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Sermaye yapisina etki eden faktorler ve etki dereceleri iilkeden iilkeye,
sektorden sektore hatta aymi sektdr iginde yer alan firmalar arasinda dahi
farklilik gostermektedir. Bu durumda finans yoneticileri en uygun sermaye
yapisini olusturmak i¢in verecekleri kararlari, bu gesitli faktorleri ve etkilerini
g0z Oniine alarak degerlendirmelidir. Bu sebeple sermaye yapist ve sermaye
yapisina etki eden faktorlerin sermaye yapist teorileriyle uyumlu olup
olmadig1 aragtirilmasi gereken konulardan birisidir. Bu ¢aligmada, 2009:6-
2019:6 déneminde BIST 30 Endeksi’nde devamli islem géren 15 adet firmanin
sermaye yapisinin modern sermaye yapisi teorileri ile gecerliligi test edilmeye
calistlmigtir. Sermaye yapist finansal kaldirag oranlari ile temsil edilirken,
firmaya 0zgii faktorler ise bor¢ disi vergi kalkani, biliylime orani, firma
biiyikliigii, firma riski, karlilik, likidite ve duran varlik ile temsil edilmistir.
Yapilan panel veri analizinde, modern sermaye yapist teorilerinin gegerliligini
sinamak i¢in ekonometrik model olusturulmus ve bu modeller teker teker
smanmigtir. Yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgular, modern sermaye
yapist teorileri ile iliskilendirilmistir. Calisma sonucunda, O6rneklem
kapsaminda yer alan firmalarin sermaye yapist davramislariin daha ¢ok
finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Abstract

Factors affecting the capital structure of companies and the degree of their
influence differ from country to country, from sector to other sector and even
among businesses in the same sector. In order to create the most suitable
capital structure, financial managers should evaluate their decisions based on
these various factors and their effects. Therefore, whether the capital structure
and factors affecting the capital structure are compatible with the theories of
capital structure is one of the issues that should be analyzed. In this study, the
validity of capital structures of 15 firms that are continuously traded in BIST
30 Index in the period 2009:6-2019:6 is tried to be tested with the modern
capital structure theories. While the capital structure is represented by financial
leverage ratios, firm-specific factors are represented by non-debt tax shield,
growth rate, firm size, firm risk, profitability, liquidity, and fixed assets. By
using panel data analysis, econometric models were created to test the validity
of modern capital structure theories, and each model is tested by turn. The
findings of the analysis have been associated with modern capital structure
theories. As a result of the study, it has been determined that the capital
structure behaviors of the companies which are within the scope of the
sampling are more in line with the theory of financial hierarchy.
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1. Giris

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde uzun yillardan beri {izerinde sikca durulan
konulardan birisidir. Sermaye yapisi konusunun dnemini kaybetmemesi, finans yoneticilerine
diisen sermaye yapisi kararlarinin, firmanin sermaye maliyetini, sermaye biitcelemesini ve
firmanin temel amaci olan piyasa degeri maksimizasyonunu etkilemesi ile alakalidir. Firmalarin
varliklarini devam ettirebilmeleri ve mali yapilarini koruyabilmeleri acisindan 6nemli bir konu
olan sermaye yapisi firmalarin basarisinda bilyiikk etkiye neden olan ve finansal kararlarin
temelini olugturan hayati 6neme sahip bir olgudur.

Sermaye yapisi, firma varliklarinin finansmaninda kullanacaklari bor¢ ve 6z kaynak
bilesiminden meydana gelmektedir. En uygun bor¢ ve 6z kaynak bilesimini olusturmak igin
ortaya atilmig sermaye yapisi teorileri, firmalarin bor¢lanma yapist kararlarimi ve bu kararlari
etkileyen faktorleri ortaya ¢ikarmak amaciyla olusturulmustur. Bu teorilerin ortaya atilmasinda
oncli konumunda olan Modigliani ve Miller (1958) tarafindan yapilan varsayimlar
dogrultusunda, vergilerin s6z konusu olmadigini, firmalarin finansal yapisinin firma degeri ve
sermaye maliyetinden etkilenmedigini ve piyasalarin etkin oldugunu belirtmislerdir. Modigliani
ve Miller, firmalarin yatirimlarini finanse ederken ne diizeyde kaldira¢ kullanirsa kullansinlar,
bunun sermaye maliyetini etkilemeyecegini, dolayisiyla sermaye maliyetinde herhangi bir
degisim olmayacagini ve bu nedenle firma degerinin de degismeyecegini ifade etmislerdir. Buna
sermaye yapist ilintisizligi teorisi denilmektedir. Fakat Modigliani ve Miller (1963)
calismasinda, kurumlar vergisini de modele dahil edip yeni bir ¢calisma ortaya ¢ikarmislardir.
Buna gore vergili ortamda borgla finansman sonucu 6z kaynakta meydana gelecek negatif
etkinin vergi avantaji saglayarak onlenebilecegi ifade edilmistir. Bu baglamda, firma degeri
bor¢landik¢a artmaktadir fakat bu siirekli olarak devam etmeyecektir.

Modigliani ve Miller, ¢alismalarindan sonra modern sermaye yapisi teorileri ortaya
atilmistir. Modern sermaye yapist teorileri, klasik sermaye yapisi teorilerinden farkli olmak
izere sadece sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliskiyi dogrudan arastirmamis; temsilci
maliyetleri, vergi faktorii, asimetrik bilgi ve iflas maliyetleri gibi etmenleri de goz oniine alarak
sermaye yapisi kararlarmi etkileyen unsurlar ile sermaye maliyeti arasindaki iligkiyi de
incelemistir. Bu teoriler dengeleme teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, temsilcilik teorisi ve igaret
(sinyal) etkisi teorileridir.

1.1. Dengeleme Teorisi

Bor¢lanma sonucu olusan maliyetler ve bor¢glanmanin sagladigi vergi avantaji sebebiyle
dengeleme teorisi ortaya atilmistir ve bu teori, 6z kaynak maliyetinin en diigiikk oldugu
finansman bilesimi ile hedef bir optimal sermaye yapisimin olusturulmasin1 amaglamaktadir.
Dengeleme teorisine gore firmalarin sermaye yapisi kararlari, borglanma sonucu olusan finansal
stkinti maliyetleri ve bor¢lanmanin sagladigi vergi avantaji arasinda dengeyi igermektedir
(Ross, Westerfield ve Jaffe, 2005, s. 443). Dengeleme teorisi, her firmanin optimal sermaye
yapisinin oldugunu savunur. Firmalar bor¢lanarak borcun vergi avantajindan faydalanip firma
degerini arttirabilirler. Artan bor¢lanma diizeyi ile olusan finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinin
etkisi, vergi kalkaninin olumlu etkisini azaltarak yok edecektir ve boylece firma degeri olumsuz
yonde etkilenecektir. Bagka bir deyisle belli bir diizeye kadar borcun vergi avantaji, finansal
sikint1 ve temsilci maliyetlerinin {istiinde olacaktir. Fakat bor¢lanma orani arttik¢a finansal risk
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sebebiyle vergi avantaji azalacak, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri vergi avantajimnin olumlu
etkisinin oniine gececektir.

1.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Gordon Donaldson (1961) tarafindan yapilan c¢alismada, firmalarin finansman kaynagi
saglarken Oncelikli olarak i¢ kaynaklari tercih ettiklerini gézlemlemistir. Donaldson firmalarin
oncelikle i¢ finansman kaynagina yonelmeleri gerektigini ifade etmis fakat finansmanda
hiyerarsik bir diizenden bahsetmemistir. Myers (1984) ve bir diger ¢alisma olan Myers ve
Majluf (1984) tarafindan yapilan c¢alismada ise yazarlar Donaldson’un ¢alismasindan
esinlenerek finansal hiyerarsi teorisini tanimlamislardir. Finansal hiyerarsi teorisine gore
firmalarin hedefledikleri optimal bor¢lanma diizeyi ve optimal sermaye yapisi yoktur. Firmalar
icin 6nemli olan hedef borg¢ diizeyi degil de kaynaklar arasinda hiyerarsi olmasidir.

Myers ve Majluf, tarafindan ortaya atilan finansal hiyerarsi teorisine goére firmalarin
hedefledikleri optimal bor¢lanma diizeyi ve optimal sermaye yapis1 yoktur. Firmalar i¢in 6nemli
olan hedef bor¢ diizeyi olmayip kaynaklar arasinda hiyerarsi olmasidir. Bu teori, firmalarin
finansman tercihlerini bilgiye olan duyarhilik ile iligskilendirmektedir. Asimetrik bilgi
probleminin olmadigi, bilgiye duyarlili§i en diisiik olan kaynak oto finansmandir. Bu sebeple
firmalar finansman ihtiyaglarini olabildigince dagitilmayan karlardan saglamalidirlar. Asimetrik
bilgi probleminin oldugu ve bilgiye duyarliligi en yiiksek olan kaynaklar ise sirasiyla borg ve 6z
sermayedir.

