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Bu ¢alismada sermaye yapisi teorileri olarak literatiirde yer alan finansal
hiyerarsi teorisi ve ddiinlesme teorisinin gegerliligini test etmek igin, BIST 100
endeksi imalat sektoriinde faaliyet gosteren 132 igletmeye ait veriler ekonometrik
analiz yontemleri ile analiz edilmistir. Bu kapsamda sermaye yapilarinin geger-
liligini test etmek i¢in panel veri analizi kullanilmistir. Calisma 2006-2016 yilla-
rint kapsamaktadw. Calismada bagimh degiskenler, kisa vadeli bor¢larin toplam
aktiflere orani, uzun vadeli bor¢larin toplam aktife orani, toplam borcun toplam
aktife orani, bagimsiz degiskenler ise likidite orani, firmanmn varlik yapisi, karlilik
oranlary, firmanin biiyiikliigii, bor¢ disi vergi, vergi diizeyi orani olarak belirlen-
migstir. Calismanin sonuglarina gére kurulan tiim modellerde firma biiyiikliigii, aktif
karliligi ve vergi oranlari ile finansal kaldirag oranlar: arasinda istatistiksel agidan
anlamly bir iliskinin olmadig: tespit edilmistiv. BIST 100 endeksinde yer alan ve
imalat sektoriinde faaliyet gosteren sirketler acisinda finansal hiyerarsi teorisinin

gegerli oldugu sonucuna ulasiimigtir.
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PECKING ORDER THEORY AND TRADE OFF THEORY IN DETERMI-
NANT CAPITAL STRUCTURE: AN ECONOMETRICAL ANALYSIS ON
THE MANUFACTURING SECTOR

Abstract

In this study, the data of 132 businesses operating in the manufacturing sector
in the BIST 100 index were analyzed by econometric methods to test the validity of
the theory of pecking order theory and trade off theory, which are included in the
literature as capital structure theories. In this context, panel data analysis was used
to test the validity of capital structures. The study covers the years 2006-2016. The
dependent variables of the study are determined as the ratio of short-term debt to total
assets, the ratio of long-term debt to total assets, total debt ratio and the independent
variables are determined as the liquidity ratio, the asset structure of the company,
the profitability ratios, the size of the firm, the non-debt tax, and the tax level ratio.
As a result of the study, it was determined that there was no statistically significant
relationship between firm size, return on assets and tax rates and financial leverage
ratios in all the established models. BIST 100 companies operating in the manufac-
turing sector have reached the conclusion that pecking order theory is valid.

Key Words: Capital Structure, Panel Data Analysis, Manufacturing Sector,
Pecking Order Theory, Trade Off Theory

1. Giris

Firmalarin finansal yapilarini korunmak ve siirekliligini saglamak ve sermaye
yapilarinin iyi bir sekilde analiz edilip yorumlanmasi gerekir.

Isletmelerin, segiminde en 6nemli kriter borg ile 6z sermaye arsindaki maliyet-
tir. Clinkdi isletmelerin sermaye maliyetini yiikseltmek yani maksimum kilmak i¢in
yoneticiler, diisiik seviyede kaynak kullanmak isteyeceklerdir. Aslinda firmalarin
oncelikli olarak hangi finansman kaynagini sectiklerine yonelik bir sorun olmadigi
kanitina varilmistir. Yapilan ¢aligmalarin esas amaci ve ¢oziilmesi gereken sorun
hangi 6nermelerin bor¢lanma ve 6z kaynaklarin maliyeti {izerinde etkili oldugu
arastirilmaya c¢alisilmistir (Okuyan ve Tasct: 56).

Sermaye yapisi kararlari, sirketin belirlemis oldugu sermaye maliyet {izerinde
de etkili olmus ve sirketin degerini de dogrudan etkilemis oldugu ifade edilmistir
(Sayilgan ve Dogan, 2005:28). Sermaye yapisi teorileri; klasik sermaye yapist te-
orileri ve modern sermaye yapisi teorileri olmak tizere iki baglik altinda incelenir.
Tabi bu teorilerin diginda son yillarda yapilan uygulamali ¢aligsmalar neticesinde
ortaya ¢ikan teorilerde yer almakta ancak sermaye yapisi olarak kabul edilmeyen
yeni yaklagimlar olarak ifade edilmektedir.
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Borg/6z kaynak bilesimini yenilemek suretiyle isletme degerini degistirmenin
miimkiin olup olmadigi teoriler yardimiyla aciklamaya galisan teori klasik sermaye
yapist teorileridir. Modern sermaye yapisi teorileri ise isletmelerin sermaye yapist
kararlarini ilgilendiren farklari bulmaya yonelik gelistirilmis teorileri olarak ifade
edilmektedir (Iskenderoglu vd., 2012:296).

Sermaye yapilarin1 agiklamada optimal sermaye yapisinin belirleyicisi olan
finansal hiyerarsi yaklagimi, piyasada yatirimcilar ile isletmeler arasinda bilgi
aligverisi olmadig icin isletmelerin optimal sermaye yapisini olusturma hedefi
giitmeyeceklerini, bunun yerine fon ihtiyaci durumunda once i¢ fonlar1 kullana-
caklarini sonra borglanacaklarini ve son olarak da yeni hisse senedi ¢ikaracaklarin
belirtmektedir (Kula:31). Sayilgan ve Dogan optimal sermaye yapisini; sermaye
maliyetinin minimum, sirket degerinin de maksimum olmasini saglayacak bir borg
/ 6z kaynak bilesimi olarak tanimlamaktadir (Sayilgan ve Dogan, 2005: 28).

