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GIRiS

Son yillarda iilkeye o6zgii faktorlerin sermaye yapisi iizerindeki etkilerini
aragtiran pek ¢ok ¢aligma yapilmigtir (Booth vd., 2001; Giannetti, 2003; Bancel, Mitto,
2004; De Jong vd., 2008; Antoniou vd., 2008; Kayo, Kimura, 2011; Alves, Ferreira,
2011; Fan vd., 2012; Venanzi vd., 2014; Oztekin, 2015; Belkhir vd., 2016; Venanzi,
2017).Bu ¢alismalar sonucunda, firmaya O6zgii etkenlerin yani sira ilkeye O6zgii
faktorlerin de firmalarin sermaye yapisi kararlarii etkiledigi bulgulanmistir. Ayrica,
bazi ¢aligmalarda firmaya Ozgli sermaye yapisi belirleyicilerinin iilkeden {ilkeye
farklilastig1 ve iilkeye 6zgi faktorlerin bu belirleyicilerin etkilerini yon ve biiyiikliik
acisindan degistirebildigi sonucuna da ulasilmistir (De Jong vd., 2008; Kayo, Kimura,
2011; Venanzi vd., 2014 ). Ulkeye ozgii faktorlerin sermaye yapisi iizerinde hem
dogrudan hem de dolayli etkileri vardir. Dogrudan etkiler, lilkeye 6zgii faktorlerin
firmalarin kaldirag seg¢imlerini dogrudan etkilemesi sonucunda olusur. Dolayli etkiler
ise, bu faktorlerin firmaya 6zgii belirleyiciler ve sermaye yapisi arasindaki iligkinin yon
ve/veya biyikligiinii degistirmeleri ile gerceklesir. De Jong vd. (2008), sermaye
yapisinin anlasilabilmesi icin iilkeye 6zgii faktorlerin hem dogrudan hem de dolaylt
etkilerinin dikkate alinmasi gerektigini savunmustur.

Bu calismada, gelismekte olan {ilkelerde faaliyet gosteren firmalarda hem
firmaya hem de iilkeye 6zgili sermaye yapisi belirleyicileri arastirilmistir. Caligmanin
0zgilinliigii, uygulanan ekonometrik metot ve kullanilan veri setinden gelmektedir.

Uluslararast finans literatiiriinde yer almis sermaye yapist calismalarinda
genellikle mikro panel veri setleri kullanilmistir. Cesitli iilkelerden ¢ok sayida firmanin
farkli donemlere ait gozlemlerinden olusan dengesiz panel veri analizlerinin yapildigi
bu caligmalarda, uygulanan ekonometrik yontemlerin elde edilen sonuglar {izerinde
etkili oldugu sdylenebilir. Her ekonometrik yontem belirli varsayimlar altinda
kullanilabilmektedir. Ornegin, son dénemde sermaye yapisi belirleyicileri ile ilgili
calismalarda ¢ok tercih edilen Sistem GMM yaklasimi dinamik panel veri modellerinin
tahmininde kullanilir (Arellano, Bond, 1991). Bu tahmincinin kullanilmas1 igin cari
doneme ait kaldirag oraninin en dnemli belirleyicisinin bir dénem 6nceki kaldirag orani
oldugu varsayiminin yapilmasi gerekir. Bu varsayim ise, dengeleme teorisi tarafindan
ongoriilen her firmanin zaman iginde ulasmayr hedefledigi bir optimal sermaye
yapisinin var oldugu 6n kabuliinii gerektirir. Bu ornekte de agikga goriildiigii gibi,
ampirik sermaye yapisi aragtirmalarinda, olusturulan modelin tahmininde kullanilacak
ekonometrik metot teorik arka plana uygun olacak sekilde segilmelidir.

Yine ekonometrik metot secimi ile ilgili diger bir husus ise analiz edilecek veri
setine en uygun metodun segilmesi gerekliligidir. Bu ¢alismada 22 iilkeden 7614 adet
halka agik firmanin 2000-2016 yillar1 arasi gdzlemlerinden olusan dengesiz bir panel
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veri seti kullanilmistir. Bu veri seti, iilkeler ve iilkelerin iginde sirketler seklinde
gruplanmis bir yapidir. Boyle bir yapida, firmalarin kaldirag oranlarindaki degiskenligin
iilkeler arasi farkliliklardan kaynaklanan kismi ile firmalar arasi farkliliklarin yol agtig1
kisminin ayri ayri incelenmesi gereklidir. Bunun ig¢in, bu ¢alismada, firma ve iilkeye
Ozgl faktorlerin etkilerinin ayristirilabildigi yuvali model yapisina (nested model
structure) izin veren Hiyerarsik Lineer Model (HLM) yaklasimi kullanilmistir.

HLM, sosyal bilimlerde, 6rneklemin hiyerarsik katmanlarin i¢ ige gectigi bir
popiilasyondan gelmesi durumunda tercih edilen bir yaklagimdir. Birinci diizeydeki
birimlerin ikinci diizeydeki gruplar iginde yuvalanmasi ile iki diizeyli bir hiyerarsik
model olusturulur. Bu modelin ikinci diizeyindeki gruplarin kendi aralarinda tekrar
gruplanmasi yontemi ile {igiincii bir katman elde edilebilir. Verilerin katmanlar halinde
gruplandig1 bu model yapisi, grupigi degiskenligin ayristirilmasint miimkiin kilar.

Son yillarda, pek ¢ok iilkeden firma diizeyinde yiiksek frekansli veri igeren panel
veri setlerinin kullanilmaya baslanmasi uluslararasi sermaye yapisi ¢aligmalarina yeni
bir boyut kazandirmistir. Panel veri, bir dizi yatay kesit birim i¢in birden fazla doneme
ait gozlemlerden olusur (Hayashi, 2000). Boyle bir yapi, tek basina yatay kesit veriler
kullanildig: takdirde fark edilemeyecek etkilerin gdzlemlenebilmesini ve daha ¢ok bilgi
elde edilmesini saglar. Ancak, panel veri setlerinde eksik gozlemlerin olmasi —dengesiz
panel veri setleri- siklikla kargilagilan ve veri kaybina neden olan ciddi bir problemdir.
Veri setinde kayip gozlemlerin olmasina izin veren HLM yaklasimi kullanilarak bu
sorun agilabilir. Bunun i¢in panel veri, yatay kesit ve zaman serisi olmak iizere iki
boyutlu bir hiyerarsik bir yapi olarak da disiiniilebilir. Bu yapida, zaman serisi
gozlemleri birinci boyutu olustururken, yatay kesit gozlemleri ikinci boyutta yer alir.
Yatay kesit gozlemlerin kendi i¢lerinde gruplanmasi ile ¢ok katmanli hiyerarsik bir yap1
elde edilebilir. Bu ¢alismada kullanilan panel veri setinde, ilk seviye firmaya &6zgii
faktorlerin zaman serisi gozlemlerinden olusur. Bu zaman serisi gozlemleri, ikinci
seviyeyi olusturan yatay kesit firma verisi i¢inde yuvalanmistir. Firmalarin faaliyet
gosterdikleri sektorlere gore gruplara ayrilmasi ile Giglincii seviye meydana gelmistir.
Son katman ise sektorlerin iilkeler icinde yuvalanmast ile olusturulmustur. Ulkeye 6zgii
sermaye yapist belirleyicilerinin firmaya 6zgii belirleyiciler {izerindeki yuvali etkisini
dikkate almak i¢in HLM yaklasimin1 kullanan 6ncii bir ¢calisma Kayo ve Kimura (2011)
tarafindan yapilmistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan iilkelerdeki firmalar
iceren biiyiik bir veri seti kullanarak iilke, sektor ve firma diizeyindeki sermaye yapisi
belirleyicilerini aragtirmiglardir. Kaldirag oranlarindaki degiskenligin oldukga biiyiik bir
kisminin zaman ve firma diizeyinden kaynaklandigin1 gézlemlemislerdir.

Bu c¢alisma sonucunda ise, gelismekte olan iilkelerde, firmaya 6zgii sermaye
yapisi belirleyicilerinin firmalarin sermaye yapisi tercihlerini en gok etkileyen faktorler
oldugu bulgulanmistir. Ulke ve sektdr diizeylerindeki degiskenlikler ise oldukga
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kiigliktiir. Diger bir ifade ile gelismekte olan iilkelerde, firmaya 6zgii faktorler halka
acik firmalarin sermaye yapist kararlart {izerinde lilkeye 6zgii faktorlere kiyasla gok
daha 6nemlidir. Ayrica iilkeye 6zgii faktorlerin sermaye yapisi iizerindeki dogrudan
etkilerinin yaninda firmaya 0zgli sermaye yapisi belirleyicileri iizerinden dolayli
etkilerinin de oldugu gozlemlenmistir. Calismadan elde edilen bulgular, borsada islem
goren halka acik firmalar icin firmaya 6zgii sermaye yapisi belirleyicilerinin iilkeye
Ozgii faktorlere kiyasla kaldirag oranlarindaki degiskenligi ¢ok daha iyi agikladigini
ortaya koyan Joeveer (2013) galigmasini destekler niteliktedir.

