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OZET

Kiiresellesen diinyada finans sisteminin simirlarimin kalkmasiwyla birlikte; firmalar
artik daha dikkatli ve titiz bir calisma icerisinde olmak zorundadirlar. Ozellikle
firmalarim uygun sermaye bilesinini saglamalart ¢ok biiyiik bir énem arz
etmektedir. Bu ¢calismada hisseleri BIST siirdiiriilebilirlik endeksi nde islem goren,
analiz kapsamindaki 18 firmamn 2000C1-2017C3 yillart arasindaki ¢eyreklik
verilerinden faydalanmilarak soz konusu firmalarda Finansman Hiyerargisi
Teorisinin ve Dengeleme Teorisinin gecerliligi test edilmeye ¢alisilmigtir. Yapilan
panel veri analizi ile elde edilen sonuglara gore; degiskenlere ait katsayilar
incelendiginde firma karliligr, varlik yapisi ve borg disi vergi kalkanmi bagimsiz
degiskenleri ile sermaye yapist bagimli degiskeni arasinda negatif yonlii bir iligki
vardir. Buna karsin biiyiime firsatlari ve firma biiyiikliigii bagimsiz degiskenleri
ile sermaye yapisi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu gériilmektedir. Karlilik
ve biiyiikliik degigkenleri istatistiki acidan anlamli iken diger degiskenler istatistiki
agidan anlamli degildir. Anlaml degiskenlerden karliik Finansman Hiyerarsisi
Teorisini  destekler nitelikte iken biiyiikliik ise Dengeleme Teorisini
desteklemektedir.
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ABSTRACT

With the removal of the limits of the financial system in the globalizing world;
companies must be in a more careful and meticulous work. Especially, it is very
important for companies to provide the appropriate capital component. In this
study, the validity of the Finance Hierarchy Theory and Balancing Theory was
tried to be used by using the quarterly data of the 18 companies within the scope
of the analysis whose shares are traded in the BIST sustainability index between
2000Q1-2017Q3. According to the results obtained by panel data analysis; when

the coefficients of the variables are analyzed, there is a negative relationship
between firm profitability, asset structure and non-debt tax shield independent
variables and capital structure dependent variable. However, it is seen that there
is a positive relationship between growth opportunities and firm size independent
variables and capital structure. While profitability and size variables are
statistically significant, other variables are not statistically significant. In the
meantime significant profitability supports the Finance Hierarchy Theory, size
supports the Balancing Theory.

1. GIRIS

Bir isletmenin bilangosunun pasif tarafinda
yer alan ve isletme faaliyetlerinin finansmaninda
kullanilan, uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye bilesimi,
sermaye yapist olarak ifade edilmektedir( Kisakiirek
ve Aydin 2013: 102).

Isletmelerin faaliyetlerini saglikli bir sekilde
stirdiirebilmeleri i¢in 6ncelikle yeterli sermayeye sahip
olmalari, devaminda ise sermayelerini en uygun
kaynaklardan saglamalar1 gerekmektedir. Finans
literatiirii sermaye yapisi kavramina, isletmelerin
sermaye maliyeti ve dolayisiyla da sirket degeri
iizerindeki olas1 etkileri nedeniyle biiylik bir ilgi
gostermistir. Modigliani ve Miller 1958 yilinda yapmis
olduklar1 ¢alismalariyla bu alandaki c¢alismalara
onciiliik etmigler ve borg/6zsermaye oraminin firma
degerini  arttirtp  arttrmadigmi  incelemiglerdir.
Konuyla ilgili yapilan ¢aligmalarda {izerinde durulan
bir bagka husus da bir deger artis1 s6z konusuysa, hangi
faktorlerin firmanin optimal sermaye yapisina etki
ettiginin ortaya ¢ikarilmasidir (Sayilgan vd., 2006:
125).

Sermaye  yapist ile  ilgili literatiir
incelendiginde yapilan ¢aligmalarin temel olarak
yukarda  bahsedilen iki alana  odaklandig
goriilmektedir. Birinci tiirde yapilan c¢alismalar ki
bunlar klasik yaklagimlar olarak adlandirilabilir,
sermaye yapisinin iki temel unsuru olan borg¢ ve
O0zsermayenin sermaye yapisit i¢indeki oransal
degisimlerinin, sermaye maliyeti lizerindeki etkilerini
inceleyen Modigliani ve Miller Yaklagimi, Net Gelir
Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi ve
Geleneksel Yaklasimdir. Modern yaklagimlarda ise
sermaye yapisinin belirleyici faktdrlerinin neler
oldugu ortaya konulmaya c¢aligilmigtir (Sayilgan ve
Uysal 2011: 102). Baslica modern yaklasimlar da
Dengeleme Teorisi, Finansman Hiyerarsi Teorisi,

Asimetrik Bilgi Teorisi, Temsilci Maliyetleri Teorisi
ve Vergi Faktorii Teorisi olarak siralanabilir.

1.1. Sermaye Yapist ile Ilgili Bashca Modern
Teorik Yaklasimlar

1.1.1 Dengeleme Teorisi (Trade-offTheory)

Bor¢lanmanin saglayacagi vergi kalkani ile
iflas maliyetleri ve temsil maliyetleri dengeleme
teorisinin temel yap1 taslaridir (Cansiz ve Sayilgan,
2015). Myers, 1984 yilindaki ¢aligmasinda borcun
saglayacag vergi kalkani ile iflas maliyeti arasindaki
bir denge noktasinda hedef bir bor¢ oran
belirlenmesini  ve bu noktada bor¢lanmanin
saglayacagl fayda ile dogrudan ve dolayli finansal
sikinti maliyetlerinin dengelenmesini Ongormiistiir
(Graham ve Leary, 2011). Modigliani ve Miller 1963
yilinda teorilerini giincellemelerine ragmen iflas
maliyetini dikkate almamiglardir.

Iflas ile kars1 karsiya kalan firmalar
miigterilerini,  tedarik¢ilerini  ve  calisanlarini
kaybedebilirler. Bunun yaninda iflas eden firmalar
varliklarin1 normal degerlerinin ¢ok daha altinda
satmaya zorlanabilirler. Tiim bunlar bir yana bu riskin
ortaya c¢ikmasi bile itibari degerde zedelenmelere,
firma  kredilerinin  onaylanmasinda  problemler
yasamasina, bor¢ verenlerin daha yiiksek oranda faiz
talep etmeleri gibi hos olmayan ve firmayir maddi
bakimdan sikintiya sokacak problemlere neden
olabilir. Bu nedenle firmanin bor¢ diizeyinin yiiksek
olmasi iflas ile dogrudan iliskili olan maliyetlerin de
artmasina sebep olacaktir (Uysal, 2010).

Dengeleme teorisi, finansal sikinti
maliyetlerinin modele eklenmesi ile ortaya ¢ikmis bir
teoridir. Bu yaklagim, bor¢lanma maliyetleri ile
bor¢lanmanin saglayacagi fayda arasindaki dengenin
gozetilerek optimal bir bor¢ orannin saglanmasini
ifade etmektedir. Firma bu optimal noktaya ulagsmak
icin finansal sikint1 maliyetleriyle, 6denen faizlerden
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saglanan vergi kalkani degerlerini esitlemelidir. Firma
degeri maksimum olana kadar borg ve 6zsermaye orant
degistirilerek istenilen noktaya ulasilmaya c¢aligilir
(Sayilgan vd.,2006). Ancak iflas maliyetleri finansal
anlamda yoneticileri disiplin altina alsa da firmalar
ortaklar ve bor¢ verenler arasinda olusacak temsil
maliyetlerine de katlanmak zorundadirlar. Firmalarin
bor¢lanmasi1 riskleri arttiripp dolayisiyla da likidite
problemine neden olabilecektir. Bundan dolay:
dengeleme teorisine gore borglanma ile temsil maliyeti
arasinda da bir denge kurulmalidir.