Odiinlesme Teorisine gore isletmeler, optimal sermaye yapilarii belirlerken,
borg kullanip kullanmama kararinda borcun marjinal maliyeti ile marjinal faydasini
dikkate almaktadir. Borcun marjinal faydasinin marjinal maliyetine esit oldugu
noktada bor¢ kullanmaktadirlar. Borcun maliyetinden kastedilen iflas ve temsilci
maliyetidir. Borcun faydasi ile de bor¢lanmadan kaynaklanan faiz giderlerinin vergi
matrahindan diisiiriilmesine imkan taniyan vergi kalkani etkisi ifade edilmektedir
(Giilsen ve Ulkiitas, 2012: 50). Iflas ve temsilcilik maliyetini artiran, bor¢lanma
diizeyindeki artig, isletme degerinin de azalmasina neden olmaktadir (Giilsen ve
Ulkiitas, 2012: 50).

Calismada Tiirk imalat sektdrii firmalarmin sermaye yapist kararlarim etki-
leyen finansal hiyerarsi (pecking order theory) teorisi ve ddiinlesme (dengeleme)
teorisini incelemis olup, isletmelerde kullanilan degiskenin hangi sermaye yapisi
teorisine uyumlu oldugunu belirlemek i¢in yapilmistir. Caligma BIST 100°de islem
goren imalat sektorii lizerine yapilmistir ve 2006-2016 yillar1 arasindaki sirketlerin
verilerinden yararlanilarak yapilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde literatiir taramasina, ikinci boliimiinde veri seti,
degiskenler ve metodoloji kismina ve en son olarak uygulama ve sonu¢ kismina
yer verilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Durukan (1997) calismasinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren firmalarin
Tiirkiye ekonomisinde faaliyette olan ve hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda islem goren 68 firmanin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri sapta-
may1 ve dolayaist ile, finans literatiiriinde dnemli bir soruna ampirik yanitlar bulmay1
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amaclamis olup karlilik ve borg dis1 vergi kalkaninin sermaye yapisini etkileyen en
onemli faktorler oldugunu ifade etmistir. Ayrica, Tiirkiye ekonomisindeki yiiksek
enflasyonun yarattig1 belirsizligin uzun vadeli bor¢lanma olanaklarini kisitlamasi
sonucunda toplam bor¢ i¢indeki uzun vadeli bor¢larin paymin 6nemsenemeyecek
diizeylere diismesi ¢alismanin sonug¢larina yansimistir.

Sunder ve Myers (1999) caligmasinda, geleneksel sermaye yapisi modellerini,
sirket finansmaninin finansal hiyerarsi teorisin alternatifine kars1 test etmektedir. i¢
mali a¢igin getirdigi dis bor¢ finansmanini 6ngoéren temel finansal hiyerarsi teorisi-
nin, her bir firmanin optimum bir bor¢ oranina dogru kademeli olarak ayarladigini
ongoren dengeleme teorisinden daha fazla bir agiklama giicline sahip oldugunu
ifade etmistir. Yapilan test sonuglarina, alternatif ticaret hadleri hipotezlerine kars1
finansal hiyerarsi teorisini reddetme giiciine sahip oldugu ifade etmistir.

Frank ve Goyal (2003) caligmasinda, 1971 ile 1998 yillar1 arasinda halka agik
Amerikan firmalarmin genis bir kesitinde kurumsal kaldiracin finansal hiyerarsi
teorisini test etmistir. Finansal hiyerarsi teorisinin aksine, net hisse senedi ihrag-
larinin finansman agigini net borg sorunlarina gore daha yakindan ilgili oldugunu
ifade etmistir. Finansman agiginin, her biiytikliikteki firma i¢in zaman i¢indeki net
borg sorunlarinin agiklanmasinda daha az 6nemli oldugunu tespit etmistir.

Okuyan ve Tasci (2010), sermaye yapisinin belirleyicileri ¢alismasinda
IMKB’de islem goren reel sektor isletmelerinde sermaye yapilarinin agiklanma-
sinda tek bir kuramin gegerli olmadigini, kisa vadeli borglarin finansal hiyerarsi
kuramina, uzun vadeli borglarin ise dengeleme kuramina uygun sekilde hareket
ettigini belirtmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011), Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 sektorel
bilangolar1 kullamilarak sermaye yapisim belirleyen faktorler {izerine bir analiz
1996 — 2008 elde edilen bulgularin Odiinlesme Kurami’yla (Trade off Theory) mu,
Finansman Hiyerarsisi Kuramiyla (Pecking Order Theory) m1 uyumlu oldugunun
aragtiritlmasi amaciyla yapilmistir. Panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Ser-
maye yapist ile borg dis1 vergi kalkani arasindaki negatif, biiylime firsatlari, varlik
yapisi, kérhilik ve biiyiikliik ile ise pozitif iligki saptanmistir. Elde edilen bulgular
sonucunda biiyiik oranda Odiinlesme Kurami (Trade off Theory) ile uyumludur.

Dogan (2013), ¢alismasinda varyans artis faktdr (VIF=Variance Inflation
Factors) ¢coklu regresyon ve korelasyon yontemi kullanilmistir. Calisma sonucunda
sigorta girketlerinin hasar prim orani, kaldirag oran1 ve likid aktiflerinin artmasi
karliligin1 olumsuz yénde buna kargin aktif biiytlikliigliniin artmasi karliligini olumlu
yonde etkilemektedir. Caligmada elde edilen 6nemli bir bulgu da sigorta sirketle-
rinin yast ile karliliklar1 arasinda istatistiksel ve negatif olarak anlamli sonuglar

tespit edilmistir.
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Kisakiirek ve Aydin (2013), calismasinda Borsa istanbul’da faaliyet gosteren
firmalarin karlilik ve sermaye yapis1 arasindaki iligki kriz yillar1 da dikkate alinarak
incelenmistir. Bu amag dogrultusunda Borsa Istanbul’da 1992-2011 yillar1 arasinda
kesintisiz faaliyet gdsteren 104 firmanin bilango ve gelir tablolar1 incelenmis ve
en kiiciik kareler yontemini kullanmis olup sonug olarak uygulama kapsamindaki
firmalarin incelenen donemde kriz yillar1 da dahil sermaye yapilarinda 6z kaynak-
lar1 tercih ettigi goriilmiistiir. Satis karlilig1 ve sermaye yapisi, aktif karliligi dogru
orantili ve 6z kaynak karlilig1 arasinda da ters orantili iligki tespit edilmistir. Yapilan
analiz sonuglarinda finansal hiyerarsi teorisine uygun bulgular elde edilmistir.

