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SERMAYE YAPISININ FiRMA KARLILIGI UZERINDEKI
ETKIiSi: E7 VE G7 ULKELERININ KARSILASTIRMALI
ANALIZI

THE IMPACT OF CAPITAL STRUCTURE ON FIRM PROFITABILITY: A
COMPARATIVE ANALYSIS OF E7 AND G7 COUNTRIES

Ezgi AYDOGAN (), Vedat SARIKOVANLIK @

Oz: Sermaye yapisi kisaca firmalarin kaynak bilesimi olarak ifade edilmektedir.
Kaynaklar genel olarak bor¢ ve 6zsermaye olmak iizere ikiye ayrilir. Firma degeri ve
sermaye maliyeti ilizerinde bor¢ ve dzsermaye bilesiminde yapilan degisikliklerin
etkilerinin incelenmesi, sermaye yapisi kararlarinin temelini olusturur. Ayrica,
sermaye yapisi kararlari, firmanimn karliligint ve degerini maksimize edecek optimal
sermaye yapisini aragtirmak bakimindan biiyiik 6nem tasir. Bu c¢alismanin amaci
2016-2022 yillar1 arasinda E7 ve G7 iilkelerinde ilgili endekslerde finans sektorii
haricinde yer alan firmalarin sermaye yapilarinin karliliklari tizerinde bir etkisi olup
olmadigin1 arastirmaktir. Panel Veri Regresyon Analizi yonteminin uygulandigi
calismada karlilik gostergesi olarak aktif karliligi ve 6zsermaye karliligi oranlari
kullanilirken sermaye yapisi temsili oranlari olarak toplam borg/toplam aktifler ve
toplam borg/6zsermaye secilmistir. Ayrica aktif biliylikligi, maddi duran
varlik/toplam aktifler orani, cari oran ve isletme riskliligi kontrol degiskenler olarak
kullanilmistir. Aragtirma sonucunda genel olarak E7 ve G7 iilkeleri icin ROA ve ROE
degiskenleri ile sermaye yapisi oranlar1 arasindaki iliskinin anlamli ve zit yonli
oldugu gozlemlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Aktif Karlihgi, Ozsermaye Karliligi, Panel
Veri Analizi

Abstract: The capital structure is briefly expressed as the resource composition of
companies. Resources are generally divided into two categories: debt and equity.
Analyzing effects of changes in composition of debt and equity on the firm's value and
cost of capital forms the basis for capital structure decisions. Furthermore, capital
structure decisions are of great significance in analyzing the optimal capital structure
that will maximize the profitability and the firm’s value. This study aims to investigate
whether the capital structures of non-financial sector companies listed in the relevant
indices of E7 and G7 countries between 2016 and 2022 affect their profitability. In
the study, which applies the Panel Data Regression Analysis method, total assets,
profitability, and return on equity ratios are used as profitability indicators, while
total debt/total assets and total debt/equity are selected as representative ratios for
capital structure. In addition, variables such as asset size, fixed tangible assets/total
assets ratio, current ratio, and business risk are used as control variables. The
research results generally indicate a significant and inverse relationship between
ROA and ROE variables and capital structure ratios for E7 and G7 countries.

Keywords: Capital Structure, Return on Assets, Return on Equity, Panel Data
Analysis.

JEL: G30, G32

M fstanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Finans Boliimii;
ezgi.aydogan91@gmail.com, ORCID: 0000-0001-6093-1307
@ fstanbul Universitesi, Isletme Fakiiltesi, Finans Boliimii; vedsari@istanbul.edu.tr,
ORCID: 0000-0002-7152-6275

Gelis/Received: 18-10-2023; Kabul/Accepted: 16-11-2023

Atif bilgisi: Aydogan, E. ve Sarikovanlik, V. (2024). Sermaye yapisinin firma karliligi
iizerindeki etkisi: E7 ve G7 iilkelerinin karsilastirmali analizi. Dogus Universitesi Dergisi,
25(2), 45-68, DOI: 10.31671/doujournal. 1377824



https://dergipark.org.tr/tr/pub/doujournal

46 Ezgi AYDOGAN, Vedat SARIKOVANLIK

1. Giris

Finans literatiiriinde sermaye yapisi (veya finansal yapi1) firmalarin faaliyetlerini
finanse etmek i¢in kullandiklar1 borg ve 6zsermaye bilesimi olarak ifade edilmektedir.
Finans yoneticisi firma ne kadar borg almali, hangi borg¢ 6zsermaye bilesimi firma i¢in
en iyisidir, firma i¢in en ucuz fon kaynaklar1 hangileridir sorularindan yola ¢ikarak
optimal sermaye yapisina ulasmay1 hedeflemektedir (Ross, Westerfield ve Jordan,
2000). Ciinkii bilindigi gibi bir firmanin degeri sermaye maliyeti en aza indirilerek
maksimize edilmektedir. Firma yonetiminin sermaye yapisini firma degerini
maksimize edecek sekilde olusturmasi gerekmektedir.

