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OZET

Finans literatiirii isletmelerin sermaye yapilarmmi agiklamada iki alternatif teori
sunmaktadir: Finansman Hiyerarsisi Teorisi ve Odiinlesme Teorisi. Her iki teorinin de ortak bazi
onermeleri olmakla birlikte 6diinlesme ve finansman hiyerarsisi teorileri kaldiracin belirleyicileri
ve kaldirag ile temettii arasindaki iliskiye iliskin farkl tahminlerde bulunmaktadr.

Calismada kurulan Model 1 ve Model 2’de, kaldirag¢ ile kdrlilik ve kaldwrag ile firma
biiyiikliigii arasinda énemli derecede negatif bir korelasyon oldugu tespit edilmigtir. Model 2 ile
kaldirag ve dnceki yillarda yapilan temettii 6demeleri arasinda anlamli bir sonug ortaya
konamamistir. Bu sonuglar, édiinlesim hipotezi yerine daha ¢ok finansman hiyerarsisi hipotezini
desteklemektedir. Genel olarak, modellerden elde edilen sonug¢lar finansman hiyerarsisi hipotezi
icin kesin olmayan (tentative) destekler saglamistir. Tiirkiye’'de IMKB'ye kote olmus sanayi
isletmelerinin 1990-2005 yilar: arasinda kamuya agiklanan mali tablolarindan yararlanilarak
yapilan analizde, ilgili donemde sanayi isletmelerinin sermaye yapilarim belirlemede geleneksel
modelleri tercih ettikleri sonucuna ulasiimistir

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansman Hiyerarsisi Teorisi, Odiinlesme Teorisi, Panel
Veri Analizi.

PECKING ORDER THEORY AND TRADE-OFF THEORY IN DETERMINING
THE CAPITAL STRUCTURE: AN EMPRICAL INVESTIGATION ON ISE
INDUSTRIAL FIRMS

ABSTRACT

Finance literature presents two alternative theories explaining capital structures of
enterprises: Pecking Order Theory and Trade-off Theory. Although both theories have same
common propositions, trade-off and pecking order theories make different estimations about the
determinants of leverage and the relationship between leverage and dividend.

In Model 1 and Model 2 established in this study, a significant negative correlation is
found between leverage and profitability and between leverage and firm size. In Model 2, no
significant result is found between leverage and dividends which are paid previous years. These
results broadly support the pecking order hypothesis instead of trade-off hypothesis. Generally,
results obtaining from models provide tentative supports for pecking order theory. Using publicly
announced annual statements of firms in industry sector quoted on ISE are used for the term
between 1990-2005 it is concluded that the industrial firms prefer conventional models in
determining capital structures.
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1. GIRIS

Finans literatiirii igletmelerin sermaye yapilarina iliskin olarak iki alternatif teori
sunmaktadir: Odiinlesme Teorisi ve Finasman Hiyerarsisi Teorisi. Odiinlesme Teorisine
gore isletmeler, optimal sermaye yapilarim1i belirlerken, bor¢ kullanip kullanmama
kararinda borcun marjinal maliyeti ile marjinal faydasim dikkate almaktadir. Borcun
marjinal faydasimin marjinal maliyetine esit oldugu noktada bor¢ kullanmaktadirlar.
Borcun maliyetinden kastedilen iflas ve temsilci maliyetidir. Borcun faydas: ile de
bor¢clanmadan kaynaklanan faiz giderlerinin vergi matrahindan diisiiriilmesine imkan
taniyan vergi kalkani etkisi ifade edilmektedir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, isletmeler fon kaynagi ihtiyact durumunda
oncelikle dagitilmamis karlari, daha sonra borglari ve son olarak da yeni hisse senedi
ihracin1 kullanmaktadirlar. Finansman Hiyerarsisi Teorisinin temelinde, yatirimcilar ile
isletme arasindaki bilgi asimetrisi sorunu yatmaktadir. Yatirimcilar, yoneticilerin hisse
senetlerinin asirt fiyatli oldugunda hisse g¢ikaracaklarini, diisiik fiyatli oldugunda ise
borglanacaklarim varsaydiklarindan, isletme borg kapasitesini tiikketmeden hisse senedi
satin almayacaklar ve boylece yatirimcilar, isletmeyi finansal hiyerarsiyi takip etmeye
zorlayacaklardir (Kula, 2001: 3).