Akay ve Efsun (2015), BIST de Listelenen Imalat Sanayi Firmalar1 I¢in Ser-
maye Yapisinin Analizi ve Degerlendirilmesi: Kaplan Meier ve Cox Nispi Hazard
Modeli 1 adli caligmada imalat sektdriindeki firmalarin optimal kaldirag oram
araliginda kalma siirelerini modellemek ve sermaye yapisi bilesenlerinin bu siireyi
nasil etkiledigini belirlemektir. Y6ntem olarak Genisletilmis Cox Modeli ve para-
metrik olmayan Kaplan-Meier tahmincisi kullanilmistir. Sonug olarak bu teoriye
gore firmalar yatirnmlarini finanse etmek igin ilk olarak i¢ kaynaklara, sonra borg-
lanma ve en son sermaye finanslama yoluna gitmektedirler. Firmalarin yeni yatirim
imkanlarini finanse etmek i¢in bor¢lanma yolunu tercih ettikleri sdylenebilir.

Akman vd., (2015), Capital Structure in an Emerging Stock Market: The Case
of Turkey adli makale ¢aligsmalarinda Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapisina
etki eden firmaya 6zgii belirleyicileri degisen ekonomik kosullar altinda incele-
mek amaglanmis, ¢aligma sonucunda dengeleme, finansman hiyerarsisi ve piyasa
zamanlamasi gibi geleneksel sermaye yapisi teorileri, gelismekte olan bir {ilkenin
isletmelerinden olusan 6rneklemin sermaye yapilarini agiklamakta yetersiz kalmis-
tir. Bunun ana nedeni, bu teorilerin gelismis {ilkeler i¢in gecerli olan varsayimlara
dayandirilmig olmasidir.

Burucu ve Ondes (2015), calismasinda panel veri analizi kullanmis sonug
olarak borg dis1 vergi kalkani ve firma riskinin ise bor¢lanma diizeyinde anlamli
bir etkisi olmadig1 goriilmiistiir. Buna gore Tiirk Imalat sanayi firmalarinm borg-
lanma davraniglariin agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi Teorisi ile uyumlu oldugu
soylenmistir. Burucu ve Ondes (2016), calismalarinda ise 1990-2014 déneminde
Borsa Istanbul’da siireli faaliyet gdsteren 50 adet firmaya ait veriler Dinamik
Panel Veri Analizi ile incelenmistir. Calismada bagimsiz degiskenlerden firma
bliytlikliigi, varlik yapisi, karlilik ve cari oranin borglanma iizerinde negatif etkisi
bulunmusken; biiyiime orani ve bilylime firsatlarinin pozitif etkisi oldugu tespit
edilmistir. Firma riski degiskeni ise tiim modellerde istatistiki olarak anlamsiz
cikmustir. Sonug olarak Tiirk Imalat sanayi firmalarimnin borglanma davranislarinin
kisa ve uzun vadede agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi Teorisi ile uyumlu oldugu

kanitina varmustir.
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Erol vd., (2016), yaptiklar1 bircok ¢aligmalarda igletmelerin sermaye yapisi
tercihlerinde finansal hiyerarsi modeline uygun hareket ettiklerini tespit etmistir.

Burucu ve Ondes (2016) ayni sekilde Tiirk Imalat Sanayi Firmalarinin Sermaye
Yapisini Etkileyen Faktorlerin Analizi ¢alismasinda Finansal Hiyerarsi Teorisi ile
uyumlu bulgular elde etmistir.

De ve Banerjee (2016), caligmasinda resesyondan sonraki durgunluk done-
minde BSE 500 sirketlerinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen degiskenlerin,
resesyon Oncesi ile karsilastirildiginda 6nemli bir degisiklik olup olmadigini aras-
tirmigtir. Calismanin sonucunda, firmalarin finansman davraniglarinin durgunluk
oncesi donemde finansal hiyerarsi teorisine ve durgunluk sonrasi donemde 6diin-
lesme teorisine uygun oldugu ifade etmistir.

Allini vd., (2017) ¢alismasinda, Misir’da Borsa’da listelenen 1270 sirketin
2003-2014 yillarina ait verilerini kullanarak Misir firmalar1 tizerine sermaye yapisi
teorilerini test etmistir. Calismanin sonucunda, en karli firmalarin dis finansmana
basvurma ihtimalinin daha diisiik oldugu ifade edilmistir. Bununla birlikte, fir-
malarin finansal agiklarin bulundugu durumlarda, 6z sermaye, bor¢ ¢ikmaktan
ziyade biit¢e ac1gin1 bagvurdugunu ortaya konulmustur. Misir firmalarinin finansal
hiyerarsi teorisine gore hareket ettigini gostermektedir.

Nishu ve Mand (2017) ¢alismasinda, Hint Cimento Endiistrisinde sermaye
yapisinin takas ve diizen analizinin uygulanabilirligini test etmeyi amaglamak-
tadir. Gerekli veriler, BSE listesinde yer alan ¢imento firmalarindan PROWESS
tarafindan 10 yillik siire (2004-05 - 2013-14) arasinda toplanmistir. Calisma igin
alinan bagimsiz degiskenler; biyiikliik, biiyiime, somutluk, likidite, teklik, borg-disi
vergi kalkani, karlilik, borg servis kapasitesi, efektif vergi orani, is riski ve tesvik
pay1 hisseleridir. Bagimli degisken olarak finansal kaldira¢ oran1 kullanilmigtir.
Caligmanin sonuglarina gore, biiyiikliikk, somutluk, likidite, teklik ve bor¢ hizmeti
kapasitesinin istatistiksel olarak énemli degisken oldugunu ortaya koymaktadir.
Sonug olarak, Hint Cimento Endiistrisinde finansman modelini, tek bir sermaye
yapist teorinin agiklayamadigi sonucuna varilmistir.