1.1.2  Finansman  Hiyerargisi  Teorisi
(PeckingOrderTheory)
Asimetrik  bilgi  problemine  dayanan

finansman hiyerarsisi teorisi, Myers ve Majluf’un
1984 yilinda yaptiklar bir caligma sonucunda ortaya
atilmistir.  Asimetrik  bilgi  problemi  kisaca
yatirimcilarin firma yoneticilerinden isletme hakkinda
daha az bilgiye sahip olmalan seklinde agiklanabilir
(Myers ve Majluf, 1984). Bu yaklasima gore,
yatirimcilar, yoneticiler ile aralarinda asimetrik bilgi
problemi oldugunu bildikleri i¢in yeni hisse senedi
ihraglarinda firmanin yeni ve mevcut hisse senetlerini
disiik fiyatlandirirlar.  Ancak yoneticilerde bu
durumun farkindadirlar ve bu nedenle yoneticiler,
riskli bor¢lanma ve hisse senedi ihra¢ etmekte isteksiz
davranirlar. Bu nedenle yoneticiler, yatirimlarin
finansmanlarinda oncelikle dagitilmamis kéarlar ve
riski diisiikk olan borglari kullanmay1 tercih ederler(
Fama, Kenneth ve French, 2002). Finansman
Hiyerarsisi Teorisine gore yoneticilerin finansman
kaynaklari arasinda Oncelik siralamasit su sekilde
olacaktir; otofinansman, bor¢lanma ve son olarak da
hisse senedi ihraci(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 245).

Dengeleme teorisinin aciklayamadig
problemlerden biri olan; yiiksek karlilik varken firma
neden daha az borglanir sorusuna Finansman
hiyerargisi teorisi agiklik getirmigtir. Eger firma
ylksek bir karlilik elde etmigse dogal olarak dis
kaynaklardan saglayacag1 finansmana daha az ihtiyag
duyacaktir. Ancak karliligr diisiik firmalarda ise tersi
bir durum s6z konusu olacagindan dolay1 hiyerarsi
sirasina gore dig kaynaklar dncelikli hale gelecektir.
Ayrica hiyerarsi teorisinde firma optimum bir borg
orani belirlemez. Firmalar ihtiyaglari dogrultusunda
borg¢lanabilirler( Uysal, 2010).

1.1.3 Asimetrik Bilgi Teorisi (Asymmetric
Information Theory)

Asimetrik bilgi teorisi, firma yoneticileri ile
firma diginda olup belli bir beklenti i¢inde olan kisiler
arasidaki bilgi farkliligindan yola ¢ikan bir teoridir.
Ozellikle Franco Modigliani ve Merton Miller’in temel
varsayimlarindan biri de piyasalardaki tam rekabet
kosullarinin olmasi durumudur. Piyasada tam rekabet

kosullarinin olmasi durumu, piyasadaki herkesin esit
bilgiye sahip oldugu anlamini tagimaktadir. Ancak reel
hayat kosullarinda bunun miimkiin olmadig: asikardir(
Bagaran,2008:32). Aslinda bu durumun varlig1 piyasa
etkinligi konusunu da giindeme getirmektedir. Etkin
piyasa, bilginin piyasada ulasilabilir ve bagimsiz bir
sekilde dolastig1 varsayimina dayanan etkin piyasa
hipotezi ile birlikte ortaya konmustur(
Fama,1970:383-417).

S6z konusu hipoteze gore, sartlar ne olursa
olsun (Kamuya bilgilendirme yapilmis olsun ya da
olmasin) gecmis fiyatlarda yer alan bilgilerin fiyatlara
yansityacagini savunur. Yani etkin piyasanin var
olmasi durumunda kimse piyasada ortalamanin
iizerinde bir getiri elde edemez(Hirt ve Block, 1996).
Dolayisiyla etkin piyasa hipotezi, piyasada tam
etkinlik yoksa orada asimetrik bilgi probleminin
oldugunu varsayar diyebiliriz.

Piyasada asimetrik bilginin etkin olmasi
durumunda, firma digindaki kisiler firmanin yapmis
oldugu hamleleri birer sinyal kabul ederek bu
sinyalleri dikkate alip aradaki bilgi farkliligin
minimuma indirgemeye c¢alisirlar. Daha sonra bu
sinyaller yatirnm Kkararlar1 alinirken yatirimcilar
tarafindan degerlendirmeye tabi tutulmaktadir ( Ross,
1977:23-40). Yatinmcilara gore, firma eger bir
projeden pozitif yonde bir beklenti i¢cindeyse mutlaka
projenin finansman kaynagmi borglanarak elde
edecektir. Dolayisiyla firma yatinmin finansman
kaynagim borglanarak saglarsa bu firma digindakiler
tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilanir ve bu
durumun hisse senedinin degerinde de bir artis
yaratacagina inanilir( Noe, 1988:334).

Aslinda borglanarak finansman saglama firma
acisindan da daha cazip bir durum sayilabilir. Ciinkii
bilgi eksikligi igerisinde olan yatirimcilarin menkul
kiymetleri yanlis fiyatlandirmasi yani menkul
kiymetin gercek degerinin altinda fiyatlandirilmasi
durumu oldukca yiiksek bir ihtimaldir( Myers ve
Majluf, 1984:187-221).

Ancak firmanin bor¢lanma diizeyindeki artisin
faiz ve anapara ylikiimliliiklerinde de bir artis
yaratacagi  umutulmamalidir.  Zira firma bu
yikiimliiligiinii yerine getiremezse iflasa gotiirecek
bir silirecin baglayacagi asikardir. Bu yiizden
Ozsermaye ile finansman da tercih edilebilmektedir(
Drobetz ve Fix, 2003:6). Fakat firmalarin hisse senedi
ihra¢ etmesi durumunda bu negatif yani olumsuz bir
sinyal olarak algilanmaktadir. Hisse senedi ihrag
etmeyi tercih etmek, firmanin hisselerinin haddinden
fazla degerde oldugu diisiincesini meydana
getirecektir. Bu durumda da firmanin pazar degerinde
bir diisiis s6z konusu olacaktir( Gitman, 2003:533).
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1.14 Temsilci Teorisi

(Representative Costs Theory)

Maliyetleri

1976 yilinda Jensen ve Meckling tarafindan
ele alinan temsilci maliyetleri teorisi, sermaye yapisi
literatiiriiniin  merkezi sorunlarindan biri haline
gelmistir. Temsilci maliyetleri normalde asimetrik
bilgiye ve ayrilmamis faiz sorunlarina dayanan statik
ticaretin bir pargast olarak kabul edilir( Brounen vd.,
2005:14). S6z konusu teorinin dnciileri olan Jensen ve
Mecklinge gore, temsil iliskisi, bir veya daha fazla
kisinin, karar verme yetkisini bagka birine devrederek
kendi menfaatleri  dogrultusunda faaliyetlerde
bulunmalarini agiklayan bir sézlesmedir. iliskinin her
iki tarafi da kendi faydalarini maksimize etmek
isteyeceklerinden dolay1 yetkiyi devralanlar, yetkiyi
devredenlere karst her zaman iyl  niyetli
olmayacaklardir( Jensen ve Meckling, 1976:5).

Temsilci maliyetleri iki tiir g¢atismanin
odagmmda gerceklesir. Bunlar:  yoneticiler ile
hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalar1 ve hissedarlar
ile borg verenler arasindaki ¢ikar ¢catigmalaridir( Harris
ve Raviv,1991:300).

Yoneticiler, hissedarlarin gelirlerini en {iist
diizeye ¢ikarmak ve firmanm sabit yiikiimliiliiklerini
yerine getirmek amaciyla firma sahipleri tarafindan
secilmis kisilerdir. Fakat olumsuz ekonomik kosullar,
basarili olma ¢abalari, koltuk kaybetmeme diisiincesi
vs. sebeplerden dolay1 yoneticiler sadece kendi
cikarlarini diislinebilirler. Yoneticilerin bu dogrultuda
hareket etmeleri hissedarlart  olumsuz  yonde
etkileyebilmektedir. Sonug olarak, yoneticilerin firma
degerini en lst diizeye ¢ikarmak igin ¢abalamalari
gerekirken kigisel hirslari dogrultusunda da hareket
edebilmektedirler. Bu durum firmanin sahip oldugu
mal varhiginin kismi kaybina neden olur (Harris ve

Raviv,1991:300).
Yoneticilerin bu tiir davranislarda
bulunmalarint  engellemek icin firmalar cesitli

onlemler (prim, ikramiye vs.) alir. Ancak alinan tiim
onlemlere ragmen firmanin pazar degerindeki
diigiislerin ~ olugturdugu  maliyete Ozsermayenin
temsilcilik maliyeti denmektedir. Bu maliyeti
azaltmanin yolu da firmanin bor¢lanma oranim
arttirmasina baghidir. Bor¢lanma oranin1  arttiran
firmada Ozsermayenin temsilcilik maliyetinde diisiis
$0z konusu olacaktir. Ancak 6zsermayenin temsilcilik
maliyetini diisirmeye calisan firma borg¢lanmadan
dolay1 bu kez de hissedarlar ile borg verenler arasinda
bir c¢ikar c¢atismasi olusmasina neden olacaktir.
Yatirimeilar bir firmaya bor¢ vermeden once oncelikle
firmanin risk durumunu kendi penceresinden analiz
eder. Yapmis oldugu analiz sonucunda da firmadan
isteyecegi faiz oranim1 belirler. Hi¢ siiphesiz
yatirimcilar kendi menfaatleri dogrultusunda firmanin
pazar degerini arttirmak isteyeceklerdir. Bu istek
dogrultusunda daha ¢ok yatinm yapmayr ve
bor¢lanmay1 diigiineceklerdir. Ancak iligkinin diger

tarafin1 olusturan bor¢ verenler ise bu durumdan
hosnut olmayacaklardir. Ciinkii firma bor¢ aldikca
daha riskli hale gelecek ve Odemelerinde giicliik
cekeceklerdir. Iste bu durumla kars1 karsiya kalmak
istemeyen bor¢ verenler ihtiyathilik kavrami geregi
firmanin bor¢lanmalarina belli bir siirlilik koyarlar.
Koymus olduklar1 bu simirhiligi da yasal hiikiimler
¢ercevesinde borg sozlesmesi imzalayarak
gerceklestirirler. Borg verenlerin almig oldugu bu
onlemlerin de yarattigt maliyetlere bor¢lanmadan
kaynaklanan temsilcilik maliyetleri denir. Isletme ne
kadar ¢ok borglanma yoluna giderse, bor¢glanmadan
dogan temsilcilik maliyetleri de o denli artisa
gegecektir.  Dolayisiyla  6zsermayenin  temsilcilik
maliyetlerini azaltmak i¢in bor¢ oranim yiikseltmek,
bor¢lanmanin temsilcilik maliyetlerini azaltmak igin
ise bor¢ oranmi arttirmak gerekmektedir( Giirsoy,
2012:589).

1.1.5 Vergi Faktorii Teorisi (Tax Factor
Theory)

Modigliani ve Miller yaklagminin maruz
kaldig1 en sert elestirilerden birisi de vergi faktoriiniin
yoksayilmastydi. Elestirilerin haklilik payinin yiiksek
oldugunu goéren ve finansman kararlar1 alinirken
verginin gozardi edilemeyecegine karar veren ikili
1963°’de yapmis olduklar1 calismalarma oOncelikli
olarak kurumlar vergisini dahil etmislerdir( Modigliani
ve Miller,1963:433-443). Merton Miller kurumlar
vergisinin yani sira 1977°de modele gelir vergisini de
dahil etmistir. Merton Miller’in  1977°deki  bu
caligmasina gore, bor¢lanma sonucunda faiz 6demesi
yapacak olan firmalarin vergi avantaji saglayacak
olmasindan dolayi, firmalar bor¢glanma yolunu tercih
edeceklerdir. Firmaya bor¢ veren yatirimcilar bu
borglara karsilik faiz geliri elde ederler. Ancak elde
edecekleri faiz geliri gelir vergisine tabi olacagindan
dolay1 bu durum firmalarin bor¢lanma diizeyinde
azaltic1 bir etki yaratacaktir. Tam aksine yatirimcilarin
elde edecekleri faiz geliri eger hisse senedinin vergi
sonras1 getirisinden yiiksek olursa bu durumda
yatirimcilar faiz gelirini tercih edeceklerinden dolay1
bu durum firmalarin bor¢lanma diizeyine arttiric1 bir
etki yaratacaktir( Merton Miller,1977:261-275).

Borglanmadan dolayr verginin saglamis
oldugu avantaja finans literatiiriinde ‘Vergi Kalkan1’
denmektedir. Bu borglanmadan kaynaklanan bir
tasarruf  bigimidir.  Bu  durumda  firmanin
bor¢lanmadan dolay1r 6demekle yiikiimlii oldugu faiz
odemeleri, firmanm vergi Oncesi gelirini azaltarak
geliri bir kalkan misali korur. Ozellikle kar payi
O0demelerinin  boyle bir avantaj saglamamasi
bor¢clanmayr daha cazip bir hale getirmistir(
Durukan,1997:77).
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Sermaye
Maliyeti

0 Borg/Ozsermaye (Kaldirag) Oran1 100

Sekil 1. Modigliani ve Miller Teorisine Gore
Kurumlar Vergisinin Goézardi Edilmedigi Ortamda
Borc, Ozsermaye ve Ortalama Sermaye Maliyetlerinin
Davramslan

Kaynak: Richard A., Brealey, Stewart C., Myers,
Alan J., Marcus, (2009), Fundamentals of Corporate
Finance, Sixth Edition, New York, McGraw Hill/lrwin, s.
452

Sekil 1°de gorildiigii gibi  borglanma
diizeyinde artis olan firmanin artan riski ile ayni
dogrultuda iflas riski de artacagindan dolay1
Ozsermaye maliyetinde bir artis s6z konusu olmustur.
Fakat bu kez vergi goz ardi edilmedigi ve modele
eklendigi icin borglanmayla birlikte vergi kalkani
olusacaktir. Olusan bu vergi kalkam1 da agirlikh
ortalama sermaye maliyetinde azaltici bir etki
yaratacaktir.

_ Borg Kullanan
Isletmelerin Degeri

Firmanin Piyasa Degeri

Faiz ve Vergi
Tasarrufunun
Bugiinkii Degeri

Borg Kullanmayan
Isletmelerin Degeri

0 Bor¢/Ozsermaye (Kaldirag) Oran1 100

Sekil 2. Modigliani ve Miller Teorisine Gore
Kurumlar Vergisinin Goézardi Edilmedigi Ortamda
Firmanin Piyasa Degerinin Seyri

Kaynak: Richard A. Brealey, Stewart C. Myers ve
Alan J. Marcus (2001); Isletme Finansmmm Temelleri,
(Cevirenler: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice
Dogukanli), s. 418

Sekil 2’de faizin saglamis oldugu vergi
kalkaninin firmanin piyasa degerine ne derece etki
ettigi gosterilmektedir. Firmanin bor¢glanma diizeyini
arttirmasi1 kurumlar vergisi 6demelerinde azaltici bir
etki yaratirken bor¢ verenlerin ve ortaklarn elde
edilebilir nakit akiglarinda da arttirict bir etki
yaratacaktir. Boylece firmanin pazar degerinde de bir
artis s6z konusu olacaktir.

1.1.6 Piyasa Zamanlamas: Teorisi( Market
Timing Theory)

Baker ve Wurgler (2002) tarafindan konuya
davranigsal finans agisindan bakmak amaciyla ortaya
atilan s6z konusu teorinin temel varsayimi, firmalarin
gerekli sermaye ihtiyaclarmi kargilamalar1 igin
maliyetlerin en optimal oldugu finansman tiiriinii
tercih ettikleri varsayimina dayanmaktadir. Piyasa
zamanlamasi teorisine gore; piyasalarda yeni hisse
senedi ihraci i¢in uygun ortam s6z konusu ise ve hisse
ihracinin maliyeti, alternatif finansman kaynaklarinin
maliyetine gore daha az ise, isletmeler yeni hisse
senedi ihraci yaparak fon ihtitaglarini karsilarlar. Aksi
durumda ise yabanci kaynaklarin tercih edilmesi
gerekebilir. Ozetleyecek olursak piyasa zamanlamasi,
piyasalarda hisse senetleri fiyatlarinda artis olunca
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yeni hisse senedini ihracini, hisse senetleri fiyatlarinda
diisiis olunca da geri alim yapilmasi yoluyla sermaye
yapisinin olusturulmasini ifade etmektedir. Piyasa
zamanlamast teorisinde amag, 6zkaynak
maliyetlerinde gerceklesecek herhangi bir dalgalanma
s0z konusu oldugunda bunu firsata cevirmek ve
finansal sikinti maliyetlerini azaltarak finansman
saglamaktir (Huang ve Ritter, 2005).

