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Sermaye Yapisinin Karhihk Uzerindeki Etkisi:
BIST 100 Uzerine Panel Veri Analizi

Effect on Profitability Of Capital Structure:
Panel Data Analysis on BIST 100

Erkan ALSU"

Ozet

Sermaye yapist ve karlilik iligkisi, literatiirde {izerinde yaklagik yarim asirdir konusulan konulardan birisi olarak
goriilmektedir. Modigliani-Miller (1958) isletmenin sermaye yapisinin isletme degeri lizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini ileri siirmiistiir. Sermayenin ilintisizligi olan bu teoriye gore isletmenin 6z kaynak kullanimi
ile borg kullanimi arasinda isletme degeri agisindan herhangi bir fark yoktur. Diger taraftan Myer (1984) isletmenin
borcun vergi kalkani ve bor¢ dis1 vergi kalkani gibi faktorlerin isletmenin sermaye yapisini etkiyecegini ileri
siirmiistiir. Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren 100 isletmenin 2006-2015 yillar1 arasindaki bilango
verileri incelenmistir. Bu kapsamda, isletmelerin yillar itibariyle sermaye yapisinda meydana gelen degismelerin
isletmenin karliligii nasil etkiledigi incelenmistir. Sermaye yapisinin bilesenleri; 6z kaynaklar, kisa ve uzun
vadeli borglar, oto finansman kaynaklar1 ve hisse senetlerinden olusmaktadir. Panel regresyon analizi sonuglarina
gore daha fazla 6zkaynak tercihi ile karlilik arasinda pozitif yonlii anlamli iliskinin var oldugu tespit edilmistir.
Calismada uzun vadeli yabanci kaynak tercihi ile karlilik arasinda istatistiksel agidan anlamli bir iligkinin olmadig:
tespit edilmistir. Diger taraftan Oto Finansman kaynagi olarak yasal yedek tercihi ile karlilik arasinda pozitif yonli
anlamli bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Karlilik, Panel Veri, BIST 100, Firma Degeri

Abstract

The relationship between capital structure and profitability is one of the subjects that is being debated in the
literature since almost half a century. Modigliani — Miller (1958) argued that the capital structure of an organization
has no effect on its value. According to this theory, called the irrelevancy of capital, there is no difference in terms
of organization value between the use of equity and the use of loans. On the other hand, Myer (1984) argued that
factors such as the tax shield of a loan and non-loan tax shields may affect the capital structure of an organization.
This study examines the balance data for 100 organizations that are active in Istanbul Stock Exchange for the
period between 2006 and 2015. The study investigates the relationship between the changes in capital structure
and the organization’s profitability along the years The components of capital structure consist of equity, short-
and long-term loans, auto financing resources and stocks. The results of panel regression analysis indicate that
there is a significant positive relationship between choosing more equity and profitability. The study determined
that there is no significant relationship between choosing long-term foreign capital and profitability. On the other
hand, a positive significant relationship was discovered between choosing legal reserve as auto financing resource
and profitability .
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Giris

Isletmelerin faaliyetlerine devam edebilmesi veya faaliyetlerini genisletebilmesi igin
faaliyetlerinden kar elde etmeleri gerekmektedir. Kar gelirlerin giderlerden fazla olan kismi
olarak ifade edilmektedir. Kar etmeyen isletmeler uzun vadede ya faaliyet hacimlerini
diisiiriirler ya da faaliyetlerine son verirler. isletmenin karliligmni etkileyen faktorlerin analiz
edilmesi giinlimiiz isletmelerinin 6nem verdigi konulardan biri olarak goriilmektedir.
Maliyetler siiphesiz bir isletmenin karliligin1 etkileyen en Onemli faktorlerden biridir.
Maliyetleri yiiksek olan isletmelerin rakipleri ile rekabet etmesi ¢cok zordur. Isletmelerin faiz ve
vergi 0demeleri maliyetlerin yiikselmesine neden olmaktadir. Sermaye tercihi olarak daha fazla
bor¢ kullanmak daha fazla faiz 6demek anlamina gelmektedir. Diger taraftan daha fazla
0zkaynak kullanimi, borcun vergi kalkan1 avantajin1 ortadan kaldirmaktadir. Oto finansman
kaynag1 olarak yasal yedeklerin tercih edilmesi karin dagitilmamasi anlamima gelmektedir.
Karin ortaklar arasinda dagitilmayip sermayeye eklenmesi isletmenin daha az borg
kullanmasin1 neden olmaktadir. Isletmenin sermayesi 6zkaynak, bor¢ ve yasal yedeklerden
olusmaktadir.
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Calismanin amaci isletmenin sermaye yapisinin isletmenin karlilig1 iizerinde herhangi
bir etkisinin olup olmadigini ortaya ¢ikarmaktir. Bu kapsamda Borsa Istanbul’ da son 10 yildir
faaliyet gosteren tesadiifi olarak se¢ilmis 100 sirketin mali verileri incelenmistir. Calismada
herhangi bir sektdrel bir ayrima gidilmemistir. Calismada 2006-2015 doneminde BIST 100°de
yer alan isletmelerin sermaye yapilan ile karlilik oranlar1 arasindaki iliski panel regresyon
analiz yontemi kullanilarak tespit edilmistir.

