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Abstract

In this study, the effects of “Real Sector Confidence Index” as well as the effects of firm-
specific and macroeconomic factors on the capital structure were investigated. In line with the studies
conducted in behavioral corporate finance, Real Sector Confidence Index has been considered as a
measure of the overconfidence of managers. Other variables considered in the study are net sales,
change in assets, return on assets, gross domestic product and inflation. In the study, leverage ratio is
used as the variable capturing the capital structure. Fims listed in the BIST Industry Index were
examined using panel data analysis. According to the results of the study, no evidence could be found
towards an effect of Real Sector Confidence Index on capital structure. However, the effect of other
variables on capital structure has been determined at certain levels of confidence.
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0Oz

Bu calismada firmaya 6zgii ve makroekonomik faktdrlerin yani sira “Reel Kesim Giiven
Endeksinin” sermaye yapist iizerindeki etkisi arastirilmigtir. Reel kesim giiven endeks verileri
davranigsal kurumsal finans gergevesinde yapilan ¢aligsmalara paralel olarak yoneticilerin kendine asir
giivenlerinin bir 6l¢lisii kabul edilmistir. Calismada dikkate alinan diger degiskenler net satiglar,
aktiflerdeki degisim, aktif karlilig1, gayri safi yurti¢i hasila ve enflasyondur. Caligmada sermaye yapisi
degiskeni olarak kaldirac oran1 kullanilmustir. BIST SINAT endeksi firmalar1 iizerine yapilan ¢alismada
panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda Reel Kesim Giiven Endeksinin sermaye
yapist iizerinde bir etkisi tespit edilememis bununla birlikte diger degiskenlerin sermaye yapisi
iizerinde belirli diizeylerde etkisi tespit edilmistir.

Anahtar Sozciikler : Reel Kesim Giiven Endeksi, Kendine Asir1 Giiven, Sermaye Yapisi.
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1. Giris

Firmalarin sermaye yapilarinin belirleyicilerinin neler oldugunun anlagilmasi,
yoneticilere gelecek planlamalarinda, tahminlerinde ve daha etkin kararlar almalarinda
yardimci olacaktir. Firmalarin sermaye yapisini olusturan bilesenlerin nasil belirlendigi ve
etkili olan faktorlerin neler oldugu, gecmisten giiniimiize kadar siirekli olarak aragtirilan ve
tartisilan, glincelligini koruyan bir konu olmustur. Akademik alanda Modigliani ve Miller
(1958)’dan bu yana firmalarin sermaye yapilarint belirlerken hangi faktorlerden
etkilendiklerini anlamak adina kayda deger ¢alismalar yapilmistir. Bununla birlikte, gelinen
noktada evrensel bir gegerliligi olan sermaye yapisi teorisinin olmadig: goriilmektedir.

Sermaye yapist kararlari igletmelerin bor¢ ve Ozkaynak kalemlerinin nasil
sekillenecegi ile ilgilidir. Yoneticiler bu yapi1 icerisinde yer alacak unsurlarin hangileri
olacagi konusunda karar vermek zorundadirlar. Geleneksel anlamda sermaye yapisinin
belirleyicileri i¢c ve dis faktorlerden olusmaktadir. I¢ faktorler karlilik, biiyiime, biiyiime
firsatlar1 v.b. isletme ile ilgili finansal gostergelerden olusmaktadir. Dis faktorler ise genel
olarak ekonomik biiylime, fiyatlar genel seviyesindeki degisim, vergi ve faiz oranlari
seklinde ifade edilir.

Modern finansal modellerin ¢ogu karar almada rasyonellik varsayimina
dayanmaktadir. Ekonomik aktdrlerin rasyonel beklentilerle rasyonel tercihlerde
bulunduklarini varsayar. Bireyler, riskten kaginarak, beklenen faydalarini maksimize etme
amaci giliderek, onyargilardan ve diger psikolojik etmenlerden yoksun olarak gelecegi
tahmin etmeye calisirlar. Buna karsin davranigsal finans alaninda, ekonomik aktdrlerin
aldiklar1 kararlarin psikolojik ve/veya biligsel Onyargilardan etkilendigi varsayimina
dayanan modeller gelistirilmistir.

Davranigsal finans, Kahneman ve Tversky (1979) tarafindan yapilan “Beklenti
Teorisi” ¢alismasini dayanak alarak gelisme gostermis bir ¢alisma alanidir. Davranigsal
finans psikolojinin, yoneticilerin ve yatirimcilarin davraniglart tizerindeki etkisi ile
verdikleri finansal kararlarin piyasalar iizerindeki etkisinin anlagilmasimi saglamay1
amaglamaktadir (Nofsinger, 2005a). Bu ¢alisma alaninin firma yoneticilerinin firmalarini
ilgilendiren kararlari {izerine uygulanmasi sonucu “Davranigsal Kurumsal Finans” giindeme
gelmistir. Bu alanda yapilan ¢aligmalarin bulgularina gore sermaye yapisi kararlarina iliskin
olarak yoneticilerin psikolojik 6nyargilari, yatirrmcilarin beklentileri ile tutarli olmayabilir.
Ormnegin Hackbarth (2004) yoneticilerin sermaye yapisi karmalarinda 6zsermayeden ziyade
borcu tercih etmelerinin sebebinin firmalarinin gelecegine olan gilivenlerinden ileri
gelebilecegini belirtmistir. Fakat bu durum beraberinde artan iflas riskini ve daha yiiksek
sermaye maliyetini getirebilir (Mefteh & Oliver, 2007: 5).

Tiirkiye’de imalat sanayide faaliyette bulunan firmalarin ydneticilerinin iilkenin
ekonomik gidisati baglamindaki beklentileri yatirnm ve finansman kararlarini dogrudan
etkileyebilecek bir gdstergedir. Bu nedenle T.C. Merkez Bankas1 tarafindan yapilan “Iktisadi
Egilim Arastirmasi” ¢alismasinin bir pargasi olan reel kesim giiven endeksi gibi (RKGE)
reel sektorde faaliyet gosteren firma yoneticilerinin gelecekle ilgili beklentilerini ve
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giivenlerini yansitan gostergelerin firmalarin sermaye yapilarini etkileyip etkilemedigi
konusunun énemli oldugu diigiiniilmektedir.