2. LITERATUR

Bilimsel Durukan (1997), sermaye yapilarini
etkileyen faktorlerin neler oldugunu tespit etmek
amaciyla IMKB’de igslem goéren 68 firmanin 1990-
1995 donemine iligkin verilerinden yararlandigi
calismasinda en kiiciik kareler yontemini kullanmigtir.
Elde edilen sonuglara gore; borg dis1 vergi kalkani ve
karlilik sermaye yapisini etkileyen en 6nemli faktorler
olarak belirlenmistir. Karlilik ve sermaye yapisi
arasindaki iliski Finansman Hiyerarsisi Teorisini
destekler niteliktedir. .

Acaraver  (2004), c¢alismasinda IMKB’de
iglem goren 66 {iretim isletmesinin 1992-2002 dénemi
verilerinden  yararlanmigtir.  Sermaye  yapisini
etkileyen faktdrleri tespit etmek i¢in yapilan calismada
panel veri analizi yontemi kullamilmistir. Elde edilen
bulgulara gore; firmalarin biiyiime oranlari, bankacilik
sektoriiniin gelismisligi, enflasyon orant ve kurumlar
vergisi oraninin sermaye yapisi iizerinde pozitif bir
etki yarattig1 tespit edilirken; karlilik degiskeninin ise
negatif etki yarattig1 sonucuna varilmistir. Elde edilen
bu sonuclar Finansman Hiyerarsisi Teorisini
desteklemektedir. .

Frratoglu (2005), c¢alismasinda IMKB’de
islem goren 196 finansal olmayan sirketin 1992-2000
yillar1 arasindaki verilerini baz alarak sirketlerin piyasa
aksakliklarmin mevcut oldugu ortamda mali yapilarini
etkileyen faktorleri panel veri analizi ile incelemistir.
Elde edilen bulgulara gore; Sirketler genel anlamda
finansman tercihlerinde i¢ kaynaklari tercih etmistir.
Bunun yanisira grup sirketlerinin ise genel olarak
finansman tercihlerinde i¢ kaynaklarla finansmani
daha az tercih ettigi belirlenmistir. .

Sayilgan vd. (2006), calismalarinda IMKB’de
islem goren 123 imalat isletmesinin 1993-2002
donemi veri setinden yararlanmiglardir. Panel veri
yonteminin kullanildigi ¢alismada sermaye yapisina
etki eden faktorler arastirilmistir. Elde edilen bulgulara
gore; firma biiyiikliigii ve biiylime firsatlari ile sermaye
yapist arasinda pozitif iligki oldugu goriiliirken;
karlilik, maddi duran varlik oran1 ve vergi kalkaninin
kaldirag diizeyiyle negatif iliski oldugu tespit
edilmistir. Sonu¢ olarak hem Finansman Hiyerarsisi
Teorisini hem de Dengeleme Teorisini destekleyen
bulgulara ulagmislardir.

Biiyiiktortop (2007), ulusal sirketlerin kaldirag
oranlart ile cokuluslu sirketlerin kaldirag oranlari

arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 ortaya koymak
amacityla yapmis oldugu calismasinda IMKB’ye
kayitli reel sektor firmalarinin 1992-2003 doénemi
verilerinden yararlanmistir. Elde edilen bulgulara
gore; cokuluslu isletmeler ile ulusal isletmelerin
sermaye yapilar1 arasinda farkliliklar oldugu tespit
edilmigtir. Karlilik ve bor¢ dist vergi kalkani ile
bor¢/6zsermaye oranindaki iliski ulusal firmalar igin,
firmalarin kaynaklarim belirli bir siraya gore tercih
ettiklerini savunan Finansman Hiyerarsisi Teorisine
uygundur. )

Kabake1 (2007), ¢alismasinda IMKB’de islem
goren gida sektoriindeki 22 firmanin 2000-2005 yillart
arasindaki verilerini kullanarak, firmanin sermaye
yapist ile finansal performansi arasindaki iligkiyi
analiz etmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore;
firmalarin Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore
hareket ettigi belirlenmistir.

Bagaran (2008), IMKB’de islem goren 16 adet
otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmesinin 1994-
2006 donemine ait verilerinden yararlanarak sermaye
yapist kararlarmi etkileyen isletmeye 6zgii faktorleri
tespit etmeye ¢aligmistir. Panel veri analizi yonteminin
kullanildig1 c¢aligmada elde edilen sonuglara gore;
otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmelerinin
sermaye yapisi kararlarinin en ¢ok 6zsermaye karliligi
ve borg dis1 vergi kalkani degiskenlerinden etkilendigi
ortaya konulmustur. Bu sonucun literatiirde yer alan ve
isletmelerin ~ karliliklar1  artttkca i¢  finansmana
yoneleceklerinden dolay1 borg oranlariin azalacagini
savunan Finansman Hiyerarsisi Teorisini destekledigi
belirlenmistir.

Demirhan (2009), IMKB’de islem géren 20
adet hizmet sektorii firmasmin 2003-2006 donemi
verilerini  kullanarak sermaye yapisim etkileyen
firmaya 0zgli faktorlerin neler oldugunu ortaya
koymak amaciyla yapmis oldugu ¢aligmasinda panel
veri yontemini kullanmigstir. Analiz sonuglarina gore;
hizmet firmalarinin sermaye yapisini etkileyen en
onemli faktorlerin karlilik, firma biiyiikligii, firmanin
likiditesi ve firmanin varlik yapist oldugu tespit
edilmistir. Aragtirma bulgular1 Finansman Hiyerarsisi
Teorisini desteklemektedir.

) Terim ve Kayali (2009), calismalarinda
BIST’te islem goren imalat sektdriindeki firmalarin
sermaye  yapilarim etkileyen faktorleri analiz
etmiglerdir. Analiz i¢in 2000-2007 yillar1 arasindaki
verilerden yararlanilmis olup sonug olarak Finansman
Hiyerarsisi Teorisini gegerli oldugu kanisina
varilmstir.

Yildiz vd. (2009), galismalarinda IMKB’de
islem goren 138 imalat firmasi i¢in sermaye yapisi
Teorilerinin gegerliligini analiz etmislerdir. Analiz i¢in
1998-2006 donemi verileri kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore; sermaye yapist ile karlilik arasindaki
negatif yonlii ve sermaye yapisi ile biiyiime arasindaki
pozitif yonlii iliski Finansman Hiyerarsisi Teorisi ile
uyumlu ¢ikarken, sermaye yapis1 ile biyiikliik
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arasindaki pozitif yonlii iliski ise statik Dengeleme
Teorisi ile uyumlu ¢ikmistir.

Okuyan ve Tasgt (2010), arastirmalarinda
Tiirkiye’de sanayi sirketlerinin sermaye yapilarini ele
almislardir. 1000 sirket {iizerinde yapilan analiz
kapsaminda 1993-2007 donemi verileri kullanilmistir.
Sonu¢ olarak Finansman Hiyerarsisi Teorisini
destekleyen bulgulara ulasmislardir.

Ata ve Ag (2010), calismalarinda IMKB’de
islem gbéren 42 imalat sanayi isletmesinde firma
karakteristiginin sermaye yapisi lizerindeki etkisini
2003-2007 donemi verilerini  kullanarak analiz
etmiglerdir. Panel veri analiz yOnteminin tercih
edildigi arastirmada biliylime orami, faiz karsilama
oran1 ve likiditenin sermaye yapisin1 negatif,
biiyiikliigiin ise pozitif olarak etkiledigi tespit
edilmistir. Sonuglar Finansman Hiyerarsisi Teorisini
dogrular niteliktedir.

Yakar (2011), calismasinda IMKB 100
endeksinde yer alan firmalarin 2000-2009 donemi
verilerini kullanarak sermaye yapis1 teorilerinin
gecerliligini test etmeye caligmistir. 3 farkli model
kullanilarak panel regresyon yontemi ile analiz
yapilmistir. Yapilan analiz sonucuna gore; sermaye
yapist ile karlilik arasindaki negatif yonlil ve sermaye
yapisi ile biiyiime arasinda pozitif yonlii iliski oldugu
ve bu durumunda Finansman Hiyerarsisi Teorisini
destekler nitelikte olmasinin yani sira sermaye yapist
ile biiyiikliik arasindaki pozitif yonli iligki statik
Dengeleme Teorisi ile uyumlu ¢ikmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011), caligmalarinda
1996-2008 donemi verilerini kullanarak firmalarin
sermaye yapisini etkileyen faktorleri aragtirmiglardir.
S6z konusu ¢alismada panel veri analizi yapilmistir.
Analiz sonuglarina gore; kaldirag orani ile borg dist
vergi kalkani arasindaki negatif, biiylime firsatlari,
varlik yapisi, karlilhik ve biytiklik ile pozitif iliski
oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, biiyiik
oranda Dengeleme Teorisi ( Trade off Theory) ile
uyumludur. )

Giilsen ve Ulkiitas (2012), arastirmalarinda
hisse senetleri IMKB’de islem goren 143 sanayi
isletmesinin 1990-2005 donemi verileri ile sermaye
yapist teorilerini  panel veri analiz yOntemini
kullanarak ele almislardir. Analiz sonuglarina gore; bir
onceki yilin karliligi ile kaldirag arasinda anlaml bir
iligkinin olmadig1 tespit edilmistir. Fakat ilgili
donemdeki karlilik ile sermaye yapisi arasinda anlaml
negatif bir iliski, firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi
arasinda da negatif bir iligki oldugu ortaya konmustur.
Sonuglar Finansman Hiyerarsisi Teorisini destekler
niteliktedir. )

Yener ve Karakus (2012), IMKB-100
endeksinde yer alan 63 sirketin 2004-2009 yillar
arasindaki verileri kullanilarak firmalarin kaldirag
oranlarinin  firma degeri lizerinde etkisi olup
olmadigim panel veri analizi yardimriyla ele aldiklari
caligmalarinda sonuglar sermaye yapisi teorilerinden

onemli farkliliklar gdstermistir. Verginin olmadigi,
islem maliyetlerinin olmadigi, firmalarda biiylimenin
s0z konusu olmadigi, isletmelerin risklerinde degisim
olmadigl, piyasanin tam etkin oldugu gibi
varsayimlarin piyasada karsiligi olmamasi dogal
olarak ¢ikan sonuglarin teorilerle uyusmamasina neden
olmustur.

Koksal vd. (2015), calismalarinda imalat
sanayi isletmelerinin  1996-2009 donemine ait
verilerini panel veri analizi ile ele almislardir. Analiz
sonuglarma gore; kaldirag orammin kéarhilik, varlik
yapisi, gayri safi yurtigi hasila (GSYIH) biiylime orani
ve igletme riskinden negatif; isletme biiylikligi,
enflasyon orani, vergi yiikii, sektoriin ortalama
kaldirag orani ve sermaye akimlarindan pozitif olarak
etkilendigi sonuglarina ulagsmislardir.

Erol (2015), BIST de islem goren 130 imalat

sanayi firmasimin 2008-2013 donemi verilerini
kullanarak s6z konusu firmalarin  Finansman
Hiyerarsisi Teorisine uygun davranip
davranmadiklarimi  aragtirmistir.  Coklu regresyon

analizi uygulanmistir. Elde edilen bulgulara gore;
karlilik ve likidite Finansman Hiyerarsisi Teorisini
aciklamada istatistiksel olarak anlamli iken borg disi
vergi kalkani, biiylime firsatlar, isletme biiyiikliigii ve
isletme istatistiksel olarak anlamli degildir.

Abdioglu ve Deniz (2015), arastirmalarinda
BiST’de islem goren 188 imalat sanayi firmasmin
2009-2013 donemi verileri kullanarak sermaye
yapisin1 belirleyen faktorleri incelemislerdir. Panel
veri analizinin yapildig1 calismada kaldirag oraninin
karlilik, likidite, maddi duran varliklar oranindan
negatif, satislardaki dalgalanmalardan ise pozitif
olarak etkilendigi tespit edilmistir.  Sonugta,
degiskenler arasinda genellikle Finansman Hiyerarsisi
Teorisini destekleyen iliskiler bulunmustur.

Acaravci (2015), yaptig1 arastirmada sermaye
yapisimn belirleyicilerini ortaya koymaya ¢alismustir.
BIST’de islem goren 79 imalat sanayi isletmesinin
1993-2010 donemi verilerinin kullanildigi ¢aligmada
borglarin varliklara oraninin bagimli degisken olarak
kullanildigr panel regresyon modeli kurmus ve
kaldira¢ orani ile biiyiikliik, karlilik ve varlik yapisi
arasinda negatif iliski oldugu tespit edilmistir.
Sonuglar, Finansman Hiyerarsisi Teorisini destekler
niteliktedir. }

) Burucu ve Ondes (2016), calismalarinda
BIST’de kesintisiz islem goren 50 adet firmanin 1990-
2014 donemine ait verilerinden yararlanmislardir.
Ikili, sermaye yapisini etkileyen faktorleri dinamik
panel veri analizi yontemiyle tespit etmigledir. Analiz
sonuglarma gore; bagimli degisken kaldirag orani
iizerinde biiylikliiglin, maddi duran varliklar oraninin,
karlihigin ve likiditenin negatif, bilyiime oran1 ve
biiyiime firsatlarinin ise kaldirag orani iizerinde pozitif
etkisi oldugu tespit edilmistir. Sonuglarin Finansman
Hiyerarsisi Teorisini ile uyumlu oldugu sdylenebilir.
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Alsu ve Yarimbas (2017), ¢aligmalarinda
BIST 100 endeksi imalat sektoriinde faaliyet gosteren
132 isletmenin 2006-2016 arasindaki verilerini baz
alarak ekonometrik analiz yontemleri ile finansal
Hiyerarsisi Teorisi ve Odiinlesme Teorisi’nin
gegerliligini  test etmeye ¢alismiglardir.  Analiz
sonuglarina gore; BIST 100 endeksinde yer alan ve
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalar agisindan
Finansman Hiyerarsisi Teorisi’nin gegerli oldugu
tespit edilmistir.

Demirci (2017), ¢calismasinda en kapsamli reel
sektor olan imalat sanayi sektoriindeki firmalarin
2001-2015 donemi verilerini kullanarak sermaye
yapisinin igletme diizeyindeki baslica belirleyicilerini
panel veri analizi yontemi ile tespit etmeye ¢aligmustir.
Ekonometrik analiz sonug¢larina gore; Tiirkiye imalat
sanayi sektoriinde kaldirag oraninin aktif karlilik orani,
cari oran, maddi duran varliklarin toplam varliklara
orani ve aktif biliylime oranindan negatif, bildiri
sayilar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo 1: Yillar itibariyle Sunulan Bildiri Sayilar

Yazar Veri(frekans) Analiz Yontemi Endeks Uygun Bulunan Sermaye

Yapisi Teorisi

Durukan (1997) 1990-1995 En Kii¢iik Kareler IMKB 100 Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Acaravcel (2004) 1992-2002(Y1llik) Panel Veri IMKB 100 Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Sayilgan vd. (2006) 1993-2002(Y1llik) Panel Veri Imalat Sektorii Hem Finansman
Hiyerarsisi Teorisi hemde
Dengeleme Teorisi

Biiytiktortop (2007) 1992-2003(Y1llik) Regresyon Reel sektor Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Bagaran (2008) 1994-2006(Y1llik) Panel Veri Otomotiv Sektorii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Demirhan (2009) 2003-2006(Y1llik) Panel Veri Hizmet Sektorii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Terim ve Kayali (2009) 2000-2007(Y1llik) Regresyon Imalat Sektorii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi
Hem Finansman

Yildiz vd. (2009)

1998-2006(Y1llik)

Panel Regresyon

imalat Sektorii

Hiyerarsisi Teorisi hemde
Dengeleme Teorisi

Okuyan ve Tase1 (2010) 1993-2007(Y1llik) Panel Veri Sanayi Sektorii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Sayilgan ve Uysal (2011) 1996-2008(Y1llik) Panel Veri IMKB Dengeleme Teorisi

Giilsen ve Ulkiitas (2012) 1990-2005(Y1llik) Panel Veri Sanayi Sektorii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Sarioglu vd. (2013) 2007-2011(Y1llik) Panel Veri Cimento, Otomotiv ve | Dengeleme Teorisi

Bilisim Sektori

Kisakiirek ve Aydin (2013) 1992-2011(Y1llik) En Kiigiik Kareler BIST Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Acaravcl (2015) 1993-2010(Y1llik) Panel Regresyon Imalat Sekotrii Finansman Hiyerarsisi

Teorisi
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Erol (2015) 2008-2013(Y1llik) Coklu Regresyon malat Sekotrii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Abdioglu ve Deniz (2015) 2009-2013(Y1llik) Panel Veri imalat Sekotrii Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Burucu ve Ondes (2016) 1990-2014(Y1llik) Panel Veri BIST 100 Finansman Hiyerarsisi
Teorisi

Demirci (2017) 2001-2015(Y1llik) Panel Veri Imalat Sekotrii Hem Finansman
Hiyerarsisi Teorisi hemde
Dengeleme Teorisi

3. VERI SETi VE UYGUN MODEL SECIMI

3.1 Veri Seti
Yukaridaki Bu c¢alisma 2000C1-2017C3
doneminde  hisseleri ~ BIST  siirdiiriilebilirlik

endeksi’nde islem goren 18 sirket iizerinde yapilmistir.
S6z konusu dénemde Siirdiiriilebilirlik Endeksi’nde
islem goren firmalar rassal bir sekilde sec¢ilmiglerdir.
Calismada s6z konusu firmalarda Finansman
Hiyerarsisi Teorisi’nin ve Dengeleme Teorisi’nin
gecerliligini tespit etmek amaciyla endekste islem
goren 18 sirketin dengesiz panelinden olusan 71
ceyreklik donemi kapsayan bir veri seti kullanilmigtir.

