), Cari Oran
(CO) ve Duran Varlik/Toplam Aktif (DVTA) ile gosterilmektedir.
Not: Sermaye yapisina anlamli etkisi olan degiskenler i¢in teoriler test edilmistir.

AMORTA ile sermaye yapisi arasinda bulunan pozitif yonlii iliski temsilcilik
teorisini gegerli kilmaktadir. Temsilcilik teorisine gore teminat gosterilecek varliklari
yiiksek olan ve yatirim indirimden faydalanan karli firmalarda borg kullanimi serbest
nakit akimi problemini engelleyecektir. Bor¢ dis1 vergi kalkani ile pozitif yonlii iliski
Awan ve Amin (2014), Abdioglu ve Deniz (2015) ve Goh vd. (2018) ¢alisma sonuglari
ile ortiismektedir. AMORFA ile sermaye yapisi1 arasinda bulunan negatif yonlii iliski
ise model 4 sonucu ile ayni olarak finansal hiyerarsi, dengeleme ve isaret etkisi

teorilerinin gegerli oldugunu belirtmektedir.

TABUY ile sermaye yapist arasinda bulunan pozitif yonli iliski, finansal
hiyerarsi ve igaret etkisi teorilerinin gegerliligini ispatlamaktadir. Bu bulgu model 1,

model 2, model 4 ve model 5 sonuglar ile ortiismektedir.

Firma riski ile sermaye yapisi arasindaki negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi,
dengeleme ve temsilcilik teorilerinde gegerlidir. Bu bulgu diger model sonuglarimi

desteklemektedir.
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Likidite ile sermaye yapis1 arasindaki negatif yonlii iliski model 1, model 3 ve

model 4 sonuglari ile ayn1 olarak finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur.

Duran varlik ile sermaye yapisi arasinda bulunan negatif yonlii iliski, finansal
hiyerarsi ve temsilcilik teorilerinde gegerlidir. Bu bulgu model 1, model 3 ve model 4

sonuglarini desteklemektedir.

Calismada SATISBUY, LOGTA, LOGSER, FVOKTA ve ROA ile KVBOS

arasinda anlaml bir iligki tespit edilememistir.

Model 6 sonuglar1 agirlikli olarak finansal hiyerarsi teorisinin gegerliligini
kabul etmektedir. Dolayisiyla firmalar kisa vadeli yatirim finansmaninda hiyerarsik
bir diizeni esas almig ve bu dogrultuda bor¢lanma davraniglarina yon vermis

diyebiliriz.
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SONUC

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde uzun yillardan beri tizerinde sik¢a durulan
konulardan birisidir. Sermaye yapist konusunun Onemini kaybetmemesi, finans
yoneticilerine diisen sermaye yapist kararlarinin, firmanin sermaye maliyetini,
sermaye biitgelemesini ve firmanin en temel amaci olan piyasa degeri
maksimizasyonunu etkilemesi ile alakalidir. Sermaye yapisi, firmanin varliklarini

devam ettirebilmeleri ve mali yapilarini koruyabilmeleri agisindan 6nemli bir konudur.

Calismada, BIST 30 Endeksi’nde 2009:6-2019:6 déneminde devamli olarak
islem goren 15 adet firmanin sermaye yapisi ile sermaye yapisina etki ettigi diisiiniilen
firmaya 0zgii degiskenler arasindaki iliski belirlenmis, bulunan iliskinin modern
sermaye yapisi teorileri ile gecerliligi ortaya konulmustur. Sermaye yapist finansal
kaldirag oranlar ile gosterilirken, firmaya 6zgii degiskenler ise borg dis1 vergi kalkant,
bliylime orani, firma biiyiikliigii, firma riski, karlilik, likidite ve duran varlik ile temsil
edilmektedir. Calismada 6 adet model kurulmustur. Bu modeller TBTA, UVBTA,
KVBTA, TBOS, UVBOS ve KVBOS olarak sermaye yapisini temsil eden bagimli
degiskenler ve sermaye yapisina etki ettigi diistiniilen firmaya 6zgii 7 adet bagimsiz

degiskeni temsil eden 12 adet finansal orandan meydana gelmektedir.

Modern sermaye yapisi teorilerinin BIST 30 Endeksi firmalarmin sermaye
yapist lizerinde gegerli olup olmadigini test etmek adina panel veri analizi
gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gére modern sermaye yapisi teorilerinin séz
konusu firmalar icin gegerliligi tespit edilmistir. Istatistiksel olarak anlaml
degiskenler baz alarak incelenen modellerde, firmalarin sermaye yapilarinin agirliklh
olarak finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu oldugunu sdylemek miimkiindiir.
Dolayisiyla firmalarin finansman tedariginde ilk olarak i¢ kaynaklari, daha sonra borcu

ve son olarak pay senedi ihracini tercih ettiklerini ongéren finansal hiyerarsi teorisinin
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daha agiklayict oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de yapilan daha 6nceki ¢alismalarin

¢ogunda da bu sonug ortaya konulmustur.