RKGE aylik olarak yayinlanmakta ve sekiz soru icermektedir. Bunlar; toplam siparis
miktar1 (mevcut durum), mamul mal stok miktar1 (mevcut durum), tiretim hacmi (gelecek 3
ay), toplam istihdam (gelecek 3 ay), toplam siparis miktar1 (son 3 ay), ihracat siparig miktar1
(gelecek 3 ay), sabit sermaye yatirim harcamast ve genel ekonomik gidisata yonelik
sorulardir (Alkagar, 2016: 45). 2008 yilinda etkisini daha fazla gosteren kiiresel ¢aptaki kriz
ile birlikte reel sektoriin ekonomik gelismelere karsi tepkisinin 6l¢iilmesi konusuyla birlikte
giiven endekslerinin 6nemi giderek artmistir. Ekonomide reel kesim davraniglari hem karar
alicilar hem de iilke ekonomisinin gelecek donemlerine iliskin tahmin yiiriitenler agisindan
onemlidir. Oyle ki iiretici kesimin ekonominin gelecegine olan giiveninde tespit edilen
iyimserlik yatirim yapma istegini ve riske girme egilimini yiikseltebilecek iken kétiimserlik
tiretim ve istihdamin azalmasina neden olabilecektir (Arisoy, 2012: 305).

Bu ¢aligmada 6zellikle davranigsal kurumsal finans baglaminda iizerinde oldukca sik
durulan yoneticilerin kendine asir1 giiveni ve firma finansal kararlari iizerindeki etkisi
konusu farkli bir agidan ele alinmustir. Calismada Oliver (2005) ve Tomak (2013) tarafindan
yapilan ¢alismalardan farkli olarak RKGE verileri Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da islem goren
sirketlerin yoneticilerinin genel giivenlerinin bir dl¢iisii olarak alinmistir. Ayrica ¢alismada
sermaye yapisini etkiledigi daha dnce yapilan ¢aligmalarda ortaya konmus gesitli firmaya
Ozgii (Satislar, Aktiflerdeki Degisim, Aktif Karlilig) ve makroekonomik degiskenlerin
(GSYIH, Enflasyon) sermaye yapis1 gdstergesi olarak alinan finansal kaldirag oram (Toplam
Borglar/Toplam Varliklar) tizerindeki etkisi de incelenmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Modern sermaye yapisi teorisi, Modigliani ve Miller’in (MM) (1958) oncii
calismalarina dayanmaktadir. Modigliani ve Miller’ i, firmalarin tercih ettigi sermaye yapisi
karmasinin firma degerini etkilemeyecegi sonucuna ulastiklari ilk ¢aligmalarindan bu yana
sermaye yapilarinin olusturulma bigimleri ve sermaye yapisini etkileyen unsurlarin tespitine
yonelik yapilan ¢aligsmalar sayesinde genis ¢apta bir literatiir meydana gelmistir. MM, 1963
yilinda modellerine kurumlar ve gelir vergisini dahil etmiglerdir. MM nin geleneksel finans
teorisinde ufuk agan ¢aligmalari sonrasinda firmalarin sermaye yapisi bilesenleri ve kararlari
iizerinde etkisi olan faktorler iizerine ¢ok sayida g¢alisma yapilmistir. 1976 yilinda Jensen ve
Meckling tarafindan ortaya konan temsilcilik maliyetleri ve 1977 yilinda Myers tarafindan
ortaya konulan iflas ve finansal sikinti maliyetleri, sermaye yapisin1 konu alan 6nemli
calismalardandir. Yine sermaye yapisini konu alan diger 6nemli ¢caligmalardan bir kismi ise
Ross (1977), Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984)’a aittir. Sermaye yapist literatiiriinii
olusturan temel caligmalardan bir digeri DeAngelo ve Masulis’in? (1980) olusturduklari

1 Dedngelo ve Masulis (1980), Miller'in (1977) ¢alismasina ek olarak bor¢lanma ve vergi iliskisine gelir

vergisini dahil etmektedir. Borcun vergi kalkan etkisi sayesinde firmalar maliyetsiz bir optimum kaldira¢ imkdni
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modele gelir vergisini de dahil ettikleri ¢aligmalaridir. Bu modele daha sonra Kraus ve
Litzenberger (1973), Scott (1976), Kim (1978) ve Chen ve Kim (1979) gibi arastirmacilar
da katki saglamislardir. Bu katkilar sonucunda bu modelden, bor¢lanmanin vergi avantaji
ile finansal sikinti maliyetleri arasindaki dengenin bir sonucu olarak ortaya g¢ikan bir
optimum bor¢ diizeyinin oldugu hipotezine gegis yapilmistir. Bu yeni durum dengeleme
veya denge (trade-off) teorisi olarak ifade edilmistir. Daha sonra Myers ve Majluf (1984),
finansal hiyerarsi (pecking order) teorisini gelistirmiglerdir. Bu ¢aligmalara karsin Myers
(2001), sermaye yapisi teorilerinin higbirinin finansal stratejiler i¢in genel bir tanimlama
veremedigini bunun nedeninin teorilerin geneli temsil edecek sekilde dizayn edilmedigi
gercegi oldugunu belirtmistir?.

Psikoloji, insanlarin bilissel karar verme siireglerinde Onemli sinirlara sahip
olduklarim1 ve alacaklar1 kararlar1 6nemli derecede etkileyen davranigsal Onyargilar
gelistirdiklerini vurgulamaktadir. Bu nedenle son 10-15 yillik dénemde, finans alaninda
yapilmis ¢alismalara bakildiginda, sermaye yapisinin belirlenmesinde etkili olan ger¢ek
faktorlerin ne oldugunu aragtiran c¢aligmalarin, s6z konusu faktorleri psikolojinin
arglimanlari ile agiklamaya calistig1 goriilmektedir.

Cesitli makroekonomik gostergelerle sermaye yapisi kararlart arasindaki iliskilerin
incelendigi calismalardan biri olan Ooi (1999) tarafindan yapilan calismada Ingiltere’de
sirketlerin borg-6zkaynak yapisinin, firmaya 6zgii ¢esitli niteliklerden ve makro-ekonomik
faktorlerden nasil etkilendigi arastirilmustir. Varlik yapisinin, faaliyet kolunun, finansal
stresin, piyasa hakimiyetinin, bor¢lanma maliyetlerinin ve miilkiyet gelisimine katilim
diizeyinin borg¢lanma politikasinin belirleyicileri oldugu belirlenmistir.