3.Veri Seti, Degiskenler ve Metodoloji
3.1.Veri Seti

Bu calismada esas olarak imalat sanayi sektdriine ait BIST 100°de islem géren
181 sirket incelenmis olup makaleye uygun olan 132 sirketlerin verileri olustur-
maktadir. Yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Caligmanin amaci; Tiirk
imalat sektorii firmalarinin sermaye yapisi kararlarini etkileyen finansal hiyerarsi
(pecking order theory) teorisi ve ddiinlesme (dengeleme) teorisi inceleyerek, fir-
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malari bor¢lanma davraniglarinin hangi sermaye yapisti teorisi ile uyumlu hareket
ettigini tespit etmektir. Aragtirma 2006-2016 yillar aras: siirekli olarak faaliyet
gosteren sirketler incelenmis olup, 3 aylik donemler halinde analize dahil edilmistir.
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Veriler kap.gov.tr adresinden almmustir. Imalat sanayi sektoriindeki sirketlerin esas
faaliyetlerine gore dagilimlar1 Tablo 1°de gosterilmistir.

Tablo 1: imalat Sanayi Sektoriiniin Alt Sektdrlere Gore Dagilimi

Sira | Alt Sektorler Firma Sayilar
A e Gida Maddeleri Sanayi
1 Gida I¢ki ve Tiitlin foki Maddeleri 28
Ayakkabi Diginda Giyim Egyas1 Sanayi
) Dokuma Giyim Esyasi ve |Dokuma Sanayi 25
Deri Deri, Deri benzer maddeler ve Kiirk
Esyas1 Sanayi
3 Orman Uriinleri ve Mobilya |Agac Mobilya ve Déseme Sanayi 4
4 Kagit ve Kagit Uriinleri Kagit ve Kagit iirtinleri Sanayi 14
Basim Yayin Basim Yayim ve Bunlara Bagli Sanayi
Kimya Sanayi
Diger Kimyasal Uriinler Sanayi
Petrol Rafineleri
Kimya, Petrol ve Kauguk |Cesitli Petrol ve Kémiir Tiirevleri
5 o . 32
ve Plastik Uriinler Sanayi
Lastik Uriinleri Sanayi
Bagka Yerde Siniflandirilmamis
Plastik Uriin Sanayi
Canak, Comlek, Cini, Porselen
6 Tas ve Topraga Dayali Cam ve Cam Uriinleri Sanayi 27
Tas ve Topraga Dayali Diger Sanayi
Demir Celik Metal Ana sanayisi
7 Metal Ana Sanayi Demir Celik Disindaki Metal Ana 18
sanayi
Metal Esya Sanayi (Makine ve Arag
Gereg Harig)
Metal Esya, Makine Makine Sanayi (Elektrik Makinalari
8 ve Gere¢ Yapim Haric) 30
Elektrik Makinalar1 ve Aygitlar Sanayi
Tasit Araglart Sanayi
9 | Diger Imalat Sanayi 3
Toplam 181

Kaynak: https://www.kap.org.tr/tr/Sektorler

3.2.Bagimh Degiskenler

Bagimli degisken olarak kisa vadeli bor¢larin toplam aktiflere orani, uzun vade-

li borg¢larin toplam aktife orani, toplam borcun toplam aktife orani kullanilmistr.

'




Erkan Alsu - Esra Yarimbas, Sermaye Yapilarinin Belirlenmesinde Finansal Hiyerarsi Teorisi ve
Odiinlesme Teorisi: imalat Sektérii Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

3.3.Bagimsiz Degiskenler

Modelde yer alan bagimsiz degiskenler literatiirde yer alan ¢aligmalarda kul-
lanilan degiskenlerden secilmistir. Bu degiskenler asagida Tablo 2’de gosteril-

mektedir.
Tablo 2: Modelde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler
Tiirii Oranlar Hesaplamasi Semboller

Likitide Oram Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borg LO
Firmanin Varhk Yapis1 | MDV / TA | Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktif Fvp
Borg¢ Dis1 Vergi AMRT /T Amortisman / Toplam Aktif BDV
Vergi Diizeyi Oranlar1 | OV/ VOK | Odenen Vergi /Vergi Oncesi Kar VDO

Firma Biiyiikliigii KVB/ O Kisa Vadeli Borg / Oz sermaye FB
Karhlik Oranlar: FK/TA Faaliyet Kar1 / Toplam Aktif ROA

Kaynak: Yoriik, vd.,(2011)

Daha 6nceki ¢aligmalarda kullanilan bagimsiz degiskenler Tablo 3’de goste-

rilmektedir.
Tablo 3: Literatiirde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler
Tiirii Referans
Likitide Oram Ondes ve Burucu(2016), Yériik, vd.,(2011)

Firmanin Varlik Yapisi | Sayilgan ve Uysal (2011), Demirhan (2009), Ondes ve Burucu (2016),
Erol, Aytekin ve Abdioglu (2016), Yoriik, vd., (2011), Aytekin ve
Abdioglu (2016)

Bor¢ Dis1 Vergi Demirhan (2009), Ondes ve Burucu (2016), Abdioglu ve Deniz
(2015), Yériik, vd., (2011)

Vergi Diizeyi Oranlar1 | (Demirhan,2009), Yériik, vd.,(2011)

Firma Biiyiikliigii Demirhan (2009), Kisakiirek ve Aydin (2013), Yoriik, vd.,(2011)

Karhlik Oranlar: Sayilgan ve Uysal (2011), Ondes ve Burucu(2016), Yériik, vd., (2011)

Panel veri analizinde iki model s6z konusu olan sabit etkiler modeli (fixed
effects) ve rassal etkiler modeli (random effects)’ ne sahip olan yaklagimin ifade
ettigi model asagidaki sekilde dizayn edilmistir ;

SYit = B0+ l31 X it+ Sit

Burada i yatay kesit birimini (i = 1,...,N) ve t ise zaman serisini (t = 1,....,N)
gosterirken, ¢, ise hata terimini ifade etmektedir (Caligkan,2009:124).