Caligmada kullanilan veriler Stockeys
platformundan(www.stockeys.com) 20.02.2018
tarihinde saglanmistir. Analiz i¢in Stata 13

programindan yararlanilmigtir.
Tablo 2: Analiz Kapsamindaki Sektorler Ve Firma
Sayisi

SEKTOR FIRMA SAYISI
Dayanikli Tiiketim
Iletisim ve savunma
Otomotiv yansanayi
Cimento, beton
Holding

Demir ¢elik
Otomotiv

fletisim ve savunma
Petrol

Cam

Gida

Ulastirma
TOPLAM

RlRRrN R W RN RN RN

=
e}

Kaynak:  http://www.stockeys.com/  (Erisim  Tarihi

20.02.2018)

3.2.Uygun Model Secimi

Calisgmamizda uygun model se¢imi igin 3 test
kullanilmaktadir. Bunlar;

1. Ftesti (Klasik model mi? Sabit etkiler modeli mi?)

2. Breusch-Pagan Lagrange

Carpan1  (Lagrange
Multiplier, LM) testi( Klasik model mi? Rassal
etkiler modeli mi?)

3. Hausman testi (Sabit etkiler modeli mi? Rassal

etkiler modeli mi?)

F testi yaparak klasik modele kars1 sabit etkiler
modelinin gecerli olup olmadigini, Breusch-Pagan
Lagrange carpanm1 (LagrangeMultiplier, LM) testi
yaparak klasik modele karsi rassal etkiler modelinin
gecerli olup olmadigini test etmektedir. Son olarak
Hausman testi ise sabit etkiler ve rassal etkiler
tahmincileri arasinda se¢im yapmamiza olanak
saglamaktadir. Calismamizdaki model segimine ait
bilgiler Tablo 3’deki gibidir.

Tablo 3: Uygun Model Se¢imi

. Secilen
Testin Ad1 Kullamihis Amaci Sonug¢ Model
Verilerin birimlere Veriler
gore farklilasip biri . .
. ? irimlere gore Sabit
F-testi farklilasmadigini farklihik Model
ortaya koymak i Ktedi
.. gostermektedir.
icin kullanilir.
Rassal modeldeki
Breusch-Pagan birim etkilerin Birim etkilerin
Lagrange Carpani varyansinin sifir varvansi Rassal
(LagrangeMultiplier, | olup olmadigin 31ﬁ); dir Model
LM) testi test etmek igin ’
kullanilir.
églklaqu Aciklayicl
degl_s!(enler_lle degiskenler ile
- birim etki s - Rassal
Hausman Testi S birim etki
arasindaki iliskiyi arasmda iliski Model
ortaya koymak oktur $
icin kullanilir. Y )
Kaynak:( Tatoglu, 2016:168-185)
4. AMPIRIK BULGULAR
Calismanin bu boliimiinde analiz
kapsamindaki veri setine iligkin tanimlayict

istatistiklere, analize uygun modelin se¢ilmesi igin
yapilmis olan testlere, varsayimlarin sinanmasi igin
yapilan testlere ve en uygun direngli tahmincinin
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kullanilmasi sonrasi elde edilen sonu¢ ve bulgulara
deginilmistir.

Tablo 4. Tanimlar, Semboller ve Bagimsiz
Degiskenlerin Beklenen Etkileri

Tablo 4’de biytiklik degiskeni disindaki
degiskenler oransal degerler olduklar1 igin analizler
strasinda ham halleri ile kullanilmislardir. Ote yandan
biiytikliik degiskenini temsil eden toplam varlik

Il T 1 DT FHT T o .
Semboller antmtar degerinin dogal logaritmasi alinmistir. Calismamizda
Panel A: Bagimh degisken kullanilan degiskenlere iliskin tamimlayici istatistikler
Tablo  4’te Osterilmistir. ~ Hisseleri ~ BIST
Sermaye | gy TBITV avo T B TOUSHL . .
Yapisi stirdiiriilebilirlik endeksinde islem goren firmalar
Panel B: Bagimsiz degiskenler arasindan rassal olarak secilmis firmalarimiz
Biiyiime varliklarinin ortalama 952’sini yabanci kaynaklar,
BF PD/DD - C . .. . . o
Firsatlan / Orant ¥ %48’ini ise Ozsermaye ile finanse etmektedir. Soz
Karhhk FK FVOK/Toplam | . konusu firmalarimiz i¢in karlilk oram1 %18’dir.
Varlik \Kjgl\];}?_roolr;nf Ortalama firma biiyiikliigii 9.35°dir. Maddi duran
Yapist VY Varliklar gram + - Varhkl.arln toplam ‘\'/a{hklar icinde orant ortalama
Borg Dist Amort. %35’tir. Ortalama biiylime firsat1 2.23 iken ortalama
Vergi BDVK Gid./Toplam - - borg dig1 vergi kalkani ise %26°dir.Dengesiz panel veri
Kalkam Varliklar Oram setimizde her bir degiskene ait gdzlem sayilari da
Biyuklik ) g Toplam + . Tablo 5’te sunulmustur.
Varhklar
Tablo 5: Tammlayici istatistikler
Degisken Ortalama Medyan Std. Sapma Minimum Maksimum Gozlem
TBTV .5279094 5533772 1776248 .0609803 .9383886 1248
BF 2.238309 1.55 2.608256 2 44.89 1248
FK .1802667 .0421304 .9130998 -13.42506 9.199697 1248
VY .3534346 .3106429 .9696827 .0005104 34.3 1248
BDVK .0262049 .0199553 .0219132 .000027 1514573 1248
LNFB 9.352961 9.356617 .6936924 7.445372 11.03113 1248

Analizde kullandigimiz degiskenler arasindaki
korelasyon ve varyans biiyiime faktorii (VIF) degerleri
Tablo 5°te  verilmistir.  Korelasyon  matrisi
incelendiginde varlik yapis1 (VY) ile borg dis1 vergi
kalkam1 (BDVK) degiskenleri arasinda yiiksek
korelasyon oldugu goriilmektedir. Degiskenler

arasindaki korelasyon katsayilari Gujarati ve Porter
(2009) tarafindan 6nerilen 0.8 kritik degerinden kiigiik
oldugu i¢in agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu
dogrusal baglantinin 6nemli bir sorun olmadigl
goriilmektedir. Ayrica tabloda sunulan VIF degerleri
de bu sonucu desteklemektedir.
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Tablo 6: Korelasyon Matrisi ve Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) Degerleri

Degisken 1 2 3 4 5 6 VIF
(1) TBTV 1

(2) BF 0.2401* 1 1.25
(3) FK -0.1086* -0.0538 1 1.22
4) VY -0.3239* -0.0303 0.0184 1 111
(5) BDVK -0.1282* 0.0493 -0.0258 0.3689* 1 1.09
(6) LNFB 0.2816* -0.2553* -0.0480 0.1357* -0.1413* 1 1.03

Not: * sembolii %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir (* p<0.01).