Graham ve Harvey (2002), firmalarda sermaye yapisi kararlarinin agirlikli olarak
pratik ve informal kurallara dayanmakta oldugunu ve akademik alanda yapilan ¢alismalarin
Onerilerine yeteri kadar énem verilmedigini belirtmektedirler. Arastirmacilara goére borg
politikasini etkileyen en onemli faktorler, finansal esnekligi siirdiirmek ve iyi bir kredi
notuna sahip olmaktir. Ayrica firma biiyiikligii kurumsal finansman uygulamalarini 6nemli
olgiide etkilemektedir. Ornegin, biiyiik firmalarin net bugiinkii deger tekniklerini kullanma
olasiligr daha yiiksek iken kiiclik isletmelerin geri ddeme siiresi tekniklerini kullanma
olasilig1 daha yiiksektir.

elde edebilirler. DeAngelo Masulis modeli ayni zamanda, firmalarin optimal sermaye yapilarimin endiistriler
arasindaki vergi oranlarimin farklihik gostermesi nedeniyle kismen de olsa icinde bulunduklar: endiistrilere
bagh olarak sekillenecegini belirtmektedir.

Bu béliim “Firmalarn Finansal Kararlart Uzerinde Davramssal Onyargilarin Etkisi” Bashkli Doktora
Tezinden alintidr.

2
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Bharath, Pasquariello ve Wu (2008), bilgi asimetrisinin sermaye yapisi kararlariin
onemli bir belirleyicisi olup olmadigini aragtirmiglardir. Caligmalarinin sonuglart bilgi
asimetrisinin, firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkiledigini gostermistir.

Frank ve Goyal (2009), 1950°den 2003’e kadar halka agik Amerikan sirketlerinin
sermaye yapist kararlarinda etkisi olan faktorleri incelemiglerdir. Piyasa kaldiraci iizerinde
etkisi olan faktorler medyan endiistri kaldiract (+), piyasa degeri/defter degeri orani (-),
maddi duran varliklar (+), kar (-), aktiflerin logaritmasi (+) ve beklenen enflasyon (+)
seklinde tespit etmislerdir. Ayrica, temettii 6deyen firmalarin daha diisiik kaldirag oranina
sahip olduklarini belirtmektedirler.

Robb ve Robinson (2014) girisimcilerin firmalarin ilk faaliyet yillarinda yaptiklari
sermaye yapist se¢imlerini incelemislerdir. Caligsmalarinin sonuglar1 yeni kurulan firmalarin
aile ve arkadas ¢evresinden daha ¢ok bor¢la finansmani tercih ettiklerini gdstermistir.

Oztekin (2015) tarafindan yapilan ve sermaye yapisinin uluslararasi belirleyicilerinin
incelendigi ¢alismanin sonuglarina goére kaldirag oranimi belirleyen faktorler firma
biiytikliigii, maddi kaldirag, sanayi kaldiraci, kar ve enflasyondur.

Ozellikle 2000°li yillarla birlikte davranissal finans bulgulari temel almarak
yoneticilerin davranigsal ve psikolojik 6zelliklerinin aldiklar1 finansal kararlarinda énemli
bir etken olabilecegine yonelik ¢esitli calismalar yapilmis ve yapilmaya devam etmektedir.
Yakin zamanda Malmendier ve Tate (2015), Huang vd. (2016), Marwan ve Sedeek (2018)
gibi arastirmacilar tarafindan yapilan ¢alismalar konunun giincelliginin ve 6neminin devam
ettigini gostermektedir. Psikolojinin, davranis bilimlerinin ve davranigsal finansin
bulgularinin firmalarda alinan finansal kararlar {izerindeki etkisi baglaminda yapilan
caligmalara bakildiginda finansman alternatifi tercihi ile yonetimsel giiven (managerial
confidence) arasinda bir iligki oldugu belirtilmektedir. Malmendier ve Tate (2015)
yonetimsel agirt giiveni, yoneticilerin firmalarmin degerini asir1 yiiksek tahmin etmeleri
olarak tanimlamaktadirlar. Bu 6nyargt kendini iki bicimde ortaya koymaktadir. Birincisi,
kendine asir1 giivenen bir yonetici girketin mevcut varliklarinin piyasa tarafindan diigiik
degerlendigine inanmaktadir. Tkincisi, asir1 giivene sahip bir yonetici, gerceklestirebilecegi
gelecekteki potansiyel yatirimlarin getirisini abartili tahmin etmektedir.

Uluslararas1 alanda yapilan ¢aligmalar1 biinyesinde barindiran ilgili literatiire
bakildiginda, kendine asir1 giiven onyargisinin sermaye yapist kararlar iizerindeki etkisini
inceleyen ¢ok sayida caligmanin mevcut oldugu goriilmektedir. Bu konuda yapilan
calismalarin ilk 6rnekleri olarak Statman ve Caldwell (1987), Kahneman ve Lovallo (1993),
Stein (1996), De Bondt ve Thaler (1995), Shefrin (1999), Heaton (2002), Nofsinger (2005a,
2005b), Oliver (2005), Hackbarth (2008), Ben-David, Graham ve Harvey (2007), Fairchild
(2009), Malmendier ve Tate (2005a;2005b), Puri ve Robinson (2007), Silveira ve Barros
(2008), Hackbarth (2009) tarafindan yapilan ¢alismalar sayilabilir. Kimi ¢aligmalarda bu tiir
yoneticilerin daha ¢ok dis borglanmay1 (Shefrin, 1999; Hackbarth, 2002, 2004a, 2004b;
Fairchild, 2009) tercih ettikleri, kimi ¢alismalarda (Malmendier vd., 2011) ise daha ¢ok
firma karimi kullanmayi tercih ettikleri belirtilmektedir.
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Yakin zamanda ise Antonczyk ve Salzmann (2014) 42 iilkeden segtikleri firmalarin
sermaye yapist kararlarinin firmanin bulundugu iilkenin bireysellesme derecesinden
etkilendigini bulmuslardir. Bireyselligin yiiksek diizeylerde oldugu iilkelerde yoneticilerin
giiclii iyimserlik ve asir1 giiven sergilediklerini ve bu durumunun sermaye yapisinda borcu
tercih etme diizeyini yukar1 yonlii etkiledigini belirtmektedirler. Fauver ve McDonald
(2015), G20 tilkelerinde 13.000’i askin firma iizerinde sosyal 6zellikler ile (bireycilik ve
riskten kagcinma), firma yonetisimi ve sermaye yapisi etkilesimlerini incelemislerdir. Yiiksek
diizeyde bireyciligin, artan bor¢ kullanimi ve diisiik sermaye maliyeti ile iliskili oldugunu
ve yiiksek riskten kagmanin ise ters etkilere sahip oldugunu bulmuslardir. Sonuglar,
gelismekte olan iilkelerdeki sermaye yapisinin, gelismis iilkelere gore ulusal kiiltiirden
onemli 6l¢iide daha az etkilendigini gostermektedir. Huang, Tan ve Faff (2016), kendine
asir1 glivenin CEO’larin vade kararlarini etkileyip etkilemedigini ve ne dlgiide etkiledigini
incelemislerdir. Kendine asirt giivenli CEO’lar tarafindan yonetilen firmalarin daha kisa
vadeli bor¢ yapisini benimsemeye egilimli oldugu sonucuna ulagsmislardir. Esghaier (2017)
2009-2015 wyillar1 arasinda 160 Amerikan sanayi sirketinin finansman tercihlerinin
aciklanmasinda yoneticilerin asir1 giiven ve iyimserlikle ilgili psikolojik faktdrlerinin roliinii
ampirik olarak analiz etmektedir. Bulgularina gore, yoneticilerin agir1 giivenlerinin pozitif
ve Onemli etkileri s6z konusudur. Abdeldayem ve Sedeek (2018) Misir’da yodnetici
davraniglarinin kurumsal finansal kaldirag diizeyine etkisini degerlendirmek icin bir kesit
analizi uygulamislardir. Bulgularina gore yonetimsel iyimserlik ve risk toleransi firmanin
kaldirag orani iizerinde dnemli bir pozitif etkiye sahiptir ve yonetsel asirt giivenin firmanin
sermaye yapisi iizerinde dnemli bir etkisi yoktur.

Literatiirde firmalarin sermaye yapist kararlari tizerinde etkisi oldugu diisiiniilen
farkli degiskenler de arastirlmistir. Ornegin Friend ve Lang (1988) sermaye yapist
kararlarmin yo6netimsel ¢ikarlar tarafindan motive olup olmadigini arastirmislardir.
Shivdasani ve Stefanescu (2009) ise firmalarin emeklilik fonu 6demelerinin sermaye
yapilarina etkilerini incelemislerdir. Bae, Kang ve Wang (2011) ¢alisanlarina adil davranan
firmalarin daha az borg¢landiklar1 sonucuna ulagmislardir.

3. Veri ve Yontem

Calismada veriler T.C. Merkez Bankast, Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK), Kamuyu
Aydinlatma Platformu (KAP), Borsa Istanbul, Diinya Bankasi ve araci kurumlardan elde
edilmistir. Veriler 2007 yili 1. ¢eyrek ve 2018 yili 2. ¢eyrek araligini kapsamaktadir.
Calismanin bu donemi kapsamasinin nedeni RKGE verilerinin 2007 yilindan itibaren
yayinlanmaya baslamasidir. Calismada BIST SINAI endeksinde islem goren sirketler
dikkate alinmistir. Bu sirketler arasindan verilerine ulagilamayan veya cok sayida eksik
verisi bulunan sirketler elenmistir. Caligmada panel veri analizi yontemi kullanilmis olup
toplam 124 sirket ele alinmis ve bu sirketlere ait 5704 gozlem yer almustir. Istatistik
programlarindan Stata 15 ve Eviews 10 kullanilmistir.

Oliver (2005) ve Tomak (2013) tarafindan yapilan ¢aligmalarda tiiketici giiveni ve
tilketici egilimi arastirmast sonuglari veri kabul edilirken bu ¢alismada RKGE degerleri
yoneticilerin genel giiven diizeylerinin bir dl¢iisii kabul edilmistir. S6z konusu endeks reel
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sektor temsilcilerinin ekonomik goriiniime iliskin genel izlenimlerini ortaya koymak
amaciyla T.C. Merkez Bankasi tarafindan her ay uygulanan iktisadi yonelim anketinin farkli
sorularina verilen yanitlarin birlikte degerlendirilerek 6zetlendigi bir gostergedir.

Zaman serisi bir degisken veya degiskenlerin zaman icerisinde aldig1 degerlerden
olugsmaktadir. Kesit verilerinde degerler, degisken veya degiskenlerin zaman igerisinde
aldig1 degerlerin tek bir noktasinda cesitli 6rneklemlerden olusmaktadir. Panel veri analizi,
zaman icerisinde analiz edilen degiskenlerin ayni kesit birimleri i¢erisinde gdzlemlenmesini
saglamaktadir (Alsu, 2017: 305).

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerindeki etkisini tespit etmek amaciyla
kullanilacak panel regresyon modeli asagidaki sekildedir (Greene, 2003: 183).

Yit= i+ fXit+ & 1=12,........ Nvet=12,.......... T @

Denklem 1.1°de Yit modele ait bagimli degiskenleri Xi: bagimsiz degiskenleri o; sabit
katsay1y1 Ve i hata terimini gostermektedir. Caligmada regresyon modeli su sekilde tahmin
edilmektedir.

KALDIRACit = 1 + SeAD2it + FsAKsit + SaNSait + SsGSYIHsit + FENFait + SIRKGErit + eit (2)

Calismada kullanilan degiskenlerin 6ncelikle dogal logaritmalari alinmig sonra
analizlere gegilmistir. Calismada kullanilan degiskenler soyledir:

e Sermaye Yapis1 Gostergesi: Kaldirag Oran1 (KO) = Toplam Borglar/Toplam
Aktifler (Bagimli Degisken)

Karhhk Gostergesi: Aktif Karliligi (AK) = Net Kar/Toplam Aktif

Biiyiikliik Gostergesi: Net Satiglar (NS)

Biiyiime Firsatlari: Aktiflerdeki Degisim (AD)

Makro Ekonomik Gostergeler:

e GSYIH (Ekonomik Biiyiime)

o Enflasyon (Tiiketici fiyat endeksi)

o Reel Kesim Giiven Endeksi (RKGE) (4sur1 Giiven Olgiisti)

4. Analiz ve Bulgular

4.1. Tammlayic1 istatistikler

Calismada oncelikle degiskenlere iliskin tamimlayici istatistikler hesaplanmistir.
Tablo 1, Tiirkiye’de sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin 2007 ¢1-2018 ¢2 donemi
icin regresyon modelinde yer alan degiskenler hakkinda tanmimlayici istatistikleri
gostermektedir. Orneklem dénemi icerisinde RKGE’nin ortalama degeri yaklasik 104,2’dir.
Maksimum degeri 2011 yilinin 2. ¢eyreginde gergeklesen 116,73 minimum degeri ise 2008
yilinin 4. ¢eyreginde gerceklesen 58,73’tiir. Ortanca degerlere bakildiginda genel olarak
ortalama degerlere yakin oldugu goriilmektedir. Kaldirag oranimmin sektdr ortalamasinin
%46,64 oldugu goriilmektedir. Standart sapmasi ise 0,24’°tiir. Degiskenlerin g¢arpiklik
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degerlerine bakildiginda AK ve RKGE degiskenlerinin sola ¢arpik (saga yatik) digerlerinin
ise saga carpik (sola yatik) oldugu goriilmektedir. Basiklik degerlerine bakildiginda,
makroekonomik degiskenlerin disindaki degiskenlerin basiklik degerlerinin olmadig:
goriilmektedir.

