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Bu ¢alisma, temel olarak firmalarin kaldira¢ oranlarinin firma degeri iizerinde
etkisi olup olmadigini, etki bulunmasi durumunda bu etkinin yoniinii belirlemeyi
amaglamaktadir. Bununla birlikte farkl aktif biiyiikliikteki gruplar olusturuldugunda
soz edilen iligkinin nasil sekillendigini ortaya koymak da ¢alismanin diger bir
amacidir.

Calismada IMKB-100 endeksinde yer alan 63 sirketin 2004-2009 yillar:
arasindaki verileri kullamilarak panel veri analizi uygulanmigtir. Bagimsiz
degiskenler olan sermaye yapisi oranlariin bagimli degisken olan aylik getiriler
tizerindeki etkisi farkly aktif biiyiikliiklerde arastirilmistir. Sonug olarak, ortalama
aktif biiyiikliigii 500 milyon TL 'nin altinda olan veri setine dahil firmalarin verileri
ile yapilan analiz sonucunda toplam borcun pasif i¢indeki payt ile aylik getiriler
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli iliski tespit edilmistir.
Ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan firmalar ile
ortalama aktif biiyiikliigii 2 milyar TL nin iistiinde firmalarin verileri ile yapilan
analiz sonucunda sermaye yapisi oranlarmmin aylik getiriler iizerindeki etkisi
istatistiksel olarak ag¢iklanamamistir. Sermaye yapisimin firma degerine etkisi
olmadigini savunan teoriler ile sonuglar uyusmadigi gibi, bor¢ kullaniminin agrlikl
ortalama sermaye maliyetini diigtirecegi dolayistyla borcun pasif icindeki payinin
artmast durumda firma degerinin bundan pozitif yonde etkilenecegini savunan
teoriler de ¢calisma sonuglariyla uyusmamaktadr.
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REVIEW OF RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURE
AND FIRM VALUES IN DIFFERENT ASSET VALUES: AN
APPLICATION ON ISE 100 FIRMS

Abstract:

This study focuses on whether there is a statistically significant relationship
between leverage ratios and firm value and direction of the effect if there is an
effect between these variables. In addition, to compare the mentioned relationship
between different asset sized groups that are formed is another aim of the study.

In this study, panel data analysis is performed by the data of 63 companies in
the ISE-100 Index between 2004 and 2009. The effects of capital structure ratios
which are the independent variables of the analysis on the monthly returns of the
stocks are studied. As a result, there is a statistically significant and negative
relationship between the variables for the companies that’s average asset size is
less than TL 500 million. However, the relationship between the variables cannot
be explained statistically for the firms that’s average asset size is between TL 500
million and TL 2 billion and also for the firms that’s average asset size is more
than TL 2 billion. The study results range from the theories which explain the
irrelevancy of the capital structure and firm value. And also the results do not
match with the theories that argue the positive relationship between leverage
ratios and firm value.

Keywords: Capital Structure, Firm Value, Panel Regression Analysis
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GIRIS

Insanlarin hayattaki temel amaglarindan bir tanesi refah diizeylerini
artirmaktir. Bu nedenle insanlar elde ettikleri gelirlerin bir kismim
harcamayarak tasarruf haline doniistiiriirler. Bu tasarruflar, ya tasarruflarin
degerini korumak ya da gelir ve kazang elde etmek i¢in yatirim araglarina

yonlendirilir; yatirnm araglaria yonlendirilen fonlarin sahipleri ya ortak ya
da alacakli sifat1 kazanirlar.

Bilindigi {izere firmanin temel finansal amaci firma degerini
maksimize etmek, dolayisiyla ortaklarin refah diizeyini artirmaktir.
Firmalar bu amaca ulasabilmek igin siirekli bir biiylime ve gelisme
arzusundadirlar. Bu noktada cevaplanmasi gereken ilk soru; bu biiyiime ve
gelismenin  siirdiiriilebilmesi  icin  gerekli olan fonlarin  tasarruf
sahiplerinden ortak sifatiyla mi1 yoksa alacakli sifattyla mi temin
edilecegidir. Bu sorunun cevaplanmasi konusunda firmanin ve yatirimcinin
tercihiyle birlikte sermaye piyasasi ve para piyasalarinin gelismislik diizeyi
de 6nem arz etmektedir.

Yukarida ifade edildigi iizere firmalarin ve tasarruf sahiplerinin temel
amaglart uyum i¢indedir. Bu ortak amaca ulagmak icin ise, tasarruf
sahiplerinin getiri beklentileri, firmalarin kaynak maliyetleri ve her iki
tarafin da risk algilar1 temel kriteri olusturmaktadir.

Bu calisma, temel olarak firmalarin kaldirag oranlarinin firma degeri
iizerinde etkisi olup olmadigmi, etki bulunmasi durumunda bu etkinin
yoniinii  belirlemeyi amaglamaktadir. Bununla birlikte farkli  aktif
biiyiikliikteki  gruplar olusturuldugunda s6z edilen iligkinin nasil
sekillendigini ortaya koymak da ¢aligmanin diger bir amacidir. Bu amaglar
dogrultusunda ¢alismanin ilerleyen boliimlerinde sermaye yapisi kavramina
deginildikten sonra literatiirde yer alan ¢alismalar incelenmis ve uygulama
ile sonuglar1 agiklanmustir.

