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Sermaye yapist literatiiriindeki onceki calismalar agirlikli olarak firmaya 6zgii faktorler iizerinde
durmuglar ve ilgili teorileri de bu faktorler iizerine insa etmislerdir. Bu calismada sermaye yapisi
tizerindeki firmaya 6zgii faktorlerin yani sira makroekonomik faktorlerin de etkisi incelenmistir.
Calisma kapsamia 1987-2017 yillar1 arasinda BIST teknoloji, sinai ve hizmetler sektdriinde halka
acik olarak faaliyet gosteren 223 firma dahil edilmistir. Elde edilen bulgulara goére, Tiirkiye'deki halka
acik firmalarin sermaye yapilari, firmanimn varlik yapisi, karlihigi, biiyiikligii, borg dis1 vergi kalkani,
biliylime olanaklari, likiditesi, piyasa faiz oranlari ve borsa gelismislik diizeyi gibi faktorlerden
etkilenmektedir. Bu faktorlerin istatistiksel olarak anlamli isaretleri, sermaye yapisi teorilerinin
beklentileri ile kiyaslandiginda Tiirkiye'de halka agik olarak faaliyet gdsteren firmalarin sermaye
yapisi davranislarinda agirlikli olarak Finansman Hiyerarsisi Yaklagimi’ni benimsedikleri bulgusuna
ulagtlmistir. Bu bulgular 6nceki bir¢ok ¢aligmayla tutarlidir.
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THE EFFECTS OF FIRM SPECIFIC AND MACROECONOMIC FACTORS ON CAPITAL
STRUCTURE DECISIONS: THE CASE OF BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

Previous studies in the capital structure literature mainly focused on the firm-specific factors and
were built on theories based on the relationship between these factors and capital structure. In this
study, the effects of firm-specific factors as well as macroeconomic factors on capital structure were
investigated. 223 companies listed in the BIST Technology, BIST Industrial, and BIST Services
indices between 1987 and 2017 are included in the scope of the study. According to the findings, the
capital structures of publicly traded firms in Turkey are affected by the following factors: firms' asset
structure, profitability, size, non-debt tax shield, growth opportunities, liquidity and market interest
rates and stock market development. When statistically significant signs of these factors are compared
with the expectations of capital structure theories, it has been found that firms operating publicly in
Turkey follow predominantly the pecking-order theory in their capital structure behavior. These
findings are consistent with previous studies.

Keywords: Capital Structure, Debt Maturity, Pecking Order Theory, Trade Off Theory, Panel Data
Analysis

JEL Classification: G30, G30, G32

EXTENDED SUMMARY
PURPOSE AND MOTIVATION

A common viewpoint observed in capital structure theories, which try to explain the factors that
affect the firms’ financing decisions, is that these theories try to explain firm behavior only through
internal firm dynamics. However, especially with the pioneering work of Rajan and Zingales (1995),
the idea that financing decisions are made according to the macroeconomic and institutional
characteristics of the country in which the firm operates has gained prominence and many studies have
been carried out in this direction. In this study, our aim is to examine how the capital structure
decisions of public companies operating in Turkey are affected by firm- and country-level factors.
Hence, it will be possible to empirically examine which capital structure theories the Turkish firms

mostly follow.
METHODOLOGY

With this motivation, the financial data of 223 companies operating in the BIST Technology, BIST
Industrial, and BIST Services indexes, between 1987 and 2017 were used. Empirical models were

analyzed with static and dynamic panel data analysis methods. The financial statement data of the
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companies in the sample between the relevant years were obtained from the Finnet Financial Analysis
database. Macro and market data specific to Turkey were obtained from the World Bank, and the
corporate tax rate was obtained from the Turkey Revenue Administration. In order to reduce the effect
of outliers in the data set, the extreme values of the dependent variable and the independent variables
representing the company characteristics were winsorized the lower and upper 2.5 and 97.5 percent.
The main capital structure variable used in the study is the ratio of total debt to total assets. This ratio
is a ratio that explains how much of the investments companies make have been through borrowing.
Before proceeding to the empirical tests, F (Chow) test, Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM)
Test, and Hausman Test were performed in order to decide which of the static panel data test methods
is more suitable for the data set. As a result of the tests, it was decided that the fixed effects model is
more suitable for the dataset. Then, the Driscoll- Kraay Robust Standard Errors analysis method was
used to eliminate the heteroscedasticity, autocorrelation, and cross-sectional dependence problems.
Finally, the system generalized method of moments, one of the dynamic panel data methods, was used
to eliminate the endogeneity problem.

RESULTS AND DISCUSSION

According to the findings obtained from the study, while the capital structures of companies
operating publicly in Turkey are negatively affected by firm-specific factors such as asset structure,
profitability, non-debt tax shield, firm liquidity, it is positively affected by firm-specific factors such
as firm size and growth opportunities. However, significant relationships could not be obtained
regarding firm-specific factors such as firm risk, level of taxes paid, and cost of borrowing. A large
literature review was conducted to link these findings to other existing studies, and it was seen that
country-specific factors were not taken into account in previous studies in Turkey. Among these
variables, the effect of interest rates on capital structure was found to be positive, and long-term debt
is negatively affected by the stock market development. On the other hand, it has been observed that
there is an insignificant relationship between capital structure and the level of development of the
banking sector, real GDP growth rate, and corporate tax rate. The findings show that publicly traded
firms in Turkey mainly follow the Financing Hierarchy Theory (the Pecking Order theory) in their

capital structure decisions.

These findings make an important contribution to prior literature examining the factors that
determine the capital structure decisions of companies operating in the BIST in two ways. First of all,
the sample period used in the analysis is longer and the analysis is carried out on more companies.
Secondly, this study contributes to the literature as one of the few studies that also considers country-
level factors (e.g Akgiil & Sigali, 2018; Cansiz & Sayilgan, 2017; Dogukanli & Acaravci, 2004;
Gugld, 2018; Halag & Durak, 2013).
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CONCLUSION AND IMPLICATIONS

These findings are consistent with previous studies. However, all findings obtained from the study
should be evaluated considering the limitations and scope of the study. For example, it is not possible
to make a generalization about the behavior of companies that are not publicly traded in Turkey and
public companies in the financial sector. Therefore, studies to be carried out using the same methods
on non-public firms and publicly traded companies operating in the financial sector may lead to
different results. In addition, future studies can be carried out on different sample periods. For
example, whether there are significant differences between periods of crisis and no crisis, or between

periods of high versus low interest rates can be examined.
1. GIRIS

Firmalarin kurulmasi, gelismesi ve faaliyetlerini siirdiirmesi evrelerinde sermaye yapilariin biiyiik
onemi vardir. Firmalarin sermayeleri, firma ortaklarindan elde edilen mevduatlarin olusturdugu 6z
sermayeden ve/veya uzun ve kisa vadeli bor¢lanma yoluyla olusturulmaktadir. Firmalar agisindan
uygun sermaye yapisinin ne olmasit gerektigi ve firmalarin sermaye yapilarini olustururken
etkilendikleri faktorlerin neler oldugu ile ilgili ¢cok cesitli teoriler gelistirilmis (6rnegin, Baker ve
Wourgler, 2002; Jensen ve Meckling, 1976; Kraus ve Litzenberger, 1973; Modigliani ve Miller, 1958,
1963; Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984) ve ¢ok sayida calisma yapilmistir. Yiritilen bu

caligmalarin amaci, sermaye yapisi kararlarinin firma degerini nasil etkilediginin belirlenebilmesidir.

Firmalarin yatirnmlarini finanse ederken verdikleri kararlar etkileyen faktorleri agiklamaya caligan
sermaye yapist teorilerinde goriilen ortak nokta, teorilerin firma davraniglarii sadece firma igi
dinamikler {izerinden agiklamaya c¢aligiyor olmalaridir. Ancak 6zellikle Rajan ve Zingales (1995)’in
onciiliikk etmesiyle birlikte, literatiirde finansman kararlarinin firmanin faaliyetlerini yiiriittiigii iilkenin
makroekonomik ve kurumsal &zelliklerine gore de verildigi diisiincesi agirlik kazanmis ve bu
dogrultuda pek c¢ok ¢alisma yapilmistir (Alves ve Ferreira, 2011; Awartani ve digerleri, 2016; Booth
ve digerleri, 2001; Cho ve digerleri, 2014; Demirgilic-Kunt ve Maksimovic 1999; Fan ve digerleri,
2012).

Bu ¢aligmada, Tiirkiye’de halka agik olarak faaliyet gdsteren firmalarin sermaye yapisi kararlarinin
firma- ve ilke-seviyesindeki faktorlerden nasil etkilendiginin incelenmesi amaglanmistir. Boylelikle
firmalarin agirlikli olarak hangi sermaye yapisi teorisine uygun bir davrams gosterdikleri ampirik
olarak incelenebilecektir. Bu dogrultuda, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren BIST Teknoloji, BIST
Smai ve BIST Hizmetler endekslerine kayith 223 firmamin 1987-2017 yillar1 arasinda var olan
verilerine ulagilmistir. Kurulan ampirik modeller, statik ve dinamik panel veri analiz yontemleri ile

analiz edilmistir.
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Calismadan elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye’deki halka agik firmalarin sermaye yapisi
davraniglarinda agirlikli olarak Finansman Hiyerarsisi Yaklagimi’ni takip ettikleri goriilmiistiir. Bu
noktada Tiirkiye'deki halka acik firmalarin sermaye yapilari, firmanin varlik yapisi, karliligi,
biiyiikliigli, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime olanaklari, likiditesi ve piyasa faiz oranlar1 ve borsa

gelismislik diizeyi gibi faktorlerden etkilenmektedir.

Calisma BIST’te faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi kararlarimi belirleyen faktorleri
inceleyen onceki literatiire iki sekilde énemli katki saglamaktadir. ik olarak bu ¢aligmada, 6nceki
caligmalara gore hem 6rneklem donemi olarak daha fazla yil analiz kapsamina dahil edilmistir hem de
daha fazla sayida firma iizerinde analizler yiiriitiilmiistiir. Ikinci olarak ise bu calisma, iilke-
seviyesindeki faktorleri de dikkate alan az ¢aligmadan birisi olarak literatiire katki saglamaktadir (6rn.
Akgiil ve Sigali, 2018; Cansiz ve Sayilgan, 2017; Dogukanli ve Acaravci, 2004; Goniillii, 2018; Halag
ve Durak, 2013).