Bu ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasinda hisse senetleri islem géren
sanayi igletmelerinin sermaye yapilarini belirlemede temel aldiklari sermaye yapisi
yaklagimi panel veri analizi yontemi ile irdelenecektir. Bu cergevede, Tirkiye’deki
sanayi isletmelerinin bor¢lanma kararlarinda belirleyici olan degiskenler tespit edilmeye
calisilacaktir. Calismanin ikinci boliimiinde konuya iliskin olarak literatiir taramasi
yapilacak, i¢iincii bolimde c¢aligmaya iliskin modellere yer verilecek, dordiincii
boliimde veriler ve metodoloji anlatildiktan sonra besinci bdlimde analiz sonuglari
aciklanacaktir. Altinct bolim olan sonug boliimiinde, ¢alismaya iliskin olarak genel bir
degerlendirme yapilacaktir.

2. LITERATUR TARAMASI

Isletmelerin sermaye yapilarma iliskin olarak temellerin atildigr ilk calisma,
Modigliani ve Miller’e aittir. Bu ¢alismada, piyasalarin mitkemmel isledigi; baska bir
deyisle, vergileme, iflas maliyetleri, temsilci maliyetleri ve piyasa aksakliklarinin
olmadigi durumlarda isletmelerin sermaye yapilarinin isletme degerini etkilemedigi,
bor¢lanma miktarii degistirmekle isletme degerinin arttirilamayacagi ileri siiriilmiistiir
(Modigliani ve Miller, 1958: 261-297). Ancak bu makaleden bes yil sonra yazarlarin
sermaye yapisina iliskin olarak yayimlamis olduklari ikinci makalede, bor¢ faizi
O0demelerinin vergi matrahinin tespitinde indirim kalemi olarak dikkate alinabildigi,
dolayisiyla borglanmanin 6zkaynak finansmanina gore daha avantajli oldugu ortaya
konmustur. Ancak bu ¢aligmada Modigliani ve Miller bor¢lanmadan kaynaklanan bazi
maliyetleri (finansal sikintilar1) géz ardi etmiglerdir (Modigliani ve Miller, 1963: 433—
443) .

1976 yilinda Meckling tarafindan belirtilen temsilcilik maliyetleri ve 1977
yilinda Myers tarafindan iflas ve finansal sikintt maliyetleri, ddiinlesme teorisinin
temelini olusturmustur. Odiinlesme teorisine gore, borglanma diizeyindeki artis, iflas ve
temsilcilik maliyetlerini arttirmakta, bu da isletme degerini azaltmaktadir. Bu nedenle
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optimal sermaye yapisi, bor¢la finansmanin faydasi ile maliyetinin dengelenmesi
sonucunda olusturulabilmektedir.

Myers, &diinlesme teorisinin borgla finansmanin saglayacagi vergi avantaji ile
borglanmadan kaynaklanan finansal sikintidan kaynaklanan maliyetler arasindaki bir
odiinlesmeden kaynaklandigini sdylemektedir (Myers, 1984: 575-592). Bradley ve
arkadaglarmin yapmis oldugu caligmada ise temsil maliyeti ile iflas maliyetlerinin
finansal sikinti maliyetlerini olusturdugu ve finansal sikintt maliyetleri ile bor¢lanma
arasinda negatif bir iliskinin oldugu belirtilmigtir (Bradley vd., 1984: 857-878). Smith
ve Watts (1992), biiyiime firsatlariyla borglanma arasinda negatif bir iliski oldugunu;
Mackie-Mason ise (1990), vergi 6deme durumunda olmayan isletmelerin borglanma
konusunda isteksiz olduklarini ileri stirmiislerdir.

Myers ve Mafluj, asimetrik bilgi ve sinyal etkisi nedeniyle isletmelerin optimal
borglanma orani gibi bir oranlarinin olmadigini ileri siirmislerdir (Myers ve Majluf,
1984: 187-221). Bu ¢alismaya gore isletmeler, fon saglamada hedef bir borglanma oram
belirlememektedir. Borg¢lanma, finansal hiyerarsinin bir sonucu olarak ortaya
cikmaktadir (Sunder vd., 1999: 223). Asimetrik bilgiye gore, yatirimcilarin igletmenin
degeri hakkinda icerdekilere gore daha az bilgiye sahip olmasi nedeniyle hisse senetleri
piyasa tarafindan yanlis degerlendirilebilmektedir. Yeni bir yatirim karari alinmasi
asamasinda, potansiyel yatirimcilarin isletmenin gelecegi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olamamalari, yatirimin finansmaninda kullanilmas: diisiiniilen hisse senetlerinin yiiksek
degerlendirildigine iliskin bir isaret olarak algilanabilecek ve ihrag¢ edilen hisse senetleri
yeterli talebi gormeyecektir.

Finansal hiyerarsi teorisine iligkin olarak yapilan ampirik ¢alismalarda, dis fon
seciminde bor¢lanmanin hisse senedi ihracina gore tercih edilmesinin nedeni olarak
hisse senedi ihracinin bor¢lanmaya gore daha az maliyetli olmasi gdsterilmistir.
Bununla birlikte borcun hisse senedi ihracina gore daha az maliyetli olmasini saglayan
bir diger 6zellik de hisse senetleri sahipleri, projeyi daima kontrol etme ihtiyact
duyarlarken, borg vericilerin sadece finansal sikinti durumunda yatirimi kontrol etme
ihtiyact duymalaridir (Kula, 2001: 3).

3. HIPOTEZLER

Caligmada, finansman hiyerarsisi teorisi ve Odiinlesme teorisinin temel
varsayimlari dikkate alinarak, sirketlerin sermaye yapilarinin belirlenmesinde kaldiracin
belirleyicileri iki ayr1 model ¢ergevesinde agiklanmaya ¢aligilmustir.

3.1. Bor¢clanmanin Belirleyicileri: Karhhk, Biiyiikliik, Biiyiime

Odiinlesme hipotezine gore, daha az karli sirketler, daha diisiik hisse geliri
sagladiklarindan, bu sirketlerde daha yiiksek bor¢lanma oranlari, iflas riskini ve
borglanma maliyetini arttirmaktadir. Disiik hisse gelirleri ayni zamanda Sermaye
ihraglarini da azaltacaktir. Bu nedenle pozitif nakit akislarina sahip yatirim firsatlariyla
karsilagan kar elde etmeyen isletmeler, hisse ihraci yolu ve borglanma yoluyla fon
saglayamayacaklardir. Bu nedenle 6diinlesme hipotezi, bor¢lanma ve karlilik arasinda
pozitif bir iligkinin oldugunu séylemektedir.

Buna karsilik finansman hiyerarsisi teorisi, firmalarin fon temininde dncelikle
dagitilmayan karlari, daha sonra bor¢lanmay1 ve son olarak da hisse senedi ihracini
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kullanacaklarini s6ylemektedir. Pozitif nakit akiglarina sahip bir yatirim firsatiyla
kargilagan az karli isletmeler, nakit akiglart zayifsa, digsal finansman kaynaklarini
kullanmay1 tercih etmektedirler. Bu nedenle bu teoriye gore, bor¢lanma ve karlilik
arasinda negatif bir iligki vardir.

Odiinlesme hipotezine gore, isletmeler, optimal sermaye yapilarin1 borglanmanin
vergi avantaji ile bor¢lanmanin getirebilecegi iflas maliyetlerine gore belirlemektedirler.
Bu kuramdan yola ¢ikarak biiyiik isletmelerin daha fazla bor¢lanarak daha fazla kar elde
etmek isteyecekleri sonucuna varilabilir. Bunun nedeni de, biiyiik isletmelerin kiigiik
isletmelere gore daha az maliyetle daha fazla bor¢lanabilmeleridir. Ayrica daha biiyiik
isletmelerin daha kiiciik igletmelere gore iflas risklerinin daha az olacag: diisiiniiliirse,
bor¢lanmanin getirecegi avantajlar1 daha fazla kullanabilecekleri diisiiniilebilir. Bu
nedenle 6diinlesme hipotezi, firma biiyiikliigii ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski
oldugunu séylemektedir (Ozdemir, 2006:5).

Buna karsilik finansman hiyerarsisi teorisi, igletme biyiikliigii ile bor¢lanma
arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade etmektedir. Cunkii isletme biyiidiikce,
isletmenin organizasyon yapist daha karmagik hale gelmekte ve bilgi asimetrisinden
kaynaklanan sorunlar daha yiiksek maliyetlere yol agmaktadir. Bu igletmelerde
isletmenin digsal fon kaynaklarindan faydalanmasi zorlagmaktadir.

Odiinlesme Hipotezine gore isletmenin biiyiime firsatlariyla bor¢lanmasi
arasinda negatif iligki vardir. Ciinkii isletmenin daha fazla sayida biiyiime firsat1 ile
karsilagsmasi, isletmenin iflas riskini arttirmaktadir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine
gore ise isletmenin biiyiime firsatlar1 ile bor¢lanmasi arasinda pozitif yonlil bir iliski
vardir.

Model 1: Bor¢ Oranin Belirleyicileri: Karlilik, Sirket Biiyiikliigii ve Biiyiime Hizi

LEV(t); = a; + a,ROA(t); + asROA(t-1); + a,SIZE(t-1); + asGR(t); + ¢ (1)
LEV(t); = j sirketinin t yil1 sonundaki borgluluk oram

ROA(t); = j sirketinin t y1l1 sonundaki karlilig

ROA(t-1) = j sirketinin t-1 yilindaki karlilig

SIZE(t-1); = j sirketinin t-1 yihindaki biiytikligi

GR(t); = j sirketinin t y1l1 boyunca biiyiime hizi

3.2. Bor¢luluk ve Ge¢mis Temettii Odemeleri

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, daha yiiksek ge¢mis temettii 6demelerine sahip
isletmelerin daha yiiksek oranda bor¢landiklarini ¢iinkii daha fazla digsal kaynaga
ihtiyaglart olduklarin1 ifade etmektedir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore,
isletmenin ge¢mis yillarda 6denen temettiileriyle, mevcut bor¢lulugu arasinda pozitif
iligki vardir. Bunun nedeni isletmenin mevcut fonlarimi otofinansman yerine kar
dagitiminda kullanmasi, boylelikle yatirim projelerinin finansmaninda digsal kaynaga
ihtiya¢ duymasidir. Buna karsilik 6diinlesme hipotezine gore, firmanin yiiksek temettii
O6demesi digsal finansman ihtiyacinin diisiikk oldugu anlamina gelmektedir. Buna gore de
temettii 6demeleri ile mevcut borgluluk arasinda negatif bir iliski mevcuttur.
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Model 2: Bor¢ Orani ve Temettiiler
LEV(t); = a;+ a,ROA(t), + a;ROA(t-1); + a,SIZE(t-1), + asGR(t), + agDIV(t-1) + & (2)

LEV(t)j=j sirketinin t yil1 sonundaki borgluluk orani
ROA(t);=j sirketinin t yili sonundaki karlilig
ROA(t-1);=j sirketinin t-1 yilindaki karlilig:
SIZE(t-1),=j sirketinin t-1 yilindaki biiytikligi
GR(t);=j sirketinin t y1l1 boyunca biiyiime hiz1

DIV(t-1) =j sirketinin t-1 ddneminde dagittig1 temettiiler

4. VERILER ve METODOLOJi

Calismada IMKB sanayi endeksinde yer alan firmalardan 143 tanesinin 1990 —
2005 yillart arasinda kamuya aciklanan yillik mali tablolarindan elde edilen veriler
kullanilmigtir. IMKB’nin resmi internet sayfasindan elde edilen bu verilerden
yararlanilarak on farkli degisken i¢in mali oranlar hesaplanmistir. Analizde kullanilan
degiskenlerin her bir yila iligkin degerleri bazi durumlarda bulunamadig igin dengeli
olmayan panel (unbalanced panel) veri analizi yapilmustir. Tirkiye’de enflasyon
muhasebesi uygulamasina yeni gecilmis olmasindan dolay1 yukaridaki modellerde
bahsedilen degiskenlerin her biri firmalarin defter degerlerinden yararlanilarak
hesaplanmistir. Arastirmamizda kullanilan bu degiskenlerin tanimlari asagidaki Tablo
1’de yer almaktadir.

Tablo 1: Panel Veri Regresyonda Kullamlan Degiskenler ve Tanimlar:

Degiskenler Tanimlar
LEV1
UVYK+ (KVYK — Vergiler — Kidem Tazminati Karsiliklart)
(Toplam Varliklar)
LEV2

UVYK+ (KVYK — Vergiler — Kidem Tazminat: Karsiliklar1)
(Toplam Varliklar-Alicilar-Alacak Senetleri)

ROA Faaliyet Kar1
Toplam Varliklar

GR Toplam Varliklar
Toplam Varliklar 4
DIV Temettii Odemesi
Ozsermaye
SIZE Ln(6zsermaye)

Not: Varliklar ve yiikiimliiliikler yilsonu degerleri ile ele alinmustir.

Borgluluga iliskin olarak hesaplanan LEV1 ve LEV2 kaldira¢ oranlarindan
LEV1, daha kapsamlidir ve kaldiragla ilgili ¢aligmalarda siklikla kullanilmaktadir
(Rajan ve Zingales, 1995: 1421 — 1460). LEV1, kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliikler ile
vergiler ve kidem tazminat1 karsiliklar1 arasindaki farkin toplam varliklara oranlanmasi
yoluyla hesaplanmaktadir. Kidem tazminat1 karsiliklar1 ve vergiler dogrudan finansman
faaliyetleri ile 1ilgili olmadiklar1 i¢in kisa ve wuzun vadeli yiikiimliliklerden
cikarilmaktadir. Ote yandan pek ¢ok akademisyen de alacaklarin finansmandan
kaynaklanmadigini, bunlarin sadece satiglari artirmak i¢in kullanilan bir promosyon
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olduklarini savunmaktadir. Bu nedenle de LEV2 hesaplanirken, LEV1°den farkli olarak
toplam varliklardan alicilar ve alacak senetleri ¢ikarilmaktadir. Modellerde yer alan
diger degiskenler de akademik g¢aligmalarda siklikla kullanilan degiskenler arasinda yer
almaktadir. Tiim degigkenler birer oran oldugu igin, firmalarin biyiikligine iliskin
hesaplanan SIZE (firma biiyiikligii) degiskeni Ozsermayenin logaritmasi alinarak
hesaplanmigtir. Calismada, firma biiylkligii olarak alinan “6zsermaye” degiskeni
kullanilmstir. Literatiirde bazi ¢aligmalarda firma biiytikligi i¢in “varliklar toplami”
veya “duran varliklar toplami”min kullanildigi da goriilmektedir. Ancak firma
bilyiikligii degiskeni olarak “toplam varliklar” kaleminin ele alindifi analizlerde
istatistiki anlamlilik ¢ok yaygin gézlemlenememektedir. Her ne kadar biiytikliik ile ilgili
olarak modellerde kullanilabilecek “6zsermaye” ve “toplam varliklar” degiskenleri
benzer sonuglar verse de calismada “6zsermaye” degiskenin kullanilmasi daha uygun
bulunmustur.

Firmalarin sermaye yapilarimi agiklamada kullanilan ve biiyiik 6l¢iide birbirine
benzeyen bu iki teoriden hangisinin tercih edildigini tahmin etmeye ve bu teorilerin
ampirik sinamalarima yonelik yapilan ¢alismalarda yaygin olarak panel veri analizi
kullanilmaktadir (Baskin, 1989; Adedeji, 2003; Tong ve Green, 2005). Calismamizda
da, bu alandaki literatiire uygun bir sekilde degiskenler arasindaki iligkilerin
belirlenmesinde panel veri analizi yontemi kullanilacaktir.

Zaman serileri ve yatay kesit verilerini bir arada bulunduran panel veri analizi,
sadece zaman serileri veya yatay kesit verileri igeren analiz metotlarina gore birgok
avantaja sahiptir. Bu iistiinliikler su sekilde siralanmaktadir (Yigit, inag, Giiner, 2007;
Kok, Simsek, 2009; Hsiao, 1986):

e  Panel veri yontemi kesit ve zaman serisi gdzlemlerini birlestirdiginden gézlem
sayis1 daha ¢ok olmaktadir.

e  Panel veri degiskenler arasinda daha az ¢oklu bagint1 sorunu olusmaktadir.

e Daha yiiksek diizeyde serbestlik derecesi, daha az dogrusallik ve Ornek
degiskenligi icermektedir.

e Dinamik iligkileri ortaya ¢ikarmakta daha bagarilidir.

e Kisa zaman serisi ve/veya yetersiz kesit gézlemlerinin var oldugu durumlarda
da ekonometrik analiz yapilmasina imkan vermektedir.

Iste bu avantajlar1 nedeniyle ve literatirde yaygm bir bicimde kullaniliyor
olmasindan dolay1 ¢aligmamizda panel veri analizi kullanilmaktadir.

Calismada iki farkli model ve iki farkli LEV; orami igin (LEV1 ve LEV2 i¢in)
toplam 4 farkli panel veri regresyon analizi yapilmistir. Analizdeki tiim regresyonlar
icin STATA programindan yararlanilmigtir.

Veriler ile ilgili tanimlayict istatistikler ise agsagidaki Tablo 2’de yer
almaktadir.
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Tablo 2: 1990 — 2005 Yillar1 Arasinda IMKB Sanayi Endeksinde Yer Alan
Firmalarin Tammmlayici Istatistikleri (143 firma igin)

Degiskenler Gozlem sayis1 ~ Ortalama Std.Sap.  Minimum Maksimum

LEV1 1992 4591484 3444735  -.0814206 5.231265
LEV2 1992 .6371106 5622373  -.0846914 10.73273
ROA 1992 1192523 1906687  -3.503849 .6163025
ROA:.; 1853 .1259639 1929336 -3.503849 .6163025
ROA:.; 1808 15.09662 2.529238 8.90014 22.23651
SIZE,, 1855 3.24222 38.13193 0 1140.02

DIV, 1740 .5184685 2.114452 0 53.18995

LEV’in yaklasik olarak ortalama %46 diizeyinde olmasinin bir sonucu olarak,
iilkemizdeki sanayi isletmelerinin gelismekte olan iilkelere gore oldukca yiiksek
diizeyde kaldiraca sahip oldugu soylenebilir (Singh ve Hamid, 1992). Yukaridaki Tablo
2’de de goriildiigii tlizere bazi degiskenlere iliskin gbzlem sayilari birbirini
tutmamaktadir. Bunun nedeni daha 6nce de ifade edilmis oldugu gibi her degiskene
iligskin verilerin tam olarak bulunamamis olmasidir.

5. UYGULAMA SONUCLARI

Calismaya iligkin analiz sonuglar1 Tablo 3’te yer almaktadir. Tablonun ilk
satirinda modellerin isimleri yer almaktadir. Model (1.1.), birinci modelin LEV1 igin
¢oziilmesi ile elde edilen sonuglarin yer aldig: siitunun basinda yer almakta iken Model
(2.2.), birinci modelin LEV2 i¢in ¢6ziilmesi sonucu elde edilen sonuglarin yer aldigi
stitunun baginda yer almaktadir. Model (2.1.) LEV1 igin ¢6ziilmiisken, Model (2.2.)
LEV2 i¢in ¢ozilmiistir. Burada, orneklemin biiyiik olmasindan Otiirli regresyon
tahminlerinin saglam (robust) standart hatalarla yapildigini belirtmekte fayda vardir.
Regresyonlarin saglam standart hatalarla analiz edilmesi hem degigsen varyans hem de
otokorelasyon sorunlari ile karsilagilmamasini saglamustir.
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Tablo 3: Modellerin Sonuglar:

Model (1.1.) Model (1.2.) Model (2.1.) Model (2.2.)
LEV1 LEV?2 LEV1 LEV?2
ROA -0.822 -1.166 -0.792 -1.164
(11.85)* (7.60)* (11.57)* (6.88)*
ROA:. -0.055 0.035 -0.072 0.008
(1.21) (0.33) (1.45) (0.07)
SIZE, -0.019 -0.038 -0.018 -0.040
(10.21)* (9.48)* (8.03)* (8.95)*
GR -0.000 -0.001 -0.000 -0.001
(1.60) (2.12)* (1.54) (2.13)*
DIV, -0.002 -0.005
(1.09) (1.90)
Sabit terim 0.837 1.320 0.820 1.336
(24.48)* (19.88)* (21.49)* (15.24)*
Gozlem sayis1 1790 1790 1599 1599
Firma sayisi 143 143 143 143
Hausman fix:
chi2(4) 1.02 0.26 22.93 8.19
prob>chi2 0.9064 0.9925 0.0003 0.1462

Not: Parantez igindeki degerler t istatistiklerini gostermektedir.
* 95% giiven araliginda anlaml

Elde edilen sonuglar1 yorumlamadan 6nce Hausman test sonuglarina gore sadece
Model (2.1.)’in sabit etki modeli (fixed effect model) ile diger modellerin rassal etki
modeliyle (random effect model) analiz edildigini belirtmekte fayda vardir. Rassal etki
modelinin, regresyondaki gézlenemeyen etkinin agiklayict degiskenlerin higbirisiyle
iligkisinin olmadigi durumlarda tercih edilen bir tahmin etme yontemi oldugu ifade
edilirken; sabit etki modelinin ise gozlenemeyen etkinin en azindan bir agiklayici
degiskenle iliskisi oldugu durumlarda uygulanmasi daha uygun bir model oldugu ifade
edilmektedir (Wooldridge, 2003: 441).

Modellerden genel olarak anlamli sonuglar ortaya ¢ikmistir. Ancak belirtmekte
fayda vardir ki, biitiin modellerde bir 6nceki yilin karliligi (ROA,,) ile kaldira¢ arasinda
anlamli bir iligkinin olmadigi ortaya ¢ikmustir. Model (1.1.)’e gore ilgili dénemki
karlilik ile kaldirag arasinda anlamli negatif bir iligki vardir. Ayrica bu modelin
sonuglarina gore firma biyikligi ile kaldirag arasinda da negatif bir iliski s6z
konusudur. Bu sonuglar finansman hiyerarsisi teorisinin yapmus oldugu Ongoriiyii
desteklemektedir. Firmanin biiylime hizinin ise kaldirag tizerinde anlamli bir etkisinin
olmadig1 goriilmektedir. Sonu¢ olarak Model (1.1.)’e gore karhlik ve firma
biiyiikliigiiniin kaldirag {izerindeki etkilerine iliskin finansman hiyerarsisi teorisinin
ongoriilerinin  desteklendigini, buna karsin Odiinlesme teorisinin  Ongoriilerinin
desteklenmedigi soylenebilir.

Ayni agiklamalar Model (1.2.) i¢in de yapilabilir. Burada Model (1.1.)’den farkli
olarak sadece firma biiyiime hizinin anlaml olduguna dikkat ¢ekmekte yarar vardir.
Model (1.1.)’de firmamin bilyime hizi ile kaldirag arasmda anlamli bir iligki
bulunamamig olmasina ragmen, Model (1.2.)’de negatif yonde anlamli bir iligki oldugu
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ortaya ¢cikmistir. Bu sonug ddiinlesme teorisinin biiyiimeye iliskin dngoriisiinii destekler
niteliktedir ancak hem Model (1.1.) hem de Model (1.2.)’¢ gore finansman hiyerarsisi
teorisinin  Ongoriileri  ddiinlesme  teorisine gére daha kuvvetli bir bicimde
desteklenmektedir.

Model (2.1.)’e gore ilgili yiin karlihigr ve firma biyikligi ile kaldirag
arasinda negatif yonlii anlamli bir iligki vardir. Bir 6nceki yil karliliginin kaldirag
tizerinde anlamli bir iligkisinin olmadig: tespit edilmistir. Model (2.1.)’den elde edilen
sonuglara gore finansman hiyerarsisi teorisinin 6ngordiigii bicimde ilgili yildaki karlilik
ve firma biiytkligi ile kaldira¢c arasinda negatif yonlii ve kuvvetli bir iliski oldugu
ortaya ¢ikmigtir. Biiyiime hizi ve bir dnceki yil dagitilan temettiilerin kaldirag iizerinde
anlamli bir etkisinin olmadig1 goriilmekte ve bu baglamda ne finansman hiyerarsisi ne
de 6diinlesme teorisi desteklenmektedir.

Model (2.2.)’den elde edilen sonuglar Model (1.2.)’den elde edilen sonuglarla
aynidir. Buna gore, firmanin biiyiikliigiiniin, bilylime hizinin ve ilgili yildaki karlilik
diizeyinin firmanin kaldirag diizeyi iizerinde negatif anlamli etkisinin oldugu tespit
edilmistir. Buna karsilik, firmanin bir 6nceki donem karlilik diizeyi ile temettii 6demesi
ile kaldirag diizeyi arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

Yukarida anlatilanlar, asagidaki Tablo.4’te 6zetlenmektedir. Tabloda yer alan
“+” ve “-” igaretleri kaldirag¢ diizeyi ile siitun baslarinda yer alan ilgili degiskenler
arasindaki iligkinin yOniinii gostermektedir. Bu tablo sayesinde teoriler ile model
sonuglar1 kolaylikla karsilastirilabilmektedir.

Tablo 4: Teorilerin Ongoriileri ve Modellerin Sonuclar

Karlihik | Biiyiiklik | Biiyiime hizt Gegmis temettii 6demeleri
Odiinlesme Teorisi + + - -
Finansman Hiyerarsisi - - + +
Teorisi
Model (1.1) (LEV1) - - Anlaml degil Modelde yer almiyor
Model (1.2.) (LEV2) - - - Modelde yer almiyor
Model (2.1.) (LEV1) - - Anlamli degil Anlamli degil
Model (2.2.) (LEV2) - - - Anlamli degil

Sonug olarak LEV1’in kullanildigi Model (1.1.) ve Model (2.1.) birbirine benzer
sonuglar verirken, LEV2’nin kullanildigi Model (1.2.) ve Model (2.2.) de birbirine
benzer sonuglari ortaya koymustur.
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6. SONUC

Finansman hiyerarsisi ve ddiinlesme teorilerinin test edilmesinin amaglandigi
bu galismada IMKB sanayi endeksinde yer alan firmalardan verilerine ulasilabilen 143
firmanin 1990 — 2005 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilarak dengeli olmayan
panel veri regresyon analizi yapilmistir. Hausman test sonuglarma goére sadece Model
(2.1.y’in tahmini igin sabit etki (fixed effect), digerleri icin ise rassal etki (random
effect) modelleri kullanilmustir.

Firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesine yonelik temel alinan modellerde
kullanilan bagimsiz kaldirag degiskenlerinden firmanin biiyiikliigii ve karlilik diizeyi ile
kaldirag diizeyi arasinda negatif anlamli iliski bulunmusken, bir 6nceki yil karlilik
diizeyi ve dagitilan temettiiler ile kaldirag diizeyi arasinda anlamli bir iligki
bulunamamistir. Bu durum Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin karlilik diizeyleri ve
biiyiikliikleri arttiginda borglanma yerine Ozsermaye finansmanini tercih ettikleri
sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Bu durum, sirketlerin bilylimeleriyle ortaya ¢ikan bilgi
asimetrisi probleminin yani sira kredi kosullarindaki sikintilardan da kaynaklanabilir.

Elde edilen sonuglara gore, Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin sermaye yapilarini
belirlerken genel olarak finansman hiyerarsisi teorisine uygun hareket ettikleri
soylenebilmektedir.
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