I. SERMAYE YAPISI KAVRAMI

Finansal yonetim, isletmelerin hedeflerine ulagabilmesinde varliklarin
edinme, finansman ve kar dagitimi faaliyetlerini igeren tiimlesik bir siireg
olusturur. Finans yonetiminin bu faaliyetleri arasinda en biiyilk oneme
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sahip olanin finansman islevi oldugu soylenebilir. Finansman kararlari,
firmalarin varliklan finanse etmede hangi kaynagi tercih edeceklerini, bu
kaynaklardan ne kadar zamanla yararlanmak istediklerini belirlemeye
calisacagindan finansman faaliyetlerinde performans degerlendirmesi ve
alternatifler arasinda se¢im yapma gereksinimleri ortaya c¢ikar. Finansal
ekonomistlerin biiyiik ¢ogunlugu, performans degerlendirmesinde ve
alternatifler arasinda karar verme noktasinda uzun dénemde isletmelerin
piyasa degerini maksimuma ulastirma noktasindan hareket ederler(Baker
ve Martin, 2011:1).

Firma degerinin maksimuma ulastirilmasinda kullanilan araglardan
birisi olan sermaye yapisi, firmanin varlik finansmaninda tercih ettigi uzun
vadeli kaynak yapisini, yani firmanin uzun vadeli yabanci kaynaklari ile
O0zkaynaklarmin olusturdugu yapiyr ifade etmektedir(Tiirko, 2002 :489).
Finans literatiiriinde sermaye yapisi ile ayni anlamda kullanimina rastlanan
finansal yap1 ise, uzun vadeli kaynaklara ek olarak kisa vadeli yabanci
kaynaklar1 da igeren bir tanima sahiptir. Finansal yap1 taniminin igerisinde
olan kisa vadeli yabanci kaynaklar eger firma igin siirekli bir fon olarak
kullaniliyor ise bu durumda sermaye yapist tanimlamasimin da igerigine
dahil edilmesi, dolayisiyla sermaye yapisi ile finansal yapinin ayni yapiy1
ifade etmesi olagandir(Tevfik, 2005:117). Bu nedenle calismada kisa
vadeli yabanci kaynaklarda sermaye yapisi icerisinde degerlendirilecektir.

Finans ydneticileri, sermaye yapisini olusturmada optimum noktay1
saglamaya calisirlar. Sermaye yapisini olustururken, kaynaklar arasinda
yapilacak tercihte ama¢ firma degerini maksimize etmek olacagindan,
optimum noktada agirlikli ortalama sermaye maliyetinin minimum olmast
gerekmektedir. Optimum sermaye yapisiyla ilgili literatiirde farkl teoriler
bulunmakta olup, bu teorilerden optimum bir noktanin olmadigim
savunanlarla birlikte, bu noktanin farkli sekillerde ulasilabilir oldugunu
savunan teoriler de mevcuttur.

Sermaye yapisi tercihlerinde her ne kadar ama¢ minimum agirlikli
ortalama sermaye maliyetine ulagmak, dolayisiyla maksimum firma
degerini yaratmak olsa da bazi simirliliklarin oldugu goriilmektedir. Bu
sinirliliklarin en 6nemlilerinden biri firmanin faaliyet gosterdigi iilkedeki
finansal sistemin yeterli gelisimi gergeklestirmis olmasidir. Kredi
olanaklarinin sinirli oldugu iilkelerde 6zkaynak agirlikli bir yapt mevcut
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iken, kredi olanaklarinin geligkin oldugu iilkelerde bu agirligin diistiigi
goriilmektedir. Bununla birlikte sermaye piyasalarinda derinlik, c¢esitlilik
ve kurumsallagsmanin basarildigi ekonomik g¢evrelerde bor¢ finansmanina
ek olarak Ozkaynak finansmani yontemlerinde de farkli yonelimler soz
konusudur(Akkaya, 2008:3).

II. LITERATUR INCELEMESI

Sermaye yapist kararlarinin  firma degeri {izerindeki etkisini
belirlemeye yonelik caligmalar, literatiirde 6nemli 6l¢iide yer bulmustur.
Yapilan caligmalar igerisinde, klasik sermaye yapisi teorilerinde oldugu
gibi; sermaye yapisi kararlarinin firma degeri tizerinde etkisi bulundugunu
sonucuna ulasanlar ile birlikte bu etkinin olmadigi sonucuna ulasanlar da
bulunmaktadir. Baz1 ¢calismalardan bazilarina asagida deginilmistir.

Masulis ( 1980 ) yaptig1 calismada, NYSE ve AMEX endekslerine
dahil sirketlerden belirlenen kriterlere uygun olarak secilen 133 sirketin
1963-1978 donemi verilerini kullanarak sermaye yapisinda meydana gelen
degisimlerin hisselerin piyasa fiyatinda meydana getirecegi degisimi
incelemistir. Caligma sonucunda 1) adi hisse fiyatlarindaki degisimin
kaldirag oranindaki degisimden pozitif yonlii etkilendigi, 2) dolasimda
olmayan imtiyazli hisse senedi fiyatlarindaki degisimin kaldira¢ oranindan
negatif yonlii etkilendigi, 3) dolasimda olmayan hisse senetlerinin
dolagsimda olanlara esit ve bunlardan daha ¢ok olmasi durumunda 2’de s6z
edilen etkinin 6nemli 6lgiide biiyiik olacagi, 4) firma degerindeki degisimin
bor¢ seviyesindeki degisim ile pozitif yonli iligkili oldugu 5) Borgta
meydana gelen 1 dolarlik degisimin firma degerinde 0,23 ile 0,45
araliginda bir degisime neden oldugu istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur.