Tablo: 1
Calismada Kullanilan Degiskenlere Iliskin Ozet Istatistikler

KO AK AD logNS lugGSYiH ENF RKGE
Ortalama 0.466369 0.032262 3.816443 10.23379 8.608467 219.3787 104.1950
Medyan 0.449477 0.022145 2.410000 10.18562 8.607239 209.2800 106.0800
Maksimum 3.427024 0.995394 602.6300 12.73198 8.949014 349.5200 116.7300
Minimum 0.020337 -2.884544 -82.79000 6.877757 8.277823 136.6400 58.73000
Std. Sap. 0.242030 0.092274 16.55313 0.723092 0.189235 5.790708 1.070623
Carpiklik 1.244380 -8.336289 16.46444 0.126936 0.062709 0.456177 -2.624582
Basiklik 11.72781 309.7876 483.4472 3.809845 1.801894 2.174141 1.120378
Jarque-Bera 19576.29 22434933 55118190 171.1915 344.8989 359.9304 22544.06
Olasilik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

Gozlem 5704 5704 5704 5704 5704 5704 5704

4.2. Korelasyon Matrisi

Analizde yer alan degiskenlere iligkin korelasyon matrisi Tablo 2’de sunulmaktadir.
Tabloya bakildiginda en yiiksek anlamli pozitif iligkiye sahip degiskenlerin enflasyon ve
GSYIH oldugu goriilmektedir (r = 0,972). En yiiksek negatif iliskiye sahip degiskenler ise
aktif karliligi degiskeni ile kaldirag oramidir (r = -0,383). RKGE degiskeni agisindan
bakildiginda ise en yiiksek anlamli pozitif iliskili oldugu degiskenin GSYIH oldugu
goriilmektedir (r = 0,214). RKGE degiskeninin pozitif ve anlamli iliski igerisinde oldugu bir
diger degisken ise enflasyondur. RKGE degiskeni aktif karliligi, net satiglar ve biiyiime
olanaklari(AD) degiskenleri ile pozitif ve anlamli iligki igerisindedir.

Tablo: 2
Korelasyon Matrisi
KO AD 1ogNS AK TosGSYIH ENF RKGE
o 1 081" 156 383" 137 148" 010
000 000 000 000 000 470
o 08T 1 033" 2007 051" 051" 034"
000 012 576 000 000 011
loghs 156™ 037 1 124" 242" 196™ 025"
000 012 000 000 000 028
" 383" 2007 BV 1 051" 041" 041"
000 576 000 000 002 002
BT 051" 242" 051" 1 972" 214"
logGSYH 000 000 000 000 000 000
e 148" 051" 196" 041" 91 1 103"
000 000 000 002 000 000
010 034" 029" 041" 214" 193” 1
RKGE 470 011 028 002 000 000

** 051 anlamlilik diizeyi, * %5 anlamlilik diizeyi. ikinci satirlardaki degerler p degerleridir.

4.3. Duraganhk Sinamalari

Calismanin sonraki agsamasinda analizde yer alan degiskenlerin duraganlik sinamalari
gerceklestirilmigtir. Duraganlik testleri oncelikle 1. nesil birim kok testleri kullanilarak
gerceklestirilmistir. Sinamalar igin olusturulan hipotezler asagidaki gibidir:

Ho: Seride birim kok vardir. Hy: Seride birim kok yoktur.
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Analiz sonuglari Tablo 3°te sunulmaktadir. Tablo 3 incelendiginde dort farkli modele
gore yapilan analiz sonucunda kaldirag orani, net satislar, GSYH, enflasyon serilerinin birim
kok icerdekileri gortilmektedir. Dolayisiyla s6z konusu seriler igin Ho hipotezi kabul
edilmistir (p > 0,05). Aktif karliligi, aktiflerdeki degisim ve RKGE serilerinde ise birim koke
rastlanmamugtir (p < 0,05). Bu nedenlerle birim koke rastlanan serilerin birinci farklari
almarak duragan hale getirilmis ve analizler duragan seriler tizerinden gergeklestirilmistir.

Tablo: 3

Panel Birim Kok Testi Sonuclari
Degisken Test Yontemi istatistik Olasihik
Levin, Lin & Chu t* 0.30728 0.6207
KO Im, Pesara_n and Sh_in W-stat 0.94147 0.8268
ADF - Fisher Chi-square 286.156 0.0482
PP - Fisher Chi-square 447.237 0.0000
Levin, Lin & Chu t* -38.4076 0.0000
AK Im, Pesaran and Shin W-stat -32.5661 0.0000
ADF - Fisher Chi-square 1631.98 0.0000
PP - Fisher Chi-square 1935.44 0.0000
Levin, Lin & Chu t* -56.5887 0.0000
AD Im, Pesaran and Shin W-stat -54.3726 0.0000
ADF - Fisher Chi-square 2847.00 0.0000
PP - Fisher Chi-square 3600.46 0.0000
Levin, Lin & Chu t* 23.2554 1.0000
NS Im, Pesaran and Shin W-stat 10.9539 1.0000
ADF - Fisher Chi-square 104.525 1.0000
PP - Fisher Chi-square 2631.16 0.0000
Levin, Lin & Chu t* 19.7421 1.0000
GSYIH Im, Pesaran and Shin W-stat 28.5749 1.0000
ADF - Fisher Chi-square 0.73250 1.0000
PP - Fisher Chi-square 45.5825 1.0000
Levin, Lin & Chu t* 22.4611 1.0000
ENF Im, Pesara_n and Sh_in W-stat 21.3240 1.0000
ADF - Fisher Chi-square 2.79846 1.0000
PP - Fisher Chi-square 0.00000 1.0000
Levin, Lin & Chu t* -33.0205 0.0000
RKGE Im, Pesara_n and Sh_in W-stat -25.2185 0.0000
ADF - Fisher Chi-square 1113.86 0.0000
PP - Fisher Chi-square 918.523 0.0000

4.4. Yatay Kesit Bagimhiiginin Test Edilmesi

Calismada daha sonra seriler arasindaki yatay kesit bagimliliginin varligi, Breusch-
Pagan (1980) LM testi, Pesaran (2004) CD ve CDIm testleri ile aragtirilmistir. Breusch-
Pagan (1980) LM testi, zaman boyutu yatay kesit boyutundan ¢ok biiyiik oldugunda (T>N),
Pesaran (2004) CDIm testi, zaman boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik oldugu (T>N)
ancak iki boyut arasindaki farkin fazla olmadigi durumlarda kullanilmaktadir. Pesaran
(2004) CD testi ise yatay kesit boyutunun zaman boyutundan biiyiik oldugu durumlarda
(N>T) kullanilmaktadir. Calismanin veri seti géz oniine alindiginda yatay kesit bagimliligi
icin Pesaran (2004) CDIm testi sonuglar1 esas alinmistir.

Tablo: 4
Serilerin Yatay Kesit Bagimliligi Test Sonuc¢lar:

Test Statistic d.f. Prob.
Breusch-Pagan LM 13007.37 7626 0.0000
Pesaran scaled LM 43.57419 0.0000

Pesaran CD 34.75034 0.0000
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Tablo 4’te sonuglar1 verilen teste gore panelde yatay kesit bagimliliginin olmadigini
iddia eden Ho hipotezi reddedilmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 her bir degisken igin de ayri
ayr1 analiz edilmis ve tiim degiskenler agisindan yatay kesit bagimlilig: tespit edilmistir. Bu
durumda birim kok testleri igin ikinci nesil birim kok testlerinin yapilmasi daha uygun
olacaktr.

4.5. ikinci Nesil Birim Kok Testi Sonuclari

Literatiire bakildiginda siklikla kullanilan ikinci nesil birim kok testlerinin MADF
(Multivariate Augmented Dickey Fuller) (Taylor & Sarno, 1998), SURADF (Seemingly
Unrelated Regression Augmented Dickey Fuller) (Breuer vd., 2002) ve CADF (Cross-
sectional Augmented Dickey Fuller) (Pesaran, 2007) oldugu goriilmektedir. Bu testler
arasinda ise en sik tercih edilen test CADF tir. CADF panelde yatay kesit bagimliligina izin
verirken N>T ve N<T durumlarinda da anlamli sonuglar verebilmektedir. MADF ve
SURADF yapilabilmesi i¢in ise T>N olmasi gerekmektedir. CADF testinde ilk olarak paneli
olusturan birimler i¢in test istatistigi degerleri hesaplanmaktadir. Sonrasinda ise CADF test
istatistiklerinin aritmetik ortalamasi alinarak panel geneli igin CIPS (CrossSectionally
Augmented IPS) testi istatistigi hesaplanmaktadir. CADF testi sonuglari paneli olusturan her
bir birim i¢in duraganlik analizi sonuglarini verirken, CIPS testi sonuglari panelin geneli igin
vermektedir (Yalginkaya, 2016: 152).Yapilan CADF panel birim kok testi sonuglart Tablo
5’te verilmistir. Sonuglara gore firmaya 6zgii degiskenler diizeyde duragandir.

Tablo: 5
CADF Birim Kok Testi Sonuclar:

KO AD AK NS
t-bar -2,226 4,832 -2,067 -3,441
%10 -2,01 -2,01 -2,01 -2,01
%5 -2,06 -2,06 -2,06 -2,06
%1 -2,14 -2,14 -2,14 -2,14
Z(t-bar) -5,288 -36,15 -3,396 -19,673
p 0,000 0,000 0,000 0,000

4.6. Panel Veri Analizi Model Se¢imi

Panel veri modelleri, katsayilarin havuzlanmis, sabit ve rassal etkilere sahip olup
olmadiklaria gore ¢ sekilde incelenmektedir (Aktaran: Alsu, 2017: 306). Calismada ilk
olarak Tablo 3’te sonuglarina yer verilen F testi yardimiyla Havuzlanmis Model - Sabit
Etkiler Modeli sinanmaktadir. Tabloda yer alan olasilik degerinin 0,05 degerinden biiyiik
olmasi nedeniyle Hop hipotezi kabul edilmistir. Ho hipotezi modelin havuzlanmis oldugunu
ifade eden modeldir. Eger Ho hipotezi red edilirse modelin sabit etkiler modeline uygun
oldugu ifade edilmektedir. ikinci asamada LM testi yardimiyla Havuzlanmis Model-Rassal
Etkiler Modeli karsilastirilarak hangi modelin daha uygun oldugu test edilmistir. Tablo 3’e
bakildiginda olasilik degerinin 0,05 degerinden kii¢iik oldugu goriilmektedir. Bu durumunda
Ho hipotezi yani modelin havuzlanmis modele uygun olugunu &ne siiren hipotez
reddedilmistir. Model rassal etkiler modeline uygundur. Ugiincii asamada Hausman Testi ile
sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli karsilastirilmigtir. Ho hipotezi rassal etkiler
oldugunu H; hipotezi sabit etkilerin oldugunu ifade eden hipotezlerdir. Tablo 6’da yer alan
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sonuglara gore olasilik degerinin 0,05 degerinden biiyiik oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla
Ho hipotezinin kabul edilerek modelin Rassal Etkiler modeline uygun oldugu belirtilir.

Tablo: 6
Panel Veri Modeli Secim Analizi Sonuclari
Test Modelleri Test Yontemi istatistik Olasihk
Havuzlanmug-Sabit Etkiler F Testi 0.342669 1.0000
Havuzlanmig-Rastsal Etkiler LM Testi (Breusch-Pagan) 27.43195 0.0000
Rassal Etkiler-Sabit Etkiler Hausman Test 0.000000 1.0000

Panel regresyon modelinin otokorelasyon ve degisen varyans sorunlarini tagimasi
durumunda regresyon tahminleri gergcek degerleri gostermemektedir. Bu calismada degisen
varyansin tespit edilebilmesi ig¢in Breusch-Pagan-Godfrey Esvaryanslilik testi
uygulanmigtir. Test sonuglarina gére %5 anlamlilik seviyesinde sabit varyans oldugunu
iddia eden Ho hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla serilerde degisen varyans problemi s6z
konusudur.

Calismada daha sonra otokorelasyon olup olmadigini gosteren Breusch-Godfrey
Serisel Korelasyon LM Testi yapilmig ve est istatistigi sonuglarina goére 0,05 anlamlilik
diizeyi i¢in Ho hipotezi reddedilerek seriler arasinda oto-korelasyon sorununun oldugu kabul
edilmistir. Test sonuglarina gore kalintilarda serisel korelasyon olmadigini 6ne siiren Ho
hipotezi %5 anlamlilik seviyesinde reddedilmektedir.

Tablo: 7

Panel Veri Analizi Sonuclar:
Rassal Etkiler Modeli

Degisken Katsay1 z Olas.
C (Sabit) 1.703943 5.76 0.0000
Aktif Karlilig -0.489442 -25.37 0.0000
Net Satislar 0.031862 4.77 0.0000
Aktiflerdeki Degisim 0.000339 3.62 0.0000
Enflasyon 1.22E-05 9.60 0.0000
GSYIH -0.203083 -4.80 0.0000
RKGE -.0173153 -1.34 0.1790
Sabit Etkiler Modeli

Degisken Katsay1 t Olas.