1.3. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ortaya atilan temsilcilik maliyeti teorisi, yoneticiler
ve hissedarlar ile bor¢ verenler ve hissedarlar arasinda ¢ikar c¢atigsmalari oldugunu
savunmaktadir. Temsilcilik maliyeti teorisi yoneticilerin sahiplik derecesine gore g¢ikarlarimin
degistigini ifade etmektedir. Ciinkii yoneticinin firmanin tamamina sahip olmasi durumundaki
davraniglar1 ve firmanin bir kismina sahip oldugu zamanki davraniglar farklilik gostermektedir.
Boyle bir durumda yonetici ile hissedarlar arasinda temsilcilik sorunu ve dolayisiyla 6z kaynaga
iliskin temsilcilik maliyeti sorunu meydana gelmektedir. Oz kaynaga iliskin temsilcilik
maliyetleri borg oranini arttirarak azaltilabilir. Borglanma ile finansman firmalarin nakit 6deme
yapmasini gerektirdiginden 6z kaynak kullanimini kisitlayip, hissedarlar ve yonetim arasindaki
temsilcilik sorunlarinin azalmasina sebep olur. Bununla birlikte bor¢ kullanmak, bu defa da
hissedar ve bor¢ veren arasinda temsilcilik probleminin ortaya ¢ikmasina neden olacaktir. Borg,
serbest nakit akiminin temsilcilik maliyetlerini azalttig1 i¢in yoneticilerin kendi ¢ikarlari ugruna
harcama yapmasina engel olmaktadir. Yonetim borcu 6demek zorundadir yoksa bor¢ verenler
tarafindan firma finansal sikint1 ve iflas maliyetlerine katlanmak zorunda kalabilir. Bu da nakit
akimlar1 fazla ve biiylime potansiyeli diisiik firmalarin temsilcilik maliyetlerini azaltan, borg
kullaniminin olumlu etkisi olarak ifade edilmektedir (Jensen, 1986, s. 323-324). Borg¢la
finansmanin maliyeti ise, artan bor¢ oraniyla beraber iflas maliyetleri ile temsilcilik
maliyetlerinin ylikselmesidir.
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1.4. isaret (Sinyal) Etkisi Teorisi

Isaret (Sinyal) etkisi teorisi ise optimal sermaye yapisii belirlemede asimetrik bilginin
onemli bir etkisinin oldugunu savunmaktadir. Ross (1977) yaptigi calismada, firma
yoneticilerinin firma hakkinda mevcut bilgilere hakim oldugunu ancak disaridaki yatirimcilarin
firma yatirimlarindan ve kazanglarindan haberdar olmadigini ifade etmistir. Ross’a gore
yoneticiler, gelecekle ilgili olumlu bir beklenti i¢inde olduklari zaman borglanma yoluna
gitmektedirler ve bor¢lanma ile pay senedi fiyatlarinda da artis meydana gelmektedir. Bu
durumda yatirimeilar, borglanma yoluna giden firmalar igin kaliteli olduklarina dair olumlu
yonde diigiinceler beslemektedirler. Daha az borglanan firmalar ise daha yiiksek iflas
maliyetlerine sahip diisiik kalitedeki firmalar olarak algilanmaktadir. Bu sebeple firmalarin
bor¢lanma orani, isaret etkisi (sinyal) teorisinde disardaki yatirimcilara firma basarist hakkinda
isaret vermektedir. Bdylelikle kaldirag orani artan firmalar, yatirimcilara gelecekte daha fazla
nakit akimlar1 beklediklerinin sinyalini vermis olurlar. Sonug olarak isaret etkisi teorisine gore
kaldiragla firma degeri arasinda pozitif yonli iliski Ross ile Leland ve Pyle (1977) tarafindan
yapilan ¢alismalarda da ortaya konmustur.

Modern sermaye yapisi teorileri, klasik sermaye yapisi teorilerinden farkli olarak sadece
sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliskiyi dogrudan arastirmamis; temsilci maliyetleri,
vergi faktorii, asimetrik bilgi ve iflas maliyetleri gibi faktorleri de goz Oniine alarak, sermaye
yapisi kararlarini etkileyen unsurlar ile sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi de incelemistir. Bu
baglamda calismamiz, firmalar i¢in son derece 6nemli olan sermaye yapisi kararlari ile sermaye
maliyeti ve firma degeri arasindaki iligkiyi belirleyen faktorleri de géz Oniine alan modern
sermaye yapist teorilerinin gecerliligini, borsada faaliyet gosteren giiclii bir sermaye yapisina
sahip oldugu diisiiniilen en biiyiik 30 firmanin yer aldig1 BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gdsteren
Tiirkiye’nin en biiylik 30 firmasi iizerinde test edilmesi agisindan son derece dnemlidir.

Sermaye maliyetinin minimum ve piyasa degerinin maksimum oldugu siirekli bir
sermaye yapisi yoktur. Ciinkil sermaye yapisi ile ilgili alinacak kararlar iilkeden iilkeye,
sektorden sektore, firmadan firmaya ve zamanla degiskenlik gostermektedir. Bu sebeple
sermaye yapisi, sermaye yapisi i¢in alinacak kararlar ve sermaye yapisi teorilerinin
gecerliliginin test edilmesi hala literatiirde arastirilan konular arasinda yer almaktadir. Bu
calismada, gelismekte olan iilkeler arasinda yer alan Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalarin
sermaye yapilarini agiklamada modern sermaye yapisi teorilerinin gecerliliginin test edilmesi
amaglanmigtir. Sermaye yapisi, firmanin faaliyette bulundugu iilkenin makroekonomik
kosullarina, finansal piyasalarin gelismislik diizeyine ve firmaya 0zgili faktorler gibi bir¢ok
kritere bagli olarak degisebilmektedir. Bu ¢aligmada sermaye yapisi teorileri genis bir bigimde
incelenmis ve sermaye yapisina etki eden firmaya o6zgii degiskenler ele alinmistir. Modern
sermaye yapisi teorilerinden hangilerinin veya hangisinin Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar
i¢in daha agiklayici oldugu belirlenmeye ¢alisilmistir. Bu baglamda calismanin temel amaci,
hisseleri BIST 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalar agisindan modern sermaye yapisi
teorilerinin gegerliligini test etmektir. Bu amag¢ dogrultusunda, daha 6nce ulusal ve uluslararasi
literatlirde yapilmis olan caligmalardan elde edilen bulgular g6z Oniine alinarak, ¢aligmanin
sonuclarini karsilagtirmak hedeflenmistir.

Calisgmanin ilk boélimiinde sermaye yapisi kavrami ve Oneminden, sermaye yapisi
teorilerinden, ¢alismanin amaci, 6nemi, 6zgilin ve katma degerinden bahsedilmistir. Calismanin
ikinci boliimde ise sermaye yapisina etki eden faktorler ve bu faktorler ile modern sermaye
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yapisi teorileri arasindaki iliskiyi temel alan ulusal ve uluslararasi literatiir ¢alismalan ele
almmustir.  Calismanin tiglincii boliimiinde panel veri analizi gergeklestirilmis ve analiz
sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir. Son olarak analiz sonucunda elde edilen
bulgularin literatiirle olan iligkisi ortaya ¢ikarilmis ve bu bulgularin hangi goriisii destekledigi
belirtilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Sermaye yapisina etki eden faktdrler ve sermaye yapisi teorilerinin firmalar iizerinde test
edilmesine yonelik yapilan ¢aligmalar, literatiirde énemli 6l¢iide yer bulmustur. Bu ¢alismada,
ulusal ve uluslararasi alanda derlenen literatiir agsagida belirtilmistir. Uluslararasi literatiirde yer
alan caligsmalar incelendiginde;

Firmalarin sermaye yapisina iligkin teorilerin temelini Modigliani ve Miller’in ¢alismalar1
olusturmaktadir. Modigliani ve Miller (1958) calismalarinda, firmalarin 6zsermaye maliyeti,
sermaye maliyeti ve finansal kaldiragla arasindaki iliskiyi,1947-1948 yillarinda 43 adet elektrik
firmasmin ve 1953 yilinda ise 43 petrol firmasimin verilerini yatay kesit regresyon analiziyle
incelemislerdir. Analiz sonucunda elde edilen bulgulara gore, etkin piyasa kosullarinda sermaye
yapisinin firma piyasa degeri ve agirlikli ortalama sermaye maliyetinden bagimsiz oldugunu
ifade etmislerdir. 1963 yilinda kurumlar vergisini de dahil ettikleri ¢aligmalarinda ise firmalarin
bor¢lanarak borcun vergi avantajindan faydalandiklarimi ve dolayisiyla da piyasa degerlerini
yiikselttiklerini ortaya koymuslardir. Modigliani ve Miller ¢alismalarinin yetersiz oldugunu
ifade eden Weston (1963) calismasina karlilik ve firma biiylikligiinii de dahil etmistir. Calisma
sonucunda dzsermaye maliyeti ile karlilik arasinda negatif yonlii iliski tespit etmis ve karlilik ve
finansal kaldirag arasindaki iliskinin ise Onem arzetmedigini ifade etmistir. Modigliani ve
Miller’in ilintisizlik teorisini baz alarak, iflas maliyetleri ve vergi kalkani ile karsilagtirmali
olarak calisma gergeklestiren Castanias (1983), iflas maliyetleri ile sermaye yapisi arasinda
negatif yonlii iliski tespit etmistir. Iflas maliyetleri ile kars1 karsiya olan firmalarin daha az
bor¢landiklarini ifade etmistir. Bulunan sonuglar Modigliani ve Miller’in ilintisizlik teorisi ile
uyum gostermemektedir.

Allen (1991) galismasinda, firmalarin sermaye yapisina etki eden faktorleri ve sermaye
yapilart i¢in izledikleri finansman politikasini aragtirmistir. Arastirma sonucunda, finansal
hiyerarsi teorisini destekler nitelikte karlilik ile bor¢lanma oranlar arasinda negatif yonlii iliski
tespit edilmistir. Rajan ve Zingales (1995), Liu (1999) ve Frank ve Goyal (2009) ¢alismalar1 da
bu bulguyu desteklemektedir. Chen ve Hammes (1997) 1990-1996 doénemini kapsayan
calismalarinda, yedi OECD iilkesinde (ABD, Kanada, Ingiltere, Danimarka, Isvec, italya ve
Almanya) faaliyet gosteren, finansal olmayan ve borsaya kote olmus firmalarin verileri ile
analiz gergeklestirmislerdir. Analiz sonucunda, borglanma oranlari ile firma biyikligi ve
maddi duran varlik arasinda pozitif yonlii iliski tespit edilmistir. Bu sonu¢ dengeleme,
temsilcilik maliyetleri ve sinyal etkisi teorileri ile uyumludur. Buna paralel olarak Liu (1999),
Bevan ve Danbolt (2002) ve Frank ve Goyal (2009) calismalart da benzer sonucu ortaya
koymuslardir.