Bugiine kadar optimal sermaye yapisina erismeye yonelik pek ¢ok ¢alisma yapilmis
ve farkli teoriler ortaya konulmustur. Klasik sermaye yapist teorileri bor¢ 6zsermaye
bilesiminde meydan gelecek degisimin firma degeri iizerinde etkisinin varligini
arastirmaktadir. Bu teoriler; net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklagima,
geleneksel yaklasim ve Modigliani-Miller yaklasimidir (Iskenderoglu, Karadeniz ve
Atioglu, 2012). Modern sermaye yapist teorileri firmalarin sermaye yapisi kararlarimi
etkileyen degiskenleri tespit etmek i¢in ortaya konulmustur. Bu teoriler; Dengeleme
Teorisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Asimetrik Bilgi Teorisi, Temsil Maliyetleri
Teorisi ve Piyasa Zamanlamasi Teorisidir.

Firmalarin sermaye yapist tercihlerine yonelik ilk kez teorik bir ¢alisma yapan
Modigliani ve Miller (1958) ilk calismalarinda vergilerin, iflas maliyetlerinin, temsil
maliyetlerinin ve asimetrik bilginin olmadig: etkin bir piyasada firma degerinin o
firmanin nasil finanse edildiginden etkilenmedigini one siirer. Firma degerinin ne
temettii politikalarina ne de Odemelere bagli olmamasindan dolay1 bu teoriye
ilintisizlik teorisi de denilmektedir. Ancak bu teori gergek diinyada gecerli olmayan
kisitlayic1 varsayimlara dayanmaktadir. Ilintisizlik teorisinden birkag yil sonra
Modigliani ve Miller (1963) calismalarini revize ederek faiz giderlerinin vergiden
diistilebilir oldugunu ve bu nedenle firmanin degerinin daha yiiksek bir borg orant
kullanilarak artirilmasi gerektigini 6ne siirdiiler.

Modigliani ve Miller (1958, 1963)’in c¢alismalarina yonelik yapilan elestiriler
sonucunda modern sermaye yapisi teorileri ortaya ¢ikmistir. Optimal sermaye yapisi
arayigina yonelik gelistirilen modern sermaye yapisi teorilerinden ilki Dengeleme
Teorisidir (Trade-off Theory). Teori, optimal sermaye yapisina ulagsmanin borcun
vergi avantajlari ile iflas ve sikinti maliyetleri arasinda denge kurularak miimkiin
oldugunu 6ne siirer (Kraus ve Litzenberger, 1973). Benzer sekilde Robichek ve Myers
(1966), optimum borglanma diizeyinin borcun marjinal artigtyla iligkili vergi
indiriminin bugiinkii degeri ile borcun marjinal maliyetinin bugiinkii degerine esit
oldugu noktada meydana geldigini ifade eder.

Myers ve Majluf (1984) tarafindan ortaya konulan Finansal Hiyerarsi Teorisi,
yoneticilerin dig yatirimcilara gore isletmenin risk ve degerleri ile ilgili daha fazla
bilgi sahibi olmasindan dolay1 ortaya ¢ikan asimetrik bilgi sorununa dayanmaktadir.
Asimetrik bilgi firmalarin bor¢lanma durumunda i¢ ve dis finansman arasindaki
secimini etkilemektedir. Finansal Hiyerarsi Teorisine gore, firmalar, oncelikle i¢
kaynaklar1 kullanma egilimindedirler. Temettii 6demeleri, yatirrm firsatlarmin
biiyiikligiine bagli olarak kademeli olarak ayarlansa da firmalar bu ayarlamalar
yatirim firsatlarina uygun bir sekilde yaparlar. Sabit temettii politikalari, karlilik ve
yatirim firsatlarindaki belirsiz dalgalanmalari ele alir ve sirketin igsel nakit akisinin
yatirim gereksinimlerini kargilayamayabilecegi durumlart dikkate alir. Bu tiir
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durumlarda, sirket oncelikle mevcut nakit rezervlerini veya portfoydeki degerli
menkul kiymetleri kullanir. Eger dis finansmana ihtiya¢ duyulursa, firmalar genellikle
en giivendigi finansman kaynaklarina bagvururlar, genellikle borglanma yoluna
giderler. Yani ilk olarak borca basvururlar, sonra hisseye doniistiiriilebilir tahviller
gibi hibrit menkul kiymetler ¢ikarirlar ve en son hisse senedi ihracina bagvururlar
(Myers, 1984). Finansal Hiyerarsi Teorisi, yiiksek karlilikla faaliyet gosteren
firmalarin neden daha az borglandiklarini, diisiik karlilikla faaliyet gosteren firmalarin
ise neden daha fazla bor¢landiklarini agiklamaktadir (Terim ve Kayali, 2009).

Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ileri siiriilen diger bir modern sermaye yapisi
teorisi Temsilcilik Maliyetleri Teorisidir. Jensen ve Meckling c¢aligmalarinda
temsilcilik iligkisini bir ya da daha ¢ok yoneticinin kendi adina karar almasi adina
gorevlendirdigi baska bir kisiye (temsilciye) yetki devrini igeren bir s6zlesme olarak
tanimlamaktadir. Taraflardan her biri faydalarini maksimize etmek isteyeceklerinden
temsilciler her zaman yoneticilerin yararma hareket etmemektedir. Yonetici ve
temsilci ¢ikarlar1 arasindaki farkliliklar temsilcilik maliyetine yol agmaktadir.

Teori, yonetici ile hissedarlar ve borg verenler ile hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atigmast
oldugunu 6ne siirmektedir. Yonetici ve hissedarlar arasindaki sorun 6z kaynaga iligkin
temsil maliyeti sorunudur. Ozsermayeye iliskin temsil sorunu firma fonlarinin deger
yaratmayan alanlar i¢in kullanilmasidir. Fon ihtiyacini1 borglanma yolu ile karsilayan
firmalar nakit 6deme yoluna gideceginden 6zkaynak kullanimini kisitlayip yonetim
ile hissedarlar arasindaki temsilcilik sorununun azalmasina yardimci olacaktir. Ancak
bor¢ kullanimi hissedarlar ile bor¢ verenler arasinda bir temsil maliyeti sorununa
neden olmaktadir. Bor¢ finansmaninin maliyeti, artan borg seviyeleri ile birlikte iflas
maliyetleri ve temsilcilik maliyetlerinin artmasiyla iliskilidir (Ar ve Sakur, 2021).

Modern sermaye yapisi teorilerinden bir digeri de Baker ve Wurgler (2002) tarafindan
ortaya atilan Piyasa Zamanlamasi Teorisidir. Teori, firmalarin hisse senedi ihraglarini,
hisse senedi fiyatlar1 asir1 degerlendiginde yeni hisse senedi ¢ikaracaklar1 ve deger
disikligiine ugradiklarinda hisseleri geri alacaklart sekilde zamanladiklarini 6ne
stirer. Sonug olarak, hisse senedi fiyatlarindaki degisimler firmanin sermaye yapilarini
etkilemektedir. Firmalar genellikle bor¢ veya 6zkaynak yoluyla fon kullanimini
onemsemezler. Sadece ilgili zamanda finansal piyasalar tarafindan daha degerli
goriinen finansman tiiriinii secerler (Singh ve Bagga, 2019).

Sermaye yapisini etkileyen faktorler tespit edilmis ve giiniimiize dek optimal sermaye
yapisina ulagmak igin gesitli teoriler gelistirilmis ve ¢aligmalar yapilmistir. Ancak
halen optimal sermaye yapisi lizerinde goriis birligine vartlamamistir. Bu nedenle
sermaye yapisi lizerine daha fazla arastirma yapilmasi gerekmektedir. Sermaye yapisi
ve karlilik iligkisi de finans literatiiriinde tizerinde ¢alisilmaya devam eden konulardan
birisidir. Bu baglamda konunun 6nemine istinaden bu ¢aligma ile 2016-2022 yillart
arasinda G7 ve E7 iilkelerinde ilgili endekslerde finans sektorii haricinde yer alan
firmalarm sermaye yapilarmin karliliklar1 izerinde bir etkisi olup olmadig1 Panel Veri
Analizi yontemi ile aragtirilacaktir. Konuya iliskin mevcut literatiir taramasmin
ardindan elde edilen ampirik bulgulara yer verilecektir.

2. Literatiir Taramasi

Abor (2005), Gana Menkul Kiymetler Borsasi'nda listelenen 22 firmanin sermaye
yapisi ve karlilik iligkisini incelemek amaciyla bir ¢aligma yiiriitmiislerdir. Regresyon
analizinin uygulandig1 ¢alismada 6zsermaye karliligi (ROE) sermaye yapisi olgiitii
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olarak kullanilmistir. Aragtirma sonuglarina gore kisa vadeli borg/toplam varlik orant
ve ROE arasinda anlamli, pozitif yonlii iliski s6z konusudur. Bununla birlikte, uzun
vadeli bor¢/toplam varliklar orani ile ROE arasindaki iliskinin zit yonlii oldugu
gozlemlenmistir. Toplam borg ile karlilik oranlari arasindaki iligki ile ilgili olarak,
sonuglar toplam borg/toplam varlik orani ile 6zkaynak karliligi arasinda 6nemli
Olciide pozitif iligki oldugunu gostermektedir. Addae, Nyarko-Baasi ve Hughes
(2013) ve Ashraf, Ameen ve Shahzadi (2017) de ¢alismalarinda benzer sonuglara
ulasmislardir.