C (Sabit) 1.739648 5.59 0.0000
Aktif Karlilig -0.479409 -24.98 0.0000
RKGE -0.018242 -1.42 0.1550

Net Satislar 0.028619 4.10 0.0000
Aktiflerdeki Degisim 0.000332 3.56 0.0000
Enflasyon 1.19E-05 9.34 0.0000
GSYIH -0.190968 -4.50 0.0000

Havuzl Panel Veri

Degisken Katsayi t Olas.

C (Sabit) 1.851700 3.63 0.0000
Aktif Karlihg: -1.074107 -34.51 0.0000
RKGE .0023155 0.10 0.9230

Net Satiglar 0.063854 15.39 0.0000
Aktiflerdeki Degisim 0.000960 557 0.0000
Enflasyon 1.37E-05 6.48 0.0000
GSYIH -0.268153 -4.09 0.0000

Analizlerin sonraki asamasinda ise White period testi ile regresyon modeli tahmin
edilmektedir. White period modelinin panel regresyon modellerinde tercih edilmesinin
nedeni birim kok, otokorelasyon, degisen varyans gibi sorunlari diizelterek regresyon
modelini tahmin etmesidir. Panel veri analizi ¢iktilarinin dogru yorumlanabilmesi i¢in tiim
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gerekli islemler yapildiktan sonra sonuglarin yorumlanmasina gegilmistir. Analizde her ne
kadar rassal etkiler modelinin en uygun model oldugu goriilmiis olsa da sonuglarin
karsilagtirilabilmesi adina sabit etkiler ve havuzlanmis model ¢iktilart da verilmistir.
Sonuglar Tablo 7’de goriildigii gibidir.

Her 3 modele gore yapilan panel veri analizleri sonucunda RKGE degerlerinin
kaldira¢ iizerinde herhangi bir etkisi tespit edilememistir. Buradan hareketle firmalarin
sermaye yapist kararlarinin reel sektorde faaliyet gosteren firma yoneticilerinin iilke
ekonomisinin gelecekteki durumuyla ilgili beklentilerini ve ekonomiye olan giivenlerini
yansitan RKGE degerlerinden bagimsiz oldugu sonucu ¢ikarilabilir. Bunun yaninda RKGE
verileri kendine asirt giiven gostergesi olarak alindiginda firma yoneticilerinin sermaye
yapist kararlarinda daha gok rasyonel hareket ettikleri sonucuna varilabilir. Buna karsin yine
her 3 modelde de biiyiime gostergesi olarak alinan net satiglarin, karlilik gostergesi olarak
alinan aktif karliliginin, biiyiime firsatlar1 gostergesi olan aktiflerdeki degisimin ve
makroekonomik gostergelerden GSYIH ve enflasyonun kaldirag orani iizerinde etkisinin
oldugu belirlenmistir.

Katsayilara bakildiginda sirketlerin kaldirag oranini etkileyen degiskenlerden
GSYIH ve aktif karlihg degiskenlerinin kaldirag orani ile negatif iliski igerisinde oldugu
goriilmektedir. GSYIH ile sermaye yapis1 arasindaki negatif iliski Koksal ve Orman (2014)
tarafindan yapilan ¢alismada da tespit edilmistir. Karlilik degiskeni ile ortaya ¢ikan negatif
iligski Eriotis ve digerleri (2002), Mesquita ve Lara (2003), Dogukanli ve Acaravct (2004),
Albayrak ve Akbulut (2008), Demirhan (2009), Okuyan (2013), Tomak (2013), Koksal ve
Orman (2014) ve Alsu (2017) tarafindan yapilan c¢aligmalarin sonuglari ile benzerdir.
Dolayisiyla iilke ekonomisindeki biiyiimenin ve sirket karliliginin artmasiin sirketlerin
sermaye yapilarinda yer verdikleri borcun oranini azalttig1 sdylenebilir.

Kabakg1 (2008), Demirhan (2009), Tomak (2013) ve Koksal ve Orman (2014) gibi
arastirmacilar ayni zamanda firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasinda pozitif bir iligki
tespit etmislerdir. Bu ¢alismada da benzer bir iligkinin oldugu goériilmektedir. Bunun yaninda
enflasyon ile net satislar degiskenlerinin kaldirag orani ile pozitif iligki i¢erisinde olduklari
goriilmektedir. Dolayisiyla enflasyon oranlarinin ve net satiglarin artmasi sirketlerin
bor¢lanma oranimi artiran bir unsur olarak karsilarina g¢ikmaktadir. Ayni zamanda
enflasyonist donemlerde sirketlerin faaliyetlerini devam ettirip satislarini arttirmak amactyla
daha fazla dis kaynak kullanimina yoneldikleri sonucu ¢ikarilabilir. Bir baska ifade ile
sirketler satislarini arttirdigt halde net karmi ayni 6l¢iide arttiramaz ve bu durum sirketleri,
yatirrmlarini devam ettirebilmek agisindan bor¢ kaynak kullamimina zorlayan bir unsur
olabilir. Bu ¢aligmada tespit edilen enflasyon ile sermaye yapisi arasindaki pozitif iliski
Dogukanli ve Acaravci (2004), Tomak (2013) ve Koksal ve Orman (2014) gibi
arastirmacilar tarafindan yapilan ¢aligmalarda da tespit edilmistir. Diger yandan Datta ve
Agarwal (2009) firmalarin karlhiliklarinin artmasinin bor¢glanma maliyetlerinin karsilanma
kapasitelerinin artmasini beraberinde getirecegini belirtmislerdir. Bu nedenle bor¢lanmanin
olumsuz etkileri azalacak ve igletmenin optimal bor¢lanma noktasi artacaktir (Okuyan,
2013: 25).
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5. Sonug

Firmalarin sermaye yapilarinin nasil meydana geldigi konusu Modigliani ve Miller
(1958)’dan giiniimiize kadar tartismali bir konu olma 6zelligini devam ettirmistir. Klasik
finans paradigmasina gore yoneticiler kendilerinin ve paydaslarinin refahini en iist diizeye
¢ikaracak donanima sahip olduklarindan firmalarini ilgilendiren tiim Kkararlarda rasyonel
hareket ederler. Bununla birlikte, giin gectikge biiyiiyen bir disiplin olan davranigsal
kurumsal finans alaninda yapilan c¢alismalarin sonuglar1 yoneticilerin inanglarinin,
karakteristik 6zelliklerinin, tercihlerinin ve diger gézlemlenebilir 6zelliklerin sirket kararlar
iizerindeki etkisine isaret etmektedir. Finansman, yatirim, birlesme ve satin alma gibi
finansal boyutu olan islemlerde firmalar arasinda gozlenen farklilarin yoneticilerin
davraniglarindaki farkliliklara baglanabilecegi belirtilmektedir. Davranigsal finans
paradigmasi ve bu baglamda yapilan psikolojik ¢alismalarda yoneticilerin firmanin finansal
hedeflerine ulastirma yeteneginin duygusal ve bilissel yeteneklerine dayandigi iddia
edilmektedir. Psikolojik c¢aligmalar, yoneticilerin karar alma siireclerinin, klasik finansin
onerdigi en uygun ve rasyonel modellerden sapmasina yol agan biligsel dnyargilara ve sinirli
rasyonaliteye tabi oldugunu belirtmektedir (Abdeldayem & Sedeek, 2018: 926).

Davranigsal finansin bir boyutu olarak ortaya ¢ikmis olan davranigsal kurumsal
finans alaninda yapilan ¢aligmalar firma yoneticilerinin veya firmalarda stratejik kararlardan
sorumlu grup veya kisilerin psikolojik ve davranigsal faktorlerin etkisi altinda kaldiklarini
gostermistir. Bu ¢alismalarda siklikla ele alinan davranigsal faktor ise kendine asir1 giiven
davranigsal Onyargisidir. Yapilan galigmalarin sonuglarina gére kendine asiri gilivenen
yoneticiler genel olarak daha riskli bir sermaye yapisina yonelebilmektedirler. Bu tarz
yoneticiler ayn1 zamanda yaptiklart yatirimlarin getirisini abartili olarak yiiksek tahmin
etmektedirler. Bu ¢alisma kapsaminda ise literatiirdeki bu bulgular destekleyecek kanitlar
elde edilememistir.

Literatiirde kendine asir1 giivenin Olgiilmesi amaciyla ¢ok g¢esitli yontemlerin
kullanildigir goriilmektedir. Ancak bu yontemlerden en yaygin olani opsiyon temelli
yaklagimdir (Malmendier & Tate, 2005a, 2005b). Bu yontem yoneticilerin kisisel
portfoylerine iligskin kararlarini igermektedir. Bu yontem yurtdisinda yapilan ¢aligmalarda
siklikla kullanilirken bu ¢alismada kullanimi miimkiin olmamustir. Bunun sebebi Tiirkiye’de
sirket yoneticilerinin kisisel portfoylerine ve yaptiklar1 islemlere iligkin verilere
erisilememesidir. Bu nedenle bu ¢alismada, daha 6nce yapilmis diger baz1 ¢aligmalarda
kullanilan yontemlere benzer bir yontem tercih edilmis ve RKGE degerleri kendine asir
giiven 0Ol¢iisii olarak alinmustir.

Bu caligmada uluslararasi alanda yapilan g¢alismalarin bulgularindan hareketle
yoneticilerin gliven unsurunun sermaye yapisi kararlarii iizerindeki etkisi temel alinarak
sirketlerde sermaye yapilarimin belirleyicilerinin neler oldugu tespit edilmeye ¢aligilmistir.
Bu amagla daha once Oliver (2005) ve Tomak (2013) tarafindan yapilan ¢aligmalarda
kendine asir1 giiven 6l¢iisii olarak dikkate alinan tiiketici giiven endeksi yerine yoneticilerin
gelecege iliskin bakis acilarii ve ekonominin gelecegine yonelik giivenlerini yansitan
RKGE yoneticilerin genel kendine asir1 giivenlerinin bir dlgiisii kabul edilmistir. Bunun
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yaninda yine daha dnce yapilan ¢alismalarda sermaye yapilari tizerinde etkisi oldugu ortaya
konulmus firma biiyikligi, karhilik, biiyiime firsatlari, ekonomik biiyiikliik ve enflasyon
oranlar1 gibi degiskenlerin bagimli degisken olarak ele alinan ve sermaye yapist gostergesi
olarak kabul edilen finansal kaldirag (Toplam Borglar/Toplam Varliklar) oran: iizerindeki
etkisi incelenmistir.

Calismanin sonucunda Oliver (2005) tarafindan yapilan ¢alismanin sonuglarinin
aksine yoOnetimsel giiven ile sermaye yapist kararlar1 arasinda anlamli bir iliski
bulunamamigtir. Buna karsin bu ¢alismanin sonuglart Tomak (2013) tarafindan yapilan
calismanin sonuclart ile benzerdir. Sonug¢ olarak RKGE o6l¢ii olarak kabul edildiginde
yoneticilerin giliven faktorii ile sermaye yapisi kararlari arasinda bir iligki olmadigi
goriilmektedir. Bu sonucun ortaya ¢ikmasinda ¢aligmada kullanilan veri doneminin kisith
olmasmin, degiskenlerin ve analiz yoOnteminin etkisinin de olabilecegi g6z ardi
edilmemelidir. Ozellikle yoneticilerin kendine agir1 giiven diizeylerinin etkisinin daha etkin
olarak Olciilebilmesine yonelik olarak bundan sonraki calismalarda, her bir yoneticinin
kendine asir1 giiven diizeylerinin literatiirde yer alan benzer caligmalarda kullanilan
yontemlerden biriyle donemler itibariyle tespit edilmesi ve sermaye yapist kararlari ile
iligkisinin arastirilmasi konuya daha farkli bir bakis agis1 getirecektir.

Bununla birlikte bu c¢alismada daha 6nce konu ile ilgili olarak yapilan birgok
calismanin bulgularina paralel olarak sirket biyiikligi, karlilik, sirketlerin biiyiime
firsatlar;, GSYIH ve enflasyonun sirketlerin sermaye yapilan iizerinde etkili oldugu
belirlenmistir. S6z konusu degiskenlerden GSYIH ve karlilik degiskenleri sermaye yapisi
ile negatif iliski igerisinde oldugundan, ekonomik biiyiimenin ve sirketlerin karliliginin
artmasiin sirketlerin bor¢lanma oranlarini azalttig1 sonucuna varilmaktadir. Ayni zamanda
enflasyon ile net satislar degiskenleri kaldirag orani ile pozitif iliski igerisinde oldugundan
bu iki degiskenin artmasi sirketlerin bor¢lanma oranini arttiran bir unsurdur diyebiliriz. Bir
bagka acidan bakildiginda sirketlerin satiglarini arttirmak amaciyla sermaye yapilarinda daha
fazla borca yer verdiklerini sdyleyebiliriz.
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