Makalenin diger boliimleri su sekilde diizenlenmistir. Boliim 2’de teorik ¢ergeve ve ilgili literatiir
gozden gegirilmektedir. Boliim 3’te, metodoloji, veriler ve degiskenler agiklanmaktadir. Bolim 4°te

genel bulgular tartigilmaktadir. Son olarak, Boliim 5 ile makale sonuglandirilmaktadir.

2. SERMAYE YAPISI VE iLGIiLi LITERATUR

Sermaye yapisi, bir isletmenin finansal borg¢lar, menkul kiymetler, ticari borglar ve diger
yiikiimliiliikler gibi farkli fon kaynaklarini kullanarak yararlandig1 kaynak bilesimdir ve kisaca igletme
disindan elde edilen fonlar ile yedek akge, dagitilmamis karlar gibi isletme iginden ve/veya ortaklardan
elde edilen fonlar arasindaki iligki olarak ifade edilmektedir (Akgiig, 1998, s. 481). Firmalarin borg ve
0z sermaye tutarlarindaki degisimlerin firmalarin sermaye maliyetleri iizerinde ve dolayisiyla da firma
degeri iizerinde herhangi bir etkisinin olup olmadig1 ve eger boyle bir etki s6z konusu ise bu etkinin
hangi dinamikler {izerinden gergeklestigi ile ilgili literatiirde ¢ok gesitli teoriler gelistirilmistir. Bu
teoriler Modigliani-Miller Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim, Net Gelir Yaklasimi ve Net Faaliyet
Geliri Yaklagimi gibi klasik yaklagimlar ile birlikte Vergi Yaklasimi, Temsilci Maliyetleri Yaklagimi,
Odiinlesme Yaklagimi, Finansman Hiyerarsisi Yaklasimi, Sinyallesme Yaklasimi ve Piyasa

Zamanlamasi1 Yaklagimi gibi giiniimiize uygun modern yaklagimlar olarak siralanabilecektir.

Sermaye yapisi teorileri, finansman kararlarinin etkin ve tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu
sermaye piyasasi kosullar1 altinda, firmalarin piyasa degerleri {izerinde herhangi bir etkisinin
olmadigini varsayan Modigliani ve Miller'a (1958) dayanmaktadir. Yazarlar, modelin varsayimlarinin
gercek sermaye piyasalarinda gegerli olmayacagi seklindeki elestiriler (Durand, 1959) dogrultusunda,

bu kosullarin gergek sermaye piyasalari igin gergek¢i olmayan varsayimlar oldugunu kabul etmis ve
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daha sonraki caligmalarinda faiz 6demelerinin vergi indirimine konu olmasi durumunun dikkate
alimmasiyla sermaye yapisi ve firma degerinin iliskili olabilecegini ileri siirmiislerdir (Modigliani ve
Miller, 1963). Benzer sekilde, Stiglitz (1969) de teorinin risk siniflar1 ve homojen beklentiler
varsayimlarini gevsetmis ve Modigliani ve Miller'in (1958) onermelerine, finansal sikintt maliyetleri

Onermesini eklemistir.

Literatiirdeki ¢aligmalarin coguna Kraus ve Litzenberger'in (1973) ddiinlesme teorisi ile Myers'in
(1984) finansman hiyerarsisi teorisi kapsamindaki varsayimlar hakim olmustur (Harris ve Roark,
2019). Kraus ve Litzenberger (1973) tarafindan 6ne siiriilen sermaye yapisinin ddiinlesme teorisi,
firmalarin borcun faizinden dolay1 ortaya ¢ikan vergi kalkanlarindan yararlandiklarinda sermaye
maliyetini disiirerek hissedar degerini maksimize edebileceklerini savunmaktadir. Bununla birlikte,
teori, firmalarin borcun bu faydasma karsilik, asir1 bor¢ nedeniyle ortaya c¢ikabilecek potansiyel
finansal sikint1 ve iflas maliyetlerine maruz kalabilecegi gergegine de dikkat gekmektedir. Boylelikle
firmalar, borglarin maliyetleri ve faydalar1 arasinda bir denge kurmaya ve bunlar1 optimal sermaye

yapisina yaklastiracak sekilde finansman kararlari almaya ¢aligirlar.

Myers ve Majluf (1984) ve Myers (1984) tarafindan ileri siiriilen sermaye yapisinin finansman
hiyerarsisi teorisi, bilgi asimetrisinden kaynaklanan ters se¢im maliyetlerinin kurumsal finansman
davranis1 iizerinde etkili oldugu varsayimina dayanir. Bu asimetri, g¢esitli finansman kaynaklar
arasinda bir finansman hiyerarsisi yaratmaktadir. ilk olarak Donaldson (1961) tarafindan ileri siiriilen
bu hiyerarsi dogrultusunda firmalar, yatirimlar1 finanse etmek icin dis kaynaklar (borg ve / veya hisse
ihraci) yerine i¢ kaynaklar1 (nakit varliklar1 gibi) tercih ederler. Eger i¢ kaynaklar yetersiz gelirse ve
dis kaynak kullanimina ihtiya¢ duyulursa, firmalar bilgi asimetrisine en az duyarl olan kaynagi, yani
borcu tercih ederler. Ciinkii yeni hisse senedi ihrac¢ edilecegi aciklandiginda, yoneticiler ve hisse
senedi fiyatinin ¢ok pahali olduguna dair sinyal alan yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgiler
nedeniyle hisse senedi fiyatlarinin diisecegi Ongoriilmektedir. Sonug olarak, hisse senedi ihraci,
alternatif finansman kaynaklarinin maliyeti yiiksek ise veya piyasada bulunmuyorlarsa kullanilan son
alternatif finansman kaynagi olarak goriilmektedir. Diger taraftan firmalar, olumlu piyasa
kosullarindan (6rnegin, yiikseliste olan borsa trendleri gibi) yararlanabilmek icin gelecekteki yatirim
firsatlarin1 finanse etmek amaciyla hisse senedi ihrag edebilirler. Buradaki temel amag bu kosullardan

yararlanarak hisse senedi ihra¢ maliyetlerini diigiirebilmektir (Baker ve Wurgler, 2002).

Firmalarin sermaye yapilarii olustururken etkilendikleri faktorlerin neler oldugu ile ilgili hem
uluslararas1 hem de ulusal literatiirde ¢ok sayida ¢alisma yiiriitiilmiistiir. Ozellikle bu ¢alismalardan
Frank ve Goyal (2009)’in calismasi temel referans calismalardan biri olmasi agisindan 6nemlidir.
Arastirmacilar bircok faktor arasindan hangilerinin giivenilir bir sekilde sermaye yapisi kararlari

tizerinde anlamli bir etkiye sahip oldugunu, 1950-2003 yillar1 arasinda halka agik olarak faaliyet
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gosteren Amerikan sirketleri iizerinden incelemislerdir. Arastirmacilar pek ¢ok faktdr arasindan
ozellikle sektor kaldiracinin, firmanin varlik yapisinin, firma biiyiikliigiiniin ve beklenen enflasyonun,
kaldirag ile giivenilir bir sekilde pozitif iligkili oldugunu ve bununla birlikte, piyasa degeri defter
degeri oraninin ve karliligin ise kaldira¢ ile giivenilir bir sekilde negatif iliskili oldugunu ortaya
koymuslardir. Benzer bir calismada ise Oztekin (2015) 1991-2006 yillar1 arasinda 37 iilkeden toplam
15.177 firma kullanarak sermaye yapisinin belirleyicilerini incelemislerdir. Arastirmaci, Frank ve
Goyal (2009) ile benzer bulgulara ulasarak firma biylikligiiniin, firmanin varlik yapisinin, sektor
kaldiracinin, karliligin ve enflasyonun kaldirag ile giivenilir bir sekilde iligkili oldugunu ortaya

koymustur.

Bununla birlikte, 6zellikle Rajan ve Zingales'in (1995) ¢alismasindan sonra, ¢ok sayida akademik
makale, iilkelerin yasal yapilarinin, finansal kurumlarinin ve finansal piyasa ozelliklerinin firmalarin
finansal kararlar1 iizerindeki Onemini arastirmislar ve bu faktorlerin sermaye yapisini anlamli bir
sekilde etkileyen faktorler oldugunu kanitlamislardir (6rnegin Alves ve Ferreira, 2011; Booth ve
digerleri, 2001; Cho ve digerleri, 2014; Demirgiig-Kunt ve Maksimovic, 1999; Fan ve digerleri, 2012;
Gao ve Zhu, 2015). Ornegin, Demirgiig-Kunt ve Maksimovic (1999) finansal ve yasal kurumlarin
firmalarin borg vade yapilarinin énemli belirleyicileri oldugunu gdstermislerdir. Benzer sekilde, Booth
ve digerleri (2001) gelismekte olan {ilkelerdeki firmalarin sermaye yapisi kararlarini incelemis ve
iilkelerin yasal yapilarinin sermaye yapisi lizerindeki etkilerini anlamak i¢in 6nemli faktorler oldugu

sonucuna varmiglardir.