Panel veri analizlerinde serilerin duragan olup
olmadigini tespit etmek amaciyla kullanilacak panel
birim kok testleri birimlerde yatay kesit bagimliliginin
olup olmamas1 gore birinci nesil panel birim kok ve
ikinci nesil panel birim kdk olmak iizere ikiye
ayrilmaktadir.Birimler =~ arasinda  yatay  Kkesit
bagimliliginin s6z konusu olmasi durumunda birinci
nesil panel birim kok testleri (Levin vd, 2002;Breitung,
2000; Hadri, 2000; Im vd, 2003) tercih edilirken,
birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin olmamasi
durumunda ise ikinci nesil panel birim kok
testleri(Taylor ve Sarno, 1998; Breuer vd, 2001;
Pesaran, 2007; Hadri ve Kurozumi, 2012 vb.) tercih
edilir. Bu nedenle oOncelikle modeldeki seriler
arasindaki yatay-kesit bagimliligi Pesaran (2004)
tarafindan onerilen CD testi yardimiyla test edilmistir.
Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglari Tablo 7’da
gosterilmektedir.

Tablo 7.Yatay-Kesit Bagimhihg Testleri

Degisken ics:tz ;;I;flsgtl OlasilikDegerleri
TBTV 16.479%** 0.000
BF 62.86*** 0.000
FK 14.509*** 0.000
VY 9.605**** 0.000
BDVK 55.715*** 0.000
LNFB 96.402*** 0.000

Not: Olasilik degerleri asimptotik normal dagilim
degerleridir. H, hipotezi yatay-kesit bagimliligi
bulunmadigini, alternatif hipotez ise yatay-kesit
bagimliliginin bulundugunu gostermektedir. *** H,
hipotezinin 1% anlamhilik diizeyinde reddedildigini
ifade etmektedir.

Pesaran (2004) CD testi sonuglara gore tiim
degiskenlerin olasilik degerleri 0.05°ten kiiciik oldugu
icin H, hipotezleri giiclii bir sekilde reddedilmis, yani
serilerde yatay kesit bagimliligi oldugu sonucuna
ulasilmistir. Biitiin degiskenler icin %1 anlamlilik
diizeyinde yatay kesit bagimlilig1 s6z konusudur. Bu
sonuclar degiskenlerin herhangi birinde meydana
gelen/gelebilecek bir soktan diger degiskenlerin de
farkli 6l¢iilerde etkilenebilecegini gostermektedir. Bu
nedenle sonraki asamalarda birim kok testi yapilirken
yatay kesit bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil panel
birim kok testi kullanilmaktadir.

Bu c¢alismada yatay kesit bagimliligi tespit
edildigi i¢in serilerin duraganhigni yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok
testlerinden CADF testi (Peseran, 2007) ile ele
alimmuistir.

Degiskenlere ait CADF test istatistikleri Tablo 8’de
verilmistir.
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Tablo 8: CADF Panel Birim Kok Test istatistikleri

Gecikme Uzunlugu 0 1 2

Degisken Z(t-bar) P-Value Z(t-bar) P-Value Z(t-bar) P-Value
TBTV -5.003*** 0.000 -3.391*** 0.000 -2.731*** 0.003
VY -3.672%** 0.000 -0.734 0.231 0.386 0.650
LNFB -2.833*** 0.002 -0.241 0.405 1.021 0.846
BF -10.287*** 0.000 -6.934*** 0.000 -5.900*** 0.000
FK -14.836*** 0.000 -12.278*** 0.000 -9.174*** 0.000
BDVK -8.272%** 0.000 -5.584*** 0.000 -3.782%** 0.000
DLNFB -20.337*** 0.000 -19.177%** 0.000 -13.920*** 0.000
DVY -20.337*** 0.000 -19.112%** 0.000 -15.587*** 0.000

Not:*#* ** ye * sirastylaHghipotezinin 1%, 5% ve 10% anlamlilik diizeyinde reddedildigini gdstermektedir.

CADEF testi sonuglarina gore varlik yapisi ve
bliyime  haric  digertiimdegiskenlerin  diizey
degerlerinde  duragan olduklar1  goriilmektedir.
Degiskenlerin duraganlastirilmasi  i¢in  kullanilan
yontemlerden birisi, fark alma ydntemidir. Birinci
farki alinan varlik yapist ve biiylime degiskenlerinin
baslarina, birinci farki ifade etmek amaciyla ’D’” harfi
eklenmistir. Farki alinan degiskenlere ait olasilik
degerleri de Tablo 8’de gosterilmistir. Ilgili
degiskenler birinci farkinda duragan hale getirilmistir.
Bu degiskenler duragan hale getirildikten sonra
modele eklenmistir.  Dolayisiyla tiim degiskenler
modelde kullanilabilecek hale getirilmistir.

Yatay kesit birimler arasinda  sabit
parametrenin degisip degismedigi test eden F-testi
sonucuna gore klasik modele karsi sabit etkiler
modelinin  gecerli oldugu goriilmiistiir. Rassal
modeldeki birim etkilerin varyansiin sifir olup
olmadigim1 test eden Breusch-Pagan LM testi
sonuclarirassal etki tahmincisinin modelimiz i¢in
uygun tahminci oldugu,havuzlanmig en kiigiik kareler
tahmincisinin ise modelimiz i¢in uygun tahminci
olmadigim gostermektedir. Aciklayici degiskenler ile
birim etki arasindaki iligskiyi ortaya koymaya ¢alisan

Hausman testi sonuglarina gore, nihai olarak
modelimiz i¢in rassal etkiler tahmincisinin tutarl
oldugunu gostermektedir. Bu nedenle caligsmamizda
rassal etkiler modeli tahmincisi kullanilmaktadir.

Modele iligkin degisen varyans, otokorelasyon
ve yatay-kesit bagimliligi testleri yapilmistir.
Modified-Bhargava et al. Durbin Watson, Baltagi-Wu
LBI ve Wooldridgetest istatistigi otokorelasyon testi
sonuclarina  gore modelde birinci dereceden
otokorelasyon olmadiginmi ileri siiren H, hipotezi
reddedilmistir. Bulgular modeldeki otokorelasyon
probleminin 6nemli oldugunu gostermektedir. Levene,
Brown ve Forstyhe degisen varyans testleri
sonuglaria gore modelde hata terimlerinin e varyansa
sahip oldugunu ileri siiren Hy hipotezi reddedilmistir.
Bulgular modelde degisen varyans sorununun
oldugunu gostermektedir. Calismamizda Arellano
(1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan
gelistirilmis otokorelasyon ve degisen varyans altinda
etkin tahminler saglayan Arrellano, Froot ve Rogers
direngli tahmincisi kullanilmigtir. Model sonuglari
Tablo 9°da sunulmustur.
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Tablo 9: Analiz Sonugclar

Arellano, Frootve Rogers

AciklayiciDegiskenler  Katsayilar StandartHatalar: Olasilik
BF .0111053 .0116511 0.341
FK -.0081678*** .0025574 0.001
DVY -.035379 .0678239 0.602
BDVK -.8434162 .5393691 0.118
DLNFB .0723608* .0417093 0.083
Sabitterim .5266064*** .0363272 0.000
Diagnostiktestler Sonuglari
F-test istatistigi 63.81***
Breusch-Pagan LM test istatistigi 7940.62%**
Hausman test istatistigi 8.31
Otokorelasyontestleri
Modified Bhargava et al. Durbin-Watson test istatistigi ~ 0.2164
Baltagi-Wu LBI test istatistigi 0.3156
Wooldridge test istatistigi 42.678***
DegisenVaryastesti

WO =17.54***

Levene, Brown veForstyhe test istatistigi

W50 = 13.05***,
W10 =15.26***

R%-degeri 0.1154
Wald chi2 21.20
Gozlemsayisi 1,211
Sirketsayisi 18

Analiz sonuglarina baktigimizda bagimsiz
degiskenler bagimli degisken olan TB/TV (sermaye
yapist) degiskeninin yaklagik %12’sini
agiklamaktadir( R?= 0.1154). Firma karlihig1 ve firma
biiylikliigli degiskenlerinin istatistiki acidan anlamli

olduklar1 goriilmektedir. Buna karsin biiylime
firsatlari, varlik yapist ve bor¢ dis1 vergi kalkam
degiskenlerinin  ise istatistiki ac¢idan  anlaml

olmadigimi dolayistyla modelin agiklayiciligina katki
saglamadigini soyleyebiliriz.
Tablo 10.Model Tahmin Sonuc¢larinin Sermaye Yapisi
Teorileriyle Karsilagtirilmasi

Finansma
Dengelem n Analiz
Degisken Sembol g . 3 .
e Teorisi Hiyerarsis | Sonuglari
i Teorisi
Biiylime
BF - + +(*)
Firsat1
Karlilik FK + -
Varlik yapist DVY + -(*)
Borg Dis1
Vergi BDVK - -(*)
Kalkani
Biyiikliik DLNFB + - +

Not:(*) isareti degiskenin anlamsiz ¢iktigini
gostermektedir.