Calismada kullanilacak olan regresyon modeli asagidaki gibi olusturulmustur:

SY, =B,+ B, LO+B,FVP +B, VDO + B,FB + B,ROA+B,BDV + ¢,

¢
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3.4. Modeller;

Calismada kullanilacak olan panel regresyon tahmin modelleri asagida gos-
terildigi sekildedir.

LEV  =p,+B, LO+B,FVP+B,VDO+ B, FB + B, ROA+B, BDV + ¢,

LEV ,=8,+B, LO+B,FVP+B, VDO + B,FB + B, ROA+B BDV + ¢,

LEV =8, +8,LO+B,FVP+B, VDO + B,FB + B ROA+B,BDV + ¢,

LEV, = Kisa Vadeli Finansal Kaldirag Oran

LEV,= Uzun Vadeli Finansal Kaldirag Orani

LEV, = Toplam Finansal Kaldirag Orani

LO = Likidite Oram

FVB = Firmanin varlik yapis1

VDO = Vergi Diizeyi Oranlari

FB = Firma Biiyiikliigii

BDYV = Borg¢ Dis1 Vergi

&= Hata Terimi

Calismada literatiire uygun bir sekilde panel veri analizi yontemi kullanila-
caktir. Panel veri yontemi gliniimiizde ilerledik¢e daha da belirgin hale gelmeye
baslamistir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012:54). Caliskan gozlem sayismin artmasinin
bir yandan serbestlik derecesinin artmasina diger yandan da agiklayici degiskenler
arasindaki yiiksek derecede dogrusal iliski bulunma olasiliginin azalmasina neden
oldugunu ifade etmistir (Caligkan,2009:124).

Panel regresyon modelleri arasinda yer alan yatay kesit ve zaman serisi bir-
lesimini igeren veri degiskenlerinin, ¢ift yonlii sabit etkiler ve tesadiifi etkiler, tek
yonlii sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli, genellestirilmis EKK, dinamik
panel analizi gibi bir¢ok yontem yer almaktadir (Bayrakturan ve Demirtag, 2011:5).
Analizin en 6nemli 6zelligi zaman serileri ile yatay kesit serilerini bir araya getire-
rek, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip bir veri setinin olusturulmasina olanak
tanimak olmustur (Caliskan,2009:124). Zaman serileri ve yatay kesit verileri igeren
analizin bir¢ok avantaji veya iistlinliikleri vardir. Bu iistiinliikler asagida maddeler
halinde ifade edilmistir (Yigit vd., 2007:90).

» Gozlem sayisiin ¢ok olmasi nedeni panel veri yontemi kesit ve zaman serisi
gozlemlerini birlestirdiginden dolay1 artmaktadir.

* Daha anlamli ve daha dogru model parametreleri: Panel veri analizleri kesit
veri analizlerine gore daha yiiksek diizeyde serbestlik derecesi, daha az dogrusallik

'

ve ornek degiskenligi igerir.
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* Yatay kesit ve zaman serisi analizlerine gore insan davranislarindan kaynak-
lanan karmasiklig1 azaltma konusunda daha yiiksek kapasitesite oldugunu ifade
etmistir.

* Gurupla arasindaki hetorojenlik etkileri daha kolay kontrol edilebilir. Dinamik
iligkileri daha kolay ortaya ¢ikarabilmektedir.

Panel verinin bir diger avantaji ise birimler veya zaman boyunca gozlenemeyen
etkileri modele dahil etmesidir (Ar1 ve Zeren, 2011:42).

Birim kok testlerine serilerdeki duraganligi tespit etmek i¢in. Eger seri birim
kok igeriyorsa duragan degildir. Bu yiizden dncelikli olarak yapilmasi gereken
sey, serileri duragan hale getirmektir. Panel birim kok testlerini seriler arasinda
duraganlik tespitini yapmak i¢in yer kullanilmaktadir. Panel veri analizinin birim
kok testlerinde, denklemdeki B katsayisinin sifira esitligi duraganlik analizi i¢in
sinanmaktadir (Giil ve Kamaci, 2012:84).

3.4.1. Sabit Etkiler modeli
SYit = BO+ B1 Xit+ sit

Sabit etkiler modeli, firmalarin nevi sahsina miinhasir bireysel etkilerini f
sabit bir terim gibi algilayarak modeli bu sekilde ifade etmislerdir. Panel veri kulla-
nilarak yapilan ¢aligmalarda birimler arasinda meydana gelen farkliliklardan veya
birimler arasinda zaman igerisinde meydana gelen degisikliklerden kaynaklanan
degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; meydana gelen degismenin regresyon
modelinin katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye neden oldugunu
varsaymistir. Pazarlioglu sabit etkiler modelini, katsayilarin birimlere veya birimler
ile zamana gore degistiginin varsayildigi modelleri “Sabit Etkiler Modeli” olarak
tanimlamaktadir (Pazarlhioglu ve Giiler, 2007:37).