Bes bolimden olusan bu ¢alismanin ikinci bdliimiinde sermaye yapisi
belirleyicileri ile ilgili literatiire deginilmistir. Uciincii béliimde, calismada kullanilan
ekonometrik metot detayli bicimde agiklanmistir. Dordiincii boliimiinde ise, bir dizi
lilkeye ve firmaya 6zgii faktoriin gelismekte olan iilkelerdeki firmalarin sermaye yapisi
kararlart {izerindeki etkisi HLM yaklasimi ile incelenmistir. Analiz sonuglar1 besinci
boliimde agiklanmig ve altinct boliimile ¢alisma sonlandirilmistir.

1. SERMAYE YAPISI BELIRLEYICIiLERIi

1.1. Firmaya Ozgii Sermaye Yapisi Belirleyicileri

Literatiirde kabul goren bir dizi firmaya 6zgili sermaye yapisi belirleyicisi vardir.
Frank ve Goyal (2009), en giivenilir sermaye yapisi belirleyicilerinin varlik yapisi,
karlilik, firma biiylikligii, piyasa degeri-defter degeri orani, sektor kaldirag ortalamasi
ve beklenen enflasyon orani oldugunu bulgulamistir. Bu boliimde, kaldirag orani ile bu
caligmada kullanilan firmaya 6zgii sermaye yapisi belirleyicileri arasindaki beklenen
iliskiler sermaye yapisi teorileri ve literatiirde yer alan ampirik ¢aligmalarin bulgulart
1s181nda agiklanmustir.

Statik dengeleme teorisi, karlilik ve kaldirag orani arasinda pozitif bir iligki
ongoriir (Modigliani, Miller, 1963). Karli firmalarin iflas ihtimali diistiktiir. Dolayis1 ile
bu firmalar daha kolay bor¢ bularak borcun vergi avantajindan yararlamirlar. Karli
firmalarda temsil maliyetlerini ortadan kaldirmak i¢in bor¢ kullanimini1 savunan serbest
nakit akis1 hipotezine gére de kaldirag orani ile karlilik arasinda pozitif bir iliski vardir
(Jensen, 1986; Frank, Goyal, 2009). Karli firmalarda bor¢ miktar1 arttirildiginda
yoneticilerin faiz ve temettii ddemeleri sonrasinda kalan fazla nakit ile gereksiz
harcamalar yapmalar1 engellenebilir. Finansman hiyerarsisi teorisi ise, kaldirag oran1 ve
karlilik arasindaki iligkinin negatif olmasi gerektigini savunur (Myers, Majluf, 1984;
Myers, 1984). Yoneticiler ve yatirimeilar arasindaki bilgi asimetrisi probleminden
dolay1 firmalar yeni yatirimlarini finanse etmek igin digsal sermaye kullanmak yerine
i¢sel sermaye (dagitilmanmus karlar) kullanmay: tercih ederler. Ancak igsel sermayenin
yeterli gelmemesi durumunda digsal sermaye kullanilir. Bu nedenle karli firmalar
yatirimlarii finanse etmek igin daha az bor¢ kullanirlar. Kaldirag oram1 ve karlilik

Hacettepe Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi |
Cilt 36, Say: 3, 2018
5



BILGIN | Capital Structure Determinants in Developing Countries: Hierarchical Linear Model...

arasindaki negatif iliski yapilan ampirik ¢aligmalarda da gézlemlenmistir (Harris, Raviv,
1990; Rajan, Zingales, 1995; Booth vd., 2001; Utrero-Gonzalez 2007; De Jong vd.,
2008; Antoniou vd., 2008 ; Alves, Ferreira, 2011; Fan vd., 2012).

Varlik yapisi, bir firmanin finansal sikintiya diigme ihtimalini yansitan bir negatif
gostergedir. iflas durumunda sabit varliklarin degerinde cok biiyiik oranda diisiis
olmadig1 i¢in kreditorler tarafindan teminat olarak kabul edilirler. Bu nedenle
dengeleme teorisine goére finansal sikinti maliyetlerini azaltarak firmanin daha fazla
borg alabilmesini kolaylastirirlar (Frank, Goyal, 2009). Temsil teorisine gore ise, sabit
varliklarin toplam varliklara olan orani arttik¢a firmanin borg alabilme ihtimali artar ve
temsil problemi kaynakli bor¢ maliyeti azalir (Rajan, Zingales, 1995; Cheng, Shiu,
2007). Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise sabit varliklar asimetrik bilgi problemini
azalttiklar1 i¢in hisse senedi ihraci ile finansmani kolaylastirirlar. Bu nedenle, kaldirag
orani ile varlik yapisi arasinda negatif bir iliski vardir (Harris, Raviv, 1990; Frank,
Goyal, 2009). Borcun vadesi dikkate alindiginda ise, varhik yapisi ile uzun vadeli
bor¢luluk arasinda pozitif, kisa vadeli bor¢luluk arasinda ise negatif iliski olabilecegi
belirtilmistir (Booth v.d., 2001; Alves, Ferreira, 2011). Demirgii¢c-Kunt ve Maksimovic
(1994), gelismekte olan iilkelerde varlik yapisinin kaldira¢ orami ile negatif iligkili
oldugunu bulgulamistir. Ancak literatiirde ¢cogunlukla kaldirag orani ve varlik yapisi
arasinda pozitif bir iliski oldugu bulunmustur (Harris, Raviv, 1990; Rajan, Zingales,
1995; Booth vd., 2001; Gonzalez, Gonzalez, 2008; De Jong vd., 2008; Antoniou vd.,
2008; Fan vd., 2012).

Firma biiylikliigi, literatiirde genellikle iflas ihtimali i¢in bir ters vekil (negative
proxy) olarak kullamlmustir (Rajan, Zingales, 1995; De Jong vd., 2008; Gonzalez,
Gonzalez, 2008). Biiyiikk firmalarin kreditérlerine karst sorumluluklarini yerine
getiremeyerek iflas etme ihtimali, kiigiik firmalara kiyasla daha disiiktir. Statik
dengeleme teorisine gore, bilylik firmalar yatirimlarini daha fazla cesitlendirmis
olduklari igin daha diisiik risk primi 6derler. Biiyiik firmalar genelde uzun yillardan beri
faaliyet gbsteren ve borg¢ pazarinda belirli bir taninirligi olan firmalardir. Bu nedenle bu
firmalarda borcun temsil maliyeti diistiktiir (Frank, Goyal, 2009; Chen, Zhao, 2005).
Biiylik firmalarin iflas etme ihtimali ¢ok diisiik oldugu i¢in biiyiik miktarda borg alarak
faizin vergi avantajindan yararlanirlar. Sonug olarak statik dengeleme teorisi, firma
biiyiikligii ve kaldirag orani arasinda pozitif bir iligki olmasi gerektigini savunur.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise kaldirag orani ve firma biylkligi
arasinda negatif bir iliski vardir (Frank, Goyal, 2009; Gonzalez, Gonzalez, 2008).
Biiylik firmalarda asimetrik bilgi sorunu daha az oldugu icin yatirnmcilar bu firmalarin
hisse senetlerini talep ederler. Diger taraftan asimetri probleminin azlifi biiyiik
firmalarin bor¢ maliyetlerini de diisiiriir. Ayrica bu firmalarin bor¢ pazarlarina erisimi
¢ok daha kolaydir (Cheng, Shiu, 2007). Sonug olarak, finansman hiyerarsisi teorisinin
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firma biytikligi ve kaldirag orani iligkisi ile ilgili ongoriisii belirsizdir. Ampirik
caligmalarin sonuglarina gore ise bu iliski pozitiftir (Harris, Raviv, 1990; Rajan,
Zingales, 1995; Booth vd., 2001; Gonzalez, Gonzalez, 2008; De Jong vd., 2008;
Antoniou vd., 2008; Fan vd., 2012; Utrero-Gonzalez, 2007; Alves, Ferreira, 2011).

Statik dengeleme teorisine goére, firmalar, faizin vergi avantajindan
yararlanabilmek i¢in bor¢ kullanimina yonelirler. Bor¢ kullanimindan kaynaklanan
vergi indirimleri yaninda, amortisman ve yatirim indirimi kaynakli bor¢ dist vergi
kalkanlar1 da vardir. Borg dist vergi kalkani ne kadar biiyiik olursa, firmalar nezdinde
faizin vergi avantajmin ¢ekiciligini o kadar azalir (De Angelo, Masulis, 1980). Bu
nedenle, statik dengeleme teorisi’ne gore, bor¢ dist vergi kalkani ve kaldirag orant
arasinda negatif bir iligki olmasi beklenir. Harris ve Raviv (1990), bor¢ dis1 vergi
kalkani degiskenini literatiirde genel kabul gormiis sermaye yapist belirleyicilerinden
biri olarak kabul etmistir. Ancak Titman ve Wessels (1988), bu degisken ile kaldirag
orant arasinda bdyle bir iligkinin var oldugunu gosteren yeterli kanit olmadigini
savunmuslardir. Sonraki donemde yapilan ve birden fazla {ilkeden firmalara ait verilerin
kullanildig1 ampirik literatiir her iki goriisii de destekleyen calismalari ihtiva etmektedir
(Demirgiig-Kunt, Maksimovic, 1994; Leary, Roberts, 2005; Antoniou vd., 2008).

1.2. Ulkeye Ozgii Sermaye Yapisi Belirleyicileri

Firmaya 6zgii sermaye yapisi belirleyicileri agisindan literatiirde bir fikir birligi
s6z konusu olmasina karsin caligmalarda kullanilan iilkeye 6zgii faktorler oldukca
cesitlidir. Son dénem iilkeye 6zgili sermaye yapisi ¢aligmalari ile ilgili daha genis bilgi
icin Venanzi (2017) literatiir taramasina bakilabilir. Bu noktada enflasyon, GSYH
biliyiimesi, ve reel faiz orami gibi makro ekonomik gostergeler, banka ve sermaye
sektorii biiytikliigli gibi finansal sistem degiskenleri ve kreditor/yatirimer haklarini
koruyan yasalarin olmasi ya da uygulanma diizeyi gibi kurumsal yap1 degiskenlerinden
bahsedilebilir. Ancak iilkeye 6zgii degiskenlerin ¢ogunun birbiri ile giiclii korelasyon
iliskilerinin olmasi dolayist ile bir modelde bir arada kullanildiklarinda birbirlerinin
etkilerini anlamsizlastirdiklar1 unutulmamalidir.

Kaldirag oraninin iilkeye 0zgii belirleyicileri s6z konusu oldugunda bu
faktorlerin dogru dlgiilmesi de ¢ok onemlidir. Ozellikle iilkelerin kurumsal yapilarinin
gostergeleri olarak kullanilan ve ¢ogunlukla anket verilerine dayanan degiskenlerin
kurumsal yapilar1 dogru yansitmiyor olmasi muhtemeldir. Ulkeye 6zgii farkliliklar:
tespit etmek igin La Porta vd. (1998) ¢alismasinin verilerinin kullanilmasi da literatiirde
siklikla tercih edilen bir segenektir. La Porta vd. (1998) ¢alismasinda kreditor/yatirimci
haklarinin  koruyucu yasalar ve bu yasalarin uygulanmasi ile ilgili gostergeler
olusturulmustur. 1980-1995 aras1 veriler kullanilarak olusturulan bu gostergeler bahsi
gecen caligmanin sermaye yapisi literatiiriine hatir1 sayilir bir katki saglamasina yol
acmistir. Ancak bu gostergelere ait degerleriniizerinden yaklasik on yil gectikten sonra
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ayni kaldiklariin varsayilmasi ve hala sermaye yapisi ile ilgili ¢aligmalarda La Porta
vd. (1998) tarafindan yayinlanan bu degerlerin kullanilmasi yanlis olacaktir. Bu nedenle
Djankov vd. (2007) 129 iilkede kreditor haklart ve bor¢ kullanimi ile ilgili olduk¢a
kapsamli yeni bir veri seti hazirlamiglardir.

Bu calismada, makroekonomik degiskenlerden enflasyon ve GSYH biiyiimesi
degiskenleri ile finansal sistemi dikkate almak i¢inbanka ve sermaye sektorii bilyiikligii
degiskenleri iilkeye Ozgii sermaye yapist belirleyicileri olarak c¢aligma kapsamina
almmustir.

2. VERI SETi VE DEGiSKENLER

Bu ¢aligmanin amaci, gelismekte olan iilkelerde hem firmaya hem de iilkeye
0zgii sermaye yapisi belirleyicilerinin HLM yaklasimi kullanilarak arastirilmasidir.

Calisma kapsamina alinacak {iilkeler Diinya Bankasi’nin kisi bagina diisen milli
gelir bazli siniflandirmasina gore “gelismekte olan iilkeler” olarak da tanimlanan orta
list ve orta alt gelir gruplarindan se¢ilmistir. Bu iilkeler arasinda, Compustat Global veri
tabaninda firma diizeyinde verilerine ulasilabilen 22 {ilke ¢alismaya dahil edilmistir.
Ulke isimleri Tablo 1°de verilmistir. Calisma periyodu ise, kullanilan veri tabaninin
kapsamu dikkate alinarak 2000-2016 arast on yedi y1l olarak belirlenmistir.

Firmalarin ait olduklar1 sektorlerinin belirlenmesinde uluslarasi diizeyde genel
kabul gormiis Standard Industrial Classification (SIC) smiflandirma sisteminden
yararlanilmigtir. Bu sistemde firmalara ana faaliyet alanlari dikkate alinarakl, 2, 3 ya da
4-haneli bir sektor kodu verilmektedir. Bu ¢alismada, firmalar1 sektorlere gore
simiflandirmak igin kullanilan4-haneli SIC kodu degiskeni 387 farkli deger almistir.
Finans sektoriinde faaliyet gdsteren firmalarin dahil edilmedigi ¢aligmada, toplam 7614
halka agik firmaya ait veri kullanilmistir. Calisma periyodu i¢in verilerine ulasilabilen
faaliyetleri durdurulmus firmalar da galismaya dahil edilmistir. Bazi firmalarin bazi
donemler icin bazi degiskenlere ait degerlerine ulasilamadig: i¢in dengesiz bir panel
veri seti olusturulmustur. Ancak hiyerarsik model yaklasimi MAR (Missing at Random)
varsayiminin yapilmast kosulu ile dengesiz panel veri modellerinin tahmininde
kullanilabildigi i¢in kayip verilerin analizi olumsuz etkilemesi s6z konusu degildir.

Firmaya 0Ozgii degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan veriler, Compustat
Global veri tabanindan alimmustir. Ulkeye 6zgii degiskenler ise Diinya Bankasi Diinya
Gelismiglik Endeksi (World Development Indicators) veri tabanindan elde edilmistir.

Sermaye yapisi ¢aligmalarinda kaldirag oraninin hesaplanma yontemi sirketlerin
bor¢ kullanma tercihlerinin dogru anlasilmasi agisindan olduk¢a onemlidir. Welch
(2011) kaldirag oraninmin finansal bor¢ dikkate alinarak hesaplanmasi gerektigini, ancak,
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finansal borcun toplam varliklara oranlanmasi ile elde edilecek bir kaldira¢ oraninin
firmanin gergek borgla finansman tercihini yansitmayacagini gostermistir. Bu durumun
nedeni girketlerin finansal (faiz 6denen) bor¢ disinda da yiikiimliliiklerinin olmasidir.
Kaldirag orani finansal borcun toplam varliklara orani olarak hesaplandiginda bu oranin
paydast 06z sermaye, finansal bor¢ ve finansal olmayan borcun toplamidan
olusmaktadir. Bu durumda, kaldirag orani, 6z sermaye ile finansmam tercih eden
firmalarin yan sira finansal olmayan yiikiimliiliikleri fazla olan firmalar i¢in de diisiik
¢ikacaktir. Bu nedenle, bu calismada kaldirag orani asagidaki esitlik kullanilarak
hesaplanmigtir.

Finansal Borg

Kaldirag = =
ras Finansal Bor¢ + Oz Sermaye

Welch (2011) tarafindan da tavsiye edilen bu hesaplama ydntemi sayesinde
firmalarin finansal kaldirag oranlar1 dogru bir sekilde 6l¢tilmiistiir.

Bagimli degisken olarak kullanilan kaldirag oranina ait tanimlayici istatistikler
Tablo 1’de verilmistir. Calisma kapsamina alinan {ilkelerin ortalama kaldirag oranlari
%20 ile %60 arasinda degiskenlik gosterirken Orneklem ortalamas: %36 olarak
hesaplanmistir. En yiiksek ortalama kaldira¢ oranina sahip iilke Brezilya olurken en
diisiik oran ise Urdiin’deki firmalarin ortalamas: olmustur. Bu iki iilke disindaki
iilkelerin ortalama kaldirag oranlarmin genel olarak birbirine yakin oldugu
gbzlemlenmistir. Yine Tabloda her bir iilke i¢in analize dahil edilen firma sayilari
verilmistir.

Calismaya dahil edilen firmaya 6zgii degiskenler karlilik, varlik yapisi, firma
biiyiikliigii ve bor¢ dis1 vergi kalkami olmustur. Ulkeye 6zgii olarak ise enflasyon,
GSYH biiyiimesi, banka sektorii ve sermaye pazart gelismisligi degiskenleri
kullanilmustir. Firma biiyiikliigii degiskeni haricinde tiim firmaya 6zgii degiskenler, oran
olarak hesaplanmistir. Firma bityiikligii degiskeni hesap edilirken, kullanilan verinin
dogal logaritmas1 alinmigtir. Firmaya 6zgii degiskenler 6rneklemdeki her firma igin her
yil farkli degerler alan degiskenlerdir.