Literatiir

Sermaye yapisi ile ilgili literatiirdeki en 6nemli ¢alisma Modigliani-Miller (1958) “The
Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of Investment” isimli ¢alismadir. Bu
calismada isletme degeri ile sermaye yapisi arasinda bir iligkinin olmadigi sonucuna
ulagilmistir. Modigliani-Miller (1963) “Corporate income taxes and the cost of capital: a
correction” isimli ¢aligma ile 1958 yilinda ileri siirdiikleri teoride vergiyi dikkate almiglardir.
Verginin degiskeninin modelde oldugu durumda, isletmelerin daha fazla bor¢ kullanip borcun
vergi kalkanindan yararlanarak isletmenin degerini arttiracagini ifade etmistir.

Sermaye yapisinin belirleyicileri ile ilgili yapilmis ¢alismalarin genelinde bagiml
degisken finansal kaldira¢ orani olarak belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak isletmenin
karlilik oranlari, isletmenin biiyiikliigii, bliylime firsatlari, maddi duran varlik orani, hisse
senedi getirisi, borg dis1 vergi kalkani, endiistri kosullari, faiz oranlari, vergi oranlari, enflasyon
orani, isletme riski bor¢glanma durumu vb. degiskenler belirlenmistir. Jensen ve Meckling
(1976) sermaye yapisinin temel belirleyicisinin bor¢ ve 6z kaynak ihra¢ maliyetlerini i¢eren
temsil maliyeti oldugunu, Myers (1984) asimetrik bilgi altinda likit varliklar veya bor¢ alma
giicliniin isletmenin degerini etkileyecegini, Myers (1984) varliklar ve yatirimlarin sabit kabul
edildigi bir durumda, optimal sermaye yapisinin borcun vergi kalkani ve iflas maliyetleri
arasindaki 6diinlesmenin bir sonucu olarak olusacagini, Myers and Majluf (1984) yoneticilerin,
potansiyel yatirimcilara gére hangi menkul kiymetin riskli oldugunu daha fazla bildigini ve
riskli menkul kiymetleri yiiksek fiyattan satmayi isteyeceklerini, Titman and Wessels (1988)
sermaye yapisinin bileseni olan bor¢ miktarinin artmasi ile karliligin azalacagini ve isletme
biiyiikliigii ile isletmenin finansal kaldiract arasinda pozitif yonlii iligkinin oldugunu ifade
etmistir.

Harris and Raviv (1990) finansal kaldira¢ orani ile sabit varlik orani, bor¢ dis1 vergi
kalkan1 ve biiylime firsatlar1 arasinda pozitif yonlii, volatilite, reklam giderleri, iflas olasilig1,
aragtirma gelistirme giderleri, tiriin tekligi ile negatif yonlii, Rajan and Zingales (1995) finansal
kaldirag orani ile biiyiime firsatlari arasinda negatif yonlii, Cumnis and Sommer (1996) finansal
kaldirag orani ile isletmenin toplam aktifleri arasinda negatif yonli, isletme riski ile pozitif
yonlii, Shao (1997) finansal kaldirag orani ile isletme biiyiikliigii ve endiistri yapis1 arasinda
ndtr, Michaelas and digerleri (1999) finansal kaldirag orani ile endiistri yapisi arasinda pozitif
yonlii, Hatzinikolaoua (2002) finansal kaldira¢ orani ile enflasyon belirsizligi arasinda negatif
yonlii, Korajczyk and Levy (2003) finansal kaldira¢ orani ile makro ekonomik degiskenler
arasinda negatif yonlii, Bauer (2004) finansal kaldira¢ orani ile vergi oranlari arasinda zayif
pozitif yonlii, Welch (2004) finansal kaldira¢ orani ile hisse senedi getirisi arasinda pozitif
yonli, Tong and Green (2005), finansal kaldirag orani ile dagitilmamis karlari arasinda pozitif
yonlii, Gajurel (2006) finansal kaldirag¢ orani ile ekonomik bilylime oran1 arasinda pozitif yonlii,
enflasyon orani ile negatif yonlii, Frank and Goyal (2009) finansal kaldira¢ orani ile enflasyon
orani arasinda notr, Katagiri (2014) finansal kaldirag orani ile igletmenin biiytikliigii ve karliligi
arasinda pozitif yonlii, Mitani (2014) finansal kaldira¢ orani ile endiistrinin yapisi arasinda
pozitif yonlii, Handoo and Sharma (2014) finansal kaldira¢ orani ile biiylime firsatlari, varlik
yapisi, isletmenin biiyikligl, karlilikk ve borcun vergi kalkani arasinda pozitif yonli,
Serghiescu and Vaidean (2014) finansal kaldirag orani ile varlik yapist arasinda negatif yonli,
isletme biiytikligii ile pozitif yonlii, Chung and Wang (2014) finansal kaldirag orani ile ortaklik
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yapist arasinda negatif yonlii, Thippayana (2014) finansal kaldirag orani ile isletme biiytikligi
arasinda pozitif, karlilik ile negatif yonlii, Onofrei (2015) finansal kaldirag ile karlilik, varlik
yapist arasinda negatif yonlii bir iliskinin var oldugunu ifade etmistir.

Sermaye yapisi1 6z kaynak, borglar, oto finansman kaynaklart ve hisse senetlerinden
olusmaktadir. Sermaye yapisinin karhiligi nasil etkiledigi ile ilgili literatiirde yapilan
caligmalarin genelinde bagimli degisken net aktif karlili§i, 6z kaynak karlilig1 ve satislarin
karlilig1 gibi oranlar belirlenmistir. Bagimsiz degisken olarak 6zkaynak orani, borg¢ orani,
dagitilmayan karlar, hisse senetleri, ortaklik yapisi, firma biyiikligii gibi degiskenler
belirlenmistir. Toy ve digerleri (1974) isletmenin karlilik oranlar1 ile borg orani arasinda pozitif
yonlii, Kester (1986) karlilik orani ile bor¢/6z sermaye orani arasinda negatif yonlii, Barton and
Gordon (1988) karlilik orani ile borg oran1 arasinda negatif yonlii, Titman and Wessels (1988)
karlilik orani ile borg orani arasinda negatif yonlii, Allen and Mizuno (1989) karlilik orani ile
bor¢ oranlar arasinda negatif yonlii, Wald (1999) karlilik orani ile sermaye yapisi arasinda
pozitif yonlii, Both and digerleri (2001) karlilik oran1 ile bor¢ orani arasinda negatif yonlii, 6z
kaynak orani ile pozitif yonlii, Pandey (2002) karlilik orani ile sermaye yapisi arasinda pozitif
yonlii, Chen (2004) karlilik orani ile uzun vadeli bor¢ orani arasinda negatif yonlii, Chen and
Zhao (2004) karlilik orani ile 6z kaynak orani arasinda pozitif yonlii, Abor (2005) 6z sermaye
karlilig1 ile kisa vadeli bor¢ orani arasinda pozitif yonlii, uzun vadeli bor¢ orani ile negatif
yonlii, toplam bor¢ orani ile pozitif yonlii, Velnampy and Niresh (2012) karlilik orani ile
sermaye yapist arasinda negatif yonlii, Shubita and Alsawallah (2012) karlilik orani ile borg
orani arasinda negatif yonlii bir iligkinin var oldugunu ifade etmistir.

Bu caligsmada, isletmenin sermaye yapisinda yillar itibari ile meydana gelen
degismelerin isletmenin karliligin1 nasil etkiledigi incelenecektir. Bagimli degisken net aktif
karlilig1 olarak belirlenmistir. Bagimsiz degiskenler 6zkaynak orani, kisa vadeli bor¢ orani,
uzun vadeli bor¢ orani ve dagitilmayan karlar olarak belirlenmistir.

Yontem

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki nedensellik analizi yapilirken veri setleri {ig
farkli sekilde ortaya ¢ikmaktadir. Bunlar, zaman serileri, yatay kesit verileri ve panel veri
setleridir. Panel veriler, ¢cok sayidaki kesite ait zaman serileri veya zaman boyutuna sahip kesit
veriler olarak tanimlanmaktadir (Grene, 2003, s. 11).

Zaman serisi bir degisken veya degiskenlerin zaman igerisinde aldigr degerlerden
olusmaktadir. Kesit verilerinde degerler, degisken veya degiskenlerin zaman igerisinde aldig1
degerlerin tek bir noktasinda gesitli 6rneklemlerden olugsmaktadir. Panel veri analizi, zaman
icerisinde analiz edilen degiskenlerin aynmi kesit birimleri igerisinde go6zlemlenmesini
saglamaktadir. Bu bakimdan panel veri seti, gdzlenen ekonomik birimlere ait zaman serisi ve
yatay kesit gézlemlerinin birlikte kullanilmas ile olusturulur. Panel verisinde hem zaman hem
mekan boyutu vardir. Panel verisine karma veri, zaman serisiyle kesit verisinin bir araya
getirilmisi, mikro panel verisi, uzun kesit verisi gibi adlar da verilmektedir (Gujarati, 2006, s.
11).

Zaman serisi ile kesit verisini birlikte kullanan panel verisi, model hakkinda daha ¢ok
bilgi vermektedir. Boyle bir veri setinin degiskenleri arasinda ortak dogrusallik daha az,
serbestlik derecesi daha yiiksek ve daha etkindir. Sadece kesit verisinde veya sadece zaman
serisi verisinde gozlenemeyen etkileri, panel verisi ortaya ¢ikarmaktadir (Gujarati, 2006, s.
125).

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenler {izerindeki etkisini tespit etmek amaciyla
kullanilacak panel regresyon modeli agsagidaki sekildedir (Greene, 2003).
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Y,=a+fX,+&  i=12ms NVel=12 T (1.1)

Denklem 1.1°de L modele ait bagimli degiskenleri, X bagimsiz degiskenleri, %

. & C . .
sabit katsayiy1 ve # hata terimini gdstermektedir (Baltagi, 2005).

Panel veri modelleri statik ve dinamik olmak {izere ikiye ayrilmaktadir. Statik panel veri
modelleri; bagimli degiskeni agiklamak i¢in hem bagimli hem de bagimsiz degiskenin
gecikmeli degerlerinin kullanilmadigi veri modelleridir. En temel statik veri modeli klasik
dogrusal regresyon modelidir. Panel veri analizinde klasik regresyon analizi uygulanarak tutarlt
tahminlerin elde edilmesi i¢in bagimsiz degiskenlerle hatalar arasinda iliski olmamasi aranan
sartlardandir (Beck, 2008, s. 5). Panel veri modeli en temel bicimiyle asagidaki gibi
gosterilebilir:

Y,=X,f+zla+sly+e, i=12,.... N ve t=1,2,...... T 1.2)

Denklem 1.2°de i yatay kesitleri, t ise zaman1 gostermektedir, Sabit terim i¢ermeyen
zx
1

it matrisi K tane agiklayic1 degisken igermektedir. Modeldeki ve 1 4 degiskenleri
/

C e A4 o . . .
heterojeniteyi goOstermektedir. '~ degiskenin ayni zamanda yatay kesitler arasindaki

farkliliklar1 gosterir. Bu da bireysel etkiler olarak adlandirilir. Degiskendeki Zi’ sabit terimdir.

Modelin zaman serisi boyutundaki donem farklarini ise degiskeni gosterir. Modeldeki

_ !
heterojeniteyi gosteren degiskenler GA=H G ST 4 seklinde gosterilirse model su

sekilde diizenlenebilir;
Y, =X, B+ui+l, +e&, (1.3)

Statik panel modelleri katsayilarin havuzlanmis, sabit ve rastgele etkilere sahip olup
olmadiklaria gore ii¢ sekilde incelenmektedir (1985; Greene, 2003, s. 11; Gujarati, 2003, s.
132). Calismada ilk olarak F testi yardimiyla Havuzlanmis Model - Sabit Etkiler Modeli
sinanmaktadir. Olasilik degeri 0,10 degerinden biiyiik oldugu takdirde Ho hipotezi red
edilmektedir. Ho hipotezi modelin havuzlanmis oldugunu ifade etmektedir. Eger Ho hipotezi
red edilirse modelin sabit etkiler modeline uygun oldugu ifade edilmektedir. Ikinci asamada
LM testi yardimiyla Havuzlanmis Model-Rassal Etkiler Modeli smanmaktadir. Olasilik
degerinin 0,10 degerinden biiylik olmasi durumunda Ho hipotezi red edilmektedir. Ho
hipotezinin red edilmesi durumunda modelin Rassal Etkiler modeline uygun oldugu ifade
edilmektedir. Uclincii asamada Hausman Testi ile sabit etkiler modeli ile rassal etkiler modeli
arasinda tercih yapilmaktadir. Ho hipotezi rassal etkiler oldugunu Hi hipotezi sabit etkilerin
oldugunu ifade etmektedir. Olasilik degerinin 0,10 degerinden biiyiik olmas1 durumunda Ho
hipotezi red edilmektedir. Bu durumda veri setinde sabit etkilerin oldugu sdylenmektedir. Tam
tersi durumda rassal etkilerin oldugu sdylenmektedir.

Son asamada White period testi ile regresyon modeli tahmin edilmektedir. White period
modelinin panel regresyon modellerinde tercih edilmesinin nedeni birim kdk, oto-korelasyon,
degisen varyans gibi sorunlar1 diizelterek regresyon modelini tahmin etmesidir. Sermaye
yapisinin karlilik tizerindeki etkisini analiz edebilmek i¢in bagimli degisken olarak Net Varlik
Karliligi (ROA) kullanilacaktir. Bagimsiz degiskenler olarak ise 6zkaynak toplami/ toplam
kaynak, uzun vadeli borg¢lar toplam1 /toplam kaynak, yasal yedekler toplami/toplam kaynak ve
halka arz edilen hisse senetleri/toplam kaynak oranlar1 kullanilacaktir.

Calismada regresyon modeli su sekilde tahmin edilmektedir.
RO4, = B, + B,OZKYNK,, + B,UVYK,, + B,YEDEK,, +¢, (1.4)
Tablo 1.” de modelde kullanilacak degiskenler gdsterilmektedir.
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Tablo 1: Panel Regresyon Modeli Degiskenler

Bagimh Degisken Bagimsiz Degisken

ROA: Net Aktif Karlilig OZKYNK= Oz Kaynak Orani

ROA: Net Kar/ Toplam Aktifler OZKYNK= Oz  Kaynaklar/
Toplam Varliklar
UVYK = Uzun Vadeli Bor¢ Oran1
UVYK = Uzun Vadeli

Borglar/Toplam Varliklar

YEDEK = Yasal Yedekler Orant
YEDEK= Yasal Yedekler/ Toplam
Varliklar

Modelin temel hipotezleri su sekilde belirlenmistir.
Ho : Sermaye yapisi ile karlilik arasinda herhangi bir iligki yoktur.
Hi : Sermaye yapisi ile karlilik arasinda herhangi bir iliski vardir.

Bulgular ve Yorumlama

Panel veri setlerinin birim koke sahip olup olmadigini simnamak igin farkli testler
kullanilmaktadir. Caligmada kullanilacak olan veri setlerinden elde edilecek regresyon
modelinin gergek¢i sonuglar tagimasi agisindan serilerin birim kok igermemesi gerekmektedir.
Serilerin duragan olmas1 gerekmektedir. Birim kok testi icin hipotezler asagida gosterildigi
sekildedir.

Ho: Veri setinde birim kok bulunmaktadir.Hi: Veri setinde birim kok bulunmamaktadir.