BiST’te faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi kararlarini belirleyen faktorleri inceleyen ulusal
literatlirdeki 6nceki ¢alismalar, firma biiyiikligi, firmalarin biiyiime orani, vergi orani, firma riski,
bor¢ disi vergi kalkani, karlilik, maddi duran varlik oram1 ve firma likiditesi gibi faktorlerin
Tiirkiye’deki halka acik firmalarin sermaye yapilariin 6nemli belirleyicileri oldugu bulgusuna
ulagmislardir. Ornegin dinamik panel veri yontemini kullanarak yiiriittiikleri caligmalarinda Sayilgan
ve digerleri (2006), biiyiiklik degiskeninin kaldirag¢ orani ile pozitif iliskili ve karlilik, duran
varliklardaki biiyiime firsatlari, borg disi vergi kalkani ve varlik yapist degiskenlerinin ise kaldirag ile
negatif iligkili oldugunu paylagsmislardir. Okuyan ve Tas¢1 (2010) ise Tiirkiye’deki en biiyiik 1000
sanayi isletmesi lzerinde uyguladiklari ¢aligmalarinda, isletmelerin kaynak ihtiyaclarini oncelikli
olarak i¢ kaynaklari ile karsiladiklarini ancak bu fonlar yetersiz kaldiginda ise bor¢landiklarini ortaya
koymuslardir. Yazarlar bu bulgularini, Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin finansman kararlarinin
aciklanmasinda finansman hiyerarsisi teorisinin daha tutarli olacagi seklinde yorumlamiglardir. Diger
bir ¢alismada Giilsen ve Ulkiitas (2012), BIST sanayi endeksinde yer alan firmalarin sermaye yapisi
kararlarinda finansman hiyerarsisi ve Odiinlesme teorilerinden hangisinin daha belirgin oldugunu
incelemislerdir. Yazarlar, kaldirag ile karlilik ve firma biiylikliigli arasinda negatif bir iliski oldugu

bulgusunu paylagmiglar ve bu bulgunun ddiinlesme teorisinden ziyade daha ¢ok finansman hiyerarsisi
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teorisini destekledigini ifade etmislerdir. Sarioglu ve digerleri (2013) ise BIST te islem goren ¢imento,
otomotiv ve otomotiv yan sanayi ve bilisim sektorlerindeki isletmelerin sermaye yapist kararlarini
etkileyen faktorleri ve sermaye yapist kararlarinda sektdrler arasi farkliliklari incelemislerdir.
Yazarlarin elde ettikleri temel bulguya goére, her ne kadar sektorler arasinda sermaye yapisi
kararlarinda farkliliklar olsa da Tiirkiye’deki isletmelerin finansman kararlari, sermaye yapisi teorileri
ile uyumlu bir yap1 gostermektedir. Esen ve digerleri (2014) ise BIST gida sektoriindeki firmalarin
sermaye yapilarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Caligmada bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime,
karlilik ve aktif yapisinin kaldirag iizerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir etkisi oldugunu
bulmuslardir. Yazarlar ayrica bu sonuglarin finansman hiyerarsisi teorisinin beklentileri ile uyumlu

oldugu bilgisini de paylagmislardir.

Diger taraftan finansal piyasalara 6zgii ve makroekonomik degiskenleri de dikkate alan ¢aligmalar
ise bankacilik sektériiniin gelismisligi, GSYIH biiyiime orani, enflasyon, kurumlar vergisi orani, reel
faiz oran1 ve doviz kuru gibi faktorlerin, Tiirkiye’deki halka agik firmalarin sermaye yapilar lizerinde
etkili olabilecegi lizerinde durmuslardir. Bu ¢alismalar, firmaya 6zgii degiskenler ile sermaye yapisi
arasindaki iligkinin yonii lizerinden yaptiklar ¢ikarimlarda Tiirkiye’de halka acik firmalarin sermaye
yapisi davraniglarinda agirlikli olarak Finansman Hiyerarsisi Yaklagimi’ni takip ettikleri ¢ikariminda
bulunmuslardir. Ornegin Dogukanli ve Acaravcr (2004) BIST’te islem goren imalat sanayindeki
firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Yazarlar bankacilik sektdriiniin
gelismisliginin, enflasyonun ve kurumlar vergisi oraninin sermaye yapisi iizerinde pozitif etkiye sahip
oldugu bulgusunu paylasmislardir. Halag ve Durak (2013), Tiirk liras1 faiz oran, iiretici fiyat endeksi,
Euro kaynakli borglanma riski gibi makroekonomik degiskenlerin, BIST te islem géren isletmelerin
finansman kararlan iizerinde etkili oldugu bulgusunu paylagmislardir. Cansiz ve Sayilgan (2017)
BiST’te finans sektdrii diginda islem goren sirketlerin sermaye yapisi kararlari iizerinde borsanin
gelismislik diizeyi, kamu i¢ bor¢ stoku ve bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi gibi faktorlerin
etkilerini incelemisler ve bu faktorlerden kamu i¢ bor¢ stoku degiskeninin sermaye yapisin
istatistiksel olarak anlamli bir sekilde etkiledigi bulgusunu paylagsmiglardir. Akgiil ve Sigali (2018) ise
Tiirkiye'de ulastirma sektoriinde faaliyet gosteren firmalar icin sermaye yapist kararlarinin
belirleyicilerini incelemisler ve bu calismalarinda GSYIH ve enflasyon degiskenlerinin sermaye yapist
ile anlamli bir iliskiye sahip olduklarini raporlamislardir. Son olarak Goniillii (2018) ise gayri safi
milli hasilanin biiyiime orani, enflasyon orani, reel faiz orani, déviz kuru ve M2 para arzi gibi
makroekonomik faktdrlerin, sermaye yapisi kararlar tizerindeki etkilerini incelemistir. Arastirmacinin
elde ettigi bulgulara gére GSYH biiyiime hizi, reel faiz orani ve doviz kuru sermaye yapisini pozitif ve

enflasyon orani ise negatif bir sekilde etkilemektedir.
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3. VERI, DEGISKENLER VE YONTEM
3.1. Orneklem

Aragtirmada, 1987-2017 yillar1 arasinda BIST Teknoloji, Smai ve Hizmetler sektdriinde halka agik
olarak faaliyet gosteren 223 firma c¢alismanin Orneklemi olarak belirlenmistir. Finansal tablo
yapilariin farkli olmasindan ve analiz sonucu karsilastirma yapilabilmesinin zor olmasindan dolay,
finans sektorii arastirma kapsami disinda brrakilmustir. Tlgili sektordeki firmalar halka acilma
tarihlerinden itibaren 6rnekleme dahil edildiklerinden dolay1, dengesiz panel veri formati s6z konusu
olmaktadir. Orneklemde yer alan firmalarin ilgili yillar arasindaki finansal tablo verilerine Finnet Mali
Analiz veri tabanindan ulasilmistir. Tiirkiye'ye 6zgii makro ve piyasa verileri Diinya Bankasi'ndan,
kurumlar vergisi oram ise Gelir Idaresi Baskanhigi’ndan elde edilmistir. Veri seti icerisindeki ug
degerlerin (outliers) etkisini azaltmak amaciyla bagimli degisken ve firma 6zelliklerini temsil eden
bagimsiz degiskenlerin u¢ degerleri alt ve st yiizde 2,5 ve ylizde 97,5 kisimlarina diisen gozlem
degerlerine esitlenmistir (winsorize). Arastirma veri setinin diizenlenmesinde ve analizlerin
uygulanmasinda Stata istatistiksel paket programi kullanilmistir. Arastirmada kullanilan degigskenlerin

neler oldugu ve hangi kaynaklardan elde edildigi Tablo 1°de 6zetlenmistir.

Tablo 1. Arastirmada Kullamlan Degiskenler

Degisken Aciklama Kaynak

Panel A: Bagimh Degiskenler

Toplam Borg/Toplam Aktif
Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif
Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktif

Finnet Mali Analiz
Finnet Mali Analiz
Finnet Mali Analiz

Toplam Borg¢ Orani
Kisa Vadeli Borg¢ Orani
Uzun Vadeli Borg Orani

Panel B: Firma Seviyesi Degiskenleri

Varlik yapist Maddi duran varliklarin toplam aktife orani Finnet Mali Analiz
Karlilik Net karin toplam aktife orant Finnet Mali Analiz
Firma biyikligi Toplam aktiflerin dogal logaritmast Finnet Mali Analiz
Firma riski Faaliyet karindaki ylizdesel degisim Finnet Mali Analiz
Vergi Odenen verginin vergi éncesi kira orani Finnet Mali Analiz
Vergi kalkani Amortismanin toplam aktife orant Finnet Mali Analiz

Borglanma maliyeti
Biiyiime olanaklar1
Firma Likiditesi

Finansman giderlerinin toplam borglara orani
Firma aktiflerinin bir 6nceki yila gore yiizdesel degisimi
Cari aktiflerin cari pasiflere orani

Panel C: Ulke Seviyesi Degiskenleri

GSYTH biiyiimesi
Faiz orani
Kurumlar vergisi
Borsa gelismisligi

Banka gelismisligi

Kiiresel Kriz Etkisi

Reel gayri safi yurti¢i hasilanin yilizdesel degisimi

Yillik mevduat faiz orani

Kurumlar vergisi orani

Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin toplam piyasa degerinin
gayri safi yurti¢i hasilaya orani (%)

Ulusal bankalar tarafindan 6zel sektor firmalarina verilen kredilerin
gayri safi yurti¢i hasilaya orani (%)

Kiiresel krizin baslangi¢ yili olarak kabul edilen 2008 y1l1 i¢in “17,
diger yillar i¢in “0” degerini alan kukla degisken

Finnet Mali Analiz
Finnet Mali Analiz
Finnet Mali Analiz

Diinya Bankas1
Diinya Bankas1

Gelir Idaresi Bagkanlig

Diinya Bankasi

Diinya Bankasi
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3.2. Degiskenler
3.2.1. Bagimh Degiskenler

Calismanin temel sermaye yapisi degiskeni foplam borglarin toplam aktiflere oranidir. BU oran
firmalarin yatirimlarinin ne kadarini bor¢lanma yoluyla yaptigini agiklamaya yonelik bir orandir.
Toplam borclar, kisa vadeli yabanci kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplamindan
olugmaktadir. Bu degisken literatiirdeki 6nceki pek ¢ok calismada da temel sermaye yapisi degiskeni
olarak kullanilmistir (6rn. Alves ve Ferreira, 2011; Fan ve digerleri, 2012; Ege ve Topaloglu, 2017;
Harris ve Raviv, 1991).

Sermaye yapisindaki vade farkliliklarinin dikkate alinabilmesi igin iki degisken kullanilmgtir.
Bunlardan ilki kisa vadeli bor¢larin toplam aktife oranidir, bu oran firmanin aktiflerinin ne kadarinin
kisa vadeli borglanma yoluyla saglandigini gostermektedir. Bu degisken vade yapisindaki farkliliklarin
incelenmesinde agirlikli olarak kullanilan bir degiskendir (6rn. Alves ve Ferreira, 2011; Kara ve Erdur,
2015; Turaboglu ve digerleri, 2017). Ikincisi ise uzun vadeli bor¢larin toplam aktife oramdir, bu oran
firmanin aktiflerinin ne kadarlik kisminin bir yildan daha uzun vadeye sahip kaynaklarla saglandigini
gostermektedir. Bu degisken literatiirde yaygin olarak kullanilan bir sermaye yapisi degiskenidir (6rn.

Alves ve Ferreira, 2011; Fan ve digerleri, 2012; Cho ve digerleri, 2014).
3.2.2. Sermaye Yapisim Etkileyen Firmaya Ozgii Degiskenler

Bu bdliimde, arastirma kapsamina dahil edilen firmaya 6zgii degiskenler ile degiskenlerin hangi
sermaye yapisl teorisi kapsaminda, sermaye yapisi iizerinde nasil bir etkisinin beklendigi

tartisilacaktir. Calismaya dahil edilen firmaya 6zgii degiskenler sunlardir:

Firmanin Varlik Yapist: Kreditorler, genel olarak, yeni projeleri finanse etmek i¢in teminat olarak
isletmenin daha fazla maddi duran varliga sahip olmasini beklerler. Bu nedenle, firmanin varlik yapisi
icerisinde maddi duran varlik miktarinin fazla olmasi, daha fazla teminat gostererek daha ucuz
maliyetle kredi alinabilmesini kolaylastiracagi icin, 6diinlesme ve temsilci maliyetleri teorileri bakis
acgisindan, bu degisken ile kaldira¢ miktar1 arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir (Alves ve
Ferreira, 2011, s. 123). Finansman hiyerarsisi teorisi ise varlik yapisi ile kaldirag arasinda ters bir iliski
ongormektedir. Clinkii maddi duran varliklar maddi olmayan varliklara gore daha diisiik bilgi
asimetrisine sahip olacagi i¢in varlik yapisi igerisinde maddi duran varlik miktarinin artmasi hisse
senedi ihraclarin1 daha az maliyetli hale getirecektir (Frank ve Goyal, 2009, s. 9). Bu nedenle,
finansman hiyerarsisi teorisi bakis a¢isindan, varlik yapisi ile kaldirag arasinda negatif bir iligki
beklenebilir. Bu calismada firmanin varlik yapisi, maddi duran varliklarin toplam aktife oram
seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran, firmalarin varlik yapilarinin ne kadarlik kisminin maddi duran

varliklardan meydana geldigini gostermektedir. Bu degisken onceki ¢alismalarda da sermaye yapisini
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etkileyen faktorler arasinda kullanilan bir degiskendir (6rn. Akman ve digerleri, 2015; Alves ve
Ferreira, 2011; Burucu ve Ondes, 2016; Cansiz ve Sayilgan, 2017; Cho ve digerleri, 2014; Deesomsak
ve digerleri, 2004; Fan ve digerleri, 2012; Frank ve Goyal, 2009).

Firma Karhgi: Odiinlesme teorisi bakis agisma gore, daha karl olan firmalar finansal sikinti
maliyetlerine daha az maruz kalacaklar ve vergi kalkani avantajlarindan daha fazla yararlanacaklardir.
Bu avantajlar firmalarin daha fazla bor¢lanmasini saglamaktadir. Ayrica temsilci maliyetleri teorisi
bakis acisina gore ise karli firmalarda ¢ikar catismalarini engellemek icin daha fazla borg ihraci
gergeklesmektedir (Frank ve Goyal, 2009, s. 7). Dolayisiyla 6diinlesme ve temsilci maliyetleri teorileri
bakis acgilarina gore firma karlilig1 ile kaldirag arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir. Finansman
hiyerarsisi teorisi ise karlilik ile kaldirag arasinda ters bir iligki 6ngérmektedir. Ciinkii finansman
hiyerarsisine gore firmalar ihtiya¢ duyduklarinda dis fonlara gore daha fazla isletme ici kaynaklarin
kullanimina ydnelmektedirler. Bu da yatirimlarin sabit oldugu bir durumda karli firmalarin
kaldiraglarinin diisecegi anlamina gelebilmektedir (Cheng ve Shiu, 2007, s. 35). Bu g¢aligmada firma
karliligi, net kdrin toplam aktife orani seklinde hesaplanmaktadir ve firmanin yapmig oldugu tiim
yatinmlara karsilik vergi cikarildiktan sonra kalan kar1 d6lgmeye yaramaktadir. Bagka bir ifade ile
firmanin yatirimlarindan ne oranda getiri sagladigini 6lgmektedir. Bu degisken onceki calismalarda da
sermaye yapisini etkileyen faktorler arasinda kullanilan bir degiskendir (6rn. Alves ve Ferreira, 2011;

Cansiz ve Sayilgan, 2017; Cheng ve Shiu, 2007; Ege ve Topaloglu, 2017; Frank ve Goyal, 2009).

Firma Biiyiikliigii: Odiinlesme teorisi, firma biiyiikliigii ve kaldirag arasinda pozitif bir iliski
ongormektedir. Ciinkii daha biiylik sirketler daha diisiik iflas riski nedeniyle daha fazla
borglanabileceklerdir. Benzer sekilde, temsilci maliyetleri teorisi, biiyiik firmalarin daha diisiik borg
vekalet maliyetine sahip olacaklarindan dolayi, biiyiikliik ile kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski
ongormektedir (Deesomsak ve digerleri, 2004, s. 394). Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise biiyiik
firmalar hakkinda piyasada daha fazla bilgi olacagindan hisse ihra¢ maliyetleri daha diisiik olacaktir
(Frank ve Goyal, 2009, s. 8). Bu yiizden teoriye gore, biiyiikliik ile kaldira¢ arasinda negatif bir iligki
beklenmektedir. Bu ¢aligmada firma biiylikligi, toplam aktiflerin dogal logaritmasi ile 6l¢iilmektedir.
Bu degisken onceki calismalarda da sermaye yapisimi etkileyen faktorler arasinda kullanilan bir
degiskendir (6rn. Deesomsak ve digerleri, 2004; Frank ve Goyal, 2009; Topaloglu, 2018; Turaboglu
ve digerleri, 2017).

Firma Riski: Firmanin gelir diizeyindeki dalgalanma durumu firmanin finansal sikintiya diisme
riskini artirmaktadir. Bu durum, firmanmn borglarini 6deyememe durumuna da yol agmakta ve
borglanma kapasitesini de azaltmaktadir. Dolayisiyla 6diinlesme teorisi, yliksek isletme riskinin,
borcun temerriide diisme olasiligini ve finansal sikinti maliyetlerini artiracagindan dolayi, firma riski

ile kaldirag arasinda negatif bir iliski ongérmektedir (Deesomsak ve digerleri, 2004, s. 394). Diger
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taraftan, Frank ve Goyal (2009, s. 10) risk diizeyi yiiksek olan firmalarin hisse senedi fiyatlarinin daha
fazla degisken oldugunu ve bu yiizden de bu tiir firmalarin ters se¢cim maliyetlerine daha fazla maruz
kalabileceklerini ileri siirmektedir. Boyle bir durumda ise finansman hiyerarsisi, daha riskli firmalarin
daha yiiksek kaldirag oranina sahip olacagimi ongdrmektedir. Ustelik, degisken nakit akisi olan
firmalarin periyodik olarak daha fazla dis sermaye piyasalarina erismesi gerekebilecektir. Bu durum
firma riski ile kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski 6ngdérmektedir. Bu ¢alismada firma riski ya da baska
bir ifade ile iflas riski, firmamin faaliyer kdrindaki yiizdesel degigim ile dlgiilmektedir. Bu degisken
onceki galigmalarda da sermaye yapisini etkileyen faktorler arasinda kullanilan bir degiskendir (6rn.

Cansiz ve Sayilgan, 2017; Deesomsak ve digerleri, 2004; Demirhan, 2009).

Vergi: Faiz vergiden diisiilebilir oldugu i¢in bir firmanin 6demesi gereken vergi oranlari arttikga
yiiksek borg¢luluktan elde edecegi faydalar1 da artacaktir. Dolayisiyla 6diinlesme teorisi, vergi oranlari
yiiksek oldugunda firmalarin yiiksek faiz vergi kalkanlarindan yararlanmak igin daha fazla
borglanacaklarini savunmaktadir (Belkhir ve digerleri, 2016, s. 104). Bu calismada vergi degiskeni,
odenen verginin vergi oncesi kdara oranlanmasi ile bulunmaktadir. Bu degisken 6nceki ¢alismalarda da
sermaye yapisini etkileyen faktorler arasinda kullanilan bir degiskendir (6rn. Alsu ve Yarimbas, 2017;

Belkhir ve digerleri, 2016; Cho ve digerleri, 2014).

Bor¢ Dist Vergi Kalkani: Firmalar daha az vergi 6demek i¢in amortisman gibi araglari bor¢ disi
vergi kalkani olarak kullanabilmektedirler. Odiinlesme teorisine gore daha yiiksek borg dis1 vergi
kalkani, borcun potansiyel vergi faydasini azaltacak ve bdylelikle bor¢ disi vergi kalkani kaldirag ile
negatif bir iliskiye sahip olacaktir (Deesomsak ve digerleri, 2004, s. 394). Bu ¢alismada borg dis1 vergi
kalkani, amortismanin toplam aktife oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Bu degisken onceki
calismalarda da sermaye yapisini etkileyen faktorler arasinda kullanilan bir degiskendir (6rn. Alsu ve

Yarimbas, 2017; Burucu ve Ondes, 2016; Deesomsak ve digerleri, 2004).

Firma Borg¢lanma Maliyeti: Borglanma maliyeti diisilk olan firmalar daha fazla bor¢lanmak
isteyebileceklerinden bu faktor ile kaldira¢ arasinda pozitif bir iligki 6ngoriilmektedir (Demirhan,
2009). Firma borglanma maliyeti, finansman giderlerinin toplam bor¢lara oranlanmasiyla elde
edilmektedir. Degisken, firmalarin toplam bor¢larmin ne kadarlik kismimin finansman giderlerinden
olustugunu gostermektedir. Firma borglanma maliyeti degiskeni Onceki calismalarda da sermaye

yapisini etkileyen faktorler arasinda kullanilan bir degiskendir (6rn. Demirhan, 2009).

Firma Biiyiime Olanaklari: Temsilci maliyetleri teorisine gore, daha fazla biiylime firsatlarina
sahip olan firmalar daha az serbest nakit akis1 vekalet problemlerine maruz kalmaktadirlar. Bu yiizden,
bu firmalar bor¢lanmay1 vekalet problemlerini azaltma mekanizmasi olarak daha az kullanma
egiliminde olacaklar ve dolayisiyla daha az borglanacaklardir (Belkhir ve digerleri, 2016, s. 105).