Kullanilan makroekonomik ve kurumsal degiskenler de oran olarak
hesaplanmiglardir ve firmadan bagimsiz olarak, iilkeden iilkeye ve zamanla degiserek
deger alirlar. Caligmada kullanilan tiim degiskenlere ait agiklamalar Ek 1°de, bagimsiz
degiskenlerin tanimlayici istatistikleri ise Ek 2’deverilmistir.
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Tablo 1. Kaldirag¢ Oraminin Ulke Bazinda Tamimlayic istatistikleri

Ulke Ortalama Standart Sapma Firma Sayisi
Arjantin 0.380 0.284 50
Banglades 0.319 0.301 73
Bulgaristan 0.335 0.312 56
Brezilya 0.606 2.014 383
Cin 0.306 0.615 3156
Masir 0.287 0.257 102
Hindistan 0.503 1.391 423
Endonezya 0.309 0.883 225
Urdiin 0.211 0.246 120
Fas 0.295 0.264 60
Meksika 0.358 0.355 135
Malezya 0.333 0.941 696
Nijerya 0.407 1.594 81
Pakistan 0.393 0.632 54
Peru 0.286 0.203 89
Filipinler 0.362 1.472 175
Rusya 0.396 0.669 285
Tayland 0.378 0.700 571
Tunus 0.431 0.587 47
Tiirkiye 0.369 1.750 315
Vietnam 0.338 0.295 436
Giiney Afrika 0.325 0.340 82
Ortalama/Toplam 0.360 0.732 7614

3. EKONOMETRIK METOT

Hiyerarsik yapi, birimlerin degisik seviyelerde gruplandigi bir yapidir. Sosyal
bilimlerde yapilan ¢alismalarda, birimlerin ve gruplarin karsilikli olarak etkilesiminin
dikkate alinmas1 gerekmektedir. Birimler ait olduklar1 sosyal gruplardan etkilendikleri
gibi, bu sosyal gruplar da onlar1 olusturan birimlerden etkilenirler. Boyle bir yap,
gruplar ve o gruplarin iginde yer alan birimler olmak tizere farkli diizeylerden (level)
olusan hiyerarsik bir sistem gibi diisiiniilebilir. Bu hiyerarsik sistem analiz edilirken,
kullanilacak degiskenler de grup degiskenleri ve birim degiskenleri olarak diizeylere
ayirilabilir.

Hacettepe University Journal of Economics and Administrative Sciences
Vol 35, Issue 3, 2018
10




Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yapisi Belirleyicileri: Hiyerarsik Lineer...| BILGIN

Cok diizeyli (Multilevel) modellerde kullanilan agiklayict degiskenler rassal ve
sabit olarak iki alt gruba ayrilir. Rassal degiskenlerin aldig1 degerler bir popiilasyondan
secilmis rassal bir 6drneklemdir. Sabit degiskenlerin aldig1 degerler ise kiigiik ve belirli
sayidadir. Biiylik bir popiilasyondan rassal olarak segilmezler. Panel veri modelleri
terminolojisi ile uyumlu olarak bir degiskenin aldig1 degerler alabilecegi tiim degerlere
esit ise o degisken sabit (fixed) olarak diistiniilebilir (Steele, 2008).

Klasik lineer regresyon modelinin varsayimlarindan biri hata terimlerinin
iliskisizligidir. Eger veri seti, yapist geregi gruplara ayrilmig ise bu varsayim
saglanamayabilir. Bu sorunu agmak icin, kullanilan aciklayici degiskenler setinin
gruplara ait kukla degiskenleri de igerecek sekilde genisletilmesi olarak
Ozetleyebilecegimiz Arag¢ Degiskenli En Kiigiik Kareler yontemi kullanilabilir. Ancak
Ozellikle grup sayisinin fazla oldugu durumlarda bu yontemin kullanilmasi serbestlik
derecesi diisiirmektedir. Diger bir ¢6ziim ise, kukla degiskenler yerine grup 6zelliklerini
Olgen agiklayict degigskenlerin modele dahil edilmesidir. Ancak pratikte grup etkilerini
dogru sekilde dlgebilecek degiskenler bulmak miimkiin olmayabilir.

Grup etkilerinin dikkate alinmamasi durumunda ise model katsayilarinin standart
hatalar1 olmasi gerekenden diisiik ¢ikar. Bu durum, giiven araliklarinin ¢ok dar olmasina
ve p-degerlerinin gercekte oldugundan c¢ok daha kiiciik hesaplanmasma yol agar.
Sonugta 1. tiir hata yapilma ihtimali artar. Bu sorun 6zellikle modele dahil edilen grup
degiskenlerinin standart hatalarinda daha yogun olarak ortaya ¢ikar (Goldstein, 2011).

Hiyerarsik yapilarda standart hatalarin dogru hesaplanabilmesi i¢in gruplar
arasindaki degiskenlige izin vermek gerekir (Steele, 2008). Cok diizeyli yapilar bu
degiskenligin modellenmesini miimkiin kilar. Bunun yaninda grup diizeyi
degiskenlerinin bagimli degisken iizerindeki etkisini ve gruplar arasi degiskenligi
detayli olarak inceleme imkani saglar.

Yatay kesit ve zaman serisi verisinin birlestirilmesi ile olusan panel veri, iki
asamal1 basit bir hiyerarsik model icin olduk¢a uygun bir yapiya sahiptir. Bu 6zel
hiyerarsik yapida, zaman boyutu birinci diizeyi olustururken yatay kesit birimler ise
ikinci diizeyde yer alirlar (Snijders, Bosker, 1999: 166). Yatay kesit birimlerin de kendi
aralarinda gruplanmasi halinde ise modelii¢ diizeyli bir hiyerarsik yapiya doniisiir.
Zaman boyutunu olusturan donemlerin hepsinde her birime ait 6l¢iimiin bulunmamasi
(panel  verinin  dengesiz  olmasi) durumunda dahi  hiyerarsik = modeller
kullanilabilmektedir. Bu modellerde agiklayici degiskenler zaman ile degisebilecegi gibi
sabit de olabilir.

Panel veriyi diger hiyerarsik olarak gruplanmis verilerden ayiran temel 6zellik,
zaman boyutu yani birinci katmandaki gozlemlerin kronolojik olarak siralanmig
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olusudur. Bu nedenle birinci seviyedeki gozlemler kendi aralarinda yer degistiremezler
(Skondral, Rabe-Hesketh, 2008: 275-299).

HLM yaklagimininpanel veri setlerinin analizinde kullanilmasinin en 6nemli
avantaji ise, bagimli ve bagimsiz degiskenlerde kayip degerlerin olmasina izin
vermesidir. Ancak verideki dengesizligin sistemli sekilde degil rassal olmasi
gerekmektedir. Bu kosul, degisenlerin eksik gozlem olmadigi zamanki dagilimlari ile
bazi gozlemlerin eksik oldugu durumdaki dagilimlarinin aym1 olmasi durumunda
saglanmig olur. Kayip verilerin oldugu dengesiz panel veri modellerinin tahmininde
MAR varsayiminin gegerli olmasi kosulu ile en ¢ok olabilirlik (maximum likelihood)
metodu Kkullanilarak tutarli tahminler elde edilebilmektedir (Skondral, Rabe-Hesketh,
2008: 278).

HLM yaklagiminda {i¢ temel modeltahmin edilebilir. ilki, bagimsiz degiskenin
bir sabit terim iizerine regres edildigi ve her bir diizeye ait hata terimine ait varyansin
hesaplandig1 varyans bilesenleri modeli’dir. Bu modele agiklayici degiskenler eklenerek
sabit terimin gruplar arsinda degismesine izin veren rassal sabit modeli elde edilir. Son
model ise sabit terimin yani sira agiklayicit degiskenlere ait katsayilarin da gruplar
arasinda degismesine izin veren rassal egim modeli’dir.

3.1. Varyans Bilesenleri Modeli

En basit regresyon modeli olan tek diizeyli ve agiklayici degisken icermeyen
asagidaki modeli ele alalim:

J’i:ﬂo + eii = 1, . N (1)

Bu modelde 8, populasyonda y’nin ortalama degerini verir. y; Ve e; ise sirasiyla
i’inci birime ait gézlemlenen deger ve hata terimi olarak ifade edilir. Hata teriminin sifir
ortalama ve sabit varyans ile normal dagildig1 varsayilir ( e;~N (0, 52) ).