Bradley, Jarrell ve Kim ( 1984 ) iki haneli standart endiistri
siniflandirmasindan(SIC) belirledikleri 25 sektorden 821 firmanin 1962-
1981 donemi verilerini kullanarak optimum sermaye yapisinin
olusumundaki belirleyici etmenler olarak degerlendirdikleri finansal sikint1
maliyetlerini, bor¢ dis1 vergi kalkani seviyesini ve firma degerindeki
degisimi analiz etmislerdir. Yapilan regresyon analizi sonucunda, kaldirag
orani ile agirlikli ortalama sermaye maliyetinin gostergesi olarak dikkate
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alman AFVOK/toplam varlik oranmin riski arasinda anlamli ve negatif
yonde iliski bulunmustur. Dolayistyla bor¢ artarken sermaye maliyeti
riskinin diigmesi, artirllan borcun daha diisiik maliyetli olabilecegi
sonucunu dogurmustur. Analiz sonucunda ¢ikan bu durum Scott’un(1977)
borcun maddi varliklarla teminatlanmasi durumunda daha disiik faiz
oranlarinin  olusacagimi  anlatan  “teminathh  bor¢”  hipoteziyle
aciklanmaktadir.

Bhandari (1988) yaptigi c¢alismada, 1948-1981 doneminde,
parametrelerde olusabilecek muhtemel degisikliklerin etkisini minimize
etmek ve test sonuclarinin bu etkilerden arindirilmasini saglamak igin
ikiger yillik alt donemler olusturarak bu donemlerde 331 ile 1241 arasinda
degisen hisse senedinin bor¢/6zkaynak oranmin firma degeri iizerindeki
etkisini incelemistir. Bhandari ¢alismasinda, betanin firmanin sistematik
olmayan riskini agiklamada yetersiz kaldigini, dolayisiyla hisse getirilerini
aciklamada borg/6zkaynak oranmin kullanilabilecegini savunmustur.
Yapilan regresyon analizi sonucunda, beklenen hisse getirileri ile
bor¢/d6zkaynak orani arasinda istatistiksel olarak oldukg¢a anlamli ve pozitif
yonlii iliski tespit edilmistir.

Barbee, Mukherji ve Raines (1996), ¢aligmalarinda NYSE ve AMEX
endekslerinde yer alan finansal girketler disindaki sirketlerin 1979-1991
donemi verilerini kullanarak uyguladig1 korelasyon ve regresyon analizleri
ile hisse degerini agiklama giicline sahip degiskenleri incelemislerdir.
Regresyon analizi yapilirken farkli modeller gelistirmislerdir. Bagimsiz
degisken olarak defter degeri/piyasa degeri orani, borg/6zkaynak orani ve
firma biiylkligi kullanildiginda, sadece kaldira¢ oraninin %5 diizeyinde
anlamli oldugu ve hisse degeri ile pozitif yonli iliskili oldugu
gozlemlenmistir. Sayilan li¢ bagimsiz degiskenin yanina hisse bagina yillik
satiglar/hisse fiyati degiskeni de eklendiginde tek anlamli degisken olan
bor¢/6zkaynak orant anlamliligini  kaybetmis, hisse bagsina yillik
satislar/hisse fiyati degiskeninin pozitif yonlii iligkisi anlamli bulunmustur.

Hull (1996) yaptig1 c¢alismada, sirketlerin kaldirag oranlarindaki
degisimi sirketlerin i¢inde bulundugu endiistrinin ortalama kaldirag
orantyla birlikte degerlendirerek firma degeri iizerindeki etkisini
incelemistir. Calismada belirtilen kriterleri saglayan 338 sirketin 1970-
1988 donemi verileri kullanilarak regresyon analizi uygulanmistir. Analiz
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sonucunda, her ikisi de anlamli olmakla birlikte kaldirag orami sektor
ortalamasindan uzaklasan firmalarin, kaldira¢ orani sektor ortalamasina
yaklasan firmalara gore daha biiyiik negatif etkiye sahip olduklar1 ortaya
konulmustur.

Demir (2001), yaptig1 calismada hisse senedi fiyatlarimi belirleyen
isletme diizeyindeki faktorleri incelemistir. Hisse senetleri IMKB’de islem
goren 16 mali sektor sirketinin 1991-2000 yillar1 arasindaki verileri
kullanilarak ¢oklu regresyon analizi yapilmistir. Analiz sonucunda kaldirag
oraninin hisse senedi fiyat1 izerindeki etkisi 4 sirket i¢cin anlamli bulunmus,
bu dort sirketten {icii ( Akbank, Eczacibasi Yatirim A.S., Emek Sigorta )
icin iligki negatif yonlil iken, biri ( Vakif Finansal Kiralama ) i¢in pozitif
yonlii olarak modellere dahil edilmistir.

Baldemir ve Siislii (2008), IMKB 100 endeksine dahil olan 75
firmanin verilerini kullanarak sirketlerin hisse senetlerinin degerlerinde
meydana gelen degisim ile kisa vadeli borglarinda meydana gelen
degisimin iligkisi incelemistir. En kii¢iik kareler yontemine gore yapilan
regresyon analizi sonucunda degiskenler arasinda anlamli bir iliski tespit
edilememistir ve bu sonucu Modigliani-Miller teoreminin Tiirk
ekonomisinde gecerli olmadigina baglamislardir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008), hisse senetleri IMKB’de islem goren
alti sigorta sirketinin Mart 2000- Aralik 2004 verilerini kullanarak
sirketlerin piyasa degerleri ile sermaye yapisindaki iliskiyi aciklayabilmek
icin c¢oklu regresyon analizi uygulamislardir. Coklu regresyon analizleri
sonucunda bazi donemlerde degiskenler arasinda anlamli iliskinin varligi
gozlenmesine ragmen, genel olarak firmalarin sermaye yapilarinin piyasa
degerlerindeki degisimi agiklayamadiklari sonucuna varilmaistir.