3.4.1. Rassal Etkiler Modeli
SYit = ( B0+ui)+ B1 X i1+ Eit

Rassal etkiler modeli, sabit etkiler modelinden farkli olarak B sabit degis-
keninin yaninda firmalar arasindaki farkliligi dikkate alan gozlemlenemeyen p,
tesadiifi hatalari bulunmaktadir. p, ¢ ler birbirlerinden ve ¢, (standart hata)’lerden
bagimsizdir. Firmalarin bireysel etkileri sabittir. &, tiim hatalari gosterirken p, ‘ler
sabit zamana gore bireyler arasindaki degisiklikleri ve bireysel farkliliklari ifede
etmektedir (Pazarlioglu ve Giiler, 2007:37)

4.BULGULAR

Incelenen 2006-2016 dénemine ait verilerin genel tanmimlayicr istatistikleri

asagidaki Tablo 4’te gosterilmistir.
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Tablo 4: Degiskenlerin Tamimlayici Istatistik Bilgileri

Degiskenler Gozlem Sayis1 Ortalama  Standart Sapma Minimum Maksimum

LO 5808,00 2233676,00 2413572,00 .04 48.51
FVP 5808,00 3608574 .1800138 0,00 46753,00
BDV 5808,00 .0222848 .0175981 -.02 23
VDO 5808,00 .2062001 2946791,00 -81.73 88.34

FB 5808,00 .8536501 747856,00 -202.74 328.07
ROA 5808,00 026937 1424223 -3.23 42953,00

LEV1 5808,00 3637913 4118748 0,00 28764,00
LEV 2 5808,00 1412156 1919834 0,00 45717,00
LEV 3 5808,00 .5049432 4862777 .01 31686,00

Analiz sonucunda yukaridaki tabloda da goriildiigii gibi gozlem sayilarinda
degisme olmamistir. Bunun nedeni ¢alismamizda eksik veri olmamasindan kaynak-
lanmaktadir. Elde edilen veriler imalat sanayi sektoriindeki sirketlerin ortalama %
36 oraninda maddi duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki orani iken karlilik %
26’ dir. Ortalama firma biiyiikliigii %85, borg dis1 vergi kalkam %22, vergi diizeyi
oranlari ise %20’dir.

Sermaye yapisi teorilerinin BIST 100’ de islem géren imalat sektoriindeki
firmalarin gecerliligi test edilmis olup 2006-2016 dénemlerine ait veriler yukarida
belirtilmis olan modeller kullanilarak panel regresyon yontemi analiz edilmistir.

Modelin hipotezleri su sekilde belirtilmistir;
H,: Sermaye yapsi ile finansal kaldirag orani arasinda iliski yoktur.
H, : Sermaye yapsi ile finansal kaldirag arasinda iliski vardir.

Serilerin duragan olup olmadigin1 anlamak i¢in birim kok testi yapilir. Calis-
mada kullanilan regresyon modelinin giivenilir sonuglar verebilmesi i¢in serilerin
duragan olmasi yani birim kokiin olmamasi gerekir bdylelikle H, red alternatif
hipotezin kabul edilmesi gerekmektedir.

H,: Veri setinde birim kok bulunmaktadir.
H, : Veri setinde birim kok bulunmamaktadir.

Tablo 5: Verilere Ait Birim Kok test Istatistigi

Degisken Im Pesaran and ADF - Fisher PP - Fisher
Shin W-stat Chi-square Chi-square
Istatistik Olasihk Istatistik Olasiik | Istatistik | Olasihk
LO -103.285 0.0000 582.637 0.0000 717.904 | 0.0000
FVP -527.176 0.0000 420.589 0.0000 431.602 | 0.0000
BDV -508.442 0.0000 432.756 0.0000 3185.37 | 0.0000
VDO -531.174 0.0000 2572.79 0.0000 2728.41 | 0.0000
FB -818.599 0.0000 709.397 0.0000 910.237 | 0.0000
ROA -207.875 0.0000 1024.23 0.0000 1492.68 | 0.0000

*0.10 **,0.05 ***_0.01 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

'




Erkan Alsu - Esra Yarimbas, Sermaye Yapilarinin Belirlenmesinde Finansal Hiyerarsi Teorisi ve
Odiinlesme Teorisi: imalat Sektérii Uzerine Ekonometrik Bir Analiz

Tablo 5°de goriilen sonuglara gore Im Pesaran and Shin W-stat ve ADF — Fis-
her Chi — square istatistiklerinden elde edilen sonuglar % 10, %5, %1 anlamlilik
diizeylerine gore degiskenlerde birim kok bulunmamaktadir. Degiskenlerin duragan
oldugu goziikmektedir. H hipotezi reddedilmistir.

Degiskenler arasinda korelasyon olup olmadigini tespit etmek i¢in korelasyon
analizi yapilmistir. Sonuglar Tablo 6’da gosterilmektedir.

Tablo 6: Veriler Arasindaki Korelasyon Testi Sonuglari

LO FVP BDV VDO FB ROA
LO 10.000
FVP -0.1646 10.000
BDV -0.0644 0.2984 10.000
VDO 0.0008 -0.0096 0.0341 10.000
FB -0.0421 0.0161 0.0097 0.0025 10.000
ROA 0.1885 -0.0744 -0.0136 -0.0048 | -0.0071 10.000

Veriler arasindaki korelasyon iligkisine bakildiginda cari oranla varlik yapisi
borg dis1 vergi diizeyi ve firma biiyiikliigii arasinda negatif iligki goriilmektedir ve
vergi diizeyi ile pozitif iliski goriilmektedir. Varlik yapisi ile borg dis1 vergi diizeyi
ve firma bilyiikliigii arasinda pozitif digerleriyle negatif iligki goriilmektedir. Sonug
olarak bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin zay1f oldugu goriilmektedir.

Firmalar arasindaki farkliligin ve regresyon modelinin se¢imi i¢in F testi,
Bresuch-Pagan testi ve Hausman testi gibi baz1 testlerin yapilmasi gerekmektedir.
Oncellikle model i¢in dogru sonug elde etmek ve regresyon modelinin tespiti igin
havuzlanmis model ve sabit etkiler modeli arasinda se¢im yapmak gerekir. Sabit
ekiler ve havuzlanmis model arasinda se¢im yapabilmek i¢in F testi uygulanmasi
gerekmektedir. F testinin sonuglar ve hipotezleri agsagidaki Tablo 7°de analiz edil-
mistir.

H,: Havuzlanmis Regresyon Modeli Uygundur.