Chakraborty (2010), Hindistan’da faaliyet gosteren 1169 firmanin verilerinden elde ettigi
karlilik, 6zgiinliik, biiylime orani, varlik yapisi, bor¢ dig1 vergi kalkan1 ve firma biyiikligii
degiskenlerini kullanarak panel veri analiz yontemi gerceklestirmistir. Analiz sonucunda

752



L. Ar & R. Sakur. Yilmaz, “Modern Sermaye Yapist Teorilerinin Gegerliliginin Test Edilmesi:
BIST 30 Endeksi Firmalar1 Uzerine Bir Arastirma”

Hindistan firmalarinin sermaye yapisinin dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileri ile uyumlu
oldugu, buna karsin temsilci maliyetleri teorisi ile uyumlu olmadig tespit edilmistir. Said ve
Kouki (2012) ise Fransiz firmalar1 6zelinde inceleme yapmis olup, Fransiz firmalarinin sermaye
yapisinin finansal hiyerarsi teorisi ile uyum gosterdigi sonucuna ulasmislardir.

Butt, Khan ve Nafees (2013) finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerini test ettikleri
caligmalarinda, Pakistan’da faaliyet gosteren 14 adet leasing firmalarmin sermaye yapisinin
dengeleme teorisi ile uyumlu olmadigi sonucuna ulasmuslardir. Nguyen, Diaz-Rainey ve
Gregoriou (2014) Vietnam’da 2007-2011 yillant arasinda faaliyet gosteren 116 firma verisi
kullanarak firmalarm sermaye yapist ile finansal piyasalarin gelismisligi arasindaki iliskiyi
inceledikleri arastirmanin sonucunda, Vietnam firmalarmin agirlikli olarak kisa vadeli borgla
finansman yoluna gittikleri ve sermaye yapilarinin finansal hiyerarsi teorisine uygunluk
gosterdigi sonucuna ulasmuslardir. Goh, Tai, Rasli, Tan ve Zakuan (2018) ise Malezya’da
faaliyet gosteren 174 adet firmanin 2011-2014 yillar arasindaki verilerini kullanarak panel veri
analizi gerceklestirmislerdir. Firmalarin sermaye yapisina etki eden faktorlerin incelendigi
calisma sonucunda, kaldira¢ orani ile bor¢ dist vergi kalkani ve varlik yapisi arasinda pozitif
yonlii; karlilik ile negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Sermaye yapisi teorilerini test eden ve sermaye yapisina etki eden faktorlerin ele alindig
ulusal diizeyde yapilan ¢caligmalar incelendiginde;

Durukan (1997) calismasinda firma biiyiikliigii, bliylime, firma riski, vergi orani, karlilik
ve bor¢ dis1 vergi kalkaninin bor¢lanma oranlari {izerindeki etkisini incelemistir. En kiigiik
kareler yontemi kullanarak gerceklestirdigi analiz sonucuna gore, karlilik ile sermaye yapisi
arasindaki negatif yonlii iliski finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir. Bu sonug
Acaraver ve Dogukanli (2004), Okuyan ve Tasc1 (2010), Giilsen ve Ulkiitas (2012) galisma
sonuglari ile benzerdir. Yine Durukan (1997) ¢alismasinda, sermaye yapist ile borg dis1 vergi
kalkani ve firma riski arasinda negatif yonlii; sermaye yapisi ile vergi orani, biiyiime ve firma
biiyilikliigli arasinda ise pozitif yonlii iliski tespit etmistir. Abdioglu ve Deniz (2015) calismasi,
Durukan’in aksine biiyiime ve firma biiyiikliigii ile sermaye yapis1 arasinda herhangi bir iliski
tespit edememistir.

Yakar (2011) sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini test etmeyi amaclayan
calismasinda, 2000-2009 déneminde IMKB 100’de yer alan 76 adet firma verisi ile panel veri
analizi gerceklestirmistir. Yazar, sermaye yapist ile biiylime degiskeni arasinda finansal
hiyerarsi teorisiyle uyumlu olarak pozitif yonli bir iligki tespit etmistir. Acaravel ve Dogukanli
(2004)_caligsmasi da bu bulguyu desteklerken; Ata ve Ag (2010) ¢alismasi ise sermaye yapisi ile
biiylime arasinda negatif yonli iliski oldugunu tespit etmislerdir. Demirci (2017), sermaye
yapist teorilerini imalat alt sektorleri 6zelinde incelemeyi amaglamig olup, Tiirk imalat sektorii
firmalarinin sermaye yapilarinin daha ¢ok finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugunu
belirtmistir. Ozdemir (2019) tarafindan yapilan calismada ise BIST100 endeksinde faaliyet
gosteren 29 adet imalat sanayi firmasimin 2009-2018 yillart verileri ile faiz orani, enflasyon
oran1 ve doviz kurunda ortaya ¢ikan degisimleri panel veri analizi yardimiyla incelenmistir.
Yazar, yapilan analizler sonucunda doviz kuru ve faiz oraninin sermaye yapisi iizerinde giiclii
bir etkiye sahipken, enflasyon degiskeninin herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna ulagmustir.
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3. Calismanin Kapsami, Veri Seti ve Yontemi

Aragtirma kapsaminda, BIST 30 Endeksi’nde 2009:6-2019:6 yillar1 arasinda devamli
olarak islem goren ve verilerine eksiksiz ulasilabilen firmalar yer almaktadir. Analize dahil
edilen firmalara ait veriler Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) ve BIST web sitelerinden,
Finnet programindan, firmalarin faaliyet raporlarindan ve finansal tablolarindan elde edilmistir.
Analizde Eviews 10, Stata 12, Gauss 19 ve Gretl programlar1 kullanilmistir. Calismada soz
konusu firmalarda modern sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini tespit etmek amaciyla
endekste islem goren 15 firmanin verilerinden olusan ve 21 yarim dénemi kapsayan, toplamda
315 gozlem sayili bir veri seti kullanilmugtir.

Zaman serileri ve yatay kesit verilerini bir arada igeren panel verilerden olusan panel veri
analizi (Hiiseyni, Sakur ve Doru, 2017, s. 244), iktisadi iligkilerin tahmin edilmesini
saglamaktadir. Bu baglamda, ¢alismanin uygulama kisminin yer aldigi bu béliimde, BIST 30
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarimin agiklanmasinda modern sermaye
yapist teorilerinin gegerli olup olmadigi panel veri analizi ile test edilmistir. Etik kurul izni
ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma ve yayin etigine
uyulmustur.

3.1. Calismada Kullanilan Degiskenler

Caligmada sermaye yapisina etki eden firmaya o0zgli degiskenler belirlenmeye
calisilmistir. Dolayisiyla, detayli bir literatiir taramasi yapildiktan sonra bagimli ve bagimsiz
degiskenler belirlenip ¢alismaya dahil edilmistir.

3.1.1. Cahsmada Kullamilan Bagimh Degiskenler

Sermaye yapisini tanimlayan degiskenler, firmalarin varliklarmin finansmaninda
kullandiklar1 yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani ve yabanci kaynaklarin 6z kaynaga
orani olmak tizere iki grupta degerlendirilmektedir. Bu durumda, sermaye yapisini temsil eden
kaldirag oranlar1 asagida Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Sermaye Yapisi Degiskenleri
Bagimh

o Hesaplama Sekli Literatiir
Degisken
Toplam Borg/Toplam Oztiirk (2014); Cansiz (2017); Hitay (2017); Onatga (2017); Tungel
Varlik (2018); Ay (2018); Basar Yilmaz (2019); Ozdemir (2019)
Dingergok (2010); Yildirim (2011); Akman (2012); Oztiirk (2014);
UVYK/Toplam Varlik i /0 5017); Ay (2018); Basar Yilmaz (2019); Ozdemir (2019)
Finansal Dingergdk (2010); Kabakg1 (2007); Yildirim (2011); Akman (2012);
Kaldirag KVYK/Toplam Varlik o5 17(2014); Hitay (2017); Ay (2018); Basar Yilmaz (2019)
Oranlari Toplam Borg / Oz Demirhan (2009); Yakar (2011); Hitay (2017); Timur (2017);
Sermaye Akkaynak (2019)

UVYK/Oz Sermaye  Terim (2009); Yakar (2011); Timur (2017); Akkaynak (2019)
Kabake1 (2007); Terim (2009); Yakar (2011); Demirhan (2009);
Timur (2017); Akkaynak (2019)

Kaynak: Tabloda gegen calismalardan tarafimizca derlenmistir. Tabloda ele alinan finansal kaldirag
oranlarmin hepsi ¢calismada kullanilmigtir

KVYK/Oz Sermaye
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3.1.2. Cahsmada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Calismada sermaye yapisina etki ettigi diislinlilen firmaya 6zgli yedi adet aciklayici
degisken ele alinmigtir. Bu degiskenler borg dis1 vergi kalkani, biiylime orani, firma biiyiikligi,
firma riski, likidite, karlilik ve duran varliktir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler, bu
degiskenleri temsil eden finansal oranlar ve kimler tarafindan kullanildiklari Tablo 2’de
verilmistir,

Tablo 2. Cahismada Kullamlan Bagimsiz Degiskenler

Oran Grubu Oran Aciklama Calismalarinda Kullananlar

Amortisman Timur (2017); Onatga (2017); Demirci (2017);
EgiéiDm AMORTA  Giderleri/Toplam Aktif Ay (2018); Tunel (2018)

Amortisman .
Kalkani AMORFA Giderleri/Faaliyet K-Z Drobetz ve Fix (2003)
Biiyiime TABUY Toplam Varlik Degisim  Yildirim (2011); Cansiz (2017); Demirci (2017)
Orani SATISBUY Satiglarda Degisim Ata ve Ag (2010); Wellalage ve Locke (2013)

LOGTA Toplam Aktiflerin Wellalage ve Locke (2013); Timur (2017);

Firma Logaritmasi Akkaynak (2019)
Biyiikliga LOGSER Isletm.e Sermayesinin Demirhan (2009)

Logaritmasi

Faaliyet Kér1-Zarar . e
Firma Riski FABUY Degigim Demirhan (2009); Titman ve Tsyplakov (2007)

FVOKSSAP FVOK Stnd. Sapmasi Qian, Tian ve Wirjanto (2007)
FVOKTA  FVOK/Toplam Aktif Giner (2016); Ay (2018); Tungel (2018)
Karlilik Kabake1 (2007); Timur (2017); Cansiz (2017);

ROA Altif Karlilk Onatca (2017); Hitay (2017); Ay (2018)
- . Oztiirk (2014); Giiner (2016); Hitay (2017);
Likidite O Cari Oran Onatga (2017); Ozdemir (2019)
Duran Varlik/Toplam

Duran Varlik DVTA Akman (2012); Onatca (2017)

Aktif
Kaynak: Tabloda gecen calismalardan tarafimizca derlenmistir. Tabloda ele alinan oranlarinin hepsi
calismada kullanilmistir.