Burca (2008) farkli borsalarda hisse senetleri islem goren sirketlerin
Temmuz 1996- Haziran 2006 arasindaki aylik verilerini kullanarak yaptigi
caligmada panel veri analizi ile sermaye yapisi ve hisse senedi degeri
arasindaki iliskiyi incelemistir. Calismada IMKB” ye ait 74, Bovespa’ya ait
43, NYSE 100’e ait 65, FTSE 100’e¢ ait 42 firmanin hisse senetleri
kullanmilmistir. Toplam borglar / piyasa kapitalizasyonu oraninin dogal
logaritmas ile hisse senedi getirileri arasinda her dort borsa sirketleri igin
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de istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskinin oldugu sonucuna
varilmistir.

Sari ve Hutagaol (2009), yaptiklar1 c¢aligmada hisse senetleri
Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem gdren yiyecek-igecek
sektorii  sirketlerinin  2003-2008 donemine ait verilerini kullanarak
borg/6zsermaye, faaliyet kaldirag derecesi ve sirket betalarmin hisse
getirileri lizerindeki etkisini 6lgmeye c¢alismiglardir. Yapilan regresyon
analizi sonucunda borg¢/6zsermaye oranmin hisse senetlerinin getirisi
iizerinde etkisi olmadig1 hipotezi istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Birgili ve Diizer (2010), IMKB-100 endeksine dahil olan 56 sirketin
2001-2006 donemi verilerini kullanarak yaptiklar1 calismada, finansal
oranlar ile firma degeri arasinda iligki olup olmadiginm1 ve bu oranlar
vasitasiyla likidite durumunun, mali yapinin, varliklarin etkin kullaniminin,
karhiligin, borsa performansinin firma degeri iizerindeki etkisini panel veri
analiz yontemini kullanmak suretiyle incelemislerdir. Calisma sonucunda,
toplam borg/toplam aktif, kisa vadeli borg/toplam bor¢ oranlarinin
firmalarin piyasa degeri ile iliskisinin anlamli ve negatif yonli oldugu,
toplam borg/6zkaynak ve uzun vadeli borg¢/toplam borg orani ile bagimli
degisken ( firma degeri ) arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu
gozlemlenmistir.

Karadeniz ve Iskerderoglu (2011) yaptiklar1 c¢alismada Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren turizm isletmelerinin aktif
karhiligim etkileyen degiskenleri analiz etmislerdir. Sekiz sirketin 2002—
2009 yillart aras1 ¢eyrek donemli verileri kullanmilarak yapilan panel veri
analizi sonucunda toplam kaldirag oraninin aktif karlilig1 iizerinde anlaml
ve negatif bir etkisi oldugu goriilmiistiir.

Tanrioven ve Aksoy (2011), yaptiklar1 ¢alismada sistematik risk
Olclisii olan p(beta)nin belirleyicilerini 1997-2008 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren sirketlerin yillik verilerini kullanarak analiz
etmislerdir. “B, varlik piyasasindaki deger degisiklikleri karsisinda, bir
varligin getirisindeki degismeye iliskin bir Olglidiir (Siklar, 2004:68)”
seklinde tanimlandigindan, B {izerinde etkili olan bir degiskenin firma
degerini etkileyecegi sonucu c¢ikarilabilir. Calisma sonucunda sermaye
yapist degiskenlerinden kaldirag, kisa vadeli borg/toplam bor¢ ve uzun
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vadeli borg¢/toplam borg rasyolari ile beta arasinda anlamli ve pozitif iligki
bulunmustur.

Sahin (2011) yaptig1 ¢aliymada KOBIi’lerde finansal performansi
belirleyen faktorleri arastirmistir.  Sermaye yapisi faktorleri, likidite,
verimlilik ve igletme biiyilikliigii faktorlerinin, finansal performans o6lgiitii
olarak kullanilan ROA, ROE, kar marj1 ve firma degeri oranmi iizerindeki
etkisinin 6l¢iildiigii calismada IMKB’ye kayith KOBI &zelligi tastyan 12
sirketin 2006-2010 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak panel veri analizi
yapilmistir. Calisma sonucunda finansal performans oOlgiitii olarak
kullanilan firma degeri orani1 (Cari yil firma degeri-Gegen yil firma
degeri)/Gegen yil firma degeri) ile toplam borg/6zsermaye arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliski oldugu bulunmustur. Uzun
vadeli borg/ toplam bor¢ ile firma degeri orani arasindaki iliskinin
anlamlilig1 ise a¢iklanamamustir.

Altan ve Arkan (2011), IMKB Sinai Endeksine dahil 127 firmanin
2004-2007 yillar1 arasindaki ¢eyrek donemlik verilerini kullanarak ¢oklu
regresyon analiziyle finansal yapinin firma degeri iizerindeki etkisini
modellemeye caligmistir. Bagimsiz degisken olarak secilen kisa vadeli
borg, uzun vadeli bor¢ ve 6zsermayenin firma degeri lizerindeki etkisinin
arastirildigi calismada, bagimsiz degiskenlerin firma degeri iizerinde etkili
olmadig1 yoniindeki hipotezler reddedilmis, her li¢ bagimsiz degiskenin de
bagimhi degisken iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif etkiye
sahip oldugu gézlemlenmistir.