H,: Sabit Etkiler Modeli Uygundur

Tablo 7: F Testi Istatistik Bulgular

Model 2 | F test thatallu_i=0: F(131,5670)= 52.54 Prob> F = 0.000
Model 3 | F test thatallu i=0:  F(131, 5670) = 154.40 Prob>F = 0.000

F istatistik testinden elde edilen sonuglar olasilik degerlerinin sifira esit oldugu
yani % 1 anlamlilik diizeyinden diisiik oldugu i¢in H  hipotezi reddedilmektedir.
Sonuglar modelin sabit etkiler modeline uygun oldugunu gostermektedir.

Havuzlanmig model ile rassal etkiler modeli arasindan uygun olan modeli
tercih edebilmek i¢in Bresuch-Pagan testi istatistik sonuglarma ihtiya¢ vardir.

¢
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Asagida ifade edilmekte olan Bresuch-Pagan testinden elde edilen sonuglardir.
Testin hipotezleri su sekildedir;

H,: Havuzlanmig Test Istatistigi Uygundur.
H, Tesadiifi Etkiler Regresyon Modeli Uygundur.

Tablo 8: Bresuch-Pagan(LM) Test Istatistigi Sonuglari

Model 1 lev1[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]
Test: Var(u) =0
hibar2(01) = 33095.27
Prob > chibar2 = 0.0000
Model 2 lev2[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 33917.10
Prob> chibar2 = 0.0000

Model 3 lev3[id,t] = Xb + u[id] + e[id,t]
Test: Var(u) =0
chibar2(01) = 69961.67
Prob> chibar2 = 0.0000

Bresuch-Pagan istatistik sonuglari Tablo 8 de goriildigii tizere H hipotezi
reddedilmistir. Biitiin modellerde tesadiifi etkiler modeli tercih edilmistir.

Hausman modelini tercih edecegimiz regresyon modeli i¢in kullanilacaktir.
Hausman test istatistik modeli sonuglarinin tesadiifi mi sabit mi olacagina karar
vermek i¢in hausman testi kullanilmasi gerekiyor. Hausman testi istatistik sonuglari
asagidaki tabloda yer almaktadir. Hipotezleri su sekildedir;

H, Tesadiifi Etkiler Modeli Uygundur.

H, Sabit Etkiler Modeli Uygundur.

Tablo 9: Hausman Test Istatistik Sonuglar

Model 1 Prob>chi2 = 0.5170

Model 2 Prob>chi2 = 0.0000
Model 3 Prob>chi2=0,0000

Hausman test istatistik sonuglara gére Model 1°de H_ hipotezi reddedileme-
mektedir. Yani bu durumda Havuzlanmis Model uygun goriilmektedir. Model 2 ve
3’de ise H, hipotezi reddedilmis olup sabit etkiler modeli kabul edilmistir.

Wald Testi, modelde degisen varyans olup olmadigini regresyon modelinin sonu-
cuna ulagsmadan 6nce belirlemek i¢in kullanilir. Hipotezler asagida ifade edilmistir;

H, Modelde degisen varyans sorunu yoktur.

H, Modelde degisen varyans sorunu bulunmaktadir.

'
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Tablo 10: Wald Testi Istatistigi Sonuglar

Olasihk
Model 1 Prob >chi2 = 0.0000
Model 2 Prob >chi2 = 0.0000
Model 3 Prob >chi2 = 0.0000

Tablo 10°da Wald test istatistik sonuglar1 yer almaktadir. Bu sonuglara gore
tim anlamlilik diizeyinde H_ hipotezi reddedilmektedir. Yani modelde degisen
varyans sorunu bulundugu tespit edilmistir. Modelde oto korelasyon sorununun
olup olmadigimni belirlemek i¢in verilere Peseran tarafindan gelistirilen Peseran CD
LM testi uygulanmistir. Bu testin hipotezleri su sekildedir;

H, Modelde oto korelasyon sorunu yoktur.

H, Modelde oto korelasyon sorunu bulunmaktadir.

Tablo 11: Peseran Test Istatistik Sonuglar1

Model 1 F( 1, 131)=15.495
Prob > F = 0.0001

Model 2 F(1, 131)= 140.790
Prob> F = 0.0000

Model 3 F( 1, 131)=58335
Prob> F = 0.0000

Peseran CD LM test istatistigi sonuglarina gore tiim anlamlilik diizeyleri i¢in
HO hipotezi red edilmektedir. Yani modelde oto-korelasyon sorununun oldugu
tespit edilmistir. Oto- Korelasyon ve degisen varyans sorunlarinda meydana gelen
karigiklig1 gidermek igin regresyon tahmincisi olarak Model 1 i¢in PCSE modeli,
Model 2 ve Model 3 i¢in Cluster modeli tercih edilmistir.

Tablo 12: Regresyon Model Tahmin Sonuglar1

Model 1 Model 1 Model 2 Model 3
LO -.517194 -.0131497 -.0648847
0.000 0.000 0.076
FVP -.3319782 1077191 -.2243636
0.000 0.000 0.054
BDV 4480647 -.2880783 1611203
0.000 0.000 0.581
VDO -.0002973 .0008844 .0006046
0,789 0,351 0.679
FB .0000244 .000086 .0001125
0,959 0,792 0.835
ROA -.2105057 -.976031 -.3072791
0,92 0,35 0.305
CONS .5948382 .1405097 7353039
Firma Sayisi 132 132 132

*0.01 ,%*0.05, ***0.10 anlamlilik diizeyleri

'
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Panel regresyon modeli analiz sonuglarina gére modellerde anlamli olan degis-
kenler dikkate alinarak regresyon denklemleri agagidaki sekilde olusturulmustur.

LEV 1=0.5948382 - 0.517194* LO — 0.3319782*FVP + 0.4480647*BDV + eit
LEV 2 = 0,1405097 -0.131497*LO+0.1077191*FVP — 2880783*BDV + ¢it
LEYV 3= 0.7353039-0.0648847*L0-0.2243636*FVP + ¢it

Tablo 12°de degisen varyans ve oto korelasyon sorununu ortadan kaldiran ve
havuzlanmig modele uygun oldugu tespit edilen verilerin kullanildig1 regresyon mo-
delini direngli bir sekilde tahmin eden PCSE Hata diizeltme modeli kullanilmaistir.
Model 1 Regresyon sonuglarina gore likitide orani, firmanin varlik yapisi ve borg
dis1 vergi degiskenleri ile isletmenin finansal kaldira¢ orani arasinda istatistiksel
acidan anlaml iliski ¢ikmistir. Segilen diger degiskenlerin isletmenin finansal
kaldirag orani iizerinde etkisinin olmadig1 sonucuna ulagilmistir.

Tablo 12°de degisen varyans ve oto korelasyon sorununu ortadan kaldiran
ve sabit etkiler modele uygun oldugu tespit edilen verilerin regresyon modeli-
ni direngli bir sekilde tahmin eden Cluster Hata diizeltme modeli kullanilmistir.
Model 2 Regresyon sonuglarina gore likitide orani, firmanin varlik yapis1 ve borg
dis1 vergi degiskenleri ile isletmenin finansal kaldira¢ orani arasinda istatistiksel
acidan anlamli iliski ¢ikmastir.

Tablo 12°de degisen varyans ve oto korelasyon sorununu ortadan kaldiran
ve sabit etkiler modele uygun oldugu tespit edilen verilerin regresyon modelini
direngli bir sekilde tahmin eden Cluster Hata diizeltme modeli kullanilmistir. Model
3 Regresyon sonuglarina gore likitide oran1 ve firmanin varlik yapisi ile igletmenin
finansal kaldira¢ oran1 arasinda istatistiksel agidan anlamli iliski ¢ikmustir.

Tablo 15: Bagimsiz Degiskenlerin Sermaye Yapisi Arasindaki iliski

Sermaye Yapisi ile Tesbit Edilen iliski
Bagimsiz Degisken Model 1 Model 2 Model 3
LO Negatif Negatif Negatif
FVP Negatif Pozitif Negatif
BDV Pozitif Negatif *
FB * * *

Analiz sonucunda elde edilen regresyon tahmin modelleri ilgili Tablo 5°te
yer almaktadir. Yapilan panel regresyon analiz sonuglara gore tiim anlamlilik
diizeyleri i¢in Model 1’de FB, ROA, VDO, Model 2’ de VDO, FB, ROA, Model
3’de; BDV, VDO, FB, ROA degiskenlerinin istatistiksel agidan anlamsiz ¢iktigi
gorlilmektedir. Tiim modellerde FB, ROA ve VDO degiskenleri anlamsiz ¢ikmaistir.

"
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Yani isletmenin firma biiylikligii, karlilik oran1 ve vergi oranlar ile isletmenin
finansal kaldira¢ oranm1 arasinda anlamli bir iligkinin olmadig: tespit edilmistir.

5.SONUC

Elde edilen sonuglara gore likidite orani ile bor¢lanma arasindaki iliskinin
negatif yonde olmasi, finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir. Maddi varlik
yapist ile borglanma arasinda pozitif iliskinin elde edilmesi, dengeleme teorisini
desteklemektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkani ile borglanma arasinda iligkinin negatif
olmasi finansal hiyerarsi desteklemektedir. Boylelikle sermaye yapisinin belirle-
yicisi ve anlaml1 olan degiskenlere bakarak, Borsa Istanbul’da imalat sektdriinde
faaliyet gosteren sirketlerin, sermaye yapisinin finansal hiyerarsi teorisine uygun
oldugu kanitina varilmigtir. Bundan dolay1 isletme 6nce i¢ kaynaklara yonelecek
sonra bor¢lanmaya ve daha sonra hisseye bagvurmalidir. Bulgulara gére firmanin
kisa vadeli bor¢larmi 6deyebilme giiciinii belirtmek i¢in gelistirilmis olan likitide
orani, ¢alismada kullanilan tiim modellerde borglanma orani ile negatif iligkili ol-
dugu goriilmektedir. Likidite oraninin yiiksek olmasi isletmenin daha az borglanma
ve daha fazla hazir degerlere sahip oldugunu gostermektedir.

Karlilik degiskeni (Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Demirhan, 2009; Ondes ve Bu-
rucu; Abdioglu ve Deniz, 2015; Sayilgan ve Uysal, 2011 ) makalelerinde anlamli
sonu¢ elde edilmigken bizim ¢alismamizda degisken anlamsiz ¢ikmistir. Karlilik
degiskeni bor¢lanma arasinda negatif iliski s6z konusu olmasina karsilik bizim yap-
mis oldugumuz makalede anlamsiz sonuglanmigtir. Karlilik ile bor¢lanma arasinda
iligkinin anlamsiz olmasina binaen bor¢lanma ile arasinda ki negatif yonlii iliski
finansal hiyerarsiyi destekler niteliktedir. Bu durum imalat sanayi sektdriindeki
isletmelerin bor¢lanma yerine 6z sermeye finansmanini tercih ettikleri kanaatini
gostermektedir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012). Bu ¢alismada kullanilan biitiin model-
lerde likidite oran1 ve varlik yapisi agiklayici degisken olmustur.

Diger ¢aligmalarda da ve bizimde belirttigimiz gibi anlamli ¢ikan degiskenlere
bagli olarak likidite oranin sermaye yapisiyla negatif iliskinin beklenmesi, varlik
yapistyla pozitif iliski ve bor¢ dis1 vergi degiskenin de negatif beklendigi i¢in
modeller arasinda model 2’nin uygun oldugu kanitina varilmastir.

Calismadan elde edilen sonuclara gore bu sirketlere yatirim yapmazdan 6nce

firmanin ne kadarlik kisminin borgla finansa edilecegine ve ne kadarlik bir varlik
yapisina sahip olduguna bakilmalidir.
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