J tane grubun oldugu iki diizeyli bir modelde ise hata terimi iki kisma ayrilir.
Grup diizeyine ait kisim ‘grup rassal etkisi’ olarak adlandirilir ve u; ile gosterilir:

Burada, f8, tim gruplarin ortalama y degerini ifade eder. j’inci gruba ait
ortalama yise B, + u; olarak gosterilir. Dolayisiyla grup diizeyindeki hata terimi
u;j’inci grubun ortalamas: ile genel 6rneklem ortalamasinin farkini ifade eder. Birinci
diizeye ait hata terimi e;; ise, i’inci birime ait gdzlemlenen degerin j’inci grubun
ortalamasindan farkina esittir. Tim diizeylerdeki hata terimlerinin sifir ortalama ve sabit
varyans ile normal dagildigi kabul edilir (e;;~N (0, 62),u;;~N (0, ;).
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Dolayisiyla toplam Varyans, grup ortalamalar1 ile genel 6rneklem ortalamasi
arasindaki farklardan kaynaklanan gruplar aras1 varyans o2 ve grup igindeki birimlere
ait gdzlemlerin grup ortalamasindan farklarindan kaynaklanan grup igi varyans ¢2’m
toplamina esittir. Aciklayict degiskenlerin olmadigi bu ¢ok diizeyli model Varyans

Bilesenleri Modeli (Variance Components Model) olarak isimlendirilir.

Model varyansinin ne kadarinin gruplar arasi farkliliktan kaynaklandigim
Olgmek i¢in Varyans Pargalama Katsayisi (Variance Partition Coefficient (VPC))
kullanilir. Bu katsay1 agagidaki formiil ile hesap edilir (Steele, 2008):

VPC = -2 (3)

02+0?

Veri setinde grup etkilerinin olup olmadigini test etmek i¢in basit LR testi de
yapilabilir. Diger bir ifade ileH,: 0.2=0 hipotezi H,: 62>0 hipotezine kars1 test edilir.
Sifir hipotezinin reddedilmesi, gruplar arasi farkliligin oldugunu gosterir. Bu durumda
iki diizeyli model tek dilizeyli modele tercih edilecektir. Sifir hipotezinin
reddedilememesi durumunda ise tek diizeyli modeli tercih etmeden 6nce modele
aciklayici degiskenlerin eklenmesi durumunda grup etkilerinin ortaya ¢ikip ¢ikmadigi
kontrol edilmelidir.

3.2. Rassal Sabit Modeli

Varyans bilesenleri modeline agiklayici degiskenler eklenerek model
genisletilebilir. Tek agiklayict degiskenli iki diizeyli hiyerarsik model asagidaki sekilde
yazilabilir:

Yij = Bo + Buxy; +u; +ey; 4)

Bu modeldey ve x arasindaki gruplar arast genel iligki,y diizlemini S,
noktasindan kesen ve egimi 8; olan bir dogru ile gosterilebilir. j’inci gruba ait dogru ise
y diizlemini f, + wjnoktasindan keser. Bu dogrunun egimi ise, genel iliskiyi gdsteren
dogrunun egimi ile aynidir. Sabit terim gruptan gruba degistigi bu model Rassal Sabit
Modeli (Random Intercept Model) olarak isimlendirilir. Bu modelin sabit ve rassal
olmak iizere iki kisimdan olustugu disiiniilebilir. Sabit kisim aciklayici degisken(ler)
ile bagimli degisken y arasindaki iliskiyi gosterir. Rassal kisim ise birinci ve ikinci
diizeye ait hata terimlerini igerir. Yukaridaki modelde S, + B;x;; sabit kissmdir. u; +

e;; ise modelin rassal kismidur.
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3.3. Rassal Egim Modeli

Rassal sabit modeli, y ve x arasindaki iligskinin tiim gruplar i¢in ayni oldugu
varsayimmi yapar. Oysa bu iliskinin gruptan gruba rassal olarak degismesini
modellemek miimkiindiir. Diger bir ifade ile birimlerin dahil oldugu gruba gore
x degiskeninin aciklayicilifi degisebilir. Bu durumda model Rassal Egim Modeli
(Random Slope Model) olarak isimlendirilir ve asagidaki sekilde ifade edilir:

Yij = Boj + BujXij + eij ®)
Boj = Bo + Uo;
B1j = b1+ uy;j

Bu modelde ortalama regresyon dogrusunun egimi (grand mean slope) S, dir.
j’inci gruba ait dogrunun egimi ise B;; = By + uy; dir. uyjx;;terimi, j’inci grup ile x
degiskeni arasindaki iliskiyi gosterir.

4.  ANALIZ
4.1. Varyans Bilesenleri Modeli

Analizin ilk asamasinda varyans bilesenleri modeli olarak adlandirilan ve 10.
denklemde verilen Model 1’inkatsayilart hesaplanmistir. Bu modelin amaci sabit etkileri
g0z ardi ederek rassal etkilere yogunlagsmaktir. Bu sayede bagimli degiskenin varyans
bilesenleri agiga g¢ikarilmistir. Diger bir ifade ile hiyerarsik yapinin her bir diizeyinin
(llke, sektor, firma ve zaman diizeylerinin) sermaye yapisi iizerindeki etkisi
ayristirilmigtir. Dort diizeyli bu modelin birinci diizeyi asagidaki sekilde formiile
edilmigtir:

Kalijiy = Boojii + eijreijra~N(0,02) (6)

Burada Kal;jy, Uinci iilkedeki, k’inci sektorde faaliyet gosteren;’inci firmanin
’inci yila ait kaldirag oranidir. By gk, ise Uinci iilkedeki, K’inci sektorde faaliyet
gosteren j’inci firmanin Orneklem periyodu olan 17yila ait kaldirag oranlarmin
ortalamasidir. Zaman diizeyindeki varyans ise rassal hata terimi ey, ile gosterilir.
Ikinci asamada, firma ortalamasi Boojri, Uinci  iilkedeki, K’inci sektdriin
ortalamast S gox; ve firmalar arasi farkliligi temsil eden ugj; olarak iki bilesene
ayirilmistir:

Kaliji = Booji + €iju )
Boojki = Boooki T Uoj
Ugjia~N(0,07)
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Ugiincii asamada, [I’inci iilkedeki, K’inci sektoriin ortalamasi Bo,oort> tlke
ortalamast fggg; ve sektorler arasi farklilifn gosteren rassal hata terimi vggy0larak
ayristirilmastir:

Kaliji = Boookt + Uojkr + €iji (8)
Bo,ookt = Bo,ooot + Yookt
Voji~N(0,07)

Dordiincii asamada, tilke ortalamasi Bygq;, tim Orneklem ortalamasi (grand
mean) fo0000 Ve lilkeler arasi farklilig1 gosteren rassal hata terimi (g, olmak tizere iki
kisma ayrilmistir:

Kaliji, = Boooor + Uojki T €ijrr + Voo )
Bo,o0ot = Bo,o000 T tooor
tooor~N(0,0¢)

Calismada kullanilan dort diizeyli varyans bilesenleri modeli ise bu ii¢ modelin
tek bir denklemde yazilmasi ile elde edilmistir:

Kalijii = Booooo + tooor + Voort + Uojir + €iji (10)
eiji~N(0,0%)
Ugji~N(0,07)
Voori~N (0, 07)
tooo1~N(0,07)

10. denklemde verilen Model 1’e ait varyans bilesenleri analizi sonuglar1 Tablo
2’nin birinci boliimiinde sunulmustur. Kaldirag oranlarindaki iilkeler arast degiskenlik
0.006, sektor diizeyindeki degiskenlik ise 0.031 olarak tahmin edilmistir. Ayn1 tilkedeki
firmalar aras1 degiskenlik ise 0.188 olmustur.

Tablonun ikinci boliimiinde varyans pargalama katsayilar1 verilmistir. Bu
katsayilar, her bir diizeydeki degigkenligin toplam degiskenlige oranlanmasi yolu ile
hesaplanir. Goriildiigii gibi kaldirag oranindaki degiskenligin %76’s1 zaman diizeyinden
kaynaklanmaktadir. Zamandan bagimsiz olarak firmaya 6zgii degiskenligin kaldirag
oram {iizerindeki etkisinin ise %20.3 oldugu belirlenmistir. Son olarak, iilkeler ve
sektorler arasi farkliliktan kaynaklanan degiskenligin toplam degiskenlige oranlar ise
strast ile %0.7 ve %3.3 olarak hesaplanmistir.

Kayo ve Kimura (2011) ve Booth vd. (2008) bulgular ile ortiisen bu sonuglara
gore, firmalarin kaldirag oranlarindaki farklilasmanin biiyiik kisminin firma ve zaman
diizeyinden kaynaklandig1 sdylenebilir. Ulke diizeyindeki degiskenlik ise oldukca diisiik
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olmustur. Ancak bu sonug iilkeye 6zgii faktorlerin sermaye yapisi iizerinde etkili
olmadig1 anlamina gelmemektedir. Bazen gruplar arasi farkliligin genel bir dl¢limiiniin
yapilmak istenmesi grup i¢i degiskenligin tespit edilememesine neden olmaktadir
(Steele, 2008: 9). Boyle durumlarda bir diizeye ait agiklayici degigkenlerin modele
eklenmesi ile o diizeydeki degiskenlikte artig olabilmektedir. Tablo 2°de de goriildiigii
gibi, 12. denklemde verilen ve iilkeye 6zgii aciklayici degiskenleri de igeren Model 3a
i¢in hesaplanan iilke diizeyine ait VPC %1.2’1 olmustur.

Tablo 2. Kaldira¢ Oranindaki Degiskenligin Varyans Bilesenleri Analizi

1.Boliim: Katsayilar (Standart Hatalar)
Model 1 Model 2 Model3a | Model3b | Model3c
(Denklem10) (Denklem11) (Denklem12)
- . 0.012 0.007 0.012
Ulke Diizeyi 0.006 (0.002) 0.007 (0.003) (0.005) (0.003) (0.005)
T 0.029 0.033 0.029
Sektor Diizeyi 0.031 (0.005) 0.031 (0.006) (0.006) (0.006) (0.006)
. - 0.360 0.330 0.360
Firma Diizeyi 0.188 (0.006) 0.311 (0.010) (0.011) (0.010) (0.011)
- 0.602 0.635 0.602
Zaman Diizeyi 0.703 (0.004) 0.622 (0.004) (0.004) (0.004) (0.004)
2. Boliim: Varyans ParcalamaKatsayilar1 (VPCs)

Ulke Diizeyi % 0.7 % 0.7 % 1.2 % 0.7 % 1.2
Sektor Diizeyi % 3.3 % 3.2 % 2.9 % 3.3 % 2.9
Firma Diizeyi % 20.3 % 32 % 36 % 33 % 36
Zaman Diizeyi % 75.8 % 64 % 60 % 63 % 60

*Katsayilara ait test istatistiklerinin p-degerleri parantez iglerinde verilmistir.

Ulke diizeyindeki varyans diisiik ¢iktig1 icin kurulandért diizeyli (iilke, sektor,
firma ve zaman diizeylerini igeren) model ile {i¢ diizeyli (sadece sektor, firma ve zaman
diizeyini igeren) bir model kurularak bu iki modelden hangisinin daha agiklayici oldugu
test edilmistir. Test sonucunda LR istatistigi 189.29 ve p-degeri 0.000 olarak bulunmus
ve li¢ diizeyli modelin veri setini dort diizeyli modelden daha iyi agikladigi hipotezi
reddedilmistir. Dolayist ile analize dort diizeyli model ile devam edilmesi uygun
gorilmiistiir.

4.2. Rassal Sabit Modeli

Kaldirag oranmmin varyans bilesenleri ayristirildiktan sonra, 10. denklemde
verilen Model 1’e bagimsiz degiskenlerin eklenmesi ile rassal sabit modeli elde
edilmistir. Bagimsiz degiskenler hiyerarsik diizeyleri dikkate alinarak asamali olarak
modele eklenmislerdir. Ik asamada Model 1’ M adet firmaya ve zamana gére degisen
bagimsiz degisken eklenerek Model 2 elde edilmistir. Bu degiskenler zamanla
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degistikleri i¢in birinci diizeyde modele dahil edilmiglerdir. Zaman kukla
degiskenlerinin de (D; gg00) eklenmesiyle Model 2 agsagidaki sekilde yazilabilir:

Kal;ji; = Booooo + Lm=1Bm,0000 Zim=1 Xm,ijkr + =1 Deoo0o + Uojir + €ijir + Voort + tooor (11)

Bu modelde X, ;jk, Uinci iilkedekik’inci sektorde faaliyet gosterenj’inci
firmanin m’inci bagimsiz degiskeninin i’inci yilda aldig1 degerdir. B, go0oiS€, M’inci
firmayadzgii aciklayict degiskenin katsayisidir. Ikinci asamada 11. Denklemde verilen
Model 2’ye N adet iilkeye 6zgili ve zamanla degisen bagimsiz degiskenler eklenerek
Model 3 elde edilmistir:

_ M M N N T
Kalyji = Boooo + Yim=1Pm,0000 Xm=1 Xmijla T Yn=10n,0000 2n=1Zn,ioo1 + 2t=1Dt,0000 + Ugjrr T €ijrr +

Vookt T tooor (12)

Burada, Zpioor U'inci  iilkenin i’inci  yila aitn’inci  bagimsiz
degiskenidir. 8, 0900iSe, Ninci iilkeye 6zgii agiklayict degiskenin katsayisidir. Ulkeye
0zgli degiskenler arasindaki yiiksek korelasyonlar nedeni ile bu degiskenlerin
kullanildig1 12. denklemde verilen Model 3, farkli degisken setleri ile hesap edilmistir.
Model 3a dort iilkeye 6zgili degiskenini de igerirken, Model 3b ve 3c ise sadece ikiser
iilkeye Ozgii degisken igermektedir. 11. denklemde verilen Model 2 ve 12. denklemde
verilen Model 3 rassal sabit modellerinin tahmin sonuglar1 Tablo 3’de verilmistir. 10.
denklemde verilen Model 1’e ait sabit terim de Tablo 3’de yer almaktadir. 0.378 olarak
hesaplanan bu deger veri setindeki tiim firmalarin tiim yillara ait kaldirag ortalamasina
esittir.

Tablo 3’de goriildiigii gibi, ¢alismada kullanilan firmaya 6zgii sermaye yapist
belirleyicilerinin tiimii istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Bu sonug literatiir ile
uyumludur. Kaldirag oram ile varlik yapisi ve firma biiylikligii degiskenleri arasinda
pozitif, karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkam degiskenleri arasinda ise negatif bir iligki
bulunmustur. Ancak firma biiylikligii degiskeninin anlamlilig1 finansal sistem ile ilgili
degiskenlerden etkilenmektedir. Firmaya 6zgii degiskenlerin katsayr biiyiikliiklerine
bakildiginda ise hemen tiimiiniin finansal olarak da olduk¢a anlamli oldugu
goriilmektedir.

Firmalarin borg kullanimi ile karliliklar1 arasinda beklendigi gibi negatif bir iliski
vardir. Finansman hiyerarsisi teorisi bu iliskiyi karli firmalarm yatirimlarini
dagitilmamis karlar ile finanse etmeleri ile agiklar. Varlik yapisi ile sermaye yapisi
arasinda ise pozitif bir iligki bulunmustur. Bu durum, olasi bir iflas durumunda
degerlerini muhafaza edecekleri diisiiniilen sabit varliklarin bor¢ pazarinda teminat
olarak Kkabul edilmesinden kaynaklaniyor olabilir. Firma biyikligii degiskeni ile
kaldirag orani arasinda da pozitif bir iliski oldugu sdylenebilir. Ancak kaldira¢ orani ile
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diger degiskenler arasindaki iliskilere nazaran bu iliski, hem istatistiki hem de finansal
olarak ¢ok gii¢lii bulunmamigtir. Borg dis1 vergi kalkani degiskeni ile kaldirag oram
arasinda da anlamli ve negatif bir iligki bulunmustur. Firmalarin bor¢ kullanimindan
saglayacaklar1 vergi avantajiu baska yollar ile elde etmeleri durumunda borg
kullanimin azaltirlar.

Son olarak iilkeye 6zgili ve zamanla degisen GSYH biiylimesi, enflasyon orani,
banka sektorii gelismisligi ve sermaye pazari gelismisligi degiskenlerinin modele
eklenmesi ile Model 3a elde edilmistir. Tablo 3’de goriildiigii gibi bu dort degisken
modele bir arada eklendiginde ilk ikisi istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.
Degiskenler aras1 korelasyonlara bakildiginda ise banka sektorii gelismisligi
degiskeninin, GSYH biiyiimesi ve enflasyon degiskenleri ile iligkili oldugu goriilmiistiir.
Bu nedenle iilkeye 6zgii degiskenler iki gruba ayrilarak Model 3b ve Model 3¢ tahmin
edilmistir. Kaldirag oran1 degiskeni ile GSYH biiyiikliigii, enflasyon orani ve sermaye
pazart gelismisligi degiskenleri arasinda negatif, banka sektorii gelismisligi degiskeni
arasinda ise pozitif bir iliski oldugu goriilmistir. Ancak iilkeye 6zgili degiskenlerin
higbiri finansal olarak anlamli bulunmamustir.

Tablo 3. Rassal Sabit Terim ile HLM Analizi Sonug¢lar:

Model 1 Model2 Model3a | Model3b | Model3c
Denklem 10 Denklem 11 Denklem 12
Firmaya Ozgii Degiskenler
-0.192 -0.203 -0.192
Karlihk - 0.207(0.000) | 050y (0.000) (0.000)
Firma 0.004 0.007 0.004
Biiyiikliigii ] 0.006(0018) | (5210) (0.013) (0.157)
y g
Varlik Yapisi - 0.295 (0.000) (8883) (888(3)) (8888)
Borg¢ Dis1 Vergi ) ) -0.518 -0.354 -0.517
Kalkam 0.356 (0.012) | 5 oo1) (0.023) (0.001)
Ulkeye Ozgii Degiskenler
Banka Sektorii ) ) 0.002 ) 0.002
Gelismisligi (0.000) (0.000)
Sermaye Pazar ) ) -0.000 ) -0.000
Gelismisligi (0.077) (0.053)
GSYH ] ] -0.001 -0.006 ]
Biiyiimesi (0.678) (0.001)
Enflasvon ] ] 0.000 -0.002 ]
Y (0.887) (0.061)
Sabit Etkiler
. . 0.083 0.218 0.085
Sabit Terim 0.378 (0.000) | 0201 (0.035) | (10, (0.000) (0.100)
Zaman Etkisi - Var Var Var Var

*Katsayilara ait test istatistiklerinin p-degerleri parantez iglerinde verilmistir.
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4.3. Rassal Egim Modeli

12. denklemde verilen Model 3’de iilkeye 0zgii degiskenlerin kaldirag oram
iizerindeki dogrudan etkileri incelenmistir. Bu degiskenlerin kaldira¢ orami iizerinde
dolayl etkilerinin olup olmadiginin da incelenmesi i¢in model firmaya ve iilkeye 6zgii
faktorlerin kesisim terimlerinin eklenmesi ile tekrar tahmin edilmistir.

12. denklemde verilen Model 3’eS adet kesisim terimi eklenerek 13. Denklemde
verilen Model 4 elde edilmistir:

Kalijkl =
M M
ﬁoooo + 2m=1 ﬁm,oooo 2m=1Xm.ijkl +
N N s s T
Yn=10n,0000 2n=1Zn,ioor + Xs=1Vs50000 2s=1 Ws,ijir + Lt=1 De,0000 + Uojki + €ijkt + Voors +

tooor (13)

Burada, W ;j,, modele dahil edilen s’inci etkilesim degiskenidir ve Xp, ;i X
Zy 001 olarak gosterilebilir. yggg90 iS€, S’inci etkilesim degiskenine ait katsayidir.
Model 4’¢ ait tahmin sonuglar1 Tablo 4’de verilmistir. Tabloda, Model 4 tahmin
edilirken hangi iilkeye 6zgii degiskenlerin kullanildigina bagli olarak Model 4a ve 4b
olarak isimlendirilen iki siitun bulunmaktadir. Bu modelde, kesisim terimlerine ait
katsayilar tilkeye Ozgii degiskenlerin firmaya 06zgii degiskenler iizerindeki dolayli
etkilerini gostermektedir.

Banka sektorii gelismisligi, sermaye pazari gelismigligi ve enflasyon oram
degiskenlerinin dolayli etkilerinin oldugu gézlemlenmistir. Banka sektorii gelismisligi
arttikca karlilik, varlik yapisi, firma biliyiikligi ve bor¢ dist vergi kalkani
degiskenlerinin belirleyiciligi azalir. Sermaye pazari gelismisligi de karlilik, varlik
yapist ve bor¢ dis1 vergi kalkani degigkenlerini ayn1 sekilde etkiler. Benzer sekilde
enflasyon oranindaki artisin da karlilik, varlik yapisi, firma biiyiikliigii ve borg dist vergi
kalkan1  degiskenlerinin etkilerini azalttigi  bulgulanmistir. GSYH biiyiimesi
degiskeninin ise sadece karlilik degiskeni iizerinde etkili oldugu goriilmiistiir.

Varlik yapisi ve firma biiylkligii degiskenleri firmalarin iflas maliyetlerini ve
borg pazarindaki tanimirhgm arttirarak kolay ve ucuz borg bulmalarini saglar. Banka
sektoriiniin  gelismis oldugu iilkelerde bu faktdrlerin bor¢ bulmadaki 6nemi azalir.
Benzer sekilde sermaye pazari gelismisligi de firmalarin yatirimcilara ulasmasim
kolaylastirarak varlik yapis1 ve firma biiyiikliigii degiskenlerinin etkilerini azaltir. Buna
ek olarak, finansal sistemin gelismis oldugu iilkelerde digsal finansman daha ucuz ve
kolay saglanacag i¢in karliligin kaldirag oran1 iizerindeki pozitif etkisi azalir.
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Tablo 4. Rassal Egim Katsayilari ile HLM Analizi Sonuglari

Degiskenler Model 4a Model 4b
Denklem 13
Firmaya Ozgii Degiskenler
Kaldirag -0.002 (0.951) -0.429 (0.000)
Firma Biiyiikliigii -0.007 (0.102) 0.0127 (0.000)
Varlik Yapisi -0.057 (0.072) 0.374 (0.000)
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkam 2.725 (0.000) -0.352 (0.000)
Ulkeye Ozgii Degiskenler
Banka Sektorii Gelismisligi -0.001 (0.176) -
Sermaye Pazar1 Gelismisligi -0.001 (0.000) -
GSYH Biiyiimesi ) -0.006 (0.000)
Enflasyon - 0.008 (0.016)
Etkilesim Degiskenleri
Karlhilik X GSYH Biiyiimesi - 0.020 (0.000)
Karhilik X Enflasyon - 0.016 (0.004)
Firma Biiyiikliigii X Enflasyon - -0.000 (0.096)
Varhk Yapisi X Enflasyon - -0.015 (0.000)
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam X Enflasyon - 0.058 (0.031)
Karhlik xBanka Sektorii Gelismisligi -0.001 (0.060) -
Firma Biiyiikliigii xBanka Sektorii Gelismisligi 0.000 (0.001) -
Varlik Yapis1 XxBanka Sektorii Gelismisligi 0.003 (0.000) -
Bor.g: D.lsl'y.ergi Kalkani x Banka Sektorii -0.019 (0.000) )
Gelismisligi
Karhlik X Sermaye Pazar1 Gelismisligi -0.002 (0.000) -
Varlik Yapis1 x Sermaye Pazar1 Gelismisligi 0.003 (0.000) -
g(;:'ig; r[;;;;igiergl Kalkam X Sermaye Pazan -0.030 (0.000) )
Sabit Terim 0.329 (0.000) 0.138 (0.001)
Zaman Etkisi Var Var

*Katsayilara ait test istatistiklerinin p-degerleri parantez i¢lerinde verilmistir.

5. Bulgularin Analizi

Bu caligmada gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren firmalarda hem firmaya
hem de iilkeye 0zgii sermaye yapis1 belirleyicileri HLM yaklagimi kullanilarak
aragtirillmistir.  Calisma sonucunda kaldira¢ oranindaki degigkenligin  %60-75’1ik
kismmin zaman diizeyinden kaynaklandigi, firma diizeyinin etkisinin ise %Z20-30

civarinda oldugu goriilmiistiir.
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Ancak iilke diizeyinin firmalarin kaldira¢ oranlarindaki degiskenligi agiklama
giiciiniin oldukca diisiik oldugu bulgulanmistir. Ulkelerin makroekonomik ve kurumsal
faktorlerinin o iilkede faaliyet gdsteren firmalarin sermaye yapilari iizerinde etkili
olmasi beklenir. Ancak, firmaya ya da sektdre 6zgl faktorler ile kiyaslandiginda bu
etkinin goreceli olarak ¢ok biiyiik olmadig1 sdylenebilir. Bu calismada sadece halka agik
firmalarin sermaye yapisi kararlarmin incelendigi géz Oniine alindiginda bu firmalarin
uluslararasi finansal pazarlara kolayca ulasabildigi igin tilkelerinin makro ekonomik ya
da kurumsal &zelliklerinden daha az etkilendikleri diisiiniilebilir. Ulke diizeyindeki
degiskenligin oldukga diisiik ¢cikmasinin diger bir nedeni de sadece gelismekte olan
iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin analize dahil edilmesidir. Bu iilkelerin
makroekonomik ve kurumsal 6zellikleri birbirine benzemektedir. Hem gelismis hem de
gelismekte olan iilkelerdeki sirketleri kapsayan daha genis bir veri seti ile analiz tekrar
edildigi takdirde {ilke diizeyindeki degigkenligin artacagi diigiiniilebilir. Ancak
caligmada kullanilan Orneklemin geldigi popiilasyonun sadece gelismekte olan
tilkelerdeki halka agik sirketler oldugu g6z Oniine alindiginda boyle bir analizin bu
calismanin kapsami diginda kalacagi asikdrdir. Buna ek olarak, iilke ve firma
diizeylerinin a¢iklama giicleri arasindaki farkin oldukca biiyiik oldugu unutulmamalidir.
Bu fark daha biiyiik 6rneklemler ile calisilsa dahi kapanmayacaktir. Bu durum elde
edilen sonuglarin giivenilirligini arttirmaktadir.

Calismada kullanilan iilkeye 6zgii faktorlerin kaldirag orani tizerindeki etkilerine
bakildiginda ise, literatiir ile uyumlu bir sekilde, bir iilkede banka sektorii
geligsmisliginin o iilkede faaliyet gosteren firmalarin kaldirag oranlarini arttirdigt
bulgulanmistir. Sermaye pazari gelismisligi ise bor¢ kullanimini azaltict etkiye sahiptir.
Sonug olarak, gelismekte olan iilkelerde bir iilkenin finansal sistemi o {ilkede faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapilarimi etkilemektedir. Finansal sistemin yani sira
makroekonomik faktorlerin de firmalarin bor¢ kullanimi {izerinde etkili oldugu
sOylenebilir. Enflasyon ve GSYH biiylime oranlarindaki artis bor¢ kullanimin
azaltmaktadir. Ancak, bu sonuglar1 yorumlarken kullanilan veri setinde kaldirag
oraninda iilke diizeyindeki degiskenligin oldukga diisiik ¢iktigi unutulmamalidir. Buna
ek olarak iilkeye 0zgii degiskenlere ait katsayilarda oldukca kiigiik tahmin edilmistir.
Dolayist ile gelismekte olan iilkelerde tilkeye 6zgii faktdrlerin firmalarin sermaye yapist
kararlar1 tizerinde firmaya 6zgli faktorlerden daha fazla etkili olduguna dair bir kanit
bulunamamugtir. Bu bulgu daha onceki literatiir ile uyumludur (De Jong vd., 2008;
Kayo, Kimura, 2011; Venanzi vd., 2014).

Firmaya 6zgii belirleyicilerin ise sermaye yapisi iizerinde oldukga etkili oldugu
bulgulanmistir. Varlik yapisi en 6nemli firmaya 6zgii sermaye yapist belirleyicisidir.
Sabit varliklar, kreditorler tarafindan teminat olarak kabul edilmeleri ve finansal sikint1
ihtimalini azaltmalar1 dolayist ile borg ile finansmani kolaylastirirlar. Bunun yaninda
karlilik ve bor¢ digt vergi kalkani degiskenlerinin bor¢ kullamimini azalttigi
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goriilmiistiir. Finansman hiyerarsisi teorisine gore firmalar ig¢sel finansman ile
yatirimlarin1  finanse etmeyi digsal finansmana tercih ederler. Dolayis1 ile karli
firmalarin bor¢ kullanimi daha azdir. Borg dis1 vergi kalkani ise firmalarin faizin vergi
avantaji yerine kullanabilecekleri bir vergi azaltma yontemidir. Bor¢ dist vergi
kalkaninin artmasi firmalar i¢in faizin vergi avantajini daha az cekici kilar. Bu nedenle
firmalar daha az borg¢ kullanirlar. Firma biiyiikliigi ile kaldirag orani arasinda ise pozitif
bir iligki vardir. Bilyiik firmalar bor¢ pazarinda daha kolay ve ucuz borg¢ bulabildikleri
i¢in borg ile finansmana yonelirler. Ancak bu iligkinin hem istatistiki hem de finansal
anlamliligr diger firmaya 6zgii faktorler ve kaldirag orami arasindaki iliskilerekiyasla
oldukea diisiiktiir.

Calisma sonucunda iilkeye 6zgii degiskenlerin kaldira¢ orani izerinde dolayli
etkileri oldugu da gozlemlenmistir. Gelismekte olan iilkelerde finansal sistemin gelismis
olmasi genel olarak firmaya 6zgii degiskenlerin kaldirag orani iizerindeki etkilerinin
azalmasina neden olur. Enflasyon oranindaki artig da benzer bir etki meydana getirir.

SONUC

Bu ¢alismada gelismekte olan iilkelerde sermaye yapisi belirleyicileri HLM
yaklagimi kullanilarak analiz edilmistir. Kullanilan veri seti iilke, sektor, firma ve zaman
diizeylerinden olusan hiyerarsik bir yapi1 olarak diizenlenmis ve kaldira¢ oraninin
orneklem varyansi her bir diizey i¢in tahmin edilmistir.

Analiz sonucunda kaldira¢ oranindaki degiskenligin biiyiik kismimnin firma ve
zaman diizeylerinden kaynaklandigi bulgulanmistir. Bu sonug¢ gelismekte olan
iilkelerde, iilke diizeyindeki degiskenligin ¢ok kii¢iik oldugu ve iilkeye 6zgii faktorlerin
sermaye yapisi iizerinde hicbir etkileri olmadig: seklinde yorumlanmamalidir. Nitekim
modele agiklayict degiskenler eklendiginde iilkeye 6zgii faktorlerin hem dogrudan hem
de dolayli olarak kaldira¢ oranini etkiledikleri gozlemlenmistir. Yine de finansal
anlamda kaldirag oraninin ilkeye 6zgii faktorlerden ¢ok firmaya 6zgii faktorlerden
etkilendigi sdylenebilir.

Firmaya 6zgii belirleyicilere bakildiginda ise literatiir ile uyumlu sonuglar elde
edilmistir. Finansman hiyerarsisi teorisinin 6ngordiigii gibi karli firmalarin borg
kullanimlarini azalttiklart bulgulanmistir. Diger taraftan dengeleme ve temsil teorileri
ile uyumlu bir sekilde varlik yapist ve firma biiyiikligii ile kaldirag orami arasinda
pozitif iliski bulunmustur.

Firmaya 6zgii faktorlerin yaninda gelismekte olan iilkelerin finansal sistemleri de
bu iilkelerde faaliyet gosteren firmalarin kaldirag oranlarmi etkilemektedir. Banka
sektorii gelismisligi kaldirag oranimi arttirirken sermaye pazari geligmisligi bu orani
azaltic1 bir etkendir. Bu iki faktoriin kaldirag orami iizerinde dogrudan etkilerinin yani
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sira dolayli etkileri de vardir. Hem banka sektorli hem de sermaye pazart gelismisligi
firmaya 6zgii belirleyicilerin kaldirag orani {izerindeki etkilerini azaltmaktadir.

Bu bulgularin 1s18inda, gelismekte olan iilkelerde yoneticilerin sermaye yapisi
kararlarinda firmanin igsel karakteristiklerineyogunlasmalar1 gerektigi sOylenebilir.
Ancak iilkeye 6zgii faktorlerin firmaya 6zgii faktorler tizerindeki dolayli etkilerinin var
oldugu daunutulmamalidir.
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EKLER

EK 1. Degiskenlerin Aciklamalari

Degiskenler | Aciklama | Kalem | Kaynak
Bagimh Degisken

Finansal borcun toplam yatirima orani. Toplam

Kaldirag yatirim finansal borg ile 6z sermayenin FD/CP Compustat
Global Database
toplamindan olusur.
Bagimsiz Degiskenler
Firmaya Ozgii Degiskenler

Karhlik Verg1 {aiz oncesi karin toplam varliklara EBIT/AT

bolimii C tat
Varlik Yapisi Sabit varliklarin toplam varliklara bolimi PPEGT/AT G?(;Eg:JS &
]';Iigg]ﬁaklﬁgﬁ Toplam varliklarin dogal logaritmasi Ln(AT) Database
Borg Digi Vergi Amortismanin toplam varliklara bolimii DP/AT
Kalkani

Ulkeye Ozgii Degiskenler
Inflation,
Enflasyon TUFE’deki yillik yiizdelik degisim consumer prices
(annual %)

GSYH S .. . ... GDP growth
Biiyiimesi GSYH’deki yillik yiizdelik degisim (annugl %) Diinya Bankast

Banka Sektorii Banka sektorii tarafindan 6zel sektore verilen D(_)mestlc CredI(E to Dulrll(ya

Gelismisligi kredilerin GSYH’ye orani private sector (% Kalkinma .
of GDP) Gostergeleri
Market

Sermaye Pazari
Gelismisligi

Sermaye pazar kapitalizasyonu

capitalization of
listed domestic
companies (% of
GDP)
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EK 2. Bagimsiz Degiskenlerin Tammlayici Istatistikleri

Firma Bii Varlik Borg Dist Vergi Banka Sektorii Sermaye Pazari GSYH
Karlilik yukligi Yapisi Kalkant Gelismisligi Gelismisligi Enflasyon Biiyiimesi
Ortalama 0.062 7.887 0.595 0.033 86.486 61.648 4.648 5.760
Medyan 0.058 7.460 0.531 0.027 103.320 45.060 3.310 6.260
St. Sapma 0.236 2.776 0.425 0.033 40.683 42.749 5.783 3.789
Gevmekter 0.090 2.754 0.543 0.027 73.290 43.480 4.270 4.950
ciklig1

Maksimum 5.030 23.401 10.228 2.687 153.330 276.600 54.920 30.340
Minimum -38.980 0.000 0.000 -0.176 9.500 0.580 -1.710 -11.880
Gézlem Sayisi 81367 81537 73233 76566 121743 100586 121643 121743
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