Literatiirde yer alan g¢alismalar, sermaye yapist kararlarinin firma
degerine etkisini aciklamaya ¢alismiglardir. Ancak, s6z edilen bu etkinin
farkli  biiytikliikteki sirketler arasinda nasil sekillendigini ortaya
koymamigslardir. Bu ¢alisma, farkli aktif biyiiklikteki sirketleri
gruplayarak bu etkinin nasil sekillendigini agiklama noktasinda literatiire
katki saglayacaktir.
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IIL.IMKB-100°DE BiR UYGULAMA
A)Calisma Verileri

Firmalarin sermaye yapilar1 ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi
incelemek i¢in yapilan ampirik ¢aligmada, 31 Aralik 2009 tarihi itibariyle
IMKB-100 endeksine dahil olan 63 sirketin 2004 yil1 Ocak ay1 ile 2009 yil
Aralik ay1 arasindaki 72 aylik verileri kullanilmistir. Kullanilan veriler
IMKB’nin resmi web sitesinden (www.imkb.gov.tr ) alinmustir.

Calismada verileri kullanilacak sirketler, IMKB-100 endeksine dahil
sirketler olarak belirlenmesine ragmen, endekse dahil 100 firmadan 63’iine
ait veriler kullanilmistir. Yapilan panel veri analizinde, her sirket i¢in ayni
sayida donem verisi kullanma gerekliligi s6z konusudur. 19 sirket calismada
kullanilacak 72 aylik dénemdeki tiim verilerine ulagilamadigi i¢in veri seti
disinda birakilmistir. Ayrica 4 sirket (Besiktag Futbol Yatirimlar: Sanayi Ve
Ticaret A.S., Fenerbahce Sportif Hizmetler Sanayi ve Ticaret A.S.,
Galatasaray Sportif Sinai Ve Yatirimlar A.S. ve Trabzonspor Sportif Yatirim
ve Ticaret A.S.) mali takvimleri farkli oldugu i¢in analize dahil
edilmemislerdir. Caligmaya finansal sirketler de dahil edilmis olmasina
ragmen, bilango yapilar1 farkli oldugu i¢in 11 banka, 2 sigorta sirketi ve 1
finansal kiralama sirketi veri seti diginda birakilmistir.

Calismada hisse getirileri aylik olarak alinmistir. Analizde kullanilan
verilerin piyasa yapicilar tarafindan biliniyor olmasini saglamak amaciyla
ilgili sirketin hisse getirisinin kullanildig1 ayda, en son agiklanmis olan
ceyrek donemlik bilango verileri ile eslestirme yapilmistir.

Calismada, firma degerinde meydana gelen degisim aylik hisse getirileri
ile Olgiilmiistiir. Diger degiskenlerin de degerlerinde meydana gelen
degisimlerin yansitilabilmesi i¢in dogal logaritmalar1 kullanilmistir.

Caligma, sermaye yapisinin firma degeri lizerindeki etkisinin farkli aktif
biiyiikliikteki gruplar iginde nasil sekillendigini incelediginden, segilen
sirketler aktif biiyiiklikklerine gore gruplandirilmistir. Aktif biiytikliiklerin
yogunlastigi araliklar dikkate alinarak ve drneklem sayilarmin da birbirine
yakin olmasi saglanarak 0-500 milyon, 500-2.000 milyon ve 2.000 milyon
iistii olmak iizere {i¢ grup olusturulmustur. Gruplar olusturulurken analizde
kullanilan sirketlerin analiz donemindeki ortalama aktif biytkliikleri
kullanilmigtir
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B) Calismanin Degiskenleri

Firma degerindeki degisimi gosteren hisselerin aylik getirileri
caligmanin bagiml degiskeni olarak kullanilmistir. Veri seti igerisinde olan
sirketlerin 2004 y1l1 Ocak ay1 ile 2009 yil1 Aralik ay1 arasinda bulunan 72 ay
icin hisse getirileri kullanilmisgtir.

Caligmada, sermaye yapisinin firma degeri lzerindeki etkisi
incelendiginden dolay1r bagimsiz degisken olarak sermaye yapisini temsil
eden toplam borglar/toplam aktif oran1 ( TBAT ) kullanilmistir. Bununla
birlikte borglarin vadelerine goére etkilerinin degisip degismedigini
gozlemlemek i¢in KVB/toplam aktif ve UVB/toplam aktif oranlar1 da
caligmada bagimsiz degiskenler olarak kullanilmustir.

C) Cahismanin Metodu

Sermaye yapisi degiskenleri ile firma degeri degiskenlerinin iligkisini
belirlemeye yonelik olan uygulamada panel veri analizi uygulanmistir. Panel
veri analizi yapilacak verilerin duragan olup olmadigmi test etmek igin
oncelikli olarak E-Views 5.1 paket programi kullanilarak panel birim kdk
testi uygulanmastir.

Calismada kullanilan bagiml ve bagimsiz degiskenler i¢in uygulanan panel
birim kok testleri sonuglari Tablo: 1’ de 6zetlenmistir. Hem bagimli degisken
(G) hem de bagimsiz degisken (TBAT) i¢in yapilan tiim testler verilerin %1
anlamlilik diizeyinde duragan oldugu sonucunu ortaya koymustur.

Tablo :1

Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Testler Bagimh Degisken ( G ) Bagimsiz Degisken ( TBAT )
istatistik | Olasihk | Sonuc istatistik | Olasihik | Sonug
L . -118.668 -
Levin, Lin &Chu t* | -9.5766 0.0000 | DURAGAN 0.0000 | DURAGAN
Breitung t-stat -20.0003 | 0.0000 | DURAGAN | -3.27444 0.0005 | DURAGAN

Im,PesaranandShin

Wostat -23.0766 0.0000 | DURAGAN | -96.3862 0.0000 | DURAGAN

ADF - FisherChi-
square

766.202 0.0000 | DURAGAN | 1289.47 0.0000 | DURAGAN

PP - FisherChi-
square

1865.51 0.0000 | DURAGAN | 1313.37 0.0000 | DURAGAN
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D) Panel Veri Analizi

Caligmada hisse senetlerinin getirileriyle sermaye yapisini temsil eden
bor¢ oranlari arasindaki iligkiyi tespit etmek amaciyla Eviews 5.1
Ekonometrik Paket Programi yardimiyla “Panel Regresyon Analizi”
yapilmustir.