Benzer sekilde, Odiinlesme teorisi de biliylime olanaklari ile kaldirag arasinda negatif bir iliski
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ongormektedir, ¢linkii bu firmalar daha fazla finansal sikinti maliyetlerine maruz kalabileceklerdir.
Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise daha fazla biiylime firsatlarina sahip olan firmalar daha fazla
asimetrik bilgi diizeyine sahip olacaklar ve dolayisiyla bor¢lanmayi hisse ihracina tercih edeceklerdir
(Frank ve Goyal, 2009, s. 8). Boylelikle biiyiime firsatlar1 ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski
beklenebilecektir. Bu ¢aligmada biiyiime olanaklari, firma aktiflerinin bir onceki yila gore yiizdesel
degisimi olarak hesaplanmaktadir. Bu degisken Onceki calismalarda da sermaye yapisimi etkileyen

faktorler arasinda kullanilan bir degiskendir (6rn. Akay ve Efsun, 2015).

Firmamn Likiditesi (Likidite): Finansman hiyerarsisi teorisi, yiiksek likiditeye sahip firmalarin
faaliyetlerini kendi fonlariyla karsilayabilecegi i¢in daha az borglanacaklarini dngdrmektedir. Ayrica,
yoneticiler likit varliklan kreditdrlerden ziyade hissedarlarin lehine manipiile ederek borcun vekalet
maliyetini artirabilmektedirler. Dolayisiyla, temsilci maliyetleri teorisine gore, likidite ve kaldirag
arasinda negatif bir iligki olmasi beklenmektedir (Deesomsak ve digerleri, 2004, s. 394). Firmanin
likiditesi, firmalarin cari aktiflerinin cari pasiflerine oran olarak hesaplanmaktadir. Degisken dnceki
caligmalarda da sermaye yapisinm etkileyen faktorler arasinda kullanilan bir degiskendir (6rn. Burucu

ve Ondes, 2016; Cho ve digerleri, 2014; Deesomsak ve digerleri, 2004).
3.2.3. Sermaye Yapisim Etkileyen Ulkeye Ozgii Degiskenler

Calismada dikkate alinan ve dnceki calismalarla sermaye yapisi iizerinde etkilerinin oldugu ortaya

koyulan finansal piyasalara ve iilkenin makroekonomik durumuna 6zgii degiskenler sunlardir:

Borsa Gelismiglik Diizeyi: Bu degisken, Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin toplam piyasa
degerinin gayri safi yurtici hasilaya oranlanmasi ile yiizdelik cinsinden hesaplanmaktadir. Borsanin
gelismislik diizeyi firmalari yatirimlarini finanse ederken daha fazla hisse senedi ihra¢ edebilmelerini
kolaylastirici bir unsur olarak goriilmektedir. Veri, Diinya Bankasi'ndan alinmistir. Bu degiskeni
kullanan bazi ¢alismalar sunlardir: Cansiz ve Sayilgan (2017), Cho ve digerleri (2014), Deesomsak ve
digerleri (2004) ve Dingergok (2017).

Biiyiime Orani: Biiylime oran1 degiskeni, reel gayri safi yurti¢i hasilanin yiizdesel degisimi olarak
ifade edilmektedir. Ulkenin sahip oldugu biiyiime orani firmalarin dis finansmana erisim giiglerini
etkileyebilecegi icin sermaye yapist kararlari tizerinde belirleyici olabilir. Veri, Diinya Bankasi'ndan
almmugtir. Biiyiime orani degiskenini kullanan bazi ¢alismalar sunlardir: Cho ve digerleri (2014) ve

Dingergok (2017).

Vergi Orani: Vergi orani degiskeni ilgili yilda Tiirkiye'de uygulanan resmi kurumlar vergisi
oranini ifade etmektedir. Firmalar devletin belirlemis oldugu vergi orani iizerinden faaliyetlerinden
elde ettikleri gelirin vergisini vermekle yiikiimlidiirler. Bu yiizden, daha az vergi ddeyebilmek igin

borcun vergi avantajindan faydalanmak isteyebilirler. Veri, Gelir idaresi Baskanhigi sitesinden
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almmustir. Vergi oran1 degiskenini kullanan bazi ¢aligmalar sunlardir: Dingergdk (2017) ve Fan ve

digerleri (2012).

Faiz Oram: Faiz orani degiskeni, yillik mevduat faiz oraninin degeri ile 6l¢iilebilmektedir. Faiz
orani, firmalarin yatirnmlarinda bor¢glanmaya gittiklerinde hangi faiz orani ile bor¢lanacaklarini veya
yatinmlarinda ne kadar getiri saglayacaklarini etkileyebilmektedir. Veri, Diinya Bankasi'ndan
almmustir. Faiz oran1 degiskenini kullanan bazi ¢aligmalar sunlardir: Deesomsak ve digerleri (2004),

Dingergok (2017) ve Halag ve Durak (2013).

Bankacilik Sektoriiniin Gelismislik Diizeyi: Bu degisken ulusal bankalar tarafindan 6zel sektor
firmalarina verilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Gelisen bir
bankacilik sektoriiniin piyasaya; verimlilik artigi, sermaye diizeyinin gelismigligi gibi etkileri
mevcuttur. Bankalarin 6zel sektor firmalarina sagladigi krediler yatirnmlarin artmasina ve buna baglh
olarak ekonomik diizeyin gelismesini etkiler. Bu durum, bankacilik sektoriiniin gelismisligi ile dogru
orantili olarak artmaktadir. Veri, Diinya Bankasi'ndan alinmistir. Bu degiskeni kullanan bazi

caligmalar sunlardir: Cansiz ve Sayilgan (2017), Cho ve digerleri (2014)

Kiiresel Kriz Etkisi: Kiiresel krizin baslangic yili olarak kabul edilen 2008 yili igin “1” diger
yillar i¢in “0” degerini alan kukla degiskendir. Bu degisken kiiresel krizin firmalarin sermaye yapilari
iizerindeki etkilerini incelemek i¢in kullanilmistir. Bu degiskeni kullanan bazi c¢alismalar sunlardir:

Alves ve Francisco (2015) ve Krivogorsky ve digerleri (2018).
3.3. Tammlayia istatistikler

Calismada kullanilan degiskenler ile alakali tanimlayici istatistikler Tablo 2°de gdsterilmistir.
Tablo 2°de degiskenlere ait ortalama, maksimum ve minimum degerler ve standart sapma ile gozlem
sayilarina yer verilmistir. Tabloda da goriildiigli lizere Orneklemde yer alan firmalarin toplam
borg¢/toplam aktif oranlar1 ylizde 50 degerine yakindir. Bu tutar Tiirkiye'deki firmalarin toplam
aktiflerinin yarisin1 borglar, yarisini ise 6zsermaye ile finanse ettiklerini gdstermektedir. Bu oran en
yiiksek %96'ya ulasmisken en diisiik ise %8'e inmektedir. Kisa ve uzun vadeli bor¢ oranlar
incelendiginde ise Tiirkiye'deki halka acik firmalarin ortalama olarak uzun vadeli borglara gore daha

fazla kisa vadeli borglardan faydalandiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 2. Degiskenlere Ait Tammlayic: Istatistikler

DEGISKENLER GS(;Z;::I Ortalama St. Sapma Maksimum Minimum
Toplam Borg Orant 4,629 0,491 0,226 0,962 0,084
Kisa Vadeli Bor¢ Orani 4,629 0,360 0,198 0,838 0,048
Uzun Vadeli Bor¢ Orani 4,629 0,129 0,127 0,512 0,001
Varlik yapisi 4,629 0,330 0,196 0,752 0,003
Karlilik 4,629 0,058 0,101 0,311 -0,178
Biiyiikliik 4,629 17,84 2,842 22,67 11,00
Firma riski 4,383 85,74 319,1 154,8 -592,5
Vergi 4,614 0,190 0,230 0,823 -0,481
Vergi kalkani 4,629 0,032 0,033 0,131 0,000
Bor¢lanma maliyeti 4,629 0,661 0,108 0,419 -0,003
Biiytime olanaklari 4,398 41,44 47,75 189,2 -17,55
Likidite 4,629 2,065 1,677 8,841 0,438
Borsa Gelismisligi 4,230 25,79 8,612 44,05 12,20
GSYIH biliylime 4,636 4,827 4,451 11,11 -5,962
Kurumlar vergisi 4,499 25,26 7,589 46,00 20,00
Faiz orani 4,636 36,72 25,51 87,79 14,22
Banka gelismisligi 4,636 34,30 18,744 66,55 14,13

Tablo 3’te degiskenler arasindaki korelasyon degerlerine yer verilmistir. Bagimli degiskenler ile
bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon degerlerine sahip olanlar oldugu gibi diisiik
degerlere sahip olan degiskenler de vardir. Ornegin toplam borg/toplam aktif orani ile karlilik arasinda
-0,404 degeri ile orta seviyede giiclii negatif bir korelasyon, toplam borg/toplam aktif orani ile likidite
arasinda -0,658 degeri ile giiglii negatif bir korelasyon ve kisa vadeli bor¢ orani ile Likidite arasinda -
0,602 degeri ile giiclii negatif bir korelasyon s6z konusudur. Bununla birlikte, modeldeki bagiml
degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki yiiksek (0.70 {izeri) korelasyon degerleri analizlerde
herhangi bir problem olusturmazken, ayn1 model icerisinde dikkate alinacak olan bagimsiz degiskenler
arasindaki yiiksek korelasyon degeri ¢oklu-dogrusallik problemine yol agabilecegi igin arzu edilen bir
durum degildir. Tablo 3’te de goriilecegi {lizere bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik

problemine yol agabilecek yiikseklikte herhangi bir korelasyon katsay1 degeri bulunmamaktadir.
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DEGISKENLER (1) (2) 3) (4) (5) (6) (7) (8) (9 (10 (1) (12) (13) (14) (15 (16) (17)
Toplam Borg Oram 1) 1,00