Gill, Biger ve Mathur (2011), Abor’un (2005) sermaye yapisinin karlilik {izerine
etkisine dair bulgularini genisletmek amaciyla 2005-2007 déneminde New York
Menkul Krymetler Borsasi’'nda iglem goren hizmet ve imalat sektorlerinde faaliyet
gosteren 272 firma ile ¢alisma yiiriitmislerdir. Elde edilen bulgulara goére hizmet
sektoriindeki firmalarin i) toplam varliklar/kisa vadeli borg orani ile karlilig1 ve ii)
toplam varliklar/toplam borg orani ile karlilig1 arasinda pozitif; imalat sektoriindeki
firmalarin kisa vadeli bor¢ orani ile toplam aktifleri ve karliligi, ii) uzun vadeli borg
orant ile toplam aktifleri ve karlilig1 ve iii) toplam borglar ile toplam aktifleri ve
karlilig: pozitif iligkilidir.

Shubita ve Alsawalhah (2012), 2004-2009 donemlerinde Amman Menkul Kiymetler
Borsasi'na kayith Urdiinlii sanayi sirketlerinin sermaye yapilarmin firma karlihg
iizerindeki etkilerini arastirmislardir. Korelasyon ve c¢oklu regresyon analizinin
uygulandig1 caligmanin sonucunda borg ile karlilik arasindaki iliskinin zit yonlii
oldugu saptanmustir.

Salim ve Yadav (2012), firma performansi ile sermaye yapisi iligkisini incelemek
amactyla 1995-2011 yillarinda Malezya Borsasi’nda islem goren 237 firma panel veri
analizi kullanilarak aragtirilmistir. Sonuglar varlik getirisi (ROA), 6zsermaye getirisi
(ROE) ve hisse basina kazang (EPS) ile dlgiilen firma performansi kisa vadeli borg
(STD), uzun vadeli bor¢ (LTD), toplam bor¢ (TD) ile negatif iliskili oldugunu
gostermektedir. Bunun yani sira, her sektor i¢in biiyiime ile performans arasindaki
iliskinin anlamli ve pozitif oldugu gézlemlenmektedir.

Kisakiirek ve Aydin (2013), finansal kriz yillarinin da dahil oldugu 1992-2011 dénemi
arasinda Borsa Istanbul’da siireklilik arz eden 104 firmanin sermaye yapilarmin
karliliklar1 {izerindeki etkisini arastirmiglardir. Genellestirilmis En Kiiciik Kareler
Yonteminin uygulandig1r ¢alismada firmalarin ilgili donemde kriz yillarinda bile
sermaye yapilarinda Ozsermaye ile finansmani tercih ettikleri goézlemlenmistir.
Sermaye yapist ile aktif karlilig1 ve satis karlilig1 arasinda pozitif yonlii, 6zsermaye
karlilig1 arasinda ise negatif yonlii iliski oldugu gozlemlenmistir. Calismanin
sonucunda elde edilen bulgular finansal hiyerarsi teorisi ile iliskilidir.

Tailab (2014), sermaye yapisinin finansal performans iizerindeki etkisini 2005-2013
doneminde enerji sektoriinde faaliyet gosteren 30 Amerikan sirketi iizerinde
incelemistir. Karlilik 6l¢iitii olarak aktif karliligi ve 6zsermaye oranlari segilirken,
sermaye yapist Ol¢iitii olarak kisa vadeli borg, uzun vadeli borg, toplam borg,
borg¢/6zkaynak orant ve firma biiyiikligl secilmistir. Elde edilen bulgulara gore
toplam borcun ROE ve ROA iizerinde 6nemli 6l¢iide negatif etkisi varken, kisa vadeli
borcun ROE iizerinde dnemli 6lgiide pozitif bir etkisi s6z konusudur.

Akpmar (2016), 2010-2013 déneminde BIST 100 endeksine kote edilen finans
sektorii disindaki 81 firmanin verileri ile sermaye yapist ile firma performansi
iligkisini incelemislerdir. Sonu¢ olarak kisa vadeli bor¢ oraninin firma performanst
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iizerinde olumsuz etkisi oldugu tespit edilmistir. Firma biiyiikliigi ile karlilik
arasindaki iligkinin zit yonlii oldugu tespit edilmistir.

Singh ve Bagga (2019), sermaye yapisinin 2008-2017 yillar1 arasinda Hindistan’da
Nifty 50 borsasinda islem goren sirketlerin karliligi {izerindeki etkisini
degerlