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Ozet

Calismada, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde 2007-2015 déneminde faaliyet gosteren firmalarin ser-
maye yapilarina etki eden firmaya 6zgii faktorlerin belirlenmesi hedeflenmistir. Sermaye yapisi,
finansal kaldira¢ orani ile temsil edilirken, firmaya 6zgii faktorler ise aktif karlilik orani, firma bi-
yuklugi, likidite orani, bor¢ dis1 vergi kalkani, Tobin’s q, biiytime firsati, varlik yapisi ve faaliyet
kaldiract orant ile temsil edilmistir. Sermaye yapisina etki eden faktorlerin tespit edilmesinde panel
veri analiz yontemlerinden faydalanilmistir. Analiz sonucunda, likidite orani, varlik yapisi ve aktif
karlilik orant ile finansal kaldira¢ arasinda anlamli ve negatif yonlii iliski belirlenirken, firma bityiik-
lugii ile pozitif yonli iliski belirlenmistir. Diger taraftan bor¢ dis1 vergi kalkani, biytime firsati, faali-
yet kaldiract ve Tobin’s q ile finansal kaldirag arasinda istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski
tespit edilememistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Panel Veri Analizi, Kurumsal Yonetim Endeksi

Determination of the Firm Specific Factors Affecting Capital Structure Using
Panel Data Analysis: An Application upon the Corporate Governance Index

Abstract

In the study, it is aimed to determine the firm characteristic factors that affect the capital structure of
firms operating in the Corporate Governance Index between 2007-2015 period. Capital structure is
represented by the financial leverage ratio while the firm specific factors are represented by the return
on assets, firm size, liquidity ratio, non-debt tax shield, Tobin’s ¢, growth opportunity, asset
tangibility and operating leverage ratio. Panel data analysis were used to determine the factors
affecting capital structure. At the end of the analysis, a statistically significant and negative
relationship was observed between liquidity ratio, asset tangibility and return on assets and the
financial leverage ratio while a statistically significant and positive relationship was observed
between firm size and the financial leverage ratio. On the other hand, no statistically significant
relationship was found between non-debt tax shield, growth opportunity, operating leverage ratio and
Tobin’s q and the financial leverage ratio.
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Giris

Firmalarin temel amacinin piyasa degeri maksimizasyonu oldugu goz Oniine alindiginda,
firmalarin sermayelerini hangi kaynaklardan ne 6l¢iide olusturdugu 6nem arz etmektedir.
Dolayisiyla yabanci kaynak ve dzsermayeden olusan sermaye yapisina iliskin alinan karar-
lar, firmalarin piyasa degerlerini en tiist diizeye ¢ikaracak sekilde olusturulmalidir. Bu bag-
lamda sermaye yapist finansal yonetim alaninda devamli olarak incelenen ve tartisilan bir
konumdadir. Bu tartismalar, sermaye yapisinin sermaye maliyetine ve firmanmn piyasa
degerine etki edip etmedigine gore yogunlasmakla birlikte sermaye yapisinin firmaya 6zgii
belirleyicilerinin neler oldugu konusunda da siklikla gergeklestirilmistir (Sheikh ve Wang,
2011: 118).

Firmalarin sermaye yapilarina iliskin ¢alismalar arasinda 6ncii konumda olan Modigliani-
Miller (1958)’a gore iflas maliyetleri, vergiler, bilgi asimetrisi, temsil maliyetleri ve piya-
sadan kaynaklanan diger aksakliklarinin g6z 6niine alinmadigi durumda, diger bir deyisle
piyasalarm etkin olduklar1 varsayimi altinda, firma degeri ile sermaye yapisi kararlari bir-
birlerinden bagimsiz olmaktadir. Modigliani-Miller, firma degerinin gelecekte saglanacak
nakit akiglarinin ve firmalarin sahip olduklart varliklarinin firmanin asil degerini belirledi-
gini ileri stirmiiglerdir. Dolayisiyla, firma sermaye yapisinin, ihra¢ edilen hisse senetlerinin
degerinden bagimsiz oldugunu dile getirmislerdir. Ancak Modigliani-Miller bu goriislerini,
1963 yilinda yayinladiklar1 makale ile diizeltme ihtiyact duymuslardir. Modigliani-Miller
(1963) calismalarinda, firmalarin borglanarak vergi avantaji elde ettiklerini ve boylelikle
sermaye maliyetlerini azalttiklarini dolayisiyla sermaye yapisinin yabanct kaynak ile fi-

nanse edilmesinin 6zsermaye kullanimina gore daha avantajli oldugunu ileri stirmiislerdir.

Modigliani-Miller tarafindan ortaya atilan bu c¢alismalardan sonra sermaye yapisi tizerine
modern teoriler gelistirilmistir. Bu teoriler, firmalarin sermaye yapisi kararlarini hangi
kosullarda aldiklarini, varliklarin finansmaninda yabanci kaynak ya da 6zsermaye sege-
nekleri arasinda nasil karar verdiklerini ve firmalarin sermaye yapist kararlarina etki eden
faktorlerin belirlenmesini kapsamaktadir. Bu teorileri dengeleme, finansal hiyerarsi, temsil
maliyetleri ve isaret etkisi teorileri olarak siralamak miimkiindiir. Firmalarin finansman
tercihlerine ve sermaye yapist kararlarina etki edebilecek olan degiskenler, s6z konusu bu

teoriler dogrultusunda tespit edilmeye ¢alisilmaktadir.

Dengeleme teorisi, sermaye yapisinin yabanct kaynak finansmani ile gergeklestirilmesi
sonucunda elde edilen vergi avantajinin, yabanct kaynak kullanimi ile ortaya cikabilecek
finansal sikintt ve iflas maliyetleri dogrultusunda olusabilecek dezavantajlarin birbirini

dengeledigi esasina dayanmaktadir. Dolayisiyla yabanci kaynak kullanimmin sagladigi
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vergi avantaji ile finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin yol ac¢tigi maliyetler arasinda den-
geyi saglayabilecek optimal bir sermaye yapisina sahip olunacagi bu teoride belirtilmekte-
dir. Dengeleme teorisinde, varlik yapisinin kuvvetli ve karlilik diizeyinin yiliksek oldugu,
bunun yani sira vergi avantaji saglayabilecek firmalarin sermaye yapisi finansmaninda
yabanci kaynagi tercih etmeleri gerekliligi belirtilmektedir (Calabrese, 2011: 122). Bu
baglamda karlilik ile finansal kaldira¢ arasinda yonii pozitif bir iliskinin varligindan s6z

etmek miimkiindiir.

Firmalar tarafindan finansal kaldirag oraninin ve optimal sermaye yapisinin belirlendigi
dengeleme teorisine karsilik Myers (1984) finansal hiyerarsi teorisinde, firmalarin hedef bir
kaldirag orani belirlemesi yerine, finansmanda 6ncelikle otofinansmana, igsel kaynaklarin
yetersiz kalmasi halinde yabanci kaynaga ve ihtiya¢ olmasi halinde ise son olarak hisse
senedi ihracina bagvurmalart gerektigini vurgulamaktadir. Bu durum finansal piyasalardaki
asimetrik bilgiden ve piyasalarin etkin olmamasi nedeniyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu teoride
karlilig1 yiiksek olan firmalar daha diisiik diizeyde yabanct kaynak kullanimina gitmekte,
karlilig1 diistik olan firmalar ise daha fazla yabanci kaynak ile finansmani tercih etmektedir.
Bunun nedeni ise yabanci kaynak kullanim oranlarmin disiik diizeyde olmasindan ziyade
dissal fon kaynaklarina gereksinim duyulmamasidir. Bu baglamda, finansal hiyerarsi teori-
sinde karlilik ile finansal kaldira¢ arasinda negatif yonlii bir iligkinin varligi ortaya koyul-

maktadir.

Sermaye yapisina iliskin ortaya atilan bir diger teori ise temsil maliyetleridir. Temsil mali-
yetleri, firma hissedarlar1 ve yoneticiler ile hissedarlar ve firmaya yabanci kaynak sagla-
yanlar arasinda meydana gelen ¢ikar ¢atismalart sonucunda ortaya ¢ikan maliyetleri ifade
etmektedir. Jensen ve Meckling (1976), firma yoneticileri ile hissedarlar arasinda ortaya
¢ikan ¢ikar catismasinin, firma faaliyetleri neticesinde elde edilen kazancin tamamina y6-
neticilerin sahip olamamasi ve bu kazancin saglanmasinda olusan maliyetlerden yoneticile-
rin sorumlu olmasindan kaynakladigini belirtmislerdir. Dolayisiyla, yoneticiler elde edilen
kazanci kendi menfaatleri dogrultusunda harcama egilimine girmektedir. Bu durum da
hissedarlarin menfaatlerine ters diismektedir. Yo6neticiler ile hissedarlar arasindaki bu ¢ikar
catismasint engelleyebilmek i¢in, firmanin daha fazla yabanci kaynak kullanimina gitmesi
s6z konusu olabilmektedir. Ciinkii sermayenin yabanci kaynak ile finansmani sonucunda
ortaya ¢ikan maliyetlerin firma tarafindan nakit olarak 6denmesi, yoneticilerin kendi ¢ikar-
lar1 i¢in kullanabilecekleri kaynaklarin azalmasi anlamina gelmektedir. Bu dogrultuda,
sermaye finansmaninda yabanci kaynak kullanimi, hissedarlar ile yoneticiler arasindaki
temsil maliyetlerini azaltmaktadir (Harris ve Raviv, 1991: 300). Ancak diger taraftan ya-
banci kaynak kullanimi, hissedarlar ile bor¢ verenler arasinda ¢ikar ¢atismasina yol acabil-

mektedir. Sermayenin ¢ogunlukla yabanci kaynak ile finanse edilmesi bor¢glanma maliyetini
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artirmakta ve bu maliyetin 6denmesine oncelik verilmesine neden olmaktadir. Bu durum da
firma kazancinin hissedarlara kar pay1 olarak 6denmesi yerine bor¢ verenlere aktarilmasina
yol agmaktadir. Boylelikle hissedarlar ile firmaya bor¢ verenler arasinda ¢ikar ¢atismalari

ve temsil maliyetleri ortaya ¢ikabilmektedir.

Isaret etkisi teorisi, finansal hiyerarsi teorisine gére sermaye finansmaninda izlenen siranin
nedenini agiklamaktadir. Diger bir deyisle, i¢sel kaynaklarin yetersiz kaldigi durumda
bor¢lanmanin, sermaye artirimina tercih edilmesinin altinda yatan sebepler, isaret etkisi
teorisinde agiklanmaktadir. Firma yoneticilerinin finansman kararlarini alirken risk ve getiri
faktorlerini dikkate almalar1 gerekmektedir. Finansmanda agirlikli ve devamli olarak ya-
banci kaynagin tercih edilmesi, yatirimcilar agisindan firmanin finansal sikint1 ve iflas ma-
liyetleri igerisine girebileceginin gostergesi olabilmektedir. Bu baglamda yoneticilerin
yabanci kaynak kullanim tercihlerini yatirimcilara ve diger paydaslara biitiin gerekgeleri ile
aciklamasi gerekmektedir. Boylelikle yabanci kaynak kullaniminin yaratabilecegi olumsuz
algi, pozitif algiya dontstiriilebilmektedir (Van Horne ve Wachowicz, 1997: 473-474).
Isaret etkisi teorisine gore, karlilik oran1 ve biiyiime firsat: yiiksek olan firmalar daha fazla
yabanct kaynak kullanimini tercih etmektedir. Dolayisiyla daha fazla borglanma, firmanin
basaris1 hakkinda yatirimcilara ve diger paydaslara olumlu yonde isaret verirken, karlilig1
ve biiylime potansiyeli diisiik olan firmalar ise finansman tercihlerini 6zsermaye artirimi

yoluyla karsilamak durumunda kalmaktadir (Nunes ve Serrasqueiro, 2007: 551).

Firma paydaglarinin beklentileri dogrultusunda ortaya ¢ikan ¢ikar ¢atismalarin engellene-
bilmesi ve firmanin daha saglam bir yapiya sahip olabilmesi i¢in gerceklestirilen ¢alismalar
neticesinde, kurumsal yonetim anlayisi ortaya ¢ikmaktadir. Kurumsal yonetim, firma y6ne-
ticileri, hissedarlar1, yonetim kurulu ve diger paydaslar arasindaki iliskileri diizenlemek,
menfaatleri gozetmek, esitligi ve seffafligi saglamak adia yonetim faaliyetlerinin yiirtitiil-
mesini ifade etmektedir (Arkun, 2011: 34). Bagka bir ifadeyle kurumsal yonetim, firmanin
finansman ve yonetim kademeleri arasindaki farkliliklarin meydana getirdigi ve firma per-
formansint olumsuz yonde etkileyen problemlerin yok edilmesine katki saglayan meka-

nizma olarak kargimiza ¢ikmaktadir (Sloan, 2001:2).

Kurumsal yonetim anlayisini benimsemis ve kurumsal yonetim endeksinde faaliyet goste-
ren firmalarin sermaye yapisi kararlarini alirken dikkat edecekleri faktorleri tespit edebil-
meleri 6nemlidir. Endekste yer almayan diger firmalara gore kurumsallik agisindan daha
basarili olan bu firmalarin sermaye maliyetlerini minimum, firma degerlerini ise maksimum
yapacak sermaye yapist bilesenini ve bu yapiya olumlu ya da olumsuz yonde etki edebile-

cek faktorleri tespit edebilmesi gerekmektedir.

Bu c¢alismada, kurumsal yonetim endeksinde faaliyet gosteren firmalara 6zgii sermaye
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yapist faktorlerinin belirlenmesi amag¢lanmaktadir. Bu baglamda, ¢alismada oncelikle ser-
maye yapisi ve teorilerine iliskin genel bilgiler verildikten sonra konuya iligkin ulusal ve
uluslararasi alan yazinina yer verilmistir. Sonrasinda ise sermaye yapisi ile karlilik, borg
dis1 vergi kalkani, likidite diizeyi, biiytikliik, biiytime firsat1 ve faaliyet kaldiraci arasindaki
iligskinin analiz edildigi metodoloji kismina ve elde edilen bulgulara deginilmistir. Son ola-

rak ise sonug, degerlendirme ve 6neriler agiklanarak ¢alisma sonlandirtlmstir.

Calisma, sermaye yapisimi belirleyen faktorlerin ortaya ¢ikarilmasi, Borsa Istanbul (BIST)
Kurumsal Yonetim Endeksi (KY Endeksi)’nin kurulmasindan bu yana faaliyet gésteren
firmalarin analize dahil edilmesi, genis kapsamli olmasi ve kullanilan yontem agisindan

alan yazinina katki sunmay1 hedeflemektedir.
1. Alan Yazim

Ulusal ve uluslararasi alan yazininda sermaye yapisina etki eden faktorlerin incelendigi
birgok calisma s6z konusudur. Calismada alan yazini, gelismis tilkeler, gelismekte olan
iilkeler ve Tirkiye’de gerceklestirilen caligmalar olmak iizere kronolojik olarak 3 ayri
grupta incelenmistir. Ulke smiflandirmasina iliskin veriler, Diinya Bankas1 veri tabanindan

(datahelpdesk.worldbank.org) elde edilmistir.
¢ Gelismis Ekonomi Sinifinda Yer Alan Ulkelerdeki Calismalar;

Song (2005), 1992-2000 yillar1 arasinda Isveg’te faaliyet gosteren 6000 firmanin verilerini
kullanarak, sermaye yapisi belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamistir. Calismada borg-
lanma orani, kisa ve uzun vadeli bor¢glanma oranlari olmak tizere 3 farkli bagimli degisken
yer almaktadir. Bagimsiz degisken olarak ise varlik yapisi, bor¢ dist vergi kalkani,
FVOK/toplam varlik, firma biiyiikliigii, biiyiime firsati, ar-ge harcamalari/satislar, FVOK
standart sapmast/Toplam varlik (kardaki degiskenlik) kullanilmistir. Analiz neticesinde
borglanma orani ile varlik yapisi, firma biytikliigt ve kardaki degiskenlik arasinda anlaml
ve pozitif yonli iliski tespit edilirken; bor¢ dist vergi kalkani, ar-ge harcamalari/satiglar,
bityiime firsat1 ve FVOK/toplam varlik ile negatif yonlii ve anlamli iliski tespit edilmistir.

Diger bagimli degiskenler ile faktorler arasinda ise farkli yonde bulgular elde edilmistir.

Eriotis vd. (2007) tarafindan yapilan ¢alismada, Atina Borsasi’nda islem géren 129 sirketin
sermaye yapist ile firma karakteristigi arasindaki iligski incelenmistir. Calismada sermaye
yapisi, bor¢lanma orani ile temsil edilirken; firma karakteristigi ise biiytime firsati, firma
buytiklugi, likidite ve faiz karsilama oranlari ile temsil edilmistir. Analiz sonucunda bii-
ylume firsati, likidite oran1 ve faiz karsilama orani ile bor¢glanma orani arasinda anlamli ve
negatif bir iliski tespit edilirken; firma biiytkliigi ile pozitif bir iliski tespit edilmistir.
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Antoniou vd. (2008) calismalarinda, sermaye piyasalarina dayali ekonomilerde (Ingiltere ve
ABD) ve bankalara dayali ekonomilerde (Fransa, Almanya ve Japonya) faaliyet gésteren
firmalarin sermaye yapilarinit etkileyen faktorleri panel veri analizi ile belirlemeye ¢alig-
muslardir. Calismada sermaye yapisi finansal kaldirag orani yardimiyla tespit edilmistir.
Varlik yapisi, firma buytklugi, karlilik, biiytime firsati ve hisse senedi performansi ise
bagimsiz degiskenler olarak analize kapsaminda incelenmistir. Analiz sonucunda finansal
kaldirag orani ile firma biiyiikliigii ve varlik yapisi arasinda anlamli ve pozitif iliski belirle-
nirken; karlilik, bitylime firsat1 ve hisse senedi performansi ile anlamli ancak negatif yonlii

iliski tespit edilmistir.

Bisrck ve Lagercrantz (2011), 2003-2010 déneminde Isveg’te faaliyet gosteren kiigiik 6l-
cekli firmalar ile biiyiik 6lgekli firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorler arasindaki
farkliliklar1 arastirmislardir. Calismanin bagimli degiskenleri, uzun dénemli borglanma
orani, kisa vadeli bor¢lanma orani ve toplam bor¢ oranidir. Efektif vergi orani, borg dist
vergi kalkani, risk, varlik yapisi, firma biiytikliigt, firma yasi, biytime firsati ve karlilik
(faiz, vergi ve amortisman oncesi kar) da bagimsiz degiskenler olarak ele alinmistir. Analiz
sonucunda toplam bor¢lanma orani ile efektif vergi orani, risk, firma yast ve karlilik ara-
sinda anlamli ve negatif iligki tespit edilirken; varlik yapisi, biiytime firsati, firma biiytik-
ligt ile anlamli ve pozitif iliski belirlenmistir. Diger taraftan borg dis1 vergi kalkani ile

toplam borg¢ orani arasinda iligki tespit edilememistir.

Cortez ve Susanto (2012), Japonya’da faaliyet gosteren 21 firmanin sermaye yapisini be-
lirlemeyi amacladiklar1 ¢alismalarinda sermaye yapist toplam borg/6zsermaye orani ile
temsil edilmistir. Analiz sonucunda toplam borg/6zsermaye orani ile varlik yapist arasinda
pozitif ve anlaml iliski belirlenirken; karlilik ile negatif ve anlaml iligki belirlenmistir.

Biiytime firsati ile bor¢/dzsermaye orani arasinda iliski belirlenememistir.

Matias ve Serrasqueiro (2017) tarafindan yapilan ¢alismada, 2007-2011 yillar1 arasinda
Portekiz’in farkli bolgelerinde faaliyet gosteren kiiciik ve orta 6lgekli firmalarin sermaye
yapilarina etki eden faktorler incelenmistir. Calismada sermaye yapist finansal kaldirag
orani ile temsil edilirken, sermaye yapisina etki eden faktorler ise firma buyiikliigii, karlilik,
varlik yapisi, biiylime firsati ve firma yast ile temsil edilmistir. Analiz sonucunda, finansal
kaldirag ile firma biiyiikligii ve varlik yapisi arasinda anlamli ve pozitif yonli iliski tespit
edilirken, firma yasi ile finansal kaldira¢ arasinda anlamli ve negatif iliskinin varlig1 tespit
edilmistir. Diger taraftan biiytime firsat1 ile finansal kaldira¢ arasinda istatistiksel olarak

anlamli herhangi bir iliski bulunmamustir.
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¢ Gelismekte Olan Ekonomi Smifinda Yer Alan Ulkelerdeki Cahsmalar;

Buferna vd. (2005), Libya’da 1995-1999 yillar1 arasinda faaliyet gésteren 55 sirketin verile-
rinin panel veri yontemi ile analiz edildigi ¢calismada, sermaye yapisinin belirleyicileri in-
celemislerdir. Caligmada sermaye yapisi, uzun donemli bor¢lanma orani, kisa vadeli borg-
lanma orani ve toplam borg orani ile temsil edilmistir. Sermaye yapisini etkiledigi diisiinii-
len degiskenler ise karlilik (vergi 6ncesi kar/toplam varliklar), biiyiime firsati, varlik yapisi
ve firma biiytikliigt olarak belirlenmistir. Analiz neticesinde karlilik ve firma biiytklugi ile
toplam bor¢ orani arasinda pozitif ve anlamli iligki belirlenirken; biiyiime firsati ile negatif
ve anlamli iligki belirlenmistir. Varlik yapist ile toplam bor¢ orani arasinda ise istatistiksel
olarak herhangi bir anlamli iligki belirlenmemistir. Caligmadaki diger bagimli degiskenler

ile diger degiskenler arasinda ise farkli yonde bulgulara da ulasilmistir.

Huang ve Song (2006), Cin’de faaliyet gosteren 1200°den fazla sirketin 1994-2003 done-
mindeki piyasa ve muhasebe verilerini kullanarak sermaye yapisi karakteristiklerini belir-
lemeyi hedeflemislerdir. Calismada sermaye yapist degiskeni olarak finansal kaldirag orani
kullanirken, sermaye yapisini etkiledigi diistintilen aktif karlilik oran1 (ROA), varlik yapist,
firma biiyukligi, vergi, borg dis1 vergi kalkani, volatilite, biiylime firsati, yonetici sahipligi
ve sahiplik yapisi analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda, finansal kaldirag¢ ile firma
biiytikligii, varlik yapisi arasinda anlamli ve pozitif yonlii iliski tespit edilirken; ROA, borg
dis1 vergi kalkani, bitytime firsat1 ve yonetici sahipligi ile negatif yonli iliski tespit edilmis-
tir. Bunun yani sira ¢aligmada, sahiplik yapisi ile finansal kaldirag arasinda iliski belirlene-

memistir.

Salawu ve Agboola (2008), sermaye yapisina etki eden faktorlerin arastirildigi ¢alismada,
Nijerya’da faaliyet gosteren 33 finansal olmayan firmanin 1990-2004 yillar1 arasindaki
verileri panel veri yontemi kullanilarak analiz etmislerdir. Calismada toplam borg orani ile
karlilik (ROA), varlik yapist ve firma biytkligii arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit
edilirken; blyiime firsat1 ile anlamli ve negatif yonli iliski tespit edilmistir.

Sheikh ve Wang (2011) ¢aligmalarinda, 2003-2007 déneminde Pakistan KSE (Karachi
Stock Exchange)’de faaliyet gosteren 160 firmanin sermaye yapisini etkileyen faktorleri
tespit etmeye ¢alismislardir. Calismada sermaye yapist degiskeni olarak kullanilan finansal

kaldrrag ile karlilik ve likidite arasinda anlamli ve negatif yonli bir iligki ortaya ¢ikartimistir.

Pontoh ve Ilat (2013) tarafindan yapilan c¢alismada, Endonezya Borsasinda 2009-2011
yillart arasinda faaliyet gosteren 247 firmanin sermaye yapist belirleyicileri ve karlilik ile
olan iligkisini incelemiglerdir. Calismada sermaye yapisi, bor¢/6zsermaye ve borg/toplam

varliklar oranlari ile hesaplanmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise ROA, 6zsermaye kar-
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lilik oran1 (ROE), biiytime firsati, firma biuiytikligt, varlik yapisi ve faaliyet kaldira¢ dere-
cesi kullanilmistir. Analiz sonucunda, borg/toplam varliklar orani ile firma buyiikliigi ara-
sinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilirken; biiytime firsati, varlik yapisit ve
faaliyet kaldirag derecesi ile anlamli bir iligki tespit edilmemistir. Ayrica calismada,
borg¢/toplam varliklar orant ile ROA arasinda negatif ve anlamli iliski belirlenirken;
borg/6zsermaye orani ile ROE arasinda da anlamli ve negatif iliskinin varlig1 ortaya ¢ika-

rilmastir.

Umer (2014) ¢alismasinda, Etiyopya’da 2006-2010 déneminde faaliyet gosteren halka agik
ve biiyiik vergi miikellefi konumunda olan 37 firmanin sermaye yapisina etki eden faktorle-
rin belirlenmesini amaglamistir. Calismada sermaye yapisi finansal kaldirag orani ile temsil
edilirken, bagimsiz degisken olarak ise karlilik (faaliyet kari/toplam varlik), firma bytik-
lugi, firma yasi, varlik yapisi, kar pay1 dagitim orani, bor¢ disi vergi kalkani, biytiime fir-
sat1 ve karlilik volatilitesi belirlenmistir. Analiz neticesinde biiytklik, firma yasi, varlik
yapist, likidite durumu ve borg dist vergi kalkani ile finansal kaldirag¢ arasinda anlamli ve
pozitif iliski tespit edilirken; karlilik, karlilik volatilitesi ve kar payr dagitim arasinda nega-
tif iligki tespit edilmistir. Biiyiime firsat1 ile finansal kaldira¢ arasinda ise anlamli bir iliski

belirlenememistir.

Nejad ve Wasiuzzaman (2015), Malezya Borsasinda 2005-2010 déneminde faaliyet goste-
ren 171 firmanin sermaye yapisi belirleyicilerini iilke, endiistri ve firma seviyelerinde tespit
etmeyi hedeflemislerdir. Calismada sermaye yapisi, finansal kaldirag ile belirlenmistir.
Biiyiime firsati, karlilik (FVOK/toplam varlik), firma biiyiikliigii, sahiplik yapisi, kar pay1
dagitimi, yonetim kurulu buyiiklugi, risk diizeyi, varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi kalkani,
firma yasi, likidite, endiistri kaldirag oran1 ve enflasyon orani bagimsiz degigkenler olarak
analiz dogrultusunda incelenmistir. Analiz sonuglarina gore, biiyiime firsati, karlilik, sahip-
lik yapisi, borg dis1 vergi kalkani, yonetim kurulu buytikliigt, likidite, kar pay1 dagitimi ile
finansal kaldirag arasinda anlamli ve negatif iliski belirlenmistir. Firma buyiikliigt, endistri
kaldirag orani ve enflasyon orani ile finansal kaldira¢ arasinda anlamli ve pozitif iliski be-
lirlenmistir. Buna karsin ¢alismada, firma yasi, risk diizeyi ve varlik yapisi ile anlamli her-

hangi bir iliski tespit edilememistir.

Mohammad ve Gharaibeh (2015) tarafindan, 2009-2013 yillart arasinda Kuveyt’te faaliyet
gosteren 49 farkli endiistriden 215 firmanin sermaye yapisina etki eden faktorlerin belir-
lenmesi igin gergeklestirdigi ¢alismasinda, sermaye yapisini finansal kaldirag ile temsil
etmistir. Biytime firsati, firmanin yasi, likidite, ROE, firma buyiikliigii, varlik yapisi, kar
payt dagitim politikast ve sahiplik yapist da bagimsiz degiskenler olarak incelenmistir.

Analiz neticesinde, firma yasi, biiytime firsati, likidite, firma buyiikliigii ve varlik yapisi ile
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finansal kaldira¢ orani arasinda pozitif ve anlaml iligki tespit edilirken; ROE ile negatif
iligki tespit edilmistir. Diger taraftan ¢alismada, kar pay1 dagitim politikasi ve sahiplik ya-

pist ile kaldirag oran1 arasinda anlamli bir iligki belirlenmemistir.

Pratheepan ve Weerakoon Banda (2016) tarafindan yapilan ¢alismada, Sri Lanka Colombo
Borsasi’nda hisse senetleri islem goren 55 firmanin 2003-2012 yillar1 arasindaki verileri
panel veri yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada bagimli degisken konumunda
olan sermaye yapist finansal kaldira¢ orani ile temsil edilirken, bagimsiz degisken olarak
ise firma buyikliigi, bityime firsati, borg dis1 vergi kalkani ve varlik yapisi belirlenmistir.
Analiz neticesinde, firma biiyiikliigii ve biytime firsat1 ile kaldirag orani arasinda anlaml
ve pozitif iligki tespit edilirken; varlik yapisi ve borg disi vergi kalkani ile anlamli bir iliski

tespit edilememistir.

Arsov ve Naumoski (2016) tarafindan, Balkan iilkelerinde (Hirvatistan, Makedonya, Sir-
bistan) 2008-2013 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 173 halka ag¢ik firmanin sermaye yapila-
i etkileyen degiskenlerin belirlenmesinin amaglandigi calismalarinda, 5 farkli model
olusturulmuslardir. Calismada, varlik yapisi, firma biiyiikligi, karlilik (ROA), biiytime
firsati, risk (ROA’nin standart sapmasi), vergi orant ve sahiplik yogunlagmasi sermaye
yapisini etkileyen ve bagimsiz degisken konumunda olan faktorler olarak belirlenmistir.
Analiz sonucunda, sermaye yapisini temsil eden bagimli degiskenlerden biri olan toplam
borg orani ile varlik yapisi ve firma bliytkligii arasinda pozitif ve anlamli iliski tespit edi-
lirken; karlilik ile negatif ve anlamli iliski tespit edilmistir. Buna karsilik biiytime firsati,
risk, vergi orani ve sahiplik yogunlasmast ile istatistiksel olarak herhangi bir anlamli iliski

tespit edilememistir.

Vo (2017) tarafindan yapilan c¢alismada, 2006-2015 yillar1 arasinda Vietnam’da faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorler ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmistir.
Caligmada, sermaye yapisina etki ettigi diisiintilen faktorler olarak, biiytime firsati, varlik
yapist, ROA, firma biiyiikliigti ve likidite orani belirlenmistir. Analiz sonucunda, finansal
kaldirag ile varlik yapisi ve firma biiytikliigli arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii iligki tespit edilirken, biiytime firsati, ROA ve likidite orani ile finansal kaldirag ara-

sinda anlamli bir iliski tespit edilememistir.

Sheikh ve Qureshi (2017) tarafindan gerceklestirilen calismada, 2004-2014 doneminde
Pakistan’da faaliyet gosteren ticari bankalarin sermaye yapilarina etki eden faktorleri belir-
lemek amaglanmistir. Calismada sermaye yapist, finansal kaldirag orani ile temsil edilirken,
ROA, firma buyukliigi, biiytime firsati, varlik yapisi ve kazanglardaki degisim ise sermaye

yapisina etki eden faktérler olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda, ROA, biiytime firsati
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ve varlik yapist ile finansal kaldira¢ orani arasinda anlamli ve negatif iliski tespit edilirken,
firma buytikliigi ve kazanglardaki degisim ile finansal kaldira¢ orani arasinda istatistiksel

olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir.
o Tiirkiye’de Gerceklestirilen Calismalar;

Dogukanli ve Acaravcr (2004) tarafindan yapilan calismada, 1992-2002 doneminde Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda Imalat sanayinde islem géren 66 firmanin sermaye yapilarmna
etki eden faktorler incelenmistir. inceleme neticesinde, toplam varliklarinin biiyiime oranlari,
bankacilik sektériiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi orani ile sermaye yapist
arasinda pozitif iliski tespit edilirken, karlilik ile negatif iligki tespit edilmistir.

Sayilgan vd. (2006) ¢alismalarinda, 1993-2002 déneminde hisse senetleri Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB)’'nda faaliyet gosteren 123 imalat firmasinin sermaye yapisina
etki eden faktorleri panel veri analiz yontemini kullanarak ortaya ¢ikarmayi amaglamiglar-
dir. Calismada sermaye yapisi, finansal kaldirag orani ile temsil edilmistir. Sermaye yapi-
sin1 etkiledigi diigtiniilen bagimsiz degiskenler olarak ise likidite orani, bor¢lanma orani,
buytkliik, faiz karsilama oran1 ve biiylime firsatt kullanilmistir. Sonug olarak, buyiiklik ve
biiylime firsati ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif ve anlamli iliski tespit edilirken, karlilik

ile negatif iliski tespit edilmistir.

Demirhan (2009) galismasinda, 2003-2006 yillar1 arasinda IMKB’de Hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren 20 firmanin sermaye yapisina etki eden faktorleri belirlemeye ¢aligmistir.
Calismada sermaye yapist bagimli degisken olarak borglanma orani ile temsil edilirken;
duran varlik orani, karlilik, likidite ve firma buiyiiklii de bagimsiz degiskenler olarak analize
dahil edilmistir. Analiz sonucunda firmalarin bor¢lanma orani ile firma biiytikligii arasinda
anlamli ve pozitif iliski tespit edilirken, duran varlik orani, karlilik ve likidite ile negatif

iliski tespit edilmistir.

Teker vd. (2009) tarafindan yapilan calismada, IMKB 100 Endeksi’nde 2000-2007 déne-
minde faaliyet gosteren 42 firmanin sermaye yapist kararlaria etki eden faktorleri ortaya
cikarmay1 amaglamislardir. Calismada sermaye yapisi kararlarinin belirlenmesinde finansal
kaldirag oranindan faydalanilmistir. Analiz sonucunda ROA ve maddi duran varliklar ile

finansal kaldirag orani arasinda anlamli ve pozitif yonli bir iliski belirlenmistir.

Ata ve Ag (2010) ¢aligmalarinda, panel veri analizini kullanarak, firmaya 6zgii faktorlerin
sermaye yapist lizerindeki etkisini incelemislerdir. Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Ma-
kine, Gere¢ Yapimi Sektérleri kapsaminda, IMKB’de kote olan 42 sirketin 2003-2007

donemindeki verileri analiz kapsaminda incelenmistir. Calismada, bor¢lanma orani bagimli
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degisken olarak kullanilirken; bagimsiz degisken olarak ise faiz karsilama orani, buytklik,
biiytime firsat1 ve likidite orani kullanilmistir. Analiz sonucunda likidite orani, faiz karsi-
lama orani ve biiytime firsat1 ile finansal kaldirag orani arasinda anlamli ve negatif yonlii
bulgular ortaya ¢ikarken; firma biiyiikliigii ile finansal kaldirag orani arasinda anlamli ve

pozitif yonlii bir iligki ortaya ¢ikartlmistir.

Okuyan ve Tase¢r (2010a) ¢alismalarinda, 1993-2007 yillart arasinda Tiirkiye’de faaliyet
gosteren en biiyiik 1000 firmanin sermaye yapilarinin belirleyicilerini panel veri analiz
yontemi ile tespit etmeyi amaglamislardir. Calismada bagimsiz degisken olarak firma bii-
yuklugii, ROA, briit katma degerin aktiflere orani, ihracat tutarmin logaritmasi, yabanci
ortagin sermaye pay1 ve Ozel sektor payi kullanilmistir. Bagimli degisken olarak ise borg-
lanma orant kullanilmigtir. Analiz sonucunda biiyiikliik ve ROA ile bor¢lanma orani ara-
sinda anlamli ve negatif yonli bir iliski tespit edilirken, katma deger ve ihracat ile anlaml
ve pozitif yonlii bir iliski belirlenmistir. Diger taraftan yabanci pay1 ve 6zel sektor pay1 ile

borglanma orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Okuyan ve Tas¢1 (2010b) tarafindan yapilan calismada, IMKB’de faaliyet gosteren reel
sektor firmalarinin sermaye yapilaria etki eden faktorlerin neler oldugu belirlenmeye cali-
stimistir. Bu baglamda 2001-2008 yillart arasinda 196 firmanin verileri Standart Hatalar1
Diizeltilmis Panel yontemi ile analiz edilmistir. Calismada sermaye yapisi degiskeni olarak
toplam borglar/toplam varliklar, kisa vadeli bor¢lar/toplam varliklar ve uzun vadeli borg-
lar/toplam varliklar oranlar1 kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise duran varlik orant,
firma biiyiikliigt, ic fon miktari, biiytime firsati1 ve firma riski kullanilmistir. Analiz sonu-
cunda toplam borglar/toplam varliklar ile duran varlik orani, i¢ fon miktar1 ve firma riski
arasinda anlamli ve negatif iligki tespit edilirken; firma biiytkligt ve biiyime firsat1 ara-

sinda anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), 1990-2005 yillar1 arasinda IMKB’ye kote olmus sanayi firmalari
tizerine yaptiklari ¢alismada, firmalarin sermaye yapisina etki eden faktorleri panel veri
analizleri ile belirlemeyi amaglamislardir. Caligmada sermaye yapisi bagimli degiskeni,
bor¢lanma orant ile temsil edilirken, bagimsiz degisken olarak ise ROA, firma biiytikliigi,
btuytime firsatt ve dagitilan temettiiler kullanilmigtir. Analiz sonucunda, ROA, biiyiime
firsat1 ve firma buyiikligii ile bor¢lanma orani arasinda anlamli ve negatif yonlii sonuglar
elde edilmistir. Buna karsin dagitilan temettii ile bor¢glanma orani arasinda istatistiksel ola-

rak anlamli bir sonug elde edilememistir.

Oztiirk ve Sahin (2013), hisse senetleri IMKB’de islem géren ve spor hizmetleri sektériinde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilariin belirleyicilerinin tespit edilmeye calisildigi

calismalarinda, 2005-2011 yillar1 arasindaki verilerini ¢oklu regresyon yontemi ile analiz
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etmiglerdir. Calismada, bagimli degisken uzun vadeli borg/6zsermaye orani olarak belirle-
nirken; ROA, biiylime firsati, firma biiyiikliigii ve varlik yapisi da bagimsiz degiskenler
olarak analize dahil edilmistir. Analiz sonucunda ROA ve firma biiyiikliigi ile uzun vadeli
borg/6zsermaye orani arasinda anlamli ve pozitif iligski belirlenirken; biyiime firsat1 ile
anlamli ve negatif bir iliski belirlenmistir. Varlik yapisi ile uzun vadeli bor¢/dzsermaye

orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Erem (2013) calismasinda, 2005-2012 doneminde Tirkiye’de faaliyet gosteren 14 halka
actk bankanimn sermaye yapisina etki eden faktorleri belirlemeyi amaglamistir. Bu baglamda
caligmada sermaye yapist kaldirag orani ile temsil edilirken, bagimsiz degisken olarak ise
aktif karliligi, varlik yapisi, biiylime firsati, aktif bitytiklugii ve likidite diizeyi ele almmustir.
Analiz sonucunda kaldira¢ orani ile aktif karlilig1 ve varlik yapisi arasinda anlamli ve negatif
bir iliski mevcutken, aktif buyiikliigi ile pozitif bir iligki belirlenmistir. Likidite ve biiyiime

firsat1 ile kaldirag oranlart arasinda ise herhangi anlamli bir iligki tespit edilememistir.

Saroglu vd. (2013) tarafindan yapilan ¢alismada, IMKB’de ¢imento, otomotiv ve otomotiv
yan sanayi ve bilisim sektorlerinde 2007-2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalarin
sermaye yapist kararlarii etkileyen faktorleri panel veri analiz yontemi ile belirlemeyi
hedeflemislerdir. Caligmada bagimli degisken konumunda olan sermaye yapisi, finansal
kaldirag orani ile temsil edilirken; varlik yapisi, karlilik, likidite, biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi
kalkani ve biiylime firsati da bagimsiz degiskenler olarak analiz dahil edilmistir. Analiz
sonucunda finansal kaldirag¢ orani ile ¢imento ve otomotiv sektdriinde anlamli bir iligki
tespit edilememistir. Bilisim sektoriinde ise biiytikliik ve varlik yapisi degiskenlerinin gir-
ketlerin sermaye yapilarini pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica g¢alismada, ¢i-
mento ve biligim sektorlerinde sirket biiyiikliigii ile finansal kaldirag orani arasinda anlamli

ve pozitif yonlii bir iligkinin varligi da ortaya ¢ikarilmistir.

Koksal ve Orman (2014) ¢alismalarinda, gelisen ekonomilerde sermaye yapist belirleyicile-
rini tespit etmeyi hedeflemislerdir. Bor¢lanma orani ile kisa ve uzun vadeli borglanma
oranlar1 bagimli degisken olarak calismaya bagimli degisken olarak dahil edilirken, firma
buyiikligi, karlilik (faaliyet geliri/toplam varliklar), varlik yapisi, bilytime firsati, is riski,
vergi ile ilgili degiskenler ve makroekonomik faktorler ise bagimsiz degiskenler olarak analiz
kapsaminda incelenmistir. Calismada borglanma orani ile firma biiyiikliigi, varlik yapisi ve
vergi degiskenleri arasinda anlamli ve pozitif iliski belirlenirken; karlilik, biiytime firsat1 ve is
riski ile negatif iliski belirlenmistir. Ayrica ¢aligmada borglanma orani disindaki diger bagimli

degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasinda farkli yonde bulgulara erisilmistir.

Esen vd. (2014) tarafindan gergeklestirilen ¢alismada, Borsa Istanbul (BIST) da gida sekto-

riinde 2007-2012 yillart arasinda faaliyet gosteren 19 firmanin sermaye yapisina etki eden
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faktorleri incelemislerdir. Caligmada sermaye yapist bagimli degiskeni finansal kaldirag
orant ile belirlenirken; bagimsiz degiskenler olarak ise borg dis1 vergi kalkani, firma bii-
yuklugii, karlilik ve varlik yapisi ile belirlenmistir. Panel veri analizi sonucunda, finansal
kaldirag ile borg¢ dis1 vergi kalkani, karlilik, biiyiiklik ve varlik yapisi arasinda anlamli ve

negatif yonli iliski belirlenmistir.

Abdioglu ve Deniz (2015), 2008 finansal krizi sonrasi bes yillik donemde BIiST te islem
goren imalat sanayi igerisindeki farkli sektorlerde faaliyet gosteren 188 firmanin sermaye
yapisint etkileyen faktorler arastirilmistir. Calismada sermaye yapist bagimli degiskeni,
kaldirag orani ile temsil edilirken; bagimsiz degiskenler ise varlik yapisi, ROA, biiytikliik,
likidite (asit test orani), biiyiime firsati, faaliyet kaldiraci, satislardaki dalgalanma ve borg
dis1 vergi kalkani ile temsil edilmistir. Analiz sonucunda, ROA, asit test orani, varlik yapisi
ile finansal kaldira¢ arasinda anlamli ve negatif yonli iligki tespit edilirken; satislardaki
dalgalanmalar ile anlamli ve pozitif iligki tespit edilmistir. Diger taraftan ¢aligmada, bii-
yiikliik, faaliyet kaldiraci, bitylime firsati, bor¢ dis1 vergi kalkani ile finansal kaldirag ara-

sinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski belirlenmemistir.

Kakilli Acaraver (2015) ¢alismalarinda, BIST te imalat sektoriinde faaliyet gosteren 79
firmanimn 1993-2010 déneminde sermaye yapilarini olusturan faktorleri panel veri analizi ile
belirlemeye ¢alismistir. Calismada sermaye yapist degiskenleri olarak toplam borg/toplam
aktif ve toplam bor¢/6zsermaye oranlart kullanilmistir. Sermaye yapisini etkiledigi diisii-
niilen degiskenler olarak ise firma biiylikligi, biiytime firsati, karlilik (ROA), varlik yapisi
ve borg¢ dis1 vergi kalkani kullanilmistir. Analiz sonucunda toplam bor¢ orani ile firma
biytikligii, karlilik ve varlik yapisi arasinda anlamli ve negatif iligkinin varligi ortaya ¢ika-
rilirken; biiytime firsati ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile istatistiksel olarak anlamli bir iliski
belirlenmemistir. Calismanin diger bagimli degiskeni toplam borg/6zsermaye oran ile ba-

gimsiz degiskenler arasinda ise farkli bulgulara erisilmistir.

Gliner (2016) calismasinda, 2008-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren 131
halka acik firmanin sermaye yapilarina etki eden faktorleri belirlemeyi amaglamigtir. Ca-
lismada sermaye yapisi finansal kaldirag orani ile 6lgiiliirken, sermaye yapisina etki eden
faktorler olarak ise firma biiyiikliigi, biytime firsati, vergi dis1 bor¢ kalkani, karlilik ve
likidite orani belirlenmistir. Analiz sonucunda, finansal kaldirag ile firma biiytkligi, bii-
ylume firsati, karlilik ve likidite orani arasinda anlamli ve negatif yonli iliski ortaya ¢ika-
rilmistir. Buna karsin vergi disi borg kalkani ile finansal kaldirag arasinda istatistiksel ola-

rak anlamli bir iliski tespit edilmemistir.
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2. Kurumsal Yonetim Endeksinde Yer Alan Firmalarin Sermaye Yapilarina
Etki Eden Firmaya Ozgii Faktorlerin Belirlenmesine Iliskin Bir Arastirma

Kurumsal yonetim endeksinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarina etki eden
faktorlerin tespit edilmesine yonelik olarak yapilan arastirmaya iliskin bilgiler ve elde edi-

len bulgular agagida ayrintili bir sekilde agiklanmaktadir.
2.1. Arastirmanin Amaci, Kapsami ve Kisitlar

Arastirmada, firmalarin sermaye yapilaria etki eden faktérlerin belirlenmesi amaglanmis-
tir. Bu baglamda kurumsal yonetim endeksinde 2007-2015 doneminde devamli olarak faa-
liyet gosteren 6 firmanin ikincil verileri analiz kapsaminda incelenmistir. Firmalara iligskin
veriler, Borsa Istanbul (www.borsaistanbul.com), Kamuyu Aydinlatma Platformu
(www.kap.org.tr) ve Tirkiye Kurumsal Yo6netim Dernegi (www.tkyd.org) veri tabanlarin-

dan saglanmistir. Analize dahil edilen firmalar Tabloda gosterilmektedir.

Tablo 1.2007-2015 Doneminde KY Endeksinde Faaliyet gosteren Firmalar ve Sektorleri

Notasyon Firma Sektor
1. | HURGZ Hirriyet Gazetecilik ve Matbaacilik A.S. Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin
2. | TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
3. | TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
4. | TUPRS Tiiprasg-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.S. Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik Uriinler
5. | VESTL Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim
6. | YGYO Yesil Gayrimenkul Yatirim Ortaklign A.S. Gayrimenkul Yatirim Ortakliklari

KY Endeksinde 2016 yili itibariyle 49 firma bulunmaktadir (TKYD, 2016). Arastirma, KY
Endeksinin faaliyete gectigi 2007 yili ile 2015 yili arasinda endekste devamli olarak faali-

yet gosteren sadece 6 firmay1 kapsamaktadir.
2.2. Veri Seti ve Model

BIST KY Endeksinde faaliyet gosteren firmalar, arastirmanin ana kiitlesini olusturmaktadir.
Calismada, bagimli degisken konumunda olan sermaye yapisi finansal kaldirag orani ile
temsil edilmistir. Sermaye yapisini etkiledigi distiniilen bagimsiz degiskenler ise varlik
yapisi, ROA, Tobin’s q, likidite orani, firma biyiikliigii, bor¢ dis1 vergi kalkani, biitylime
firsat1 ve faaliyet kaldiraci olarak belirlenmistir. Tablo 2°de arastirmada kullanilan degis-
kenler, hesaplama sekilleri ve degiskenlerin daha 6nce kullanildigi ¢aligmalar gosterilmek-

tedir.
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Tablo 2. Aragtirmada Kullanilan Degiskenler ve Hesaplama Sekli

. 4 .
1. Finansal Kaldirag (Kisa Vadeli Borglar Jiz;;:;d Z:dell Borg¢lar) / Toplam

Song (2005), Buferna, vd. (2005), Huang ve Song (2006), Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006), Eriotis
(2007), Demirhan (2009), Antoniou, vd. (2008), Salawu ve Agboola (2008), Teker, Tasseven ve Tiikel (2009), Ata
ve Ag (2010), Okuyan ve Tasc1 (2010a), Okuyan ve Tase1 (2010b), Sheikh ve Wang (2011), Bisrck ve Lagercrantz
(2011), Giilsen ve Ulkiitas (2012), Erem (2013), Pontoh ve Ilat (2013), Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), Umer
(2014), Koksal ve Orman (2014), Esen, vd. (2014), Nejad ve Wasiuzzaman (2015), Abdioglu ve Deniz (2015),
Mohammad ve Gharaibeh (2015), Kakilli Acaraver (2015), Pratheepan ve Banda (2016), Arsov ve Naumoski
(2016)

2. ROA (Aktif Karlihk) Dénem Net Kar1/ Toplam Varhklar

Huang ve Song (2006), Salawu ve Agboola (2008), Teker, Tagseven ve Tiikel (2009), Okuyan ve Tasct (2010a),
Giilsen ve Ulkiitag (2012), Oztiirk ve Sahin (2013), Erem (2013), Pontoh ve Ilat (2013), Abdioglu ve Deniz (2015),
Ogiriki ve Werigbelegha (2015), Kakilli Acaravci (2015), Arsov ve Naumoski (2016)

(Piyasa Degeri + Kisa Vadeli Bor¢lar + Uzun Vadeli

3. Tobin’s Q Borglar) / Toplam Varhklar

Zeituna ve Tian (2007), Saeedi ve Mahmoodi (2011), Salim ve Yadav (2012), Jahanzeb, Bajuri ve Ghori (2015)

4. Likidite Orani (Dénen Varhklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Bor¢lar

Sayilgan, Karabacak ve Kiiglikkocaoglu (2006), Eriotis (2007), Demirhan (2009), Ata ve Ag (2010), Sheikh ve
Wang (2011), Erem (2013), Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), Abdioglu ve Deniz (2015), Nejad ve
Wasiuzzaman (2015), Mohammad ve Gharaibeh (2015)

5. Biiyiikliik | Toplam Varhklarin Logaritmasi

Song (2005), Buferna, vd. (2005), Huang ve Song (2006), Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006),
Demirhan (2009), Eriotis (2007), Antoniou, vd. (2008), Ata ve Ag (2010), Okuyan ve Tas¢1 (2010a), Okuyan ve
Tasct (2010b), Bisrck ve Lagercrantz (2011), Giilsen ve Ulkiitas (2012), Oztiirk ve Sahin (2013), Erem (2013),
Pontoh ve Ilat (2013), Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), Umer (2014), Koksal ve Orman (2014), Esen, vd.
(2014), Nejad ve Wasiuzzaman (2015), Abdioglu ve Deniz (2015), Mohammad ve Gharaibeh (2015), Kakilli
Acaravci (2015), Pratheepan ve Banda (2016), Arsov ve Naumoski (2016)

6. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani Amortisman Giderleri / Toplam Varhklar

Song (2005), Huang ve Song (2006), Bisrck ve Lagercrantz (2011), Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), Esen,
vd. (2014), Umer (2014), Nejad ve Wasiuzzaman (2015), Abdioglu ve Deniz (2015), Kakilli Acaraver (2015),
Pratheepan ve Banda (2016)

(Dénem Sonu Satis Gelirleri / Dénem Bas1 Satis

7. Biiyiime Firsati Gelirleri) - 1

Song (2005), Buferna, vd. (2005), Huang ve Song (2006), Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006), Eriotis
(2007), Salawu ve Agboola (2008), Ata ve Ag (2010), Okuyan ve Tasg1 (2010b), Bisrck ve Lagercrantz (2011),
Cortez ve Susanto (2012), Giilsen ve Ulkiitas (2012), Oztiirk ve Sahin (2013), Erem (2013), Sarioglu, Kurun ve
Giizeldere (2013), Umer (2014), Koksal ve Orman (2014), Abdioglu ve Deniz (2015), Mohammad ve Gharaibeh
(2015), Kakilli Acaraver (2015), Pratheepan ve Banda (2016), Arsov ve Naumoski (2016)

8. Faaliyet Kaldiraci Briit Kar / Faiz ve Vergi Oncesi Kar

Chowdhury (2004), Siddiqui (2012), Pontoh ve Ilat (2013), Abdioglu ve Deniz (2015), Imtiaz, Mahmud ve Mallik
(2016)
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Tablo 3‘te sermaye yapisi ile ilgili dengeleme, finansal hiyerarsi, temsil maliyetleri ve isa-
ret etkisi teorilerine gore finansal kaldiraci etkileyen faktorler ve bu etkinin yoni gosteril-

mektedir.

Tablo 3. Degiskenler ile Sermaye Yapist Arasindaki iliskinin Modern Sermaye Yapisi Teorileri
Dogrultusunda Ongoriileri

Dengeleme Finansal Temsil isaret

Degiskenler geren Hiyerarsi .. Etkisi

Teorisi . . Teorisi ..

Teorisi Teorisi
Aktif Karlilik Orani + - + +
Tobin’s Q + - + +
Likidite Oram + - + +
Biiyiikliik + - + +
Borg Dis1 Vergi Kalkam - - + -
Biiyiime Firsati - + + +
Faaliyet Kaldiraci - - + +

Kaynak: (Ata ve Ag, 2010: 49; Abdioglu ve Deniz, 2015: 210; Chen, 2004: 1342; Giilsen ve
Ulkiitas, 2012: 57; Koksal ve Orman, 2014: 38)

Calismada 8 farkl bagimsiz degisken (X1 _X7) ile sermaye yapisin ifade eden finansal
kaldirag¢ bagimli degiskeni (Y) arasindaki iligkinin varligini test edebilmek i¢in olusturulan

modeller agagidaki gibi kurgulanmistir.
Sabit Etkiler Modeli: Yi;= Boi + B1 X1 + B2 X2i; + B3 X3j¢ + BoXdic + BsXS;¢ + BeX6; + B7XTic + &g

Modellerde Y her bir firma (i) ve yil (t) i¢in sermaye yapisini (finansal kaldirag) temsil
ederken, X1: ROA, X2: Tobin’s q, X3: likidite orani, X4: buytikliik, X5: bor¢ dis1 vergi
kalkani, X6: biiytime firsat1 ve X7: faaliyet kaldiracini temsil etmektedir.

2.3. Yontem

Arastirmada, KY Endeksinde islem goren firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorle-
rin belirlenebilmesi i¢in panel veri analiz yonteminden yararlanilmistir. Panel veri analizi,
zaman serileri ile yatay kesit verilerini bir araya getirerek modelde dikkate alinan degis-
kenler arasindaki iligkilerin tahmin edilebilmesini saglamaktadir. Diger bir deyisle calis-
mada, sermaye yapist ile sermaye yapisini etkiledigi diisiiniilen faktorler arasindaki iligki-
nin derecesini ve yontini tespit edebilmek amaciyla panel veri analiz yonteminden faydala-
nilmaktadir. Yontem, kesitlere iligkin verilerin zaman serileri ile bir araya getirilerek tek bir

formda esanli olarak analiz edilmesine dayanmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2012: 4).
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Panel veri analizini gerceklestirebilmek i¢in ¢esitli varsayimlarin sinanmasi gerekmektedir.
Bu baglamda oncelikle bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup
olmadig1, spearman korelasyon analizi ve varyans sisirme testi uygulanarak sinanmistir. Son-
rasinda panel ve degisken bazinda yatay kesit bagimliligi, Breusch-Pagan (1980) LM testi,
Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri ile arastirilmistir. Panel ve her bir degisken i¢in homo-
jenlik sinamasti ise Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri ile gerg¢eklestirilmistir. Ardindan
yatay kesit bagimliliginin tespit edildigi degiskenlerin duraganliklart i¢in ikincil nesil birim
kok testlerinden olan Pesaran (2007) CADF ve CIPS, Hadri ve Kurozumi (2012) HK testleri
kullanilmstir. Yatay kesit bagimliligimimn olmadigi diger degiskenler i¢in duraganlik, homojenite
durumu esas alinarak Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003) testleri ile
smanmistir. Hangi model ile tahminleme yapilmasi gerektigi F testi ile belirlenmistir.
Sonrasinda panelde degisen varyans ve otorkorelasyon sorununun olup olmadigi ise Breusch-
Pagan-Godftey testi ve Breusch-Godfrey LM testi ile ortaya ¢ikarilmistir. Nihai tahminleme ise
White’n yatay kesit kovaryans katsayist yontemi kullanilarak gerceklestirilmistir.

3. Bulgular

KY Endeksinde 2007-2015 doneminde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarina etki
eden faktorlerin tespit edilebilmesi i¢in yapilan panel veri analizi kapsaminda elde edilen
analiz sonuglari caligmanin bu boliimiinde agiklanmaktadir.

3.1. Tammlayia istatistikler

Kurumsal yonetim endeksinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini temsil eden
finansal kaldira¢ ve sermaye yapisina etki eden firmaya 6zgii faktorlere iligkin tanimlayict
istatistiklere iliskin sonuglar, Tablo 4 gosterilmektedir.

Tablo 4. Tamimlayic: Istatistikler

Degiskenler Ort. Std. Sap. Minimum Maksimum VIF Gozlem
FiKD 0.62237 0.18493 0.00359 0.83142 54
ROA 0.03902 0.08850 -0.21622 0.22413 2.274208 54
TQ 1.28048 0.51968 0.71651 2.85703 1.984589 54
LKDT 2.27528 6.72981 0.41778 49.00819 1.232943 54
BUY 21.61258 1.51106 1.69225 23.96077 1.100826 54
BDVK 0.02893 0.02066 0.00004 0.07460 1.322909 54
BF 1.96729 13.33888 -0.97862 98.05798 1.069768 54
FAKD 0.34447 12.93595 -6.91167 52.04011 1.012559 54

Not: Tabloda; Finansal Kaldirag Oran1 (FIKD), Aktif Karlilik Oran1 (ROA), Tobin’s q Oran1 (TQ),
Likidite Oran1 (LKDT), Biiyiikliik (BUY), Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1 (BDVK), Biiyiime Firsati (BF)
ve Faaliyet Kaldiract (FAKD) ile gésterilmektedir.
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Tanimlayici istatistik sonuclart degerlendirildiginde, KY Endeksi’nde faaliyet gosteren
firmalarin ortalama finansal kaldirag derecelerinin 0.62 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
endekste yer alan firmalar mali yapilarini olusturmada yabanct kaynak kullaniminin daha
fazla tercih etmektedir. ROA ve TQ ortalama degerleri sirasiyla yaklasik 0.04 ve 1.28 ola-
rak gergeklesmistir. ROA’nin aldig1 bu deger, firmalarin dogru yatirimlar yaparak, basarili
bor¢lanma politikalar: yiiriittikkleri anlamina gelmekle birlikte sahip olduklari varliklar
olumlu sekilde kullandiklar ve faaliyetlerinden kazang elde ettikleri anlamina da gelmekte-
dir. Diger taraftan TQ oranmin 1’den yiiksek olmasi firmalarin piyasa degerinin mevcut
varliklarin  yerine koyma maliyetlerinden daha yiiksek olduguna isaret etmektedir.
LKDT’nin ortalama 2.27 oldugu ve endekste faaliyet gosteren firmalarin kisa vadeli yii-
ktimliltklerini rahatlikla karsilayabildigi ve yatirima yonlendirilebilecek varliga sahip
olduklar1 sdylenebilir. Toplam varliklarin logaritmasini ifade eden BUY degiskeninin orta-
lama degeri ise 21.61 olarak hesaplanmistir. Dolayistyla bu firmalarin yiiksek diizeyde
varliga sahip olduklar1 gériilmektedir. BDVK ortalamasi yaklasik 0.03 olarak hesaplanmis-
tir. Bu baglamda firmalarin amortisman giderleri dogrultusunda vergi avantaji elde ettikle-
rini séylemek miimkiindiir. Firmalarin biiylime firsati ortalamalarmin ise yaklasik 1.97
oldugu belirlenmistir. Bu bulgu firmalarin donem bast ve dénem sonu satislarinda degisi-
min pozitif oldugu anlamma gelmektedir. Son olarak FAKD degiskeni incelendiginde,
ortalama degerin 0.34 oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla firmalarin satig diizeylerinde
gergeklesen artisin, FVOK te olumlu etkiler yarattigimi sdylemek miimkiindiir. Analiz so-
nuglart standart sapma agisindan degerlendirildiginde, LKDT, BF ve FAKD degiskenle-
rinde yillar itibariyle 6nemli 6l¢tide dalgalanmalar yasandigi da soylenebilir. Diger taraftan
korelasyon analizinde elde edilen bulgulara ek olarak, Varyans sisirme (VIF) degerlerinin
10’un altinda olmas1 modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi anlamina gel-
mektedir (Gujarati, 2003).

3.2. Coklu Dogrusal Baglantinin Test Edilmesi

Panel regresyon modelinde agiklayict degiskenlerin tamami veya bir kismi arasinda olan
tam ya da tama yakin dogrusal iliski, coklu dogrusal baglanti olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
Aciklayici degiskenler arasinda yiiksek dereceli korelasyon iliskisi parametlerin hesaplan-
masini imkansiz hale getirebilmekte ve en kii¢iik kareler yontemini kullanilmaz bir duruma
getirebilmektedir. Dolayisiyla bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 soru-
nunun olup olmadigma iliskin spearman korelasyon analizi ve varyans sisirme testi ger-
ceklestirilmistir. Coklu dogrusal baglanti sorununa yol agabilecek kritik degerlerin tizerinde
deger alan degiskenler analizden ¢ikarilmistir. Korelasyon ve Varyans Sisirme Faktor (VIF)

analizlerine iliskin sonuclar asagida Tablo 5’te ve 6’da gosterilmektedir.
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Tablo 5. Spearman Korelasyon Analiz Sonuglari

Korelasyon

t-Istatisik

Olasilik BDVK BUY BF FAKD LKDT ROA TQ

BDVK 1.000000

BUY 0.261063  1.000000
1.950185 -
0.0566 -

BF -0.087021  0.085344  1.000000
-0.629908 0.617678 -
0.5315 0.5395 -

FAKD 0.295674  0.311759  0.051877  1.000000
2231925 2.366048 0374597 -
0.0300 0.0217 0.7095 -

LKDT -0.074519 -0.512864  0.063770 -0.065752  1.000000
-0.538861 -4.308037 0.460788 -0.475172 -
0.5923 0.0001 0.6469 0.6367 -

ROA -0.161502  0.306651  0.326015  0.130932  0.095636 1.000000
-1.180098  2.323223  2.486793 0.952362 0.692814 -
0.2433 0.0241 0.0161 0.3453 0.4915  -—---

TQ -0.097389  0.233543  0.239413  0.076882  0.191157 0.754831 1.000000
-0.705636  1.731998 1.778144  0.556050  1.404349 8298535 -
0.4836 0.0892 0.0812 0.5806 0.1662 0.0000 -

Tablo 5’te bagimsiz degiskenler arasinda tam iligki olmamasi gerekliligine isaret eden

¢oklu dogrusal baglant1 varsayimini test etmek i¢cin bagimsiz degiskenler arasindaki kore-

lasyon katsayilart incelenmistir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin 0.90’1n

tizerinde olmast sorun yaratmaktadir (Tabachnick ve Fidell, 2001). Caligmada kullanilan

degiskenler arasinda en yiiksek korelasyon katsayisi 0.75 olarak hesaplanmistir. Coklu

dogrusal baglanti sorununu belirleyebilmek amaciyla kullanilan bir diger 6l¢iit ise Varyans

Sisirme Faktor (VIF) degerleridir. VIF degerinin 10’dan kiictik olmast da degigkenler ara-

sinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorununun olmadigina isaret etmektedir (Hair, vd. 1998).

Tablo 6. Varyans Sisirme Faktor (VIF) Degerleri

. Varyans Merkezi
Degisken Katsayis1 VIF Degeri
BDVK 0.676297 1.388809
BUY 0.000157 1.728320
BF 1.26E-06 1.075952
FAKD 1.46E-06 1.175244
LKDT 7.44E-06 1.621311
ROA 0.071773 2.703686
TQ 0.001617 2.100603
C 0.077655 NA
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Tablo 6’da yer alan VIF degerleri incelendiginde, ¢alismada kullanilan bagimsiz degisken-
lerin VIF degerleri 1.07 ile 2.70 arasinda deger aldiklari tespit edilmistir. Dolayisiyla ba-
gimsiz degigkenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti probleminin olmadigi sdylenebilir. Bu

bulgular, korelasyon analizinden elde edilen sonuglari destekler niteliktedir.
3.3. Yatay Kesit Bagimhiliginin Arastirilmasi

Seriler arasinda yatay kesit bagimliligi s6z konusu ise bu durum dikkate alinarak analiz
yapilmasi elde edilecek bulgularin dogrulugunu ve giivenilirligini etkilemektedir (Breusch-
Pagan, 1980; Pesaran, 2004). Bu baglamda serilerde yatay kesit bagimliligimin olup olma-
digmin test edilmesi gerekmektedir. Seriler arasinda yatay kesit bagimliliginin varligs,
Breusch-Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri ile arastirilmistir.
Breusch-Pagan (1980) LM testi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan ¢ok biiyiik oldu-
gunda (T>N), Pesaran (2004) CDIm testi, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik
oldugu (T>N) ancak iki boyut arasindaki farkin fazla olmadigi durumlarda kullanilmakta-
dir. Pesaran (2004) CD testi ise yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu
durumlarda (N>T) kullanilmaktadir. Caligmanin veri seti géz 6niine alindiginda yatay kesit
bagimlilig: i¢in Pesaran (2004) CDIm testi sonuglari esas alinmistir. Tablo 7°de yatay kesit

bagimlilig: testine iligkin elde edilen bulgular sunulmaktadir.

Tablo 7. Panel Bazinda Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglar1

CD Testleri istatistik Olasilik Degeri
CD,,, (BP,1980) 22.908 0.086
CDlm (Pesaran, 2004) 1.444 0.074
CD  (Pesaran, 2004) -0.064 0.474

Hy: Kesitler arasinda bagimlilik yoktur

H;: Kesitler arasinda bagimlilik vardir.

Yatay kesit bagimliligit (YKB) testlerine iligkin sonuglar incelendiginde, Pesaran (2004)
CDIm testi olasilik degerinin kritik deger olarak kabul edilen 0.05’ten biiyiik oldugu belir-
lenmis ve sifir hipotezi reddedilememistir. Panelde yatay kesit bagimliligi problemi s6z

konusu degildir.

Calismada kullanilan degigkenlerin duraganlik smnamalart i¢in hangi birim kok testlerinin
uygulanacagi, degisken bazinda gerceklestirilen yatay kesit bagimlilig: testi ile belirlenmis-
tir. Analiz sonuglar1 Tablo 8’de sunulmaktadir.
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Tablo 8. Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuglari

LM CDIm CD

Degisken | (Breusch, Pagan 1980) (Pesaran 2004) (Pesaran 2004)
istat. Olasihik D. istat. Olasiik D. | fstat. | Olasihk D.

FiKD | 23.830 0.068 1.612 0.053 -0.859 0.195

ROA | 20.743 0.145 1.049 0.147 2.169 0.015

TQ | 22.543 0.094 1.377 0.084 1.497 0.067

LKDT | 33.423 0.004 3.364 0.000 -0.419 0.338

BUY | 22.962 0.085 1.454 0.073 0.076 0.470

BDVK | 20.768 0.144 1.053 0.146 0.340 0.367

BF | 34.595 0.003 3.577 0.000 0.510 0.305

FAKD | 27.014 0.029 2.193 0.014 0.861 0.195

Gecikme sayist (p;), ¢alismanin zaman boyutu dikkate alinarak 1 olarak belirlenmistir.

Hy: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur.
H;: Yatay kesit bagimlilig: vardir.

Her bir degisken i¢in yapilan yatay kesit bagimliligi analiz sonuglari incelendiginde,
LKDT, BF ve FAKD degiskenlerine ait olasilik degerlerinin kritik degerden kiigiik oldugu
ve bu degiskenlerin yatay kesit bagimlilig1 igerdigi tespit edilmistir. FIKD, ROA, TQ, BUY
ve BDVK degiskenlerinin olasilik degerleri ise kritik degerden biiyiiktir ve bu
degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 sorunu s6z konusu degildir. Dolayisiyla yatay kesit
bagimlilig: igeren degiskenler i¢in ikincil nesil birim k6k testleri ile duraganlik sinanirken;
yatay kesit bagimliliginin olmadig1 degiskenler i¢in ise birincil nesil birim kok testleri ile

duraganlik sinamasi gergeklestirilmistir.
3.4. Homojenlik Analizi

Panel veri analizine gegmeden once sinanmasi gereken bir diger varsayim ise homojenlik
varsayimidir. Katsayilar heterojen iken homojen olduklari varsayilarak en kiigiik kareler
yontemi ile tahminleme yapilmasi, elde edilecek katsayilara iliskin degerlerin sapmali
olmasma neden olabilmektedir (Baltagi, 2005). Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri
ile zaman ve yatay kesit boyutuna bagl olarak tahmin edilen ve bireysel etkileri igeren sabit
katsay1iy1 temsil eden sabit terimin (@) ve egim katsayilarinin her bir firma i¢in homojen mi
yoksa heterojen mi oldugu tespit edilebilmektedir. Tablo 9’da gergeklestirilen homojenite

analiz sonuglar1 gosterilmektedir.
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Tablo 9. Panel Bazinda Pesaran and Yamagata (2008) Homojenite Test Sonuglart

Degisken Delta_tilde | Olasilik Degeri | Diizeltilmis Delta_tilde (]))l:gsil;i(
o (Sabit Terim) 0.317 0.376 1.003 0.158
p ROA 3.260 0.001 3.992 0.000
B TQ 2.177 0.015 2.666 0.004
p LKDT 2.167 0.015 2.908 0.002
pBUY 1.767 0.039 2.650 0.004
p BDVK 1.143 0.126 1.981 0.024
p BF 0.595 0.276 1.261 0.104
p FAKD 0.388 0.349 1.164 0.122

Hy: Homojenlik vardir.
H,: Homojenlik yoktur.

Sabit terim ve her bir degiskenin egim katsayilarinin homojenligine iliskin yapilan delta
testi sonucuna goére, tahmin edilecek modele ait sabit terime ve BF ve FAKD degiskenle-
rine ait delta ve diizeltilmis delta olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyinden biiyiik
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla sifir hipotezi reddedilememektedir. Sabit terim ve bu
iki degiskenin egim katsayilart homojendir. Diger taraftan ROA, TQ, LKDT ve BUY de-
giskenlerine iliskin delta ve duizeltilmis delta olasilik degerlerinin 0.05 anlamlilik diizeyin-
den kiigiik oldugu belirlenmistir. Sifir hipotez reddedilmektedir ve bu degiskenlerin egim
katsayilarinin heterojen oldugu tespit edilmistir. BDVK degiskeni i¢in delta olasilik degeri,
0.05 anlamlilik diizeyinden biiyiik iken, diizeltilmis delta olasilik degeri ise 0.05 anlamlilik
diizeyinden kiigiiktiir. Diizeltilmis delta testi, delta testinin kii¢iik 6rneklemlerde sapmalari
diizelten versiyonudur. Calismanin 6rneklem boyutu g6z oniine alindiginda BDVK degis-
keni i¢in dizeltilmis delta olasilik degerinin esas alinmasi daha dogru olacaktir. Bu bag-

lamda BDVK degiskeninin egim katsayisinin heterojen oldugu ortaya ¢ikarilmistir.

Panel bazinda homojenlik sinamasi sonrasinda yatay kesit bagimliligimin olmadigi degis-
kenlerde hangi birim kok testinin kullanilacagi ise degisken bazinda gergeklestirilen
homojenite analiz sonuglarina goére tespit edilmistir. Homojenite test sonuglari, Tablo 10°da

yer almaktadir.
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Tablo 10. Degisken Bazinda Pesaran ve Yamagata (2008) Test Sonuglari

Degisken i Olasilik Degeri ?)l:gs;l;i(
FiKD 0.032 0.487 0.040 0.484
ROA 0.615 0.269 0.754 0.226
TQ 0.544 0.293 0.667 0.253
BUY -0.549 0.708 -0.672 0.749
BDVK 1.907 0.028 2.335 0.010

Hy: Homojenlik vardir.
H;: Homojenlik yoktur.

Homojenite test sonuglar1 incelendiginde, FIKD, ROA, TQ ve BUY degiskenlerinin olasi-
lik degerlerinin kritik deger olan 0.05’ten biiylik oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla sifir
hipotezi reddedilememektedir. Diger bir deyisle bu degiskenlerin, homojen olduklar1 tespit
edilmistir. BDVK degiskeninin olasilik degeri ise kritik degerin altindadir ve sifir hipotezi
reddedilmektedir. Diger bir ifadeyle bu degiskenler heterojendir. FIKD, ROA, TQ ve BUY
degiskenleri i¢cin duraganlik sinamalari, yatay kesit bagimliligin1 dikkate almayan ve ho-
mojen yapiya sahip olan birincil nesil birim kok testleri araciligiyla gergeklestirilmistir.
BDVK degiskeni i¢in duraganlik sinamasi ise yatay kesit bagimliligini dikkate almayan ve

heterojen yapiya sahip olan testler yardimiyla gergeklestirilmistir.
3.5. Panel Birim Kok Testleri

Duraganlik, serilerin 6zelligini ve davranisini etkileyebilen bir durumdur. Paneli olusturan
degiskelere iliskin serilerin duraganlik kosulunu saglayip saglamadiklari, yapilacak
tahminlemenin giivenilirligi acisindan 6nem arz etmektedir. Modeli olusturan degiskenlerin
duraganlik 6zelligini tasimadigi durumlarda asimtotik analiz i¢in standart varsayimlar ge-
cerliligini kaybetmekte, tahmin sonuglart yaniltict olmakta ve sahte regresyon iliskisi ortaya
¢ikmaktadir (Akram, 2011: 11; Vosvrda, 2013: 1). Panel birim kok testleri, yatay kesit
bagmmliligimi dikkate almalar1 dogrultusunda birincil ve ikincil nesil testler olmak tizere
ikiye ayrilmaktadir. Birincil nesil birim kok testleri, yatay kesit birimlerinin birbirinden
bagimsiz oldugu ve paneli olugturan kesitlerden birinde meydana gelen sokun tiim kesitleri
ayni diizeyde etkiledigi varsayimina dayanmaktadir. Ayrica bu testler, homojen ve hetero-
jen modeller olmak {izere de iki gruba ayrilmaktadir. Levin, Lin ve Chu (2002) ve Breitung
(2005) testleri homojenlik varsayimina dayanirken; Im, Pesaran ve Shin (2003), Maddala
ve Wu (1999) ve Choi (2001) testleri ise heterojenlik varsayimina dayanmaktadir. Hadri
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(2000) testi ise hem homojenlik hem de heterojenlik varsayimina dayanmaktadir. fkincil
nesil birim kok testleri ise yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz olmadigi ve paneli
olusturan kesitlerden birinde meydana gelen sokun tiim kesitleri farkli diizeyde etkiledigi
varsayimina dayanmaktadir. Bu baglamda yatay kesitler arasindaki yatay kesit bagimliligini
dikkate alan ikincil nesil birim kok testleri gelistirilmistir. Baslica bu testler, Breuer vd.
(2002) SURADF, Smith vd. (2004) Bootstrap, Bai ve Ng (2004) PANIC, Pesaran (2007)
CADEF ve CIPS, Hadri ve Kurozumi (2012) HK testleridir.

Calismada degiskenlere iliskin duraganlik sinamalari, yatay kesit bagimliligi ve homojenlik
durumlan dikkate alinarak gergeklestirilmistir. Serilerde yatay kesit bagimliligmin tespit
edildigi LKDT, BF ve FAKD degiskenleri i¢cin duraganlik, Pesaran (2007) CADF-CIPS ve
Hadri ve Kurozumi (2012) HK testleri ile sinanmigtir. Yatay kesit bagimliliginin olmadigi
ve homojen yapiya sahip olan FIKD, ROA, TQ ve BUY degiskenleri i¢in duraganlik sina-
masi, Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile gerceklestirilmistir. Yatay kesit bagimliliginin
olmadig1 ve heterojen yapiya sahip olan BDVK degiskeni i¢in ise Im, Pesaran ve Shin

(2003) testi kullanilarak duraganlik sinamasi yapilmistir.

Yatay kesit bagimlilig1 iceren degiskenlerin duraganliklari, Pesaran (2007) tarafindan ge-
listirilen kesit agisindan genisletilmis ADF (Cross Sectionally Augmented Dickey Fuller
(CADF) testi ile stnanmistir. CADF testinde, hata teriminin tiim seriler i¢in ortak ve her
seriye 0zgii olmak tizere, iki kisimdan meydana geldigi varsayilmistir. Bu testte 6ncelikle
her firma i¢in CADF istatistikleri hesaplanmakta ve bu degerler Monte Carlo simulasyonu
ile hesaplanan tablo degerleriyle karsilastirilmaktadir. Hesaplanan CADF degeri, tablo
kritik degerinden kiigiik ise sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani degiskene iliskin serilerde
birim kok olmadigina ve soklarmn etkisinin gecici olduguna karar verilmektedir. Bireysel
CADF test istatistiklerinin ortalamasi alinarak ise CIPS istatistik degerleri ve kritik degerler
elde edilmektedir. Hesaplanan CIPS istatistik degeri de tablo kritik degerinden kii¢iik oldu-
gunda sifir hipotezi reddedilmekte ve birim kok olmadigi sonucuna ulasilmaktadir. CADF

ve CIPS birim kok testlerine iligkin sonuglar Tablo 11°de sunulmaktadir.
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Tablo 11. CADF ve CIPS Birim Kok Testi Sonuglar:

Gecikme Uzunlugu CADF-t istatistik Degerleri

LKDT
HURRIYET 1 -11.909™
TOFAS 1 -0.967
TUPRAS 1 -1.241 . ] 3
T TRAKTOR | 0231 Maksimum gecikme ugunlugu 1. ola-
- rak almmig ve optimal gecikme
VESTEL 1 -22.172 uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine
YESIL GMYO 1 1.632 gore belirlenmistir.
Panel (CIPS) _5.738"* CADF istatistigi  kritik degerleri,
sabitli modelde -5.75 (%1), -3.93
BF (%5) ve -3.26 (%10) (Pesaran 2007,
HURRIYET 1 -2.048 table I(b), p:275) ; sabit ve trendli
TOFAS 1 -0.741 modelde -7.49 (%1), -4.89 (%5) Ve -
' 4.00 (%]10) (Pesaran 2007, table I(c),
TUPRAS 1 -3.078 p:276).
T.TRAKTOR 1 -22.800 Panel istatistigi kritik degerleri, sabitli
VESTEL 1 -3.702° modelde -2.97 (%1), -2.52 (%5) ve -
: o 231 (%10) (Pesaran 2007, table
YESIL GMYO 1 -35.469
5 en 1I(b), p:280) ; sabit ve trendli modelde
Panel (CIPS) -11.306 3.88 (%l), -327 (%5) ve -2.98
FAKD (%10)  (Pesaran 2007, table II(c),
HURRIYET 1 -10.751" p2sh. S
TOFAS | 4,048 Pape_l istatistigi, CADF istatistik-
lerinin ortalamasidir.
TUPRAS 1 3.088
T.TRAKTOR 1 -0.172
VESTEL 1 0.371
YESIL GMYO 1 -1.368
Panel (CIPS) -2.147

HO: Birim kok vardir.
HI1: Birim kok yoktur.

CADF test istatistik degerleri incelendiginde, LKDT degiskeni igin Hiirriyet ve Vestel
firmalart i¢in birim kok igeren sifir hipotezi reddedilirken, geriye kalan firmalar i¢in ise
sifir hipotezi reddedilememektedir. BF degiskeni i¢in T. Traktor, Vestel ve Yesil GMYO
firmalart igin farkli anlamlilik dtizeylerinde sifir hipotezi reddedilirken, geriye kalan fir-
malar i¢in sifir hipotez reddedilememektedir. FAKD degiskeni i¢in ise Hiirriyet ve Tofas
firmalart i¢in farkli anlamlilik diizeylerinde sifir hipotezi reddedilirken, diger firmalar i¢in
sifir hipotezi reddedilememektedir. CADF istatistiklerinin ortalamasini ifade eden CIPS test
istatistik degerleri incelendiginde, LKDT ve BF degiskenleri i¢in sifir hipotezi reddedilir-
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ken, FAKD degiskeni i¢in sifir hipotezi reddedilememektedir. Birinci dereceden fark: ali-
nan FAKD degiskeni, kritik deger diizeyinde duragan hale getirilmistir.

Hadri ve Kuruzomi (2012) birim kok testi, KPSS testinin panel veri setleri i¢in uyarlanmis
halidir ve Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmistir. Bu testte, ZzPC ve ZkA iki farkl test
istatistigi hesaplanmaktadir. Bu test istatistiklerinin sonsuza yakinsanirken normal dagilima
sahip olduklar1 varsayilmaktadir. Bu test, CADF testinin gii¢siiz kaldigi durumlarda bile
sahte regresyon iliskisine neden olmamasi agisindan gegerli olan ve uygulanan bir saglama

testi niteligindedir. HK test sonuglart Tablo12’de gosterilmektedir.

Tablo 12. Hadri & Kurozumi Panel-KPSS Birim K6k Testi Sonuglart

Sabit Sabit ve Trend
Diizey Istatistik p- Istatistik p-degeri
degeri
LKDT
ZA spc -1.3054  0.9041 1.8856 0.0297
ZA la 0.6948  0.2436 7.7738 0.0000
BF
ZA spc -0.7259  0.7661 1.6722 0.0472
ZA la -0.2170  0.5859 2.7451 0.0030
FAKD
ZA_spc -1.0129  0.8445 8.5179 0.0000
ZA la -1.0770  0.8593 -0.4945 0.6895
Birinci fark
LKDT
ZA spc 0.7728  0.2198 8.3095 0.0000
ZA la 2.8445  0.0022 16.2458 0.0000
BF
ZA_spc 0.3692  0.3560 4.6075 0.0000
ZA la 0.8287  0.2036 30.5849 0.0000
FAKD
ZA spc 7.9616  0.0000 14.6622 0.0000
ZA la -1.1646  0.8779 1.7603 0.0392

Maksimum gecikme uzunlugu 1 olarak alinmig ve her bir yatay kesit
icin optimal gecikme uzunluklari, Schwarz bilgi kriterine gore belir-
lenmistir.

ZA spc: Uzun donem varyansin Sul et.al (2005) yontemiyle hesap-
landig1 panel genisletilmis KPSS testi

ZA la: Uzun doénem varyansin Choi (1993) ve Toda &Yamamoto
(1995) yontemiyle hesaplandigi panel genisletilmis KPSS testi.

HO: Birim kok yoktur.
H1: Birim kok vardir.

HK test istatistik sonuglart degerlendirildiginde, LKDT ve BF degiskenlerinin diizeyde

duragan oldugu ancak FAKD degiskeninin ise birinci farki alinarak duragan hale getirildigi

88



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (640) Haziran 2018: 63-100

gortilmektedir. HK testinde elde edilen bu bulgular, CIPS birim kok testinde elde edilen

bulgulari destekler niteliktedir.

Yatay kesit bagimliliginin olmadigt ancak yapilan homojenite testi neticesinde homojen

yapida oldugu belirlenen FIKD, ROA, TQ ve BUY degiskenleri i¢in duraganlik sinamast,
Levin, Lin ve Chu (2002) testi ile gerceklestirilmistir. Elde edilen sonuglar Tablo 13’te

gosterilmektedir.
Tablo 13. LLC Panel Birim Kok Test Sonuglar1
Sabit

ista. p-deger ista. p-deger
FiKD -4.097"" 0.000
ROA -8.685™" 0.000 Birinci Fark
TQ -7.639™" 0.000
BUY 1.437 0.924 9.010™ | 0.000

Sabit ve Trend

ista. p-deger ista. | p-deger
FiKD -4.244™ 0.000
ROA -8.919™ 0.000 Birinci Fark
TQ -6.827"" 0.000
BUY -6.165"" 0.000

Not 1:LLC testinde uzun dénem tutarli hata varyansi hesaplanirken “Kernel”
tahmincisi olarak Barlett yontemi kullanilmis ve bant genisligi “bandwith” Newey-
West yontemine gore segilmistir. LLC tesinde, maksimum gecikme uzunlugu 2
olarak alinmis ve optimal gecikme uzunlugu Schwarz bilgi kriterine gore belirlen-

mistir.

Not 2: *** ** ye * s1fir hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde

reddedildigini gostermektedir.

HO: Birim kok vardir.

H1: Birim kok yoktur.

Tablo 13’teki LLC test istatistikleri incelendiginde, FIKD, ROA ve TQ degiskenleri dii-

zeyde duragan iken, BUY degiskeni ise birin derecen fark alinarak duragan hale getirilmis-

tir. Yatay kesit bagimliliginin olmadigi ancak yapilan homojenite testi neticesinde heterojen

yapida oldugu belirlenen BDVK degiskeni i¢in duraganlik sinamasi, Im, Pesaran ve Shin

(2003) testi ile gerceklestirilmistir. IPS birim kok test sonuglart Tablo 14°te gosterilmekte-

dir.
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Tablo 14. IPS Panel Birim K6k Testi Sonuglart

Sabit

Seviye BDVK

Ista. p-deger

IPS testinde uzun doénem tutarli hata

IPS -1.420 0.077 varyansi hesaplanirken “Kernel” tah-

Birinci mincisi olarak Barlett yontemi kulla-
nilmis ve bant genisligi “bandwith”

Fark Newey-West yontemine gore segilmis-
IPS 4037 0.000%%* tir. IPS testinde, maksimum gecikme
: : uzunlugu 1 olarak alinmig ve optimal
Sabit ve Trend gecikme uzunlugu Schwarz bilgi krite-
Seviye BDVK rine gore belirlenmistir.
- xR ye * sifir hipotezinin sirastyla
Ista. p-deger %I, %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde
IPS 0429 0.333 reddedildigini gostermektedir.
Birinci
Fark
IPS -1.134 0.128

HO: Birim kok vardir.
H1: Birim kok yoktur.

IPS test istatistik sonuglart incelendiginde, BDVK degiskeninin diizeyde duragan olmadigi
ve birinci dereceden farki alinarak duraganligi saglanmistir. Calismadaki biitiin degiskenler
icin gerceklestirilen birim kok test sonuglart dogrultusunda tahmin metodu olarak kullani-
lan en kiigiik kareler yontemi ile giivenilir tahmin sonuglar1 elde edebilmek adina serilerin

duragan halleri modele dahil edilmistir.
3.6. Panel Veri Modellerinin Tahmini

Calismanin veri seti, kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalardan diger bir deyisle
belirli spesifik bir guruptan ve belirli bir donem esas alinarak olusturulmustur. Yani 6rnek-
lem grubu tesadiifi olarak secilmemistir. Dolayisiyla ¢calismada tahminleme yaparken rassal
etkiler modelinin kullanilmasi miimkiin degildir. Bu baglamda sermaye yapisina etki eden
firmaya 6zgii i¢sel faktorlerin tespit edilebilmesi i¢in sabit etkiler modeli ya da havuzlanmis
modelden hangisinin kullanilacagina F testi yapilarak karar verilmistir. F testi, tahmin edi-
lecek modelde kesit ve/veya zaman etkisinin olup olmadigini tespit edebilmektedir. F testi

sonuglari, Tablo 15°te gosterilmektedir.
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Tablo 15. F Testi Sonuglari

Test ista. p-deg. Hipotez Karar
Yatay Kesit - F 3.5676  0.0127  Hy:Kesit etkisi varken zaman Red
Yatay Kesit - Chi-kare 23.659  0.0003 etkisi yoktur.
Zaman - F 1.777 0.1316  Hy:Zaman etkisi varken kesit Reddedilemez
Zaman - Chi-kare 17.649  0.0137 etkisi yoktur.
Yatay Kesit / Zaman F 2.770 0.0129

Hy:Kesit ve zaman etkisi

37566 0.0002  yoktur Red

Yatay Kesit / Zaman Chi-
kare

Tablo 14°teki F testi sonuglari incelendiginde, olasilik degerinin kritik degerin altinda ol-
dugu belirlenmis ve sifir hipotezi reddedilmistir. Dolayistyla modelin havuzlanmig model
yerine sabit etkiler modeli ile tahmin edilmesinin daha etkin oldugu sonucuna erisilmistir.
Ayrica grup ve zaman etkilerinin varligina iliskin test istatistikleri degerlendirildiginde,
tahmin edilecek modelde zaman etkisinin olmadigi buna karsin kesit etkisinin oldugu tespit

edilmistir.
3.7. Degisen Varyans ve Otokorelasyonun Test Edilmesi

Panel veri analizinin temel varsayimlarindan olan degisen varyans ve otokorelasyon du-
rumlarmin tespit edilmesi ve bu varsayimlarin dikkate alinarak analizlerin gergeklestiril-
mesi, panel veri analizinde dogru ve tutarlt sonuglar elde edilmesi i¢in gereklidir. Degisen
varyans, hata terimlerinin varyanslarmin tiim kesitler i¢in farkli olmasi ve kovaryanslariin
sifira esit olmamasi anlamina gelirken, otokorelasyon ise hata teriminin birbirini izleyen
degerleri arasindaki anlamli iliskiyi ifade etmektedir. Her iki durum da zaman ve kesit

boyutunun incelendigi panel veri analizlerinde sik¢a karsilasilan problemlerdir.

Calismada, degisen varyans varsayimi, Breusch-Pagan-Godfrey testi ile incelenirken;
otokorelasyon varsayimi ise Breusch-Godfrey LM testi ile incelenmistir. Analiz sonuglari
Tablo 16’da sunulmaktadir.

Tablo 16. Degisen Varyans ve Otokorelasyon Sonuglari

Breusch-Pagan-Godfrey LM Degisen Varyans

F-statistic 0.666417 Prob. F(7,45) 0.6990
Obs*R-squared 4.978174 Prob. Chi-kare(7) 0.6626
Scaled explained SS 9.657660 Prob. Chi-kare(7) 0.2088

Hy: Degisen Varyans yoktur
H;: Degisen Varyans vardir
Breusch-Godfrey LM Otokorelasyon

F-statistic 11.95476  Prob. F(1,44) 0.0012
Obs*R-squared 11.32347 Prob. Chi-Kare(1) 0.0008
Hy: Otokorelasyon yoktur
H;: Otokorelasyon vardir
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Degisen varyans ve otokorelasyon degerleri incelendiginde, Breusch-Pagan-Godfrey LM
olasilik degerinin, 0.05 kritik degerinden biiyik oldugu tespit edilmis ve sifir hipotezi
reddedilememistir. Diger bir deyisle panelde degisen varyans sorunu yoktur. Breusch -
Godfrey LM otokorelasyon testi i¢in hesaplanan olasilik degeri, 0.05 kritik degerinden
kuigtikttir ve sifir hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla panelde otokorelasyon sorunu s6z

konusudur.
3.8. Tahmin Sonuclari

Kurumsal yonetim endeksinde yer alan firmalarin sermaye yapilarina etki eden firmaya
0zgli i¢csel faktorlerin belirlenebilmesi amaciyla gerceklestirilen ¢aligmada, panelde varligt
tespit edilen otokorelasyon sorunu White panel standart hatalarin diizeltilmesi yontemiyle
giderilmeye calisilmistir. Bu metot, yatay kesitler arasindaki farkli hata varyanslarinin yani

sira korelasyon sorununa da ¢oziim sunmaktadir. Tahmin sonuglari, Tablo 17°de

gosterilmektedir.
Tablo 17. Tahmin Sonuglar1
Bagimh Degisken Yontem Orneklem
. En Kiciik Kareler
FIKD White 2007-2015
Aciklayicl Degisken Katsay: Standart Hata t-istatistigi Olasihik
BDVK -1.739030 0.733593 -2.370565™ 0.0234
BUY 0.029795 0.009258 3.218305™ 0.0028
BF 0.000783 8.57E-05 9.138402"™" 0.0000
FAKD -0.000778 0.000957 -0.812939 0.4217
LKDT -0.016684 0.001251 -13.33896"" 0.0000
ROA 0.099685 0.653982 0.152428 0.8797
TQ -0.010433 0.028173 -0.370334 0.7134
C 0.683860 0.014551 46.99874™"" 0.0000
Period Fixed (Dummy Variables)
R-squared 0.710519 Mean dependent var 0.642912
Adjusted R-squared 0.611269 S.D. dependent var 0.167593
S.E. of regression 0.104491 Akaike info criterion -1.453610
Sum squared resid 0.382146 Schwarz criterion -0.946827
Log likelihood 47.88664 Hannan-Quinn criter. -1.262096
F-statistic 7.158853 Durbin-Watson stat 1.971351
Prob(F-statistic) 0.000002

Tabloda; Finansal Kaldirag Oram1 (FIKD), Aktif Karlihk Oran1 (ROA), Tobin’s q Orani (TQ),
Likidite Oran1 (LKDT), Biiyiikliik (BUY), Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1 (BDVK), Biiytime Firsati (BF) ve
Faaliyet Kaldirac1 (FAKD) ile gosterilmektedir.

Rk *E ye * sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeyini gostermektedir.

92



Finans Politik & Ekonomik Yorumlar (640) Haziran 2018: 63-100

Modelin bir biitlin olarak anlamliligini ifade eden F istatistigi olasilik degeri %99 giiven
araliginda anlamlidir. Sabit etkiler modeli esas alinarak gergeklestirilen tahmin sonucunda
bagimsiz degiskenler, sermaye yapist (finansal kaldirag)’nda meydana gelen degisimlerin
%71’ini agiklamaktadir. Modelde, finansal kaldirag ile bor¢ dist vergi kalkani arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Bor¢ dist vergi kalka-
nindaki bir birim degisim finansal kaldiragta -1.7390 negatif yonli bir etki yaratmaktadir.
Diger bir deyisle, firmalarda gider olarak gosterilebilen ve vergi avantaji yaratan amortis-
man giderlerinin artmasi, firmalart daha diisiik diizeyde borg¢lanmaya yonlendirmektedir.
Finansal kaldirag ile firma biiylikligt arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii
bir iligki tespit edilmistir. Firma biyiikligiindeki %1°lik degisim finansal kaldiragta
%0,0297 pozitif yonlil etki yaratmaktadir. Dolayisiyla firmalarin toplam varliklari arttikga
daha fazla bor¢landiklari s6ylenebilir. Biiyiime firsati ile finansal kaldirag arasinda ise an-
lamli ve pozitif bir iliski belirlenmistir. Biiytime firsatindaki bir birim degisim finansal
kaldiracta 0.0007 birim artisa yol agmaktadir. Firmalarin satislart arttikca daha fazla borg-
landiklar1 ve ihtiya¢ duyduklari fonlar1 yabanci kaynak ile finanse ettikleri sdylenebilir.
Likidite orani ile finansal kaldirag arasinda ise anlamli ve negatif bir iliski belirlenmistir.
Likidite oranindaki bir birim degisim, finansal kaldiracta 0,0166 birim azalisa neden ol-
maktadir. Dolayisiyla likit varliklarda artis yasandiginda firmalar, finansmanda daha diisiik
oranda yabanci kaynaktan yararlanmaktadir. Analiz sonucunda elde edilen bu bulgulara
karsin faaliyet kaldiraci, aktif karlilik orant ve Tobin’s q ile finansal kaldirag arasinda ista-

tistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir.

Tablo 18. Modern Sermaye Yapist Teorileri Dogrultusunda Ongoriiler ve Bulgular

Dengeleme Tespit  Finansal  Tespit Temsil Tespit  isaret  Tespit
Degiskenler Tegorisi Edilen Hiyerarsi Edilen Teorisi Edilen Etkisi  Edilen
Mliski Teorisi Tliski iliski  Teorisi  liski
Aktif Karhhk + Yok - Yok + Yok + Yok
Oram
Tobin’s Q + Yok - Yok + Yok + Yok
Likidite Oram + - - - + - + -
Biiyiikliik + + - + + + + +
Bor¢ Dis1 Vergi _ ) _ ) " ) } )
Kalkam
Biiyiime firsati - + + + + + + +
Faaliyet
Kaldiract - Yok - Yok + Yok + Yok

Kaynak: (Ata ve Ag, 2010: 49); (Abdioglu ve Deniz, 2015: 210); (Chen, 2004: 1342); (Glilsen ve
Ulkiitas, 2012: 57); (Koksal ve Orman, 2014: 38)
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4. Sonuc, Degerlendirme ve Oneriler

Calismada, Kurumsal Yonetim Endeksi’nde 2007-2015 déneminde devamli olarak faaliyet
gosteren 6 firmanin sermaye yapilarini belirleyen firmaya 6zgii faktorlerin tespit edilmesi
amaglanmistir. Sermaye yapisi, finansal kaldirag ile temsil edilirken, firmaya 6zgii faktorler
ise aktif karlilik orani, Tobin’s q, likidite orani, firma biiytikligt, bor¢ dis1 vergi kalkani,
buytime firsat1 ve faaliyet kaldiraci ile temsil edilmistir. Calismanin bagimli degiskeni ko-
numunda olan sermaye yapisi ile bagimsiz degiskenler konumunda olan firmaya 6zgii fak-

torler arasindaki iliski ortaya ¢ikarilmaya calisiimistir.

Panel veri analizi kapsaminda bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 soru-
nunun olup olmadigi, spearman korelasyon analizi ve varyans sisirme testi uygulanarak
sinanmustir. Calismada kullanilan degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunun s6z
konusu olmadigi belirlenmistir. Panel ve degisken bazinda yatay kesit bagimliligi, Breusch-
Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri ile arastirilmistir. YKB analizi
sonrasinda panel bazinda YKB sorununa rastlanilmazken, degisken bazinda LKDT, BF ve
FAKD degiskenlerinde YKB sorununa rastlanilmistir. Panel ve her bir degisken i¢in ho-
mojenlik simamasi ise Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri ile gergeklestirilmistir.
Homojenite test sonuglar1 dogrultusunda, FIKD, ROA, TQ ve BUY degiskenlerinin homo-
jen, BDVK degiskeninin ise heterojen yapida oldugu tespit edilmistir. Yatay kesit bagimli-
liginin tespit edildigi degiskenlerin duraganliklari i¢in ikincil nesil birim kok testlerinden
olan Pesaran (2007) CADF ve CIPS, Hadri ve Kurozumi (2012) HK testleri kullanilmistir.
Birim kok testleri neticesinde LKDT ve BF degiskenlerine iliskin zaman serilerinin dii-
zeyde duragan oldugu, FAKD degiskeninin ise birinci dereceden farki alinarak duraganlik
saglanmigtir. Yatay kesit bagimliliginin olmadigi diger degiskenler i¢in duraganlik,
homojenite durumu esas alinarak Levin, Lin ve Chu (2002) ve Im, Pesaran ve Shin (2003)
testleri ile sinanmistir. FIKD, ROA ve TQ degiskenlerinin diizeyde duragan oldugu buna
karsin BUY ve BDVK degiskenlerinin birinci dereceden farki alinarak duragan hale geldigi
belirlenmistir. Hangi model ile tahminleme yapilmasi gerektigi F testi ile belirlenmistir. F
testi sonucunda, sabit etkiler modeli kullanilarak tahminleme yapilmasi gerektigi ortaya
cikarilmigtir. Panelde degisen varyans ve otorkorelasyon sorununun olup olmadig ise
Breusch-Pagan-Godfrey testi ve Breusch-Godfrey LM testi ile ortaya ¢ikarilmistir. Analiz-
ler sonucunda panelde otokorelasyon sorununun oldugu ancak degisen varyans probleminin
olmadig tespit edilmistir. Nihai tahminleme ise panelde ortaya ¢ikan otokorelasyon soru-
nuna ¢oziim treten White’in yatay kesit kovaryans katsayist yontemi kullanilarak gercek-

lestirilmistir.

Panel veri analizi sonucunda, ¢alisma kapsaminda olusturulan modelin %99 giiven arali-
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ginda anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskende meydana gelen degi-
simlerin %71’ini acikladig1 tespit edilmistir. Modelde, finansal kaldirag ile borg dis1 vergi
kalkani arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Fir-
malarda gider olarak gosterilebilen ve vergi avantaji yaratan amortisman giderlerinin art-
masl, firmalar1 daha diisiik dizeyde bor¢lanmaya yonlendirmektedir. Dolayistyla bu sonug,
temsil teorisini desteklemektedir. Ayrica bu bulgu Song (2005), Huang ve Song (2006),
Nejad ve Wasiuzzaman (2015) tarafindan yapilan ¢aligmalarda elde edilen bulgular ile
benzerlik gostermektedir. Borg disi vergi kalkani ile finansal kaldirag arasindaki bu iliski,
gelismis ve gelismekte olan iilkeler agisindan biiytik 6l¢tide farklilik gostermedigi sdylene-
bilir. Finansal kaldirag ile firma biiyiikliigii arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonli bir iligki tespit edilmistir. Yiiksek diizeyde varliga sahip olan firmalarin daha fazla
borglandiklart soylenebilir. Dolayisiyla bu sonug¢ dengeleme, temsil ve isaret etkisi teorile-
rini dogrulamaktadir. Ayrica bu bulgu, Song (2005), Buferna vd. (2005), Huang ve Song
(2006), Sayilgan vd. (2006), Eriotis vd. (2007), Salawu ve Agboola (2008), Antoniou vd.
(2008), Demirhan (2009), Ata ve Ag (2010), Okuyan ve Tas¢1 (2010b), Bidrck ve
Lagercrantz (2011), Sarioglu vd. (2013), Oztiirk ve Sahin (2013), Koksal ve Orman (2014),
Umer (2014), Nejad ve Wasiuzzaman (2015), Mohammad ve Gharaibeh (2015),
Pratheepan ve Banda (2016), Arsov ve Naumoski (2016), Matias ve Serrasqueiro (2017),
Vo (2017) tarafindan yapilan ¢alismalarda elde edilen bulgular ile benzerlik gostermekte-
dir. Finansal kaldirag ile firma biiyiiklugii arasindaki bu iliski gelismekte olan tilkeler agi-
sindan daha sik rastlanan bir durum oldugu ifade edilebilir. Biiytime firsati ile finansal
kaldirag arasinda ise anlamli ve pozitif bir iligki belirlenmistir. Firmalarin satislar1 arttik¢a
daha fazla borg¢landiklart ve ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 yabanci kaynak ile finanse ettikleri
sOylenebilir. Bu sonug, finansal hiyerarsi, temsil ve isaret etkisi teorilerini destekler nite-
liktedir. Ayrica bu bulgu, Sayilgan vd. (2006), Okuyan ve Tas¢t (2010b), Biorck ve
Lagercrantz (2011), Mohammad ve Gharaibeh (2015), Abdioglu ve Deniz (2015),
Pratheepan ve Banda (2016) tarafindan yapilan ¢alismalardaki bulgular ile paralellik gos-
termektedir. Biiylime firsat1 ile finansal kaldirag arasindaki iliskiye yonelik elde edilen bu
sonucun daha ¢ok Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar icin gegerli oldugunu sdylemek
miimkiindiir. Finansal kaldirag ile likidite oran1 arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iliski-
nin varlig1 ortaya ¢ikarilmistir. Nakit ve benzeri varliklar ile nakde dontisim hiz1 yiiksek
olan varliklara sahip firmalarin, sermayelerini olustururken daha diisikk diizeyde yabanci
kaynak kullandiklarini séylemek miimkiindiir. Bu sonug, finansal hiyerarsi teorisini des-
tekler niteliktedir. Ayrica bu bulgu, Eriotis (2007), Nejad ve Wasiuzzaman (2015), Demir-
han (2009), Ata ve Ag (2010), Abdioglu ve Deniz (2015), Giiner (2016) tarafindan yapilan
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calismalardaki bulgular ile paralellik gostermektedir. Likidite ile finansal kaldira¢ arasin-
daki iliskiye yonelik elde edilen bu sonucun daha ¢ok Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar
icin gecerli oldugu da soylenebilir. Diger taraftan, finansal kaldira¢ ile faaliyet kaldiraci
arasinda (Pontoh ve Ilat, 2013); Abdioglu ve Deniz, 2015), finansal kaldira¢ ile Tobin’s q
arasinda ve finansal kaldirag ile aktif karlilik orani arasinda (Vo, 2017) ilgili ¢alismalarda
elde edilen bulgulara benzer sekilde istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski tespit
edilememistir. Kurumsal yonetim endeksinin kurulmasindan bu yana faaliyet gosteren 6
firmanin sermaye yapilarina etki eden firmaya 6zgii faktorlerin, bor¢ dis1 vergi kalkani,
blytime firsati, firma biiytikliigi ve ikidite oran1 oldugu tespit edilmistir. Bu faktorlerden
borg dist vergi kalkani ve likidite orani finansal kaldirag oranini negatif yonde etkilerken,
firma biiytikliigi ve bliyime firsat1 ise finansal kaldirag oranini pozitif yonde etkilemekte-
dir. Diger taraftan faaliyet kaldiraci, Tobin’s q ve aktif karlilik oraninin finansal kaldiraci
etkilemedigi de belirlenmistir. Elde edilen bu bulgulara gore, kurumsal yonetim endeksinde
islem goren firmalarin sermaye yapilarint olustururken, farkli degiskenler dogrultusunda
cogunlukla isaret etkisi teorisini izlemek ile birlikte finansal hiyerarsi teorisini, dengeleme
teorisini ve temsil teorisini de dikkate alarak hareket ettiklerini ifade etmek miimkiindiir.
Dolayistyla sermaye yapisina etki eden faktorleri dikkate alan ve modern sermaye yapisi
teorileri dogrultusunda sermaye yapilarini olusturan firmalar piyasa degerlerini artirabil-

mektedir.

Bu ¢alisma, kurumsal yonetim endeksine sahip iilkeler ile Tiirkiye kiyaslamasi yapilarak,
farkli ekonometrik yontemler kullanilarak, analiz doneminin revize edilmesi suretiyle en-
dekste yer alan daha fazla firma incelenerek ve firmaya 6zgii faktorler gesitlendirilerek

sonraki ¢aligmalarca gelistirilebilir.
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