Kisa Vadeli Borg Orani ) 0,83 1,00

Uzun Vadeli Bor¢ Orani ?3) 0,52 -0,03 1,00

Varlik yapisi (4) -0,13 -0,33 0,27 1,00

Karlilik (5) -040 -0,30 -0,29 -0,18 1,00

Biiyiikliik (6) 007 -006 023 008 -016 1,00

Firma riski )] 003 -004 000 032 032 -009 1,00

Vergi (8) 0,07 -002 -011 -005 020 -017 009 1,00

Vergi kalkam 9) -006 -010 008 027 -013 0,18 -0,07 -004 1,00

Bor¢lanma maliyeti (10) 013 015 000 003 -003 -041 000 011 007 1,00

Biiyiime olanaklari (11) 010 011 001 -003 030 -046 021 017 -015 031 1,00

Likidite (12  -066 -060 -026 -016 030 -006 005 004 -001 -013 -009 1,00

Kurumlar vergisi (13) 000 003 -006 007 011 -048 007 015 013 045 036 -005 1,00

Faiz orani (14) 006 011 -006 001 024 -068 008 023 004 066 064 -010 05 1,00

Banka gelismisligi (15) 0,05 -002 013 -010 -0,12 050 -0,04 -0,16 -023 -053 -041 003 -0,69 -069 1,00

GSYIH biiyiime (16) -0,06 -0,08 0,11 0,02 0,02 0,13 0,04 -005 -011 -028 -011 005 -0,01 -036 023 1,00
Borsa gelismisligi (17)  -004 -003 -002 001 -008 021 -003 -005 012 -011 -025 005 -014 -025 0,03 -010 1,00
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Tablo 4. Panel Birim Kok Testi Sonuclar:

ADP- Fisher PP- Fisher
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend

b G P>z X2 P>z X2 P>z X2 P>z
Toplam Borg Orani 716,32 0,000 618,86 0,000 713,41 0,000 608,54 0,000
Kisa Vadeli Bor¢ Orani 1091,9 0,000 899,72 0,000 1057,4 0,000 883,53 0,000
Uzun Vadeli Borg Orani 1019,5 0,000 985,32 0,000 1120,0 0,000 1058,2 0,000
Varlik yapisi 929,98 0,000 1014,2 0,000 884,84 0,000 847,88 0,000
Karlilik 1362,3 0,000 11954 0,000 1359,0 0,000 1328,2 0,000
Biiytikliik 21858 0,000 764,34 0,000 2315,2 0,000 1166,9 0,000
Firma riski 2878,7 0,000 2726,9 0,000 3239,1 0,000 4070,3 0,000
Vergi 2048,2 0,000 1817,2 0,000 2286,8 0,000 2331,3 0,000
Vergi kalkani 821,05 0,000 842,92 0,000 850,96 0,000 633,93 0,000
Borglanma maliyeti 1520,3 0,000 1107,6 0,000 989,62 0,000 12074 0,000
Biiyiime olanaklar 1765,1 0,000 1929,2 0,000 2450,0 0,000 25625 0,000
Likidite 983,33 0,000 851,01 0,000 877,14 0,000 833,19 0,000
Borsa gelismigligi 2796,7 0,000 2367,6 0,000 2861,8 0,000 2554,7 0,000
GSYIH biiyiime 2880,4 0,000 14545 0,000 2873,6 0,000 3356,8 0,000
Kurumlar vergisi 47193 0,000 657,19 0,000 465,65 0,000 592,34 0,000
Faiz oran 4803,3 0,000 937,94 0,000 913,34 0,000 730,86 0,000
Banka gelismisligi 168,21 1,000 296,25 0.356 447,32 0,500 236,75 0.987

Son olarak korelasyon degerlerinin incelenmesinden sonra serilerdeki duraganligi incelemek i¢in
panel birim kok testleri yapilmigtir. Bu ¢alismada kullanilan panel veri setinin dengesiz panel veri seti
olmasi neticesiyle Fisher tipi testler yani Fisher ADF ve Fisher PP testleri kullanilmistir. Uygulanan
Fisher tipi testlerin sonucunda ele alinan degiskenlerin (Banka gelismisligi disinda) duragan oldugu
sonucuna ulagilmistir. Uygulanan panel birim kok testi sonuglar1 Fisher tipi testlerle Tablo 4’te
gosterilmistir. Bununla birlikte, banka gelismisligi degiskeni duragan ¢ikmadigr i¢cin degiskenin 1.
farki alinarak tekrar birim kok testi yapilmigtir. Elde edilen sonuglara gore banka gelismisligi
degiskeninin 1. farki alindiginda ADF - Fisher testine gore (sabit ve trend y2=1441.88, P>|z[=0.000;
sabit 2= 1298.20, P>|z|=0.0000) ve PP - Fisher testine gore (sabit ve trend ¥2=1516.50 P>|z[=0.000;
sabit 2= 1722.81, P>|z|=0.0000) serinin duragan oldugu bulgusuna ulasilmistir.

3.4. Arastirma Yontemi

Aragtirmada sermaye yapisint etkileyen faktorlerin neler oldugu sorusuna cevap aranmaya

calisilmaktadir. Bu ylizden bu soruya cevap verebilmek i¢in asagidaki model tahmin edilmistir:
Sermaye Yapisiy; = a+ B X + L2Zi + €t @

burada Sermaye Yapisi;;, sermaye yapisini temsil eden kaldiraci yani toplam borglarin toplam
aktiflere oranin1 ve vade yapisindaki farki ifade eden kisa ve uzun vadeli bor¢larin toplam aktiflere
oranini ifade etmektedir. X;;, yukarida tartisilan dokuz adet sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgi

degiskenleri ve Z;; ise yine yukarida tartisgilan alti adet sermaye yapisimi etkileyen iilkeye ozgii
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degiskenleri ifade etmektedir.

Yukaridaki modelde de goriildiigii izere arastirma veri seti panel veridir. Panel veri hem yatay -
kesitsel olarak firma boyutuna hem de dikey olarak zaman boyutuna sahiptir. Panel verilerin hem
zaman serisi hem de yatay-kesit verilerin ikisinin de 6zelliklerini tasimasindan dolayi, bu verilerde
hem daha fazla gozlemle daha fazla bilgiye sahip olunmakta hem de daha karmasik davranissal

modellerin test edilebilmesi mimkiin olmaktadir.

Herhangi bir ampirik teste gegmeden Once statik panel veri test yontemlerinden hangisinin veri
setine daha uygun olduguna karar verebilmek i¢in F (Chow) testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpan
(LM) Testi ve Hausman Testi yapilmistir. Yapilan testler sonucunda, F Chow testi sonuglaria gore,
sabit etkiler modelinin; Breusch-Pagan testi sonuglarina gore tesadiifi etkiler modelinin; ve son olarak
da Hausman testi sonuglarina gore ise sabit etkiler modelinin daha fazla panel veri setine uygun

olduguna karar verilmistir.

Daha sonra, sabit etkiler panel veri sonuglarinin objektif, etkili ve dogru sonuglar oldugundan emin
olabilmek i¢in varsayimdan sapma testleri olan degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesitsel
bagimlilik testleri uygulanmistir. Bu amacgla Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi, Degisen
Varyans i¢in Degistirilmis Wald Testi ve Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi sonuglarina gore
statik sabit etkiler modeli ile yapilan analizlerde otokorelasyon, degisen varyans ve yatay kesitsel
bagimlilik problemlerinin oldugu sonucuna varilmistir. Hoechle (2007)’a gore Driscoll-Kraay standart
hatalar yontemi, degisen varyansin, otokorelasyonun ve yatay kesitsel bagimliligin goriildiigii
modeller i¢in uygun bir tahmin edici olmaktadir. Bu sebeplerden dolayi, sabit etkiler tahmin yontemi
ile yapilan analizlerde varliklar1 tespit edilen problemleri gidermek i¢in Driscoll- Kraay Direncli

Standart Hatalar analizi yontemi kullanilmustir.
4. ARASTIRMA BULGULARI

Tablo 5’te toplam borg oran1 modelinin genel anlamliligini 6lgen F-Degeri 1067,1, P Degeri 0,000
ve R? Degeri ise 0,475 olarak elde edilmistir. Bu degerlere gore modelin genel gegerliligi kabul
edilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin toplam borg/toplam aktif orani sermaye yapisi
izerindeki etkileri incelendiginde ise farkli bulgularin elde edildigi goriilmektedir. Buna gore: (1)
Firma biiytkligi, firma riski, firma biiyiime olanaklar1 ve yillik mevduat faiz oraninin degerini temsil
eden faiz oran degiskenlerinin katsayilari, yiizde 1 veya yiizde 5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir katsay1 olarak elde edilmislerdir. Bu sonuca gore bu degiskenler toplam
bor¢ oranmi degiskeni ile pozitif bir sekilde iligkilidirler. Bu degiskenlerde meydana gelen artislar,
toplam aktifler igerisindeki toplam borglarin agirligini artirmakta yani kaldirag derecesini
artirmaktadir. (2) Firmanin varlik yapisi, karlilik, vergi, bor¢ disi vergi kalkani ve firmanin likiditesi

degiskenlerinin katsayilari yilizde 1 veya ylizde 5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli ve
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negatif bir katsayi olarak elde edilmislerdir. Bu sonuca goére bu degiskenler toplam bor¢ sermaye
yapisi degiskeni ile negatif bir sekilde iliskilidirler. Bu degiskenlerde meydana gelen artislar, toplam
aktifler igerisindeki toplam borclarin agirligini azaltmaktadir. (3) Diger taraftan firma borc¢lanma
maliyeti, ilgili yilda Tiirkiye'de uygulanan kurumlar vergisi orani, bankacilik sektoriiniin gelismislik
diizeyi, iilke biiyiime orani, borsa gelismislik diizeyi ve kiiresel kriz etkisi degiskenlerinin katsayilari,
istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmislerdir. Bu sonuca gore bu degiskenler toplam borg sermaye

yapisi degiskeni ile istatistiksel olarak iliskili degildirler.

Sermaye yapist i¢in kisa vadeli bor¢ yapisimi ifade eden kisa vadeli bor¢ modelinin genel
anlamliligini 6lgen F-Degeri 339.4, P Degeri 0,000 ve R? Degeri ise 0,46 olarak elde edilmistir. Bu
degerlere gore modelin genel gegerliligi kabul edilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
kisa vadeli bor¢ ile iligkileri incelendiginde; firma riski, biiyiime olanaklar1 ve faiz orani
degiskenlerinde meydana gelen artiglar, toplam aktifler igerisindeki kisa vadeli borglarin agirligin
artirirken, varlik yapisi, karlilik ve likidite degiskenlerinde meydana gelen artislar ise toplam aktifler
icerisindeki kisa vadeli borg¢larin agirhigim azaltmaktadir. Diger taraftan geri kalan degiskenlerin

katsayilari istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmislerdir.