Degiskenlere ait katsayilar incelendiginde
firma karlilig1, varlik yapist ve borg dis1 vergi kalkani
bagimsiz degigkenleri ile sermaye yapist bagiml
degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Buna
karsin biliylime firsatlar1 ve firma biyiikliigli bagimsiz
degiskenleri ile sermaye yapis1 arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugu goriilmektedir.

Katsayilarin isaretleri ile sermaye yapisi
teorilerinin beklentilerinin karsilastiriimasi Tablo 9°da
gosterilmistir.

Tablo 10’a gdre biiyiime firsati( BF),karlilik
(FK), varlik yapisi( DVY) ve borg dis1 vergi kalkani
(BDVK) degiskenlerinin bagimli degisken ile olan
iligkisinin yonii, finansman hiyerarsisi teorisinin
ongordiigi sekildedir. Ancak biliylime firsati, varlik
yapist ve bor¢ dist vergi kalkan1 bagimsiz
degiskenlerinin  igaretleri finansman hiyerarsisi
teorisini destekler nitelikte olsa da istatistiki acidan
anlamli bir sonug icermemektedir. Dengeleme Teorisi
ile iliskisi aym1 yonde olan bagimsiz degiskenler ise
borg dis1 vergi kalkam ve biiyliklik degiskenleridir.
Ancak bu degiskenlerin isaretleri Dengeleme
Teorisi’ni destekler nitelikte olsa da bor¢ dis1 vergi
kalkaninin sonucu istatistiki agidan anlamli degildir.
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5. SONUC

Uluslararasi Bu calismada BIST
stirdiiriilebilirlik endeksinde iglem goren 18 firmanin
sermaye yapist 2000C1-2017C3 donemi ¢eyreklik
verileriyle incelenmistir. Sermaye yapisi teorilerinden
Finansman Hiyerarsisi Teorisinin ve Dengeleme
Teorisinin s6z konusu firmalar i¢in gegerliliginin tespit
edilmesi galigmanin §ziinii olusturmaktadir. Bagimsiz
degiskenlerden biiylime firsati, karlilik, varlik yapisi,
bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiyiiklik analize dahil

edilmistir. Calismada varlik yapis1 vebiyiikliik
degiskenleri fark alma isglemine tabi tutularak
duraganlagtirilmstir.

Karlilik degiskeni ( Demirhan, 2009;Sayilgan
ve Uysal,2011; Giilsen ve Ulkiitas, 2012;Demirci,
2017) calismalarinda da oldugu gibi bizim
caligmamizda da istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir.
Karlilik degiskeni ile sermaye yapis1 arasindaki
iligkinin negatif olmasi, finansman hiyerarsisi teorisini
destekler niteliktedir. Aradaki iligkinin negatif olmasi;
firma karlilig1 artarken, toplam kaynaklar icinde
borcun paymin azalarak Ozsermayenin toplam
kaynaklar iginde paymnin artmasi  anlamina
gelmektedir. Bu sonug karlilig1 artan firmalarin kar
ortaklara  dagitmayip finansman ihtiya¢larinda
dagitilmayan karlar kullandiklarinin bir gostergesidir.
Yani BIST siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalarin
ortaklara kar dagitmama egiliminde olduklarmi
sOyleyebiliriz.

Biiyiikliik degiskeni (Y1ldiz vd., 2009; Burucu
ve Ondes, 2016; Demirci, 2017) calismalarinda da
oldugu gibi bizim ¢alismamizda da istatistiksel olarak
anlamh c¢ikmistir. Biiyiikliikk degiskeni ile sermaye
yapis1  arasmndaki  iliskinin  pozitif  olmasi,
dengelemeteorisini  destekler niteliktedir. BIST
stirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalar igin biyiikliik
arttikca, iflas riskinin ve temsilcilik maliyetinin
azaldigimi ve firmalarin bor¢ kullanma kapasitelerinin
arttigini sdyelebiliriz.

Varlik yapisi degiskeni ( Uysal, 2010; Yilmaz,
2015; Burucu ve Ondes, 2016; Demirci, 2017)
calismalarinda istatistikel agidan anlamli ¢ikmisken
bizim calismamizda isedegisken istatistiksel olarak
anlamli degildir. Varlik yapis1 degiskeni ile sermaye
yapis1 arasindaki iliskinin anlamsiz olmasina binaen
sermaye yapist ile arasindaki iligkinin negatif olmasi,
finansman hiyerarsisi teorisini destekler niteliktedir.
Yani varliklari i¢cinde maddi duran varlik oranmi fazla
olan firmalar daha az borglanma egilimde olup
finansman gereksinimlerinde Ozsermayeyi tercih
edeceklerdir.

Biiytime firsat1 degiskeni ( Uysal, 2010;Erol,
2015;Demirci, 2017) ¢aligmalarinda istatistikel agidan
anlamh ¢ikmisken bizim ¢aligmamizda ise degisken
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamistir. Biiyiime firsati

degiskeni ile sermaye yapisi arasindaki iligkinin pozitif

olmasi, finansman hiyerarsisi teorisini destekler
niteliktedir. Yani biiyiime firsati olan firmalar
finansmana ihtiyag duyduklarinda Oncelikle i¢

kaynaklar ile ihtiyaclarim1 karsilamak isteyeceklerdir.
I¢ kaynaklar finansman acigin1 kapatmaya yeterli
olmazsa firma borglanma egiliminde olacaktir. Ancak
hem i¢ kaynaklar hem de borglanma firmalarin
finansman ihtiyaglari i¢in yeterli olmazsa nihai olarak
hisse senedi ihraci ile finansman a¢ig1 kapatilmaya
calisilacaktir.

Borg dis1 vergi kalkani degiskeni ( Terim ve
Kayali, 2009; Erol, 2015; Abdioglu ve Deniz, 2015;
Burucu ve Ondes, 2016; Demirci, 2017)
caligmalarinda oldugu gibi bizim g¢aligmamizda da
istatistiksel olarak anlamli degildir. Bor¢ dis1 vergi
kalkan1 degiskeni ile sermaye yapisi arasindaki
iligkinin negatif olmasi, hem finansman hiyerarsisi
teorisini hem de dengeleme teorisini destekler
niteliktedir. Yani firmalar vergi avantajindan
yararlanmak i¢in vergi matrahini azaltict borg disi
degerleri kullanabildikleri noktada bor¢glanma yoluyla
finansman egilimlerinin azaldig1 yoniinde bir yorum
yapilabilir. Yani amortisman ve yatirim indirimleri
gibi gider gosterilebilen kalemlerin bor¢lanmaya kars:
alternatif olusturdugunu sdyeleyebiliriz. Ilaveten s6z
konusu firmalarin hedef bir bor¢ oranimi belirledikleri
yorumuda yapilabilir.

Analiz sonuglarina gore, sermaye
yapisiteorilerinden Finansman Hiyerarsisi Teorisinin
ve Dengeleme Teorisinin s6z konusu firmalar i¢in
gegerliliginin ~ tespit  edilmesi  yeterli  kamta
ulasamamustir. Istatistiksel olarak anlamli degiskenleri
baz alarak ( Gaud vd., 2005; Sayilgan vd.,2006; Yildiz
vd., 2009;De ve Banerjee, 2016; Demirci, 2017)
caligmalarindada  oldugu  firmalarimizin  hem
dengeleme deorisine hem de finansman hiyerarsisi
teorisine uygun hareket ettikleri soylenebilir.

Elde edilen sonuglarin, bundan sonra
yapilacak c¢alismalara katki saglamasi temenni
edilmektedir. Calismanin sonuglarina gore ileride
yapilacak ¢aligmalar i¢in baz1 6nerilerde bulunulabilir.
Yapilacak c¢alismalarda bagimsiz degisken sayisini
arttirmak, birden fazla bagimlh degisken ile modeller
kurmak, farkli sektorler segmek yerine ayni sektérden
firmalar {izerinde c¢alismak , sektorel ve ekonomik
kosullar1 gozardi etmemek firmalarin sermaye yapisi

tercihlerini daha iyi anlamak agisindan faydali

olacaktir.
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