Calisma kapsamina daha fazla finansal oran dahil edilmis fakat secilen bazi finansal
oranlar arasinda yiiksek korelasyon tespit edilmistir. Bu sebeple panel veri modelinde
ekonometrik sorunlarin ortaya ¢ikmamasi igin birbiriyle yliksek korelasyona sahip oranlar
elenerek analiz dis1 birakilmistir. Aralarinda yiiksek korelasyon tespit edilen oranlar {izerinde
eleme yapilirken literatiirde siklikla kullanilan oranlar tercih edilmis ve daha az kullanilanlar ise
elenmistir.

Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ile modern sermaye yapisi teorileri arasinda
beklenen iliski yonii asagida Tablo 3’te gosterilmistir.
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Tablo 3. Sermaye Yapisi ile Firmaya Ozgii Degiskenler Arasindaki iliskinin Modern Sermaye
Yapisi Teorileri Acisindan Beklenen Etkisi

Degiskenler Dengeleme Teorisi .. "33l rergiicilik Teorisi Sinyal Teorisi
Hiyerarsi Teorisi
Borg¢ Dist Vergi Kalkani - - + -
Biiytime Orani - + - +
Firma Biiytkligi + - + +
Firma Riski - - - +
Likidite + - + +
Karhilik + - + +
Duran Varlik + - +,- +

Kaynak: Rajan ve Zingales (1995), Giilsen ve Ulkiitas (2012), Bevan ve Danbolt (2002), Abdioglu ve
Deniz (2015)

Calismada, modern sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini, BIST 30 Endeksi’nde
2009:6-2019:6 doneminde kesintisiz islem goren 15 adet firma icin test edilmesi adina
ekonometrik model olusturulmustur. Degiskenler arasindaki iligkinin yonii ve derecesini tespit
etmek icin alt1 adet bagimli degisken belirlenmis ve bu bagimli degiskenler ile firmaya 6zgii
bagimsiz degiskenlerin tamami arasindaki iliski test edilmistir.

TBTAi= Po+ PLAMORT Ay + BAMORFA + BsTABUY i+ BsSATISBUY  +
BsLOGTA:+ BsLOGSERi: + B7FABUY it + BsFVOKSSAP;: + BoFVOKTAi + B1o0ROA;: (D)
+ B11COit + PoDVTA + &t

UVBTAi= o+ B1AMORTA:+ B2 AMORFA;: + BsTABUY it + B4SATISBUY  +
BsLOGTA+ BsLOGSERi:+ B7FABUY it + fsFVOKSSAP;: + BoFVOKTA: + B1o0ROAG: 2
+ B11C0n+ ﬁlzDVTAit + &t

KVBTA:= o+ BAMORTA: + B AMORFA+ BsTABUY i+ B:SATISBUY ( +
BsLOGT A+ BLOGSERi+ B:FABUY i+ BsFVOKSSAP; + BsFVOKT Ay + B1oROA (3)
+ B11C0i1+ ﬁlzDVTAit + Eit

TBOS= Bo-+ BLAMORT A+ BAMORFA + BsTABUY i+ BSSATISBUY  +
BsLOGTA+ BsLOGSERi: + B7FABUY it + fsFVOKSSAP;: + foFVOKTAi: + B1o0ROA 4
+ B11COit+ B12DVTA + &it
UVBOS: = fo+ BrAMORT A+ BAMORFA; + BsTABUY i+ B:SATISBUY i +
BsLOGTA+ BsLOGSERi: + B7FABUY it + fsFVOKSSAP;: + foFVOKTA: + B1o0ROA: 5)
+ B11C0i1+ ﬁlzDVTAit + &it
KVBOSii= o+ B1AMORTA: + B2 AMORFAi + BsTABUY i+ BsSATISBUY it +
BsLOGTA+ BsLOGSERi: + B7FABUY it + BsFVOKSSAP;: + BoFVOKTA: + (6)
B1oROAit+ P11COit + PB12DVTA + it

Modellerde, i yatay kesit birimlerini, t ise zaman boyutunu, S sabit degiskeni, S, n’inci
degiskenine ait egim katsayisini, ¢ ise hata terimini ifade etmektedir.

4. Caliymanin Bulgulan

Bu Dbolimiinde analiz kapsamindaki veri setine iliskin panel veri analizi
gerceklestirebilmek igin smanmasi gereken varsayimlara yonelik yapilan testlere ve ardindan
analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer verilmistir.
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4.1. Coklu Dogrusal Baglantinin Sinanmasi

Degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti probleminin olup olmadigina varyans
sisirme faktor degerlerine (VIF) bakilarak karar verilmektedir. VIF degerinin 4’ten biiyiik olan
degiskenlerde ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu oldugu ifade edilmektedir (Ege ve Yaman, 2018,
S. 88). Buna gore Tablo 4’te yer alan bagimsiz degiskenlerin VIF degerinin 4’ten kii¢iik oldugu
goriilmektedir. Dolayisiyla degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmadigi
tespit edilmistir.

Tablo 4. Bagimsiz Degiskenlere Ait VIF Degerleri

Degiskenler R? VIF Degeri
AMORTA 0,12774 1,146447
AMORFA 0,025022 1,025664
TABUY 0,252359 1,33754
SATISBUY 0,281466 1,391723
LOGTA 0,353434 1,546633
LOGSER 0,344657 1,525918
FABUY 0,094192 1,103987
FVOKSSAP 0,097685 1,10826
FVOKTA 0,125603 1,143645
ROA 0,158492 1,188343
CoO 0,112339 1,126556
DVTA 0,11816 1,133993

4.2. Yatay Kesit Bagimliliginin Sinanmasi

Panel veri analizi 6ncesi test edilmesi gereken varsayimlardan bir digeri yatay kesit
bagimhiligidir. Bu nedenle birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin olup olmadiginin test
edilmesi igin Pesaran, Ullah ve Yagamata (2008) LMadj testi kullanilmigtir. Tablo 5’te
degiskenlere iliskin yatay kesit bagimlilig1 test sonuglar1 bulunmaktadir.

Tablo 5. Degiskenlere iliskin Yatay Kesit Bagimhhgi Test Sonuclar

<. LMadj

Degiskenler Istatistik Olasihk Sonug
TBTA 0,135 0,446 Yok
UVBTA -1,18 0,881 Yok

KVBTA 0,31 0,378 Yok
TBOS -0,472 0,682 Yok
UVBOS -0,665 0,747 Yok
KVBOS 0,102 0,459 Yok
AMORTA 23,978 0,000 Var

AMORFA -0,475 0,683 Yok
TABUY 0,061 0,476 Yok
SATISBUY 0,982 0,163 Yok
LOGTA 1,929 0,027 Var

LOGSER 3,158 0,001 Var

FABUY -0,639 0,738 Yok
FVOKSSAP 0,189 0,425 Yok
FVOKTA 0,362 0,359 Yok
ROA -0,725 0,766 Yok
(6{0) -0,738 0,770 Yok
DVTA 0,406 0,342 Yok

Not: Ho: Yatay kesit bagimlilig1 yoktur. Hi: Yatay kesit bagimlilig1 vardir.
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Tablo 5’e¢ iliskin bulgular degerlendirildiginde AMORTA, LOGTA ve LOGSER
degiskenlerine ait serilerde yatay kesit bagimlilig1 oldugu, diger degiskenlere iliskin serilerde
ise yatay kesit bagimlilig1 olmadigt sonucuna varilmistir.

4.3. Homojenitenin Sitnanmasi

Homojeniteyi test eden Pesaran ve Yamagata (2008) delta testleri, degiskenlerin egim
katsayisinin homojenitesini belirlemek i¢in uygulanmigtir. Bununla birlikte homojen veya
heterojen degiskenler i¢in en uygun birim kok testinin secilmesi adina homojenligin sinanmasi
gerekmektedir. Delta testi sonuglar1 Tablo 6°da gosterilmistir.

Tablo 6. Degiskenlere iliskin Homojenite Testi Sonuclar

Degiskenler - Delta Tilde ] Delta Tilde Adj Sonug
Istatistik Olasihk Istatistik Olasihk

TBTA 3,727 0,000 4,025 0,000 Heterojen
UVBTA 0,162 0,436 0,175 0,430 Homojen
KVBTA -0,259 0,602 -0,28 0,610 Homojen
TBOS 2,093 0,018 2,26 0,012 Heterojen
UVBOS 0,595 0,276 0,643 0,260 Homojen
KVBOS -0,161 0,564 -0,174 0,569 Homojen
AMORTA -1,219 0,889  -1,317 0,906 Homojen
AMORFA 0,864 0,194 0,933 0,175 Homojen
TABUY -088 0,811 -0,951 0,829 Homojen
SATISBUY -1871 0,969 -2,021 0,978 Homojen
LOGTA 2,229 0,013 2,407 0,008 Heterojen
LOGSER 6,483 0,000 7,002 0,000 Heterojen
FABUY 4,686 0,000 5,062 0,000 Heterojen
FVOKSSAP -0,874 0,809 -0,944 0,827 Homojen
FVOKTA -1,412 0,921  -1,525 0,936 Homojen
ROA 6,564 0,000 7,090 0,000 Heterojen
CO 0,301 0,382 0,325 0,373 Homojen
DVTA 3,812 0,000 4,118 0,000 Heterojen

Not: Ho: Homojenlik vardir. Hi: Homojenlik yoktur.

Tablo 6 sonuglarina gore UVBTA, KVBTA, UVBOS, KVBOS, AMORTA, AMORFA,
TABUY, SATISBUY, FVOKSSAP, FVOKTA ve CO degiskenlerinin egim katsayilarinin
homojen oldugu belirlenmistir. Bununla birlikte TBTA, TBOS, LOGTA, LOGSER, FABUY,
ROA ve DVTA degiskenlerinin egim katsayilarinin ise heterojen oldugu tespit edilmistir.

Homojenite ve yatay kesit bagimlilig1 testlerinin ardindan, yatay kesit bagimlilig
olmayan ve homojen bulunan degiskenlerin duraganlik sinamasi i¢in Levin, Lin ve Chu (2002)
testi uygulanirken; yine yatay kesit bagimliligi olmayan ve Kkatsayist heterojen bulunan
degiskenlerin duraganlik sinamasi ise Im, Pesaran ve Shin (2003) testi ile saglanmistir. Son
olarak yatay kesit bagimliliginin oldugu degiskenler igin ikinci nesil birim kok testi olan Reese
ve Westerlund (2016) PANICCA testi uygulanmustir.
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4.4. Duraganhgin Sinanmasi (Birim Kok Testleri)

Sahte regresyon sorunu ile karsilasmamak adina analize dahil edilecek her bir degiskenin

duragan olmasi gerekmektedir. Duragan olmayan seri ile yapilacak analiz sonuglar1 sapmali ve
tutarsiz olacak ve sahte regresyon sorunu ortaya ¢ikacaktir (Sakur, 2019, s. 89; Hiiseyni ve
Doru, 2017, s. 741). Birinci nesil birim kok testi olan Levin vd. (2002) testine iliskin sonuglar

Tablo 7°de gosterilmistir.

Tablo 7. LLC Birim Kok Testi Sonuclar:

Yatay Kesit Bagimhiligim Dikkate Alan Homojenik Birim Kok Testi

Levin, Lin ve Chu (2002)

Sabitli Sabitli ve Trendli
Degiskenler Istatistik Olasihk Sonu¢ lstatistik Olasihk Sonug
UVBTA -16,974 0,000*** Yok -16,233 0,000*** Yok
KVBTA -17,528 0,000*** Yok -14,961 0,000*** Yok
UVvBOS -14,515 0,000*** Yok -12,602 0,000*** Yok
KVBOS -9,695 0,000*** Yok -6,633 0,000*** Yok
AMORFA -11,953 0,000*** Yok -8,902 0,000%** Yok
TABUY -5,132 0,000*** Yok -7,033 0,000%** Yok
SATISBUY -3,405 0,000*** Yok -1,865 0,031** Yok
FVOKSSAP 7,717 1,000 Var 7,136 1,000 Var
DFVOKSSAP 24,017 1,000 Var -6,962 0,000%** Yok
FVOKTA -9,463 0,000*** Yok -7,591 0,000%** Yok
CO -16,21 0,000*** Yok -14,037 0,000*** Yok

Not: *** ** ve * sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10’da anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir. D
harfi, ilgili degiskenin birinci farki anlamina gelmektedir. Ho: Birim kok vardir. Hi: Birim kdk yoktur.

Tablo 7 sonucuna gore sabitli model ve sabitin yaninda trendi esas alan modelde

FVOKSSAP disindaki degiskenlerde birim kok olmadigi ve degiskenlerin duragan oldugu
sonucuna ulagilmigtir,. FVOKSSAP degiskeni sabitli modelde hem diizeyde hem de birinci
farkinda (DFVOKSSAP) birim kok icermektedir. Sabitli ve trendli modelinde ise FVOKSSAP
degiskeninin diizeyde birim kok igerdigi, birinci farkinda ise duragan oldugu saptanmustir.

Tablo 8. Im, Pesaran ve Shin (2003) Birim Kok Test Sonugclar:

Yatay Kesit Bagimlhihgini1 Dikkate Almayan Heterojenik Birim Kok Testi

Im, Pesaran ve Shin (2003)

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
e e
. .
OB 8 B
i s
. pon

Not: *** ** ye * sifir hipotezinin sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
ifade etmektedir. Ho: Birim kok vardir. Hi: Birim kok yoktur.
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Calismada yatay kesit bagimliligi olmayan heterojenik yapiya sahip degiskenler icin
birinci nesil testlerden olan Im vd. (2003) testi uygulanmistir. Test sonuglar1 Tablo 8’de
gosterilmektedir. IPS test sonuglarma goére tabloda yer alan tim degiskenlerin hem sabitli
modelde hem de sabitin yaninda trendi esas alan modelde birim kék icermedikleri, dolayisiyla
degiskenlere ait serilerin duragan oldugu ortaya ¢ikmustir.

Calismada AMORTA, LOGTA ve LOGSER degiskenlerine iliskin serilerin
duraganliklar1 ikinci nesil birim kok testi olan Reese ve Westerlund (2016) PANICCA ile test
edilmistir. Tablo 9°da PANICCA test sonuglar1 yer almaktadir.

Tablo 9. Reese ve Westerlund (2016) PANICCA Birim Kok Test Sonuglari
Yatay Kesit Bagimhiligini1 Dikkate Alan Birim Kok Testi
Reese ve Westerlund (2016) PANICCA)

PCE_MW

Degiskenler Sabitli Sabitli ve Trendli
AMORTA Fo?jbzoloz]*** 7[%)'?)%%?***
sz 10120]
DLOGTA [70%10%5]*** 6[3,%?)%?***
LOGSER 2[3222]5 3[32?1?]2
DLOGSER 1?3;38311** ngégﬁm

Not: *** ** ye * sifir hipotezinin sirasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini
belirtmektedir. D harfi, degiskenlerin birinci farki alinmig halini ifade etmektedir.
Ho: Birim kok vardir. Hy: Birim kdk yoktur.

Tablo 9’da yer alan Reese ve Westerlund (2016) PANICCA testi sonuglarina gore,
PCE_Choi sabitli modelde LOGSER degiskeninin diizeyde birim kok igerdigi, birinci farki
alindiktan sonra ise birim kokten arindig goriilmektedir. AMORTA ve LOGTA degiskenlerinin
ise birim kok icermedigi tespit edilmistir. PCE_Choi sabitli ve trendli model sonuglarina gore
AMORTA degiskenine iliskin serilerin diizeyde duragan oldugu; LOGTA ve LOGSER
degiskenlerinin ise birinci farki alindiktan sonra duraganlastig tespit edilmistir.

4.5. Model Tahminleme Sonuglari

Model tahminlemesinde otokolerasyon ve degisen varyans sorunlarinin giderilebilmesi
icin Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Cross-section SUR ve Wights Period panel
standart hatalarin diizeltilmesi yontemi kullanilarak tahminlemede bulunulmustur. Tahmin
sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmektedir.
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Tablo 10. Model Tahminleme Sonuglari

Oranlar  Bulgular TBTA UVBTA KVBTA TBOS UVBOS KVBOS
‘B Katsay1  -0,0140  -0,0031  -0,0083  0,0062 -0,0213  0,019188
;3 _ AMORTA  T-ist. 45739 -0,2900  -3,3780  0,500081 -1,6305  2,117422
= _g Olasilik  0,0000%** 0,7720 0,0008*** 0,6174 0,1040 0,0351**
i Katsay1 ~ -0,0001  -0,0005  -0,0005 -0,0025 -0,0010  -0,0031
o ¥ AMORFA  T-ist. -0,3587  -0,3479  -1,0262  -2,8382  -0,4260  -3,6420
2 Olasihk  0,7201  0,7282 0,3056 0,0049*** 06704  0,0003***
= Katsayr  0,0550  0,4383 -0,0066  0,1364 0,8145 0,1130
g TABUY  T-ist. 4,3184 10,5700  -0,6553  1,7929 12,9295  2,4216
< Olasilik  0,0000*** 0,0000%** 0,5127 0,0741*  0,0000%** 0,0161**
E oaisgy  Katsayr  -00279  -0,1438  0,0306 -0,0444  -0,2255  0,0160
2y T-ist. -2,9798  -3,2009  3,1220 -0,8679  -3,9211  0,3646
a Olasilik  0,0031*** 0,0015*** 0,0020*** 0,3862 0,0001*** 0,7157
Katsayi  0,0022 0,0762 -0,0052  0,0122 0,0692 0,0104
= LOGTA  T-ist. 05746  5,0281 -3,4852  1,0977 8,1344  0,9613
g = Olasilik  0,5660  0,0000%** 0,0006*** 0,2733 0,0000%** 0,3372
=2 Katsay1 ~ -0,0021  -0,0226  0,0001 -0,0046  -0,0273  -0,0061
2 LOGSER  T-ist -0,9225  -3,9749  0,0873 -0,5617  -3,8592  -1,0400
Olasilik  0,3570  0,0001*** 0,9305 0,5748 0,0001*** 0,2992
Katsayr  -0,0004  0,0001 -0,0019  -0,0015 -0,0015  -0,0020
S FABUY  T-ist -1,8380  0,1156 -3,9620  -2,6154  -1,0295  -4,9683
@ Olasihk  0,0671*  0,9081 0,0001*** 0,0094*** 0,3041 0,0000%**
g FVOKSsa Katsayl  -0,2614  -08908  -00737  -05795  -16252  -0,6962
£ p T-ist -6,7031  -59875  -2,0052  -2,3411  -9,1275  -3,2528
Olasilik ~ 0,0000%** 0,0000%** 0,0458** 0,0199** 0,0000*** 0,0013***
Katsayr  -0,0085  -0,0054  0,0031 -0,0208  0,0073 -0,0092
. FVOKTA  T-ist -2,5909  -0,6302  0,9141 -1,4111  0,6296 -0,9669
= Olasilik  0,0101** 0,5291 0,3614  0,1593 0,5295 0,3344
E Katsayr ~ 0,0008  0,0014 -0,0002  0,0011 -0,0068  0,0004
¥ ROA T-ist 1,5610  0,8027 -0,2762  0,4665 -2,5224  0,3375
Olasilik  0,1196  0,4228 0,7826 0,6412 0,0122**  0,7360
= Katsay1  -0,2722  0,5818 -0,8853  -0,5603  0,2706 -1,1796
2 o CO T-ist 22,4301 23,3883  -89,3983 -9,5068  5,5259 -17,8347
3 Olasilik  0,0000*** 0,0000%** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000%**
c Katsay1  -0,2755  1,1016 -0,7909  -0,6911  0,9236 -1,1450
£ = DVTA T-ist -16,6704 15,6383  -57,9571 -4,7234  8,4756 -5,6439
o> Olasilik ~ 0,0000%** 0,0000%** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000*** 0,0000%**
2009:6-2019:6 R2 0,7864  0,7298 0,95869  0,468377 0,581964 0,770881
T:21,N:15  Folasihk 0,0000  0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000

Not: *** isareti %1, ** isareti %5, * isareti %10 anlamlilik diizeyini belirtmektedir.

Modelde bulunan degiskenlere iligkin olasilik ve katsayr degerlerinin yorumlanabilmesi
icin F olasilik degerinin anlamli olmasi gerekmektedir. Tablo 10’da yer alan biitiin modellerde F
istatistigi olasilik degeri %1’de anlamlidir. Modelde yer alan bagimli degiskenin, bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanma oranini veren R2 degeri sirasiyla %78, %72, %95, %46, %58
ve %77 olarak tespit edilmistir. Buna gore, 2009:6-2019:6 doneminde sabit etkiler modeli esas
almarak gerceklestirilen tahmin sonuglarinda firmaya 6zgii bagimsiz degiskenler, sermaye
yapisinda meydana gelen degisimin sirasiyla %78, %72, %95, %46, %58 ve %77 sini
aciklamaktadir. TBTA ile olusturulan tahmin sonuglarmma gore AMORTA, SATISBUY,
FABUY, FVOKSSAP, FVOKTA, CO ve DVTA degiskenlerinin TBTA {izerindeki etkisi
istatistiksel olarak anlamli ve negatif yondedir. Buna gore, amortisman giderleri firma igi

kaynak niteligi tagidigindan, firmalar digardan finansman saglamaktan kagcinmig olabilirler.
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Ay zamanda satislarinda biiylime gosteren, karliligi, likiditesi ve duran varliklari artan bu
firmalarin 6z sermaye ile finansmani yabanci kaynak ile finansmana tercih ettikleri sdylenebilir.
Bununla birlikte gelecekteki karli yatirimlar ve olas yiiksek getirili projeleri kagirmamak adina
firma riskinin oldugu durumda firmalar bor¢lanmaktan kaginip borg kapasitelerini korumak i¢in
0z sermaye ile finansman yoluna gitmis olabilirler. TABUY un TBTA f{izerindeki etkisi ise
anlamli ve pozitif yonliidiir. Buna gore firmalar aktif biiyiikliiklerinde diga bagli hareket
etmektedirler. UVBTA ile TABUY, SATISBUY, LOGTA, LOGSER, FVOKSSAP, CO ve
DVTA arasinda istatistiksel olarak anlamli sonuglar elde edilmistir UVBTA’y1 TABUY,
LOGTA, CO ve DVTA degiskenleri pozitif yonde etkilemektedir. Buna gore firmanin likit
varliklarinda, duran varliklarinda ve toplam varliklarinda meydana gelen artis, firma aktiflerinin
finansmaninda uzun vadeli yabanci kaynak kullanimini arttirmaktadir. UVBTA ile SATISBUY,
LOGSER ve FVOKSSAP arasinda negatif yonli iliski tespit edilmistir. Dolayisiyla firma,
satiglarindaki biliylime orani, sermaye biiyiikliigii ve firma riski arttikca uzun vadeli yabanci
kaynak ile bor¢lanmaktan kaginmaktadir.

Tabloda AMORTA, SATISBUY, LOGTA, FABUY, FVOKSSAP, CO ve DVTA
oranlarinin KVBTA degiskeni lizerinde etkili olduklar1 goriilmektedir. Buna gére SATISBUY
ile KVBTA arasinda pozitif yonlii iliski goriilitken; AMORTA, LOGTA, FABUY,
FVOKSSAP, CO ve DVTA ile KVBTA arasinda ise negatif yonli iligki tespit edilmistir.
SATISBUY ile KVBTA arasindaki pozitif yonlii iliskiye gore, firmalar satiglara yonelik bir
bliylime sergilemis ve kar elde etmis olsa da nakit akimi heniiz gerceklesmemis olabilir.
Gelecekte elde edilecek nakit akimi igin firmalar suan uzun vadeli bor¢lanma yerine kisa vadeli
borcu tercih etmis olabilirler. TBOS ile AMORFA, FABUY, FVOKSSAP, CO ve DVTA
arasinda negatif yonli iliski tespit edilmistir. Buna gore firmalar amortisman i¢in ayrilan pay1
finansmanda kullanmakta, firma riski oldugu durumda borgtan kaginmakta, likidite ve duran
varlik oranindaki artigla yabanci kaynak yerine 6z kaynakla finansman yoluna gitmektedir.
Bununla birlikte TBOS ile TABUY arasindaki pozitif yonli iliski, firma varliklarinin
bor¢lanmaya dayali bir artig gosterdigi anlami tagimaktadir.

UVBOS ile TABUY, LOGTA, CO ve DVTA arasinda pozitif yonlii iliski bulunmustur.
Buna gore firmalar uzun vadeli bor¢glanma davraniglarini duran varlik, likidite, firma biiyiikligii
ve bilylime orami ile pozitif yonde arttirmaktadirlar. UVBOS ile SATISBUY, LOGSER,
FVOKSSAP ve ROA ile negatif yonli iliski tespit edilmistir. Tabloda AMORTA, AMORFA,
TABUY, FABUY, FVOKSSAP, CO ve DVTA oranlarmin KVBOS degiskeni tizerinde etkili
olduklar1 goriilmektedir. KVBOS’ye en fazla etki eden degiskenin CO oldugu tespit edilmistir.
Analiz sonucunda KVBOS ile SATISBUY, LOGTA, LOGSER, FVOKTA ve ROA arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamustir.

Tahminleme sonucunda ortaya ¢ikan bulgular 1s18inda, ele alinan ekonometrik model
iizerinde modern sermaye yapisi teorilerinin gegerli olup olmadigi, gecerli ise hangi teorinin
veya teorilerin firmalarin borglanma davranislar tizerinde daha etkin oldugunu ortaya koymak
adina asagidaki Tablo 11 olusturulmustur.
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Tablo 11. Model Sonug¢larina Géore Modern Sermaye Yapisi Teorilerinin Gegerliligi

TBTA UVBTA KVBTA
Tegplt Gecerli Te§p|t Gecerli Te§p|t Gecgerli
.. Edilen Edilen Edilen
Degiskenler Oranlar PR Olal PR Olal P Olan
Hiski Hiski Tliski -
o Teori o Teori b Teori
Yonii Yonii Yonii
Borg¢ Dist Vergi AMORTA - F,D,1 0 - F,D,I
Kalkam AMORFA 0 0 0
Biiviime Oranl TABUY + F, 1 + F, 1 0
tyume Lraniar SATISBUY - D, T - D, T + F,i
Fi Biiviikliizi LOGTA 0 + D, T,I - F
frma Buywitugt | 0GSER 0 - F 0
Eirma Riski FABUY - F,D, T 0 - F,.D, T
FVOKSSAP - F,D, T - F,D, T - F.D, T
A FVOKTA - F 0 0
Karlilik ROA 0 0 0
Likidite CO - F + D, T,1 - F
Duran Varlik DVTA - F,T + D, T,I - F,T
TBOS UVBOS KVBOS
Tesplt Gecerli Te§p|t Gecerli Te§p|t Gecerli
" Edilen Edilen Edilen
Degiskenler Oranlar PR Olan PR Olan PR Olan
Miski . Miski . iski .
. Teori . Teori L Teori
Yonii Yonii Yonii
Bor¢ Dis1 Vergi AMORTA 0 0 + T
Kalkani AMORFA - F,D,1 0 - F,D,1
Biiviime Oranl TABUY + F,1 + F,1 + F,1
uyume Vranfart SATISBUY 0 - D, T 0
Firma Biiviikliizii LOGTA 0 + D, T,I 0
a4 BUyUKIUEL | 0GSER 0 - F 0
Firma Riski FABUY ) FD T 0 - F.D, T
FVOKSSAP - F, D, T - F: D: T - F1 Dv T
R FVOKTA 0 0 0
Karlilik ROA 0 ) = 0
Likidite CO - F + D, T,I - F
Duran Varlik DVTA - F, T + D, T,1 - F, T

Not: Sermaye yapisina anlamli etkisi olan degiskenler igin teoriler test edilmistir. Anlamsiz iliski bulunan
degiskenler “0” ile temsil edilmistir. Finansal Hiyerarsi Teorisi (F), Dengeleme Teorisi (D), Temsilcilik
Teorisi (T) ve Isaret Etkisi Teorisi (1) ile gdsterilmistir.

Tablo 11°de goriildiigii tizere AMORTA ile TBTA ve KVBTA ile olusturulan modeller
arasinda ve AMORFA ile TBOS ve KVBOS arasinda negatif yonlii iliski tespit edilmis ve bu
iligki finansal hiyerarsi, dengeleme ve isaret etkisi teorilerinde gecerli bulunmustur. Finansal
hiyerarsi teorisi once i¢ kaynaklar ile finansman1 6ngordiiglinden; dengeleme teorisi ise borcun
yarattigi faiz O0demelerinden kaynakli vergi indirimleri ile finansman saglamak yerine
amortisman kaynakli vergi indirimleri ile finansman saglanmasini 6ngordiigiinden, borg disi
vergi kalkani ile bor¢lanma orani arasinda negatif yonlii iliski olmasi gerektigi ifade
edilmektedir. Isaret etkisi teorisi, firmanin i¢ fon niteligindeki amortisman paylarini firma
aktiflerinin finansmaninda kullanmasi ile sermaye maliyetinde disiise yonelik piyasa
okuyucularina sinyal verecegini savunur. Sermaye yapisi ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda
bulunan negatif yonli iligki Cansiz (2017), Ay (2018), Tungel (2018) ile Basar Yilmaz (2019)
caligmalar ile paralellik gostermektedir.
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TABUY ile TBTA, UVBTA, TBOS, UVBOS ve KVBOS arasinda ve SATISBUY ile
KVBTA arasinda bulunan pozitif yonli iliski finansal hiyerarsi ve isaret etkisi teorilerinde
gecerlidir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, bilyliyen firmalar olas1 yiiksek getirili ve karl
yatirimlarinin finansmani i¢in i¢ fon kaynaklar1 yetmedigi zaman bor¢lanmaya gitmektedirler.
Isaret etkisi teorisi, biiyiime oram1 yiiksek olan firmalarin disaridaki yatirimeilara firma hakkinda
olumlu sinyal gondermek adina borglanacagini savunur. Biiyiime orami ile kaldirag orani
arasinda bulunan pozitif yonlii iliski Chakraborty (2010), Cansiz (2017) ve Akkaynak (2019)
calismalar1 ile Ortligmektedir. Biiyiime oranlarindan bir digeri olan SATISBUY ile TBTA,
UVBTA ve UVBOS arasindaki negatif yonli iliski dengeleme ve temsilcilik teorileri ile
gecerlidir. Dengeleme teorisi, bliylime orani yiiksek olan firmalarin riskli olduklarin1 ve bu
sebeple borgtan kagimacaklarini; temsilcilik teorisi ise biiylime orami yiiksek olan firmalarda
nakit akis1 diisiik olacagindan temsilci maliyetleri kaygisiyla borglanilmamasi gerektigini
ongormektedir. Biiyiime orani ile sermaye yapisi arasindaki negatif yonlii iliski, Dingergok
(2010), Said ve Kouki (2012) ile Basar Y1lmaz (2019) caligmalarinda da gériilmektedir.

Firma buyiikligi temsilcilerinden LOGTA ile UVBTA ve UVBOS arasindaki pozitif
yonlii iligki dengeleme teorisi, temsilcilik teorisi ve isaret etkisi teorilerinde gecerlidir.
Dengeleme teorisi, biiyiik firmalarin riski daha kolay dagitabilmelerinden otiirii firma
biiyiikliigli ile borglanma orami arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu Ongoriir. Temsilcilik
teorisine gore, biiyiik firmalarda yonetici ve yatirimcilar arasindaki ¢ikar ¢atismalarint 6nlemek
adina borglanma yoluna gidilir ¢iinkii borg, firmay: yiikiimliiliikk altina aldig1 i¢in yoneticilerin
keyfi davramslarin1 engelleyecektir. Isaret etkisi teorisi, bilyiik firmalarm bor¢ piyasalarina
kolay girebilmelerinden o&tiirii sermaye yapilarinda borca daha ¢ok yer vereceklerini savunur.
Firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasindaki pozitif yonlii iliski Hitay (2017) ve Akkaynak
(2019) calismalarinda da goriilmektedir. LOGSER ile UVBTA ve UVBOS arasinda bulunan
negatif yonli iliski ise finansal hiyerarsi teorisinin gegerliligini kanitlamaktadir. Finansal
hiyerarsi teorisine gore biiyiik firmalarda yatirimeilar, firmalara bor¢ vermek yerine firmaya
ortak olup hisselerini satin almak isterler. Kale, Noe ve Ramirez (1991) c¢alisma sonuglari ile
benzer olarak bu ¢aligmada da firma biiyiikliigii ile sermaye yapis1 arasinda negatif yonlii iligki
bulunmustur.

Firma riski ol¢iitii olan FABUY ile TBTA, KVBTA, TBOS ve KVBOS arasindaki ve
FVOKSSAP ile biitiin modeller arasindaki negatif yonlii iliski; finansal hiyerarsi, dengeleme ve
temsilcilik teorilerinde gegerlidir. Finansal hiyerarsi teorisi, kazanglar diistiigli zaman pay senedi
ihra¢ etme olasiliginin azalacagini ve karli yatirim firsatlarini kagirma olasiliginin artacagini,
dolayisiyla gelirlerinde oynaklik fazla olan firmalarin daha az borg¢lanacagini belirtmektedir.
Dengeleme teorisi, gelirlerinde degiskenligi fazla olan firmalarin daha az borg kullanip, finansal
stkintt maliyetlerinin 6niine gegilmesi gerektigini belirtmektedir. Temsilcilik teorisi ise firma
riski ile temsilcilik maliyetlerinin artacagini ve artan maliyetlerin bor¢lanma iizerinde negatif
etki yaratacagini ifade etmektedir. Calisma sonucumuzla paralel olarak Biiyiiktortop (2007) ve
Cansiz (2017) calismalarinda da firma riski ile sermaye yapisi arasinda negatif yonlil iligki
ortaya ¢ikmugtir.

Karlilik gostergesi olan FVOKTA ile TBTA arasinda ve ROA ile UVBOS arasindaki
negatif yonli iligki finansal hiyerarsi teorisinin gegerliligini dogrulamaktadir. Teoriye gore
firmalar finansman kaynagi olarak oOncelikle dagitilmamis karlar olan oto finansmana

yonelmelidirler. Karlilik ile sermaye yapist arasindaki negatif yonlii iliskiyi ortaya koyan diger
calismalar Goh vd. (2018), Tuncel (2018), Ay (2018) ve Akkaynak (2019)’dur.
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CO ile TBTA, KVBTA, TBOS ve KVBOS arasindaki negatif yonli iligki, finansal
hiyerarsi teorisinin gegerliligini dogrulamaktadir. Yiiksek likidite firma aktiflerinin daha hizli,
daha kisa vadeli ve daha kolay paraya doniistiiriilebilmesi anlamina gelmektedir (Ege ve
Yaman, 2017). Firmalar faaliyetlerinin devami ve yatirimlari adina elde ettikleri bu nakdi
kullanip, bor¢lanmaktan kacinirlar. Likidite ile sermaye yapist arasinda bulunan negatif yonlii
iligki, Wellalage ve Locke (2013) ¢alismasinda da goriilmektedir. CO ile UVBTA ve UVBOS
arasinda bulunan pozitif yonlii iliski dengeleme, temsilcilik ve isaret etkisi teorilerinde
gecerlidir. Dengeleme teorisi, yiiksek likiditeye sahip firmalarin bor¢ 6deme giiciiniin rahat
olacagmi belirtmektedir. Temsilcilik teorisine gore likit kaynagi yiiksek ve serbest nakit
akimlarinin fazla oldugu firmalarda, yonetimin kendi c¢ikarlari dogrultusunda harcama
yapmasini énlemek adina borglanma yoluna gidilir. Isaret etkisi teorisine gore likit varligi ok
olan firmalar piyasaya olumlu sinyal vermek adina daha fazla borglanacaklardir. Kaur ve Rao
(2009) ile Basar Yilmaz (2019) ¢alismalarinda oldugu gibi bu ¢alismada da likidite ile sermaye
yapisi arasinda pozitif yonlii iligki ortaya ¢ikmustir.

DVTA ile TBTA, KVBTA, TBOS ve KVBOS arasindaki negatif yonli iliski finansal
hiyerarsi ve temsilcilik teorilerinde gecerlidir. Finansal hiyerarsi teorisi, duran varlik orani
yiiksek olan firmalarin pay senetleri ihracinin daha kolay olacagini ve kreditorlerin firmaya borg
vermek yerine pay senetlerine ortak olacagini ileri siirmektedir. Temsilcilik teorisine gore
yoneticiler duran varliklar1 teminat olarak gosterip kendi ¢ikarlart i¢in daha fazla borglanma
yoluna gitmemeleri adina borglanma ile duran varlik arasinda negatif yonlii iliskiyi savunur.
Duran varlik ile sermaye yapisi arasinda bulunan negatif yonlii iliski Butt vd. (2013) ve Qian
vd. (2007) calisma sonuglari ile paralellik gostermektedir. DVTA ile UVBTA ve UVBOS
arasinda bulunan pozitif yonlii iliski dengeleme, temsilcilik ve isaret etkisi teorilerinde
gecerlidir. Dengeleme teorisine gore, duran varlik orani yiiksek olan firmalar, finansal sikinti
durumunu daha kolay atlatir. Temsilcilik teorisine gore, duran varhigi yiiksek firmalarda
hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki g¢ikar c¢atigmalarina engel olmak adina bor¢ kullanimi
artacaktir. Isaret etkisi teorisine gore, teminat 6zelligi tastyan duran varlhiklar, yeni yatirimlarin
ve olas1 yiiksek getirilerin ortaya ¢ikabilmesi i¢in bor¢lanma {izerinde pozitif etki yaratmaktadir.
Bu baglamda duran varliklardaki pozitif yonlii degisimlerin bor¢lanmada artisa neden olacagi ve
bunun piyasaya olumlu sinyal verecegi sdylenebilir. Duran varlik ile sermaye yapist arasindaki
pozitif yonlii iliski Jordan, Lowe ve Taylor (1998) ve Hirota (1999) ¢alismalar ile paralellik
gostermektedir.

5. Sonuc¢

Sermaye yapisi, firmanm varliklarimt devam ettirebilmeleri ve mali yapilarim
koruyabilmeleri agisindan énemli bir konudur. Calismada, BIST 30 Endeksi’nde 2009:6-2019:6
doneminde devamli olarak iglem gdren 15 adet firmanin sermaye yapisi ile sermaye yapisina
etki ettigi diisiiniilen firmaya 6zgii degiskenler arasindaki iligki belirlenmis, bulunan iliskinin
modern sermaye yapisi teorileri ile gegerliligi ortaya konulmustur. Sermaye yapist finansal
kaldirag oranlarn ile gosterilirken, firmaya 6zgii degiskenler ise borg dis1 vergi kalkani, biiylime
orani, firma biiyikligi, firma riski, karlilik, likidite ve duran varlik ile temsil edilmektedir.
Calismada tek bir model 6 adet bagimli degisken ile kurulmustur. Bunlar Toplam Bor¢/Toplam
Alacak, Uzun Vadeli Borg/Toplam Alacak, Kisa Vadeli Borg/Toplam Alacak, Toplam Borg/Oz
Sermaye, Uzun Vadeli Bor¢/Oz sermaye ve Kisa Vadeli Bor¢/Oz Sermaye olarak sermaye
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yapisin1 temsil eden bagimli degiskenler ve sermaye yapisina etki ettigi diigiiniilen firmaya 6zgii
7 adet bagimsiz degiskeni temsil eden 12 adet finansal orandan meydana gelmektedir. Modern
sermaye yapist teorilerinin BIST 30 Endeksi firmalarinin sermaye yapisi iizerinde gegerli olup
olmadigini test etmek adma panel veri analizi gerceklestirilmistir. Analiz sonuglarina gore
modern sermaye yapist teorilerinin s6z konusu firmalar i¢in gecerliligi tespit edilmistir.
Istatistiksel olarak anlamli degiskenler baz alarak incelenen modellerde, firmalarin sermaye
yapilarinin agirlikl olarak finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu oldugunu séylemek miimkiindiir.
Dolayisiyla ele aldigimiz firmalar finansman tercihlerinde ilk olarak i¢ kaynaklari, daha sonra
borcu ve son olarak pay senedi ihracimi tercih ettiklerini 6ngéren finansal hiyerarsi teorisinin
daha aciklayici oldugu tespit edilmistir. Tiirkiye’de yapilan daha 6nceki ¢aligmalarin 6nemli bir
kisminda da bu sonug ortaya konulmustur.

Modern sermaye yapist teorileri ile yapilan ¢aligmalarda genel olarak toplam bor¢lanma
orani esas alimmustir. Bu ¢alismada ise sadece toplam borglanma orani degil, toplam aktiflere ve
0z sermayeye oranlanan yabanci kaynaklar temel alinmistir. Model sonuglart literatiirle
kiyaslandigr zaman, genel olarak toplam borglanma oranlarinin finansal hiyerarsi teorisiyle
uyumlu oldugu tespit edilmistir. Bu ¢alismada da toplam aktiflere ve 6z sermayeye oranlanan
toplam borglanma oraninin agirlikli olarak finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu oldugu
saptanmistir. Dolayisiyla ¢ikan sonug literatiirle paralellik gostermektedir. Buna gére BIST
30’da yer alan firmalar toplam bor¢lanma davranislarinda hiyerarsik bir diizen sergilemislerdir.
Diger sermaye yapisit degiskenleri de bu bulguyu dogrulamaktadir. Yalnizca uzun vadeli
bor¢lanma oranlari ile ¢ikan sonuglarda dengeleme teorisinin firmalarin sermaye yapisi kararlari
ile daha ¢ok gecerli oldugu tespit edilmistir. Bunun sebebi, ele alinan firmalar belli olgunluga
erismis ve borg piyasalarina kolay girebilen firmalar oldugu i¢in, uzun vadeli borgla finansmant
diisiik faiz orani ile daha rahat kullanabileceklerdir. Bu yilizden uzun vadeli bor¢lanma oranlari
dengeleme teorisi ile uyumlu sonuglanmistir. Dengeleme teorisine gore belli olgunluga erismis
ve borg piyasalarina kolay girebilen biiyiik firmalar hem disiik faiz orani ile daha kolay uzun
vadeli borg alabilecekler, hem de borcun getirdigi vergi indirimlerinden faydalanabileceklerdir.
Bununla birlikte temsil maliyetlerinin bor¢lanma ile azalacagini 6ngoren temsilcilik teorisi de
uzun vadeli bor¢lanma davranisi iizerinde uyumludur.

Calismada elde edilen bulgularin genel olarak finans literatiiriine uygun ve finansal
oranlarin borglanma oranlari {izerindeki etkisini inceleyen caligmalara benzer sonuglar elde
edildigi sdylenebilir. Daha 6nceki g¢aligmalarda da Tiirkiye’deki firmalarin sermaye yapilarinin
finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu ortaya ¢ikmistir. Calisma sonuglarinin analistlere,
yatirimcilara, yoneticilere, arastirmacilara ve akademisyenler gibi farkli ¢evrelerden ilgililere
analiz yaparken ve yatirim kararlar alirken etkili ve dogru kararlar vermek adina yardimci
olacag1 diigiinilmektedir. Calisma sonuglar1 degerlendirilirken, veri setinin 2008 kiiresel
finansal kriz sonrasin1 kapsadigini ve ¢alismada yer alan 6rneklem setinin dénemler ve firmalar
olarak belli kisitlara tabi oldugu goz ardi edilmemelidir. Calisma sonucunda ortaya ¢ikan
bulgularin, bundan sonra yapilacak ¢aligmalara katki saglamasi temenni edilmektedir. Calisma
sonucunda elde edilen bulgular 15181nda, ileride yapilacak caligmalar i¢cin bazi Onerilerde
bulunulabilir. Yapilacak caligmalarda bagimli ve bagimsiz degisken sayisii arttirmak veya
azaltmak, farkli degiskenler kullanmak, daha fazla firma ile ¢alisip, firma veri setini arttirmak
ve farkli sektorler segmek yerine ayni sektdrden firmalar iizerinde ¢alismak firmalarin sermaye
yapisi kararlarimi ve sermaye yapisi tercihlerini daha net bir bi¢imde anlamaya yardimci
olacaktir.
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Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam

Yazarlar, birinci yazarin makaleye %70 oraninda ikinci yazarin da makaleye %30 oraninda katki saglamis
olduklarini beyan eder.

Cikar Catismas1 Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar catigmasi bulunmamaktadir
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TESTING THE VALIDITY OF MODERN CAPITAL STRUCTURE
THEORIES: A RESEARCH ON BIST30 INDEX FIRMS

EXTENDED SUMMARY

Research Problem

The capital structure theories created to reveal the debt structure decisions of firms and
the factors affecting these decisions are important in terms of the source composition of the
enterprises. The decisions to be taken regarding the capital structure vary from country to
country, from sector to sector, from company to company and over time. In this respect, the
decisions to be taken for the capital structure and testing the validity of the capital structure are
extensively researched in the literature. In this study, it is aimed to test the validity of modern
capital structure theories on the capital structures of companies traded in the BIST 30 Index.
The validity of the theories will be tested by comparing the results obtained from previous
studies in the literature with the results obtained in the study. The relation of the findings
obtained as a result of the comparison with the literature will be revealed, and what opinion
these findings support will be revealed.

Research Questions

Capital structure is an important issue in terms of a firm's ability to continue its assets and
protect its financial structure. The finance manager should consider the impact of capital
structure decisions on the firm's capital and capital budgeting cost for the firm's primary
objective of market value maximization. Capital structure is an important issue for companies to
maintain their assets and protect their financial structures. For this purpose, the study aims to
seek answers to the questions of which modern capital structure theories are related to the
capital structure of firms included in the BIST30 index and which priorities of the related
theories are effective in forming the capital structures of these firms.

Literature Research

Studies conducted to test the factors affecting the capital structure and capital structure
theories on firms have found an important place in national and international literature. Studies
in the international literature generally aimed to examine the capital structures of companies and
the factors that affect the capital structure of companies. In accordance with the findings of the
studies have revealed which capital structure theories are compatible with the capital structures
of the firms operating in the countries subjected to the study. In the national literature, it is
aimed to test the validity of modern capital structure theories by determining the factors that
affect the capital structures of firms.
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Methodology

Within the scope of the research, dependent and independent variables were obtained
with the data of the years 2009: 6-2019: 6 of 15 firms whose data are available in the BIST30
index. Financial leverage ratios are the dependent variable; Non-debt tax shield, growth rate,
firm size, firm risk, profitability and liquidity ratios are included as independent variables in the
study. Since there is both a unit and time dimension in the study, the relationship between
variables was analyzed using panel data analysis method.

Result and Conclusions

The models established to test the validity of modern capital structure theories in BIST30
index firms were estimated by panel data analysis method. Findings obtained as a result of the
analysis show that the capital structures of firms are predominantly compatible with the
financial hierarchy theory. It has been determined that the financial hierarchy theory, which
predicts that firms prefer first internal resources, then debt and finally equity issuance in
financing procurement is more explanatory. Accordingly, companies in BIST 30 displayed a
hierarchical order in their total borrowing behavior. In the results obtained only with long-term
borrowing ratios, it has been determined that the balancing theory is more valid with the capital
structure decisions of the companies. The reason for this is that since the firms that are
discussed have reached a certain maturity and can easily enter the debt markets, they will be
able to use long-term debt financing more easily with low interest rates. Therefore, long-term
borrowing rates have resulted in harmony with the balancing theory. In previous studies
particular of Turkey are supporting the results of the research.
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