Panel veri analizi zaman serisi verileri ile yatay kesit verilerinin birlikte
kullanilmasi ile yapilan regresyon analizi olarak tanmimlanabilir. Diger bir
anlatimla “zaman boyutuna sahip kesit serilerini kullanarak ekonomik
iliskilerin tahmin edilmesi yontemine panel veri analizi adi verilmektedir
(Pazarlioglu ve Giirler, 2007:37).”

Panel veri, sadece zaman serisi veya sadece yatay kesit verisine kiyasla
daha avantajliidir. Ik olarak panel veri kullanilarak yapilan analizlerle,
zaman serisi veya yatay kesit analizlerinin tek baslarina agiklayamayacaklari
komplike etkiler tanimlanabilir ve 6l¢iilebilir. Ayrica panel veri analizleri ile
komplike davranig modellerinin test edilmesi ve olusturulmast miimkiin
olmaktadir. Panel veri kullanmanin diger bir avantaji “panel veri
modellerindeki gozlem sayisi, kesit ve zaman serilerine gore daha fazla
olacaktir. Bu durum da elde edilen parametre tahminlerinin daha giivenilir
olmasimi saglayacaktir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:38).” Ayrica “veri
sayilarinin artisiyla beraber ¢oklu dogrusallik sorunu azalacak ve dolayisiyla
iktisadi tahminlerin de giivenirliligi artacaktir (Kutlar, 2005:147).”

Panel veri analizinde 6nemli noktalardan bir tanesi baglangi¢c noktasinin
nasil tanimlanacagidir. “Bagslangic noktasi, sabit tutulabilir veya boyle bir
kisit  konulmayarak, farkli yatay kesit verileri igin farkli baslangi¢
noktalarinin olmasina izin verilebilir. Sabit baslangi¢ noktast kisitimin
kaldirilmast durumunda, baslangic noktasi tammlamasi igin sabit etkiler
modeli ve tesadiifi etkiler modeli olarak bilinen iki alternatif model
bulunmaktadr. Sabit etkiler modelinde, baslangi¢c noktasinin tiim yatay kesit
verileri igin farkli sabit bir deger alacagi ongériilmektedir. Tesadiifi etkiler
modeli  ise  baslangic  noktasin tesadiifi  degisken  olarak
tammlamaktadir(Bal1 ve Ciner, 2011:51).”

E) Uygulama Sonuclar
Uygulama, asagidaki iki model araciligiyla gerceklestirilmistir:
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Model: 1 y= ¢+ pX; + €
burada y: G
X;. InTBAT;ifade etmektedir.
Model: 2 y= o + B1 X, + B X5+ €
burada y:G; 1+
X,: InNKVBAT;
X;5: InUVBAT;; ifade etmektedir.
Ayrica;
Gin 1 girketinin t+1 ayimdaki aylik getirisini
InNTBAT;, :In ( Toplam Borglar;/ Aktif Toplam;)
InKVBAT;: In ( Kisa Vadeli Borglar;/ Aktif Toplam;)
InUVBAT;: In ( Uzun Vadeli Borglar;/ Aktif Toplam;)

In : dogal logaritmay1
1 : sirketi

t ! zamani

€ : hata terimini

Bo : sabit terimi ve

Bi, B2, B3 : regresyon katsayilarii ifade etmektedir.
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Olusturulan Model: 1 ile firmalarin toplam borglariin aktif toplama
oraninin, getiri bagimli degiskeni {izerindeki etkisi Ol¢iilmeye ¢aligilmigtir.

Firmalarinin borglarinin vade durumu, yani kisa vadeli veya uzun vadeli

olmalarmin Model: 1’de test edilen etkide farklilik yaratip yaratmadigim
gozlemlemek i¢in de Model: 2 olusturulmustur. Kisa vadeli bor¢larin aktif
toplama orani, uzun vadeli borglarin aktif toplama oram1 ve Ozkaynak

toplamimin aktif toplama oram1 bagimsiz degisken olarak alinarak bu

degiskenlerin getiri bagimli degiskeni Ulizerindeki etkisi Model: 2 ile

gbzlemlenmistir.
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Model: 1 ve Model: 2’de sermaye yapist oranlart dogal logaritmik

olarak kullanilirken, firmalarin aylik getirilerini ifade eden G bagimh

degiskeni diizeyde kullanilmigtir. Dolayisiyla modeller analiz edildiginde
sermaye yapisi degiskenlerinde olusacak ylizde degisimin aylik getirilerde
ka¢ puanlik bir degisim yaratacagi bulunmaya calisilmistir. Calismanin

amacit sermaye Yyapist degiskenlerinin firma degeri {izerindeki etkisini

O0lgmek oldugundan, aylik getiriler de firma degerindeki yilizde degisimi
ifade ettiginden aylik getirilerin diizeyde kullanilmasi firma degerindeki
ylizde degisime ulagilmasini saglayacaktir.

Olusturulan Model: 1 i¢in yapilan panel veri analizi sonuglar1 Tablo:

2’de Ozetlenmistir.