Sermaye yapisi i¢in uzun vadeli bor¢ yapisini ifade eden uzun vadeli bor¢ modelinin genel
anlamlihigini 6lgen F-Degeri 192,7, P Degeri 0,000 ve R? Degeri ise 0,155 olarak elde edilmistir. Bu
degerlere gore modelin genel gegerliligi kabul edilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin
uzun vadeli borg ile iligkileri incelendiginde; varlik yapisi, firma biiytikliigii, firma riski ve faiz orani
degiskenlerinde meydana gelen artiglar, toplam aktifler igerisindeki uzun vadeli bor¢larin agirligim
artirirken, karhlik, borg dist vergi kalkani, bor¢lanma maliyeti, likidite, borsa gelismisligi ve kiiresel
kriz etkisi degiskenlerinde meydana gelen artislar, toplam aktifler icerisindeki uzun vadeli borglarin
agirligini azaltmaktadir. Diger taraftan modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin katsayilar istatistiksel

olarak anlamsiz elde edilmislerdir.

Son olarak bu bdliimdeki sonuclarin istatistiksel olarak giivenilir olup olmadiklarin1 kontrol etmek
icin dinamik panel veri analiz yontemiyle yukaridaki analizler Tablo 6’da tekrar edilmistir. Statik
panel veri tahmin yontemlerinin en temel varsayimlarindan birisi, bagimsiz degiskenlerin digsallik
(exogeneity) gosterdikleridir. Ancak bu varsayimin karsilanamadigi yani bagimsiz degiskenlerin
icsellik (endogeneity) gosterdikleri durumlarda, bu tahmin yontemleri ile yapilan analizler sapmali

sonuglar verebilmektedir.
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Tablo 5. Driscoll-Kraay Direncli Standart Hatalar Analizi Sonuglari

Toplam Bor¢ Oram Kisa Vadeli Bor¢ Orani Uzun Vadeli Bor¢ Oram
(1) () 3)
Varlik yapisi -0,261*** -0,324*** 0,060**
(0,038) (0,027) (0,023)
Karlilik -0,728*** -0,421%** -0,335%**
(0,048) (0,024) (0,043)
Biiyiiklik 0,020*** -0,001 0,019***
(0,005) (0,001) (0,005)
Firma riski 0,000%** 0,000%** 0,000***
(6,710) (4,680) (5,340)
Vergi -0,018** -0,007 -0,006
(0,007) (0,007) (0,005)
Vergi kalkani -0,423** 0,078 -0,373**
(0,174) (0,065) (0,151)
Borglanma maliyeti 0,008 0,064 -0,054*
(0,053) (0,041) (0,028)
Biiytime olanaklar1 0,000** 0,000** 0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
Likidite -0,057*** -0,053*** -0,006***
(0,003) (0,003) (0,001)
Kurumlar vergisi 0,000 -0,000 0,000
(0,002) (0,000) (0,001)
Faiz orani 0,001*** 0,000** 0,001***
(0,000) (0,000) (0,000)
Banka gelismisligi 0,000 -0,000 0,000
(0,001) (0,000) (0,000)
GSYIH biiyiime -0,000 -0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
Borsa gelismisligi -0,000 0,000 -0,000**
(0,000) (0,000) (0,000)
Kiiresel Kriz Etkisi -0,017 0,006 -0,028***
(0,011) (0,004) (0,010)
Sabit 0,308** 0,585*** -0,223**
(0,117) (0,041) (0,099)
R2 (within) 0,475 0,466 0,155
F- Degeri 1067,1 339,45 192,71
P- Degeri 0,000 0,000 0,000
N 4083 4083 4083

kA kXK simgeleri degiskenlerin sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10’ seviyelerinde anlamli olduklarint gostermektedir.

Parantez icerisinde yer alan degerler Driscoll-Kraay direngli standart hatalar: géstermektedir.
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Tablo 6. Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglar

Toplam Bor¢ Orani Kisa Vadeli Bor¢ Orani Uzun Vadeli Bor¢ Orani
(1) (2) )
Bagimli Deg. Gecikmesi 0,560*** 0,336*** 0,707***
(0,024) (0,023) (0,049)
Varlik yapisi -0,225%** -0,285*** -0,001
(0,032) (0,034) (0,022)
Karlilik -0,535%** -0,323*** -0,111**
(0,037) (0,036) (0,045)
Biiyiikliik 0,018*** 0,002 0,013***
(0,003) (0,004) (0,002)
Firma riski -2,170 3,340 0,000
(5,990) (5,690) (0,000)
Vergi 0,000 0,000 0,052**
(0,007) (0,007) (0,020)
Vergi kalkant -0,412*** -0,097 -0,297***
(0,096) (0,110) (0,108)
Borglanma maliyeti -0,048 0,044 -0,072*
(0,032) (0,033) (0,037)
Biiyiime Olanaklar1 0,000*** 0,000*** -0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
Likidite -0,037*** -0,043*** -0,010***
(0,003) (0,003) (0,002)
Kurumlar vergisi 0,000 -0,000 0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
Faiz orani 0,001*** 0,000 0,000***
(0,000) (0,000) (0,000)
Banka gelismisligi 0,002*** -0,000 0,002***
(0,000) (0,000) (0,000)
GSYIH biiyiime 0,000 -7,280 0,000
(0,000) (0,000) (0,000)
Borsa gelismisligi 0,000 0,000*** -0,000**
(0,000) (0,000) (0,000)
Kiiresel Kriz Etkisi 0,022*** 0,021** 0,000
(0,007) (0,008) (0,006)
Sabit -0,010 0,372*** -0,211%**
(0,085) (0,091) (0,062)
F- Degeri 136,44 66,35 46,25
P- Degeri 0,000 0,000 0,000
N 4083 4083 4083
Grup Sayist 223 223 223
Arag D. Say. 217 217 207
AR(1) 0,000 0,000 0,000
AR(2) 0,707 0,360 0,132
Hansen J 0,292 0,355 0,255
F- Hansen 0,817 0,723 0,459

wHE KX simgeleri degiskenlerin sirasiyla yiizde 1, 5 ve 10’ seviyelerinde anlamli olduklarini géstermektedir.
Parantez icerisinde yer alan degerler standart hatalar: gostermektedir.

Igsellik, aciklayici yani bagimsiz degiskenlerin hata terimi ile iliskili olmasi durumunu ifade
etmektedir. Degiskenlerin igsel olduklar1 durumlarda statik tahmin ydntemleri bu problemi ¢6zmede
basarisiz olmakta ve sapmali sonuglar elde edilebilmektedir. Bu yiizden ara¢ degiskenlerinden

yararlanilan ve bagimli degiskenin gecikmeli degerinin de bagimsiz degisken olarak modele dahil
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edildigi dinamik ekonometrik tahmin yontemlerinin kullanilmasi gerekmektedir. Dinamik ile statik
tahmin yontemleri arasindaki farkta buradan gelmektedir. Dinamik panel veri analizi yontemi ayrica
otokorelasyon, degisken varyans ve yatay kesitsel bagimlilik sorunlarinin ¢dézliimiinde de

kullanilabilmektedir.

Bu calismada onceki calismalarda da yaygin olarak kullanilan Arellano ve Bover (1995) ve
Blundell ve Bond (1998) tarafindan gelistirilen Sistem Genellestirilmis Momentler Yontemi (System
Generalised Method of Moments) kullanilmistir. Tablo 6°da Sistem-GMM dinamik panel veri tahmin
yontemi ile elde edilen analiz sonuglar paylasilmistir. Gonzélez ve Gonzalez (2008) takip edilerek,
biitiin analiz modellerinde firmaya 6zgii faktorleri temsil eden degiskenlerdeki potansiyel igselligi
kontrol edebilmek icin bu degiskenler modele i¢sel degisken olarak dahil edilmisken, iilkeye 6zgii
faktorleri ve kiiresel krizi etkisini ifade eden degiskenler ise modele digsal degisken olarak dahil

edilmislerdir.

Elde edilen bulgulara gore kurulan {i¢ modeldeki istatiksel olarak anlamli AR(1) ve anlamsiz
AR(2) istatistikleri, birinci dereceden bir seri korelasyonun varligini1 ancak ikinci dereceden seri
korelasyonun olmadigini gostermektedir. Bu sonuglar modellerin dogru bir sekilde kuruldugunu
gostermektedir. Ara¢ degiskenlerinin gegerli olma durumunu inceleyen Hansen J ve F-Hansen
degerlerinin istatiksel olarak anlamsiz elde edilmesi kullanilan ara¢ degiskenlerinin yeterli ve giiclii
oldugu bulgusunu sunmustur. Beklenildigi gibi modellerde kullanilan ara¢ degisken sayisi grup
sayisin1 agmamistir. Kisacasi bu degerlere gore, kurulan dinamik modellerin genel gecerliligi istatistiki
olarak uygundur. Driscoll-Kraay statik panel veri yontemi ile elde edilen bulgular ile Tablo 6’da elde
edilen bulgular karsilastirildiginda ise toplam bor¢ modelindeki istatiksel olarak anlamli olan firma
riski ve vergi degiskenleri anlamliliklarin1 kaybetmislerdir. Kisa vadeli bor¢ modelinde firma riski ve
faiz oram1 ve uzun vadeli bor¢ modelinde ise firma varlik yapisi, riski ve kiiresel kriz etkisi

anlamliliklarin kaybetmislerdir.

Her iki tablodaki sonuglar birlikte degerlendirilecek olursa, Tiirkiye’de halka acik olarak faaliyet
gosteren finans sektorii disindaki firmalarin sermaye yapisi kararlari, varlik yapisi, karlilik, bor¢ disi
vergi kalkani ve firma likiditesi faktorlerinden negatif bir sekilde etkilenmekte ve bununla birlikte
firma biiylikliigii ve biiylime olanaklar faktorlerinden ise pozitif bir sekilde etkilenmektedir. Bununla
birlikte, sermaye yapisi kararlan iilke faiz oranlarindan pozitif bir sekilde etkilenmekte ve uzun vadeli
bor¢ miktar1 ise borsa gelismisliginden negatif bir sekilde etkilenmektedir. Bu noktada analiz
sonuglarinin Turkiye’de yiiriitiilen c¢alismalar ile karsilastirilmasi faydali olacaktir. Elde edilen
sonuglar ile Tiirkiye’de yapilan c¢alismalarda bulunan sonuglarin karsilastirilmasi amaciyla Tablo 7
hazirlanmigtir. Bu tabloda Tirkiye’de uygulanan galismalarin ilgili bulgular1 gdsterilmekte ve son

siitunda ise bu calismada bulunan degerler gosterilmektedir. Tabloda da goriildiigi lizere bu
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calismadan elde edilen bulgular 6nceki ¢alismalarin bulgulariyla agirlikli olarak ortiismektedir.

Tablo 7. Tiirkiye’de Yapilan Calismalarda Bulunan Sonuclar

O £ g g = 3 @
- 5 E® e_ 2 2z S
22 55 Sc 52 dc T 3 ®s ¢
=8 $g 22 8§38 %8 g 8 3g &
<8 I8 38 g8&8 78 g8 §8 28 £
== § : g% 37 &7 27 2 £
e i 2 o2 &
Firmanin Varlik Yapisi -/ - - - + - + + X -
Karlilik -/ - - - - - + - 0]
Firma Biiytkligi +/+ X - + X + + + %]
Firma Riski +/0 ] ] - + ] 9] X 9]
Vergi -/0 0 X X 0 X X X (0]
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkant -/ - 0] 0] + X 0] - - 0]
Borg¢lanma Maliyeti Q/0 X X X X X X X 0]
Biiylime Olanaklar1 +/+ + + - + - + + 9]
Firma Likiditesi -/- - - - X - X - (9]

Tabloda ilk swradaki isaret Tablo 5’teki sonuclari ikinci siradaki isaret ise Tablo 6'daki analizi sonuclarini
gostermektedir. O isareti ilgili degiskenin analiz modelinde istatistiksel olarak anlamsiz elde edildigini
gostermektedir. X isareti ise ilgili degiskenin ilgili ¢alisma kapsamina alinmadigini gostermektedir.

Bununla birlikte, bu bulgulart genel olarak degerlendirebilmek ve sermaye yapisi teorileri ile
uyumluluklarini tartisabilmek amaciyla Tablo 8’de, ilgilenilen asil sermaye yapisi degiskeni olan
toplam bor¢ modelinde elde edilen katsay: isaretleri ile Odiinlesme, Finansman Hiyerarsisi ve
Temsilci Maliyetleri teorilerinin 6ngoérdiigii isaretler karsilastirilmistir. Yapilan analizlerin sonucunda
Tiirkiye'de halka agik olarak faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi davranmiglarinda agirlikli
olarak Finansman Hiyerarsisi Yaklagimi’n1 benimsedikleri goriilmektedir. Cansiz ve Sayilgan (2017)
tarafindan yapilan incelemede de Tiirkiye'de yapilan diger calismalarda agirlikli olarak finansman

hiyerarsisi teorisinin gegerli oldugu yoniinde bulgulara ulasildigi belirtilmistir.

Son olarak, Tiirkiye'de yapilan onceki calismalarda iilkeye 6zgili faktorlerin ¢ok fazla dikkate
alinmadigi goriilmiistiir. Bu caligmada faiz degiskeninin sermaye yapisi tizerindeki etkisi pozitif olarak
elde edilmistir. Bu bulguyla tutarsiz olan bulgular Dingergok (2017) tarafindan elde edilmistir. Yazar
faiz ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iligski elde etmistir. Bu ¢aligmada faiz oraninin sermaye
yapisi lizerinde pozitif etkisinin olmasi, faiz oranlarinin enflasyon beklentisi ile iligkili olmasi ve
Tiirkiye'nin uzun yillar yiiksek enflasyonla yasamis olmasi gercegi ile agiklanabilir. Faiz oranlarinin
artiyor olmasi, firmalarin sermaye maliyetlerinin ileride daha ¢ok artacagini diisiinmelerinden dolayi,

bugiinden daha ucuz oldugu diisiincesiyle borgla finansmana yonelmelerine neden oluyor olabilir.
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Tablo 8. Analiz Sonuclar1 ve Sermaye Teorileri ile Tliskisi

Toplam Borg Odiinlesme Finansman Temsilci
_Degiskenler Modeli Teorisi Hiyerarsisi Teorisi Maliyetleri Teorisi
Firmanin Varlik Yapisi -/- + - +
Karlilik -/- + - +
Firma Biiytkligi +/+ + - +
Firma Riski +/0 - + X
Vergi -/10 + X X
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani -/- - X X
Borglanma Maliyeti /0 X X X
Biiylime Olanaklar1 +/+ - + -
Firma Likiditesi -/ - X - -

Teorilerdeki katsayt isaretleri i¢in kaynaklar: Burucu ve Ondes, 2016; Deesomsak ve digerleri, 2004; Frank ve
Goyal, 2009. Tabloda ilk siradaki isaret Tablo 5’teki sonug¢lart ikinci siradaki isaret ise Tablo 6'daki analizi
sonuglarini gostermektedir. O isareti ilgili degiskenin analiz modelinde istatistiksel olarak anlamsiz elde
edildigini géstermektedir. Sermaye yapusi teorileri altindaki X isareti ise ilgili degiskenin ilgili teori kapsaminda
aciklanmadigini gostermektedir.

5.SONUC VE DEGERLENDIRME

Firmalar sermaye yapilarini olustururken firma ydneticileri veya sermaye paydaslari araciligiyla
belirli kararlar almaktadirlar. Alinan kararlarin 6ncelikli amaci firmanin mevcut karlilik durumunu
daha yiiksek seviyelere tastyarak firmalarin daha biiyiik 6l¢ekli yapilara biiriinmesini saglamaktir. Bu
calismada firmalarin sermaye yapilarini olustururken ve daha sonra sermaye yapilaria 6zgii kararlar
alirken firmaya 0zgli faktorlerden ve makroekonomik faktorlerden ne sekilde etkilendikleri

arastirilmistir.

Caligma kapsaminda, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren BIST Sinai, BIST Hizmetler ve BIiST
Teknoloji endekslerine bagh ii¢ sektérde toplanan firmalarin 1987-2017 yillar1 arasindaki finansal
tablo verilerine ulagilarak analizler yapilmistir. Bahsedilen sektorlerdeki firmalarin verilerine Finnet
Mali Analiz veri tabami yardimiyla ulasilmistir. Makroekonomik veriler ise Gelir Idaresi

Bagkanligi’ndan ve Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de halka agik olarak faaliyet gosteren firmalarin
sermaye yapilar1 varlik yapisi, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, firma likiditesi gibi firmaya 0Ozgii
faktorlerden negatif bir sekilde etkilenirken, firma biiyilikliigli ve biiyiime olanaklar1 gibi firmaya 6zgii
faktorlerden ise pozitif bir sekilde etkilenmektedir. Bununla birlikte, firma riski, ddenen vergi diizeyi
ve bor¢lanma maliyeti gibi firmaya 6zgii faktorler ile ilgili anlamli iliskiler elde edilememistir. Bu
bulgularin mevcut diger ¢alismalar ile iliskisinin tespiti igin genis bir literatiir taramasi yapilmis ve
Tiirkiye'de yapilan Onceki c¢alismalarda ilkeye oOzgii faktorlerin ¢ok fazla dikkate alinmadigi
goriilmiistiir. Bu degiskenlerden faiz degiskeninin sermaye yapisi iizerindeki etkisi pozitif elde
edilmistir ve uzun vadeli bor¢ miktari ise borsa gelismisliginden negatif bir sekilde etkilenmektedir.

Bununla birlikte, bankacilik gelismislik diizeyi, Reel GSYIH biiyiime orani ve kurumlar vergisi orani
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ile sermaye yapis1 arasinda anlamsiz bir iliski oldugu goriilmiistir.

Elde edilen tiim bu bulgular genel olarak degerlendirildiginde ise Tiirkiye'deki firmalarin sermaye
yapisi davranislarinda, agirlikli olarak Finansman Hiyerarsisi Yaklasimi’nin etkilerinin oldugu
goriilmistiir. Bu bulgular 6nceki ¢alismalarla da tutarlidir. Ancak ¢alismadan elde edilen tiim bulgular
calismanim kisitlar1 ve kapsami goz oniinde bulundurularak degerlendirilmelidir. Ornegin kapsam
olarak sadece Borsa Istanbul'da finans sektdrii disinda islem géren isletmelerin secilmis olmasindan
dolayi, ozellikle Tiirkiye'de halka acik olmayan firmalarin ve finans sektoriinde halka agik olarak
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapist kararlarinda nasil bir davranig sergiledikleri ile ilgili
genellemelerin yapilabilmesi miimkiin degildir. Bu yilizden halka acik olmayan ve halka agik olup da
finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar iizerinde ayni yontemlerle yapilacak ¢aligmalar, farkli
sonugclarla karsilagilmasina neden olabilecektir. Bu nedenle ¢alisma igerisinde elde edilen bulgularin,
Borsa Istanbul’da islem goren finans sektorii disindaki firmalar nezdinde arastirma dénemi igerisinde

degerlendirilmesi gerekmektedir.

Gelecekte yapilacak arastirmalar ise bu ¢alismadan elde edilen bulgularin genellestirilebilmesi i¢in
halka acik olmayan ve finans sektoriindeki firmalar {izerinde yapilabilecektir. Ayrica ¢aligma farkl
orneklem donemleri {izerinde de tekrarlanabilir. Ornegin krizlerin yasandigi ile yasanmadigi dénem
orneklemleri arasinda ya da faizlerin ortalamadan yiiksek oldugu ve diisiik oldugu dénemler arasinda
anlamli farkliliklarin olup olmadigi incelenebilir. Son olarak bu calismadan elde edilen bulgular
dogrultusunda, gelecekte yapilacak calismalarin, firmaya Ozgii faktorlerin yani sira firma
yoneticilerinin aldiklar1 kararlar {izerinde ¢ok onemli etkileri olan iilkeye 6zgii faktorleri de dikkate
almalar1 Onerilebilir. Bununla birlikte firmalarin sermaye yapilar1 iizerinde yapilabilecek daha
kapsaml1 bir calismada ise firmaya, sektore ve lilkeye 6zgii faktorler hep birlikte dikkate alinarak

gercgeklestirilebilir.
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