Tablo 2: Degiskenlerin Birim Kok Test Istatistigi Sonuglar

Levin, Lin ve Chu Im Pesaran ve Shin Wstat ADF - Fisher Chi-square
Degisken istatistik Olasihk istatistik Olasihik Istatistik Olasihk
ROA -21.0729 0 -13.1676 0 517.294 0
0OZKYNK -15.1096 0 -4.44685 0 300.952 0
UVYK -11.5064 0 -4.87863 0 354.547 0
YEDEK -186.977 0 -41.9456 0 421.387 0

Tablo 2 incelendiginde tiim degiskenlerin seviyelerinde duragan olduklari
anlagilmaktadir. Levin, Lin ve Chu , Im Pesaran ve Shin Wstat , ADF - Fisher Chi-square test
istatistigi sonuglarina gore % 10, % 5 ve % 1 anlamlilik diizeylerinde degiskenler birim kok
bulunmamaktadir. Olasilik degeri tiim anlamlilik degerlerinden kiigiik oldugu i¢in Ho hipotezi
reddedilmektedir. Serilerin seviyelerinde duragan olduklar1 kabul edilmektedir. Degiskenler
arasinda korelasyon olmasi durumunda ortaya ¢ikacak sonuglar gergegi yansitmamaktadir.
Korelasyonun varligini test etmek i¢in degiskenlere Eviews 9 programi yardimiyla covaryans
analizi yapilmistir. Tablo 2.’de istatistik sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 3: Degiskenler Arasindaki Korelasyon Testi Sonuglari

Degisken Roa Ozkynk Uvyk Yedek
ROA 0.008445
1.000000
OZKYNK 0.007415 0.053797
0.347860 1.000000
UVYK -0.001728 -0.012982 0.015657
-0.150265 -0.447307 1.000000
YEDEK 0.000683 0.003395 -0.000552 0.004037
0.116980 0.230409 -0.069400 1.000000

Tablo 3 incelendiginde degiskenler arasinda ROA ile OZKYNK arasinda pozitif zayif
iliski, ROA ile UVYK arasinda negatif zayif iliski, ROA ile YEDEK arasinda pozitif zay1f iliski
s0z konusudur. Bagimsiz degiskenler arasinda ortaya ¢ikacak giiclii bir iligski ¢oklu dogrusallik
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sorununa neden olmaktadir. Yapilan korelasyon analizinde bagimsiz degiskenler arasindaki
iligki ¢cok zay1f olarak goriilmektedir.

Modelin sec¢imi i¢in yapilmasi gereken bazi testler mevcuttur. Bu testler F testi,
Bresuch-Pagan testi ve Hausman testidir. ilk olarak havuzlanmis modeli ile sabit etkiler modeli
arasinda uygun modelin hangisi oldugunu belirlemek icin verilere F testi uygulanmaktadir. F
testi temel hipotezleri agagida gosterilmektedir.

Ho: Havuzlanmis Regresyon Modeli Uygundur.

Hi: Sabit Etkiler Modeli Uygundur.

Tablo 4: F Testi Istatistik Degerleri
Etkiler Testi istatistik d.f. Olasihk
Yatay Kesit F 6.389980 (99,997) 0.0000
540.478392 99 0.0000

2
Yatay Kesit X

Tablo 4 incelendiginde F testi olasilik degerinin sifira esit oldugu goriilmektedir.
Bundan dolay1 tim anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezi reddedilmektedir. Havuzlanmis
regresyon modeli yerine sabit etkiler modelinin uygun oldugu gériilmektedir. Ikinci asamada
havuzlanmis modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda uygun modelin hangisi oldugunu
belirlemek i¢in verilere Bresuch-Pagan testi uygulanmaktadir. Testin temel hipotezleri asagida
gosterilmektedir.

Ho : Havuzlanmig Regresyon Modeli Uygundur.

Hi : Tesadiifi Etkiler Regresyon Modeli Uygundur.
Tablo 5: Bresuch-Pagan (LM) Test istatistigi Sonuclari

H, (Tesadiifi Etkiler Degil) Yatay Kesit Period Her ikisi de

Alternatif Tek Yonlii Tek Yonli

Breusch-Pagan 549.0581 26.65294 575.7110
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Honda 23.43199 5.162649 20.21946
(0.0000) (0.0000) (0.0000)

Tablo 5 incelendiginde hem Bresuch-Pagan hem de Honda test istatistik sonuglarina
gore tim anlamlilik diizeylerinde Ho hipotezi reddedilmektedir. Tesadiifi etkiler modeli
havuzlanmis regresyon modeline tercih edilmektedir. Secilecek olan regresyon modelini
belirlemek i¢in Hausman Testi kullanilmaktadir. Hausman test istatistik sonuglarina gore
regresyon modelinin sabit mi yoksa tesadiifi mi olacagina karar verilmektedir. Tablo 5’de
Hausman test istatistigi sonucglar1 gosterilmektedir. Hausman test istatistigi hipotezleri
asagidaki sekildedir.

Ho: Tesadiifi Etkiler Modeli Uygundur.
Hi: Sabit Etkiler Modeli Uygundur.

Tablo 6: Hausman Test Istatistigi Sonuclari

Z

Test Ozeti Istatistigi X2 sd Olasihk
Yatay kesit tesadiifi 11.406071 3 0.0097

Tablo 6 incelendiginde Hausman test istatistigi olasilik degerinin 0.0097 oldugu
goriilmektedir. Olasilik degerinin 0,01°dan kiiciik olmasindan dolay1 tiim anlamlilik diizeyleri
icin Ho hipotezi reddedilmektedir. Bu kapsamda yapilan analizler sonucunda uygun modelin
sabit etkiler modeli olacagina karar verilmistir.
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Sabit etkiler modelinin oto-korelasyon ve degisen varyans sorunlarini tagimasi
durumunda regresyon tahminleri gercek degerleri gostermemektedir. Oto-korelasyon ve
degisen varyans i¢in Pesaran tarafindan gelistirilen Pesaran CD testi uygulanmaktadir. Tablo
7°de seriler arasinda oto korelasyon olup olmadigini gosteren Pesaran Test istatistigi sonuglari
yer almaktadir.

Ho: Oto korelasyon yoktur.

Hi : Oto korelasyon vardir.

Tablo 7: Pesaran Test istatistigi Sonugclari

Dikey Kesit Pesaran Bagimsizlik Testi = 15.171, Olasilik = 0.0000
Diyagonal dis1 elemanlarin mutlak degeri=  0.282

Pesaran test istatistigi sonuclarma gore tiim anlamlilik diizeyleri i¢cin Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu durumda seriler arasinda oto-korelasyon sorununun oldugu kabul
edilmektedir. Degisen varyans olup olmadigini tespit etmek igin sabit etkiler modeline
Gelistirilmis Wald testi uygulanmaktadir. Tablo 8’de Wald testi sonuclar1 yer almaktadir. Wald
testi hipotezleri asagidaki sekildedir.

Ho: Kalintilarda degisen varyans yoktur.

Hi: Kalintilarda degisen varyans vardir.

Tablo 8: Wald Testi Istatistik Sonuclari

Sabit Et}d RegEesyon Modelinde Degisen Varyans Wald Testi

O. . ..
Hp: ' = tiim 1 degerleri igin

2
X (100) = 49281.39

2
olasiik>X = 0.0000

Tablo 8 incelendiginde kalintilar i¢in degisen varyans sorunu oldugu goriilmektedir.
Olasilik degeri sifir oldugu i¢in tiim anlamlilik diizeyleri i¢in Ho hipotezi reddedilmektedir. Oto-
korelasyon ve degisen varyans sorununu ortadan kaldirmak i¢in diizeltme yapilmaktadir.
Diizeltme sonucunda elde edilen regresyon katsayilar1 Tablo 9°da gosterilmektedir.

Tablo 9: Sabit Etkiler Modeli Regresyon Diizeltme Testi Istatistik Sonuglar1

Degisken Katsay1 Std.Hata tist. Ols.