Tablo: 2

Model: 1 icin Analiz Sonuglar

SABIT ETKILI TESADUFI ETKILI
Aktif .. Standart Standart
Biiyiikligii Degisken Katsay1 Hata Katsay1 Hata
C 2,789608 0,22359 |[2,789608 0,22359
500 INTBAT |-2,841093 1,125163 |-2,841093 1,125163
MILYONA
DW: 1.7643 |n:2016 |DW:1.7643 |n:2016
500 C 1,895214 0,222563 | 1,895214 0,222563
MILYON- 2 |InTBAT |-1,599682  [0,974771 |-1,599682 0,974771
MILYAR TL F degeri: 0.897719 F degeri: 2.694543
ARASI
DW: 1.7827 |n: 1296 |DW:1.7827 |n: 1296
C 2,187601 0,219947 |2,187601 0,219947
) MILYAR |InTBAT |-4,94321 3,020661 |-4,94321 3,020661
TL USTU F degeri: 0.892672 F degeri: 2.679477
DW:1.8397 |n: 1224 |DW:1.8397 |n: 1224
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F istatistigi, modelin bir biitiin olarak anlamliligim ifade etmektedir.
Dolayisiyla yiiksek F degeri daha diisiik anlamlilik diizeylerinde modelin
anlamli olacagmi ifade edecektir. Tablo 2’de ortalama aktif biiyiikliigi 500
milyon TL’ye kadar olan sirketler i¢in kurulan modelin anlamli oldugu
goriilirken, diger aktif biyliklikler icin modelin anlamsiz oldugu
goriilmektedir.

Analizde bagimsiz degiskenin bagimli degisken iizerindeki etkisinin
anlamliligini test eden t istatistigi dnem tasimaktadir. Yiiksek t istatistigi
degerleri bagimsiz degiskenin bagiml degiskeni agiklamada daha anlamli
oldugunu ortaya koymaktadir. Her iki yonteme gore olusturulan regresyon
analizleri sonucunda ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL’ye kadar olan
sirketler igin t istatistigi degerinin yiiksek, dolayisiyla t istatistigi p (olasilik)
degerinin diigiik oldugu gozlemlenmistir. 0.05 den daha diisiik p degerleri
bagimsiz degisken olan toplam borg¢/toplam aktif oraninin ayhk getiri
dolayisiyla firma degeri tzerindeki etkisinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu sonucunu ortaya koymaktadir. Katsay1 degerleri, G ile TBAT oranit
arasindaki iliskinin negatif yonlii oldugunu ortaya koymaktadir.

“Regresyon katsayilarinin tarafsiz-sistematik hatasiz oldugunu ortaya
koymak ve istatistiksel testlerin gecerliliklerini kaybetmemek icin
otokorelasyonun olmamast gerekliligi (Orhunbilge, 1996:176)” Durbin-
Watson istatistigi ile test edilmis ve panel verilerde otokorelasyon olmadigi
sonucuna varilmigtir.

Olusturulan Model: 2 i¢in yapilan panel veri analizi sonuglar1 Tablo
3’de Ozetlenmistir. Panel veri analizi sabit ve tesadiifi modellerin her ikisi de
kullanilarak gerceklestirilmistir. Sabit ve tesadiifi etkili modellerinin farkli
sonucglar sundugu durumlarda Hausman Testi uygulanarak hangi modelin
daha etkin oldugu sinanmustir.

Model: 2 i¢in yapilan analiz sonuglarinda sabit etkili ile tesadiifi etkili
yontemler modelin anlamliligi konusunda dnemli farklilik géstermistir. Bu
nedenle Hausman testi uygulanmis ve tesadiifi etkili yontemin daha etkin
oldugu gozlemlenmistir. Tesadiifi etkili yontemle yapilan analiz sonuglari
her {i¢ aktif biiylikliik grubu i¢in de kurulan modelin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gdstermistir.
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Analiz sonuglar1 incelendigine ortalama aktif biiyiikligi 500 milyon
TL’ye kadar olan sirketler i¢in kisa vadeli borglarin pasif i¢indeki payi ile
uzun vadeli borclarn pasif igindeki paymm firma degeri iizerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii etkisi oldugu goézlemlenmistir.
Ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan
sirketler i¢in sadece uzun vadeli borglarin pasif i¢indeki payinin firma degeri
iizerindeki negatif yonlii etkisi istatistiksel olarak agiklanabilirken, aktif
bliyiikliigli 2 milyar TL iizerinde olan sirketler i¢cin sadece kisa vadeli
borglarin pasif i¢cindeki paymin firma degeri iizerindeki negatif yonlii etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmustur.

Tablo: 3
Model: 2 icin Analiz Sonuglar

SABIT ETKILI TESADUFI ETKILI

Bujlll(lgligu Degisken Katsay1 StIa{r;f:rt Katsay1 St;zf:n

C 2,798031 0,173525  |2,798031 | 0,173525

500 INKVBAT [-2,263175 | 0,882241 |-2,263175 [0,882241

MILYONA |InUVBAT|-1,092444  |0,526839 |-1,092444 |0,526839
KADAR F degeri: 1.429631 F degeri: 3.337135

DW: 1.7625 |n: 2010 DW: 1.7625 | n: 2010

C 1,889156 0,172388 | 1,889156 |0,172388

500 INKVBAT | 0,044004 0,620305 | 0,044004 | 0,620305

hl\/ﬁ%;{ggé INUVBAT |-1,075665 | 0,437469 |-1.08E+00 |0,437469
ARASI F degeri: 1.5068 F degeri: 3.518216

DW:1.7907 |n: 1296 DW: 1.7907 | n: 1296

C 2,182993 0,170291  |2,182993 | 0,170291

. INKVBAT | -7,44696 2491971  |-7,44696  |2,491971

ZTI\S%:%{ InUVBAT [ -0,59045 1,062682  |-0,59045 | 1,062682
F degeri: 1.685956 F degeri: 3.936471

DW: 1.8420 |n: 1224 DW: 1.8420 | n: 1224
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Panel verilerde otokorelasyon varligimmi test etmek icin uygulanan
Durbin-Watson istatistigi serilerde otokorelasyon olmadig1 sonucunu ortaya
koymustur.
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SONUC

Isletmelerin  finansal amacinin  kar maksimizasyonundan deger
maksimizasyonuna doniismesi, firma degerine etki eden faktorleri daha da
onemli hale getirmistir. Sermaye yapisi da firma degeri {izerinde etkili olup
olmadig1 noktasinda finans literatiiriinde ©Onemli yer bulmus, sermaye
yapisinin firma degeri iizerindeki etkisi farkli teorilerle agiklanmaya
calisilmistir. Fakat s6z edilen teoriler bu etki konusunda farkli sonuclar iddia
etmektedirler. Bu ¢aligma da sermaye yapisinin firma degeri {izerindeki
etkisini IMKB-100 sirketleri i¢in uygulamali olarak ortaya koyma amacina
dayanmaktadir.

IMKB-100 endeksine dahil 63 sirketin verileri kullanilarak olusturulan
iki model c¢ergevesinde panel veri analizi uygulanmistir. Panel veri
analizinde sabit etkili ve tesadiifi etkili modellerin her ikisi de kullanilarak
analiz ¢esitlendirilmistir. Yapilan analizler sonucunda Tablo: 4° de gdsterilen
iligkiler tespit edilmistir.

Tablo: 4

Analiz Sonuclar1 Ozeti

500 milyon 500 milyon TL- 2 2 milyar TL'nin
DEGISKENLER TL'ye kadar milyar TL arasinda iistiinde
ANLAMLI
MODEL ANLAMSIZ | MODEL ANLAMSIZ
InTBAT” (-)
ANLAMLI ANLAMLI
ANLAMSIZ
InKVBAT™ (-) (-)
ANLAMLI ANLAMLI
ANLAMSIZ
InUVBAT" (-) (-)

" Bu degiskene ait sonuclar Tablo 2’de yer alan Model 1’e gére yapilnus analiz sonuglarini yansitmaktadir. Sabit etkili
ve tesadiifi etkili modeller ayni sonucu verdigi i¢in herhangi bir ayrismaya gidilmemistir.

" Bu degiskenlere ait sonuglar Tablo 3’de yer alan Model 2’ye gore yapilmis analiz sonuglarin yansitmaktadir. Bu
sonuglar, uygulanan Hausman testine gore etkin model olan tesadiifi etkili modele gore tabloya dahil edilmistir.
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Ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL’nin altinda olan veri setine
dahil firmalarin verileri ile yapilan analiz sonucunda toplam borglarin pasif
toplama oraninin dogal logaritmasi ile aylik getiri bagimli degiskeni arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlil iliski tespit edilmistir. Sermaye
kaynaklarinin bireysel etkilerini test etmek i¢in olusturulan ikinci model hem
kisa vadeli borglarin pasif toplama oraninin hem de uzun vadeli borglarin
pasif toplama oraninin dogal logaritmalarinin aylik getiriler {izerinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iliskisi gdzlemlenmistir

Ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan
veri setine dahil firmalarin verileri ile yapilan analiz sonucunda toplam
borglarin pasif toplamina orant ile aylik getiriler arasindaki iliski
aciklanamamistir. Borglar vadelerine gore ayrilarak yapilan analiz
sonucunda ise sadece uzun vadeli bor¢larin firma degeri {izerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli bulunmus, fakat etkinin yonii negatif olarak tespit
edilmistir.

Ortalama aktif biiytikliigii 2 milyar TL nin iistiinde olan veri setine dahil
sirketlerin verileri ile yapilan analiz sonuglari ortalama aktif biiyiikliigii 500
milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan sirketlerle benzer sekilde toplam
bor¢larin  pasif igindeki paymin aylik getiri iizerindeki etkisini
aciklayamamistir. Fakat diger aktif biiyiikliik grubundan farkli olarak kisa
vadeli borglarin pasif icindeki paymin aylik getiri izerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bulunmustur.

Caligmada ulasilan sonuglar sermaye yapist teorilerinden Onemli
farkliliklar gostermistir. Sermaye yapisinin firma degerine etkisi olmadigimni
savunan teoriler ile sonu¢lar uyusmadigi gibi, bor¢ kullaniminin agirlikli
ortalama sermaye maliyetini diisiirecegi dolayisiyla borcun pasif icindeki
paymin artmast durumda firma degerinin bundan pozitif yonde
etkilenecegini savunan teorilerde caligma sonuglariyla uyusmamaktadir.
Bunun en oOnemli nedeni ise sermaye yapist teorilerinin temel
varsayimlarinin piyasada gecerli olmamasidir. Verginin olmadigi, islem
maliyetlerinin olmadigi, firmalarda biiylimenin s6z konusu olmadigi,
isletmelerinin risklerinde degisim olmadigi, piyasanin tam etkin oldugu gibi
varsayimlarin piyasada karsiligt olmamasi ¢ikan sonuglarin teorilerle
uyusmamasi sonucunu dogurmustur.



94 / Erol YENER e Rifat KARAKUS

Calismada ulasilan 6nemli sonuglardan biri de sermaye yapisinin firma
degeri lizerindeki etkisinin farkli aktif biiyiikliikteki gruplar arasinda farklilik
gostermesidir. Her ii¢ aktif biiyiiklik grubu igin de farkli sonuglara
ulasilmasi tiim sirketler i¢in ortak bir etki varligini savunmanin miimkiin
olamayacagini gostermektedir.
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