Modern sermaye yapisi teorileri ile yapilan ¢aligmalarda genel olarak toplam
bor¢lanma orani esas alinmistir. Bu ¢alismada ise sadece toplam borglanma orani
degil, toplam aktiflere ve 6z sermayeye oranlanan yabanci kaynaklar temel alinmistir.
Model sonuglar literatiirle kiyaslandigi zaman, genel olarak toplam bor¢lanma
oranlariin finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada
da toplam aktiflere ve 6z sermayeye oranlanan toplam bor¢lanma oraninin agirlikli
olarak finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu oldugu saptanmistir. Dolayisiyla ¢ikan
sonug literatiirle paralellik gostermektedir. Buna gére BIST 30°da yer alan firmalar
toplam bor¢lanma davraniglarinda hiyerarsik bir diizen sergilemislerdir. Diger
sermaye yapisi degiskenleri de bu bulguyu dogrulamaktadir. Yalnizca uzun vadeli
bor¢lanma oranlar1 ile g¢ikan sonuglarda dengeleme teorisinin firmalarin sermaye
yapisi kararlari ile daha ¢ok gecerli oldugu tespit edilmistir. Bunun sebebi, ele alinan
firmalar belli olgunluga erismis ve bor¢ piyasalarina kolay girebilen firmalar oldugu
i¢in, uzun vadeli borgla finansmani diisiik faiz orani ile daha rahat kullanabileceklerdir,
Bu yiizden uzun vadeli bor¢lanma oranlari dengeleme teorisi ile uyumlu
sonu¢lanmistir. Dengeleme teorisine gore belli olgunluga erigsmis ve borg piyasalarina
kolay girebilen biiyiik firmalar hem diisiik faiz orani ile daha kolay uzun vadeli borg

alabilecekler, hem de borcun getirdigi vergi indirimlerinden faydalanabileceklerdir.

BIST 30 Endeksi’nde 2009:6-2019:6 doneminde kesintisiz islem goren 15 adet
firmanin sermaye yapist agirhik olarak finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu
bulunmustur. Finansal hiyerarsi teorisinin 6ngordiigii sekilde calismamizda da duran
varlik orani yiiksek ve dolayistyla bor¢ dis1 vergi kalkanindan yararlanma oraninin
yiiksek oldugu firmalarda borgla finansman saglamak yerine igsel kaynaklar ile
finansman tercih edilmistir. Bununla birlikte teori, biliyiime orani yiiksek olan
firmalarin  yatirnmlarinin - da  yliksek olacagini  ongorerek, dis finansmana
yonelinecegini belirtmis ve bu da bulgularimizi destekler bir nitelik kazanmistir.
Ayrica finansal hiyerarsi teorisi, biiyiik firmalarda asimetrik bilgi probleminin daha az
oldugunu ve bu sebeple firmalarin pay senedi ihraci ile finansman saglayacagini
ongdrmiis ve bu da calisma sonuclarimiz ile paralellik kazanmistir. Teoriye gore

firmalar riskli bor¢ veya 6z sermaye ile finansman tedarik etmek istemeyecekleri i¢in
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finansal sikint1 aninda borg kullanimini azaltacaklardir. Bu varsayim da ¢alismada elde
ettigimiz bulgular ile ortiismektedir. Karli firmalarin yatirimlarini finanse ederken
oncelikle i¢ fonlar1 kullanacaklarini ifade eden finansal hiyerarsi teorisi, ¢alisma
sonucumuzla uygun bulunmustur. Ancak genel olarak modellere baktigimiz zaman
karlilik ile bor¢glanma oranlari arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir ve bu sonug,
karliliktaki yiizde degisimin ¢ok kii¢iikk olmasindan kaynaklanmaktadir. Bir 6nceki
doneme gore yiizde degisimi alinan degiskenler yillar itibariyle ¢ok ufak degisim
sergiledikleri zaman sermaye yapisi iizerinde diistik diizeyde etki etmekte ve bu etki
beklenen sonucun ortaya ¢ikmasina engel olmaktadir. Bununla birlikte, likiditesi
yiiksek firmalar elde ettikleri nakiti yatirimlarinin finansmani i¢in kullanmakta ve
bor¢clanma yoluna gitmedikleri varsayimi da calisma bulgulan ile ortiismektedir.
Genel bir degerlendirme yapilacak olunursa, finansal hiyerarsi teorisi agirlikli olmakla
birlikte diger modern sermaye yapisi teorilerinin kurulan alti model icin gegerliligi

ispatlanmuigtir.

Calismada elde edilen bulgularin genel olarak finans literatiiriine uygun ve
finansal oranlarin bor¢lanma oranlari iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalara benzer
sonuclar elde edildigi soylenebilir. Daha Onceki c¢aligmalarda da Tirkiye’deki
firmalarin sermaye yapilarinin finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu ortaya
cikmistir. Calisma sonuglarinin analistlere, yatirimcilara, yoneticilere, arastirmacilara
ve akademisyenler gibi farkli ¢evrelerden ilgililere analiz yaparken ve yatirim kararlari
alirken etkili ve dogru kararlar vermek adina yardimecr olacagi diistiniilmektedir.
Calisma sonuclar1 degerlendirilirken, veri setimizin 2008 kiiresel finansal kriz
sonrasini kapsadigini ve ¢alismada yer alan 6rneklem setinin donemler ve firmalar
olarak belli kisitlara tabi oldugu g6z ardi edilmemelidir. Caligma sonucunda ortaya
¢ikan bulgularin, bundan sonra yapilacak caligmalara katki saglamasi temenni
edilmektedir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular 1s181nda, ileride yapilacak
caligmalar icin bazi Onerilerde bulunulabilir. Yapilacak calismalarda bagimlhi ve
bagimsiz degisken sayisini arttirmak veya azaltmak, farkli degiskenler kullanmak,
daha fazla firma ile ¢alisip, firma veri setini arttirmak ve farkli sektorler segmek yerine
ayni sektorden firmalar iizerinde calismak firmalarin sermaye yapist kararlarini ve

sermaye yapist tercihlerini daha net bir bigcimde anlamaya yardimc1 olacaktir.
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