OZKYNK 0.146289 0.023147 6.319944 0.0000
UVYK 0.018629 0.032208 0.578381 0.5631
YEDEK -0.159683 0.055890 -2.857107 0.0044
C -0.045681 0.014315 -3.191039 0.0015

Etkileri Tanimlama
Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R? 0.496069 Mean dependent var 0.030338

Diizeltilmis R, 0.438885 Mean dependent var 0.091939

S.E. of regression 0.068870 S.D. dependent var -2.416147
Kalint1 Kareler Toplam1 4.681353 Akaike info criterion -1.902195
Log Olasig1 1441.881 Schwarz criterion -2.221715
F istatistigi 8.675008 Hannan-Quinn criter. 1.783875

Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Roa =-0.045681+ 0.146289*0Ozkynk -0.159683*Yedek+ &
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Panel veri analizi sabit etkiler regresyon modeli sonuclarina gore, isletmenin toplam
kaynaklar1 icerisinde 6zkaynaklara daha fazla yer vermesi isletmenin karliligini arttirmaktadir.
Ozkaynak oraninda meydana gelecek bir birimlik degisme isletmenin karliligin1 0.14 birim
degistirmektedir. Ozkaynaklarin isletme karlilig1 iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Diger taraftan isletmenin karimi dagitmayip yasal yedek olarak kullanmasinin
isletmenin karlilig: iizerinde 0.15 birim negatif etkiye sahip oldugu gériilmektedir. Modelin R?
degeri 0.49 olarak goriilmektedir. Bu oran bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri yiizde
49 oraninda aciklayabildigini ifade etmektedir. Bu kapsamda modelin tutarli oldugu ifade
edilebilir.

Sonug¢

Bu c¢alismada, sermaye yapisinin karlilik ve isletmenin siirekliligine olan etkisi panel
veri analiz yontemi kullanilarak analiz edilmistir. Calismada, Borsa Istanbul’da son 10 yildir
islem goren 100 isletmenin mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak panel veri analizi
ile regresyon tahmini yapilmaigtir.

Isletmeler kiiresel rekabet sartlarina ayak uydurabilmek ve rakiplerinin karsisinda
tistlinlik elde edebilmek icin maliyetlerini kontrol altinda tutmak zorundadir. Gilinlimiizde
iiretilen bir malin satis kosullarinin tiim isletmeler i¢in ayni1 oldugu goriilmektedir. Piyasada
artan rekabetin tam rekabete dogru yol aldig1 goriilmektedir. Tam rekabet sartlarin isletmelerin
drettigi lirtiniin satig fiyatini belirleme giicti bulunmamaktadir. Bu kapsamda isletmeler iiretilen
{iriiniin maliyetine dikkat etmelidir. Isletmelerin {iriin maliyetleri yaninda katlandig1 bir baska
maliyet finansal kaynak maliyetleridir. Her kaynagin bir maliyeti bulunmaktadir. Ornegin
isletmelerin finansal kaynak olarak 6zkaynaklari tercih etmesi durumunda ortaya alternatif
maliyet ¢ikmaktadir. Ozkaynak olarak kullanilan fonlarin baska alanlarda yatirrma
doniistiiriilmesi ile elde edilecek olan kazangtan vazgegilmesi s6z konusudur. Diger taraftan
isletmelerin 6zkaynak ile liretim ve yatirim faaliyetlerinin finansmanini saglamasi durumunda
iflas ve temsilci maliyetleri gibi riskler ortadan kalkacaktir.

Calismanin sonucunda 3 farkli durum tespit edilmistir. Birinci durum, isletmenin
sermaye yapist icerisinde 6zkaynak kullanimini arttirmasinin isletmenin karliligini pozitif
yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bu sonu¢ Meckling (1976) ve Myers (1977) 6diinlesme teorisi
ile ortiismektedir. Oz kaynak tercihinde bulunan isletmelerin daha az bor¢ kullandiklari
bilinmektedir. Isletmelerin yatirim finansmaninda 6zkaynaklari tercih etmesi gerektigini ilk kez
Myers ve Majluf (1984) tarafindan gelistirilen finansman hiyerarsisi teorisinde belirtilmistir.
Ikinci durum, isletmenin sermaye yapisi igerisinde borglarini arttirmasinin isletme karliligimi
etkilememesidir. Bu durum Modigliani-Miller (1958), Durand (1952) tarafindan yapilan
calismalarin sonuglar ile Ortiigmektedir. Son olarak isletmenin sermaye yapisi igerisinde
yedeklerini arttirmasi durumunda isletmenin karhiliginin azaldigi goriilmektedir. Bu durum
odiinlesme teorisi ile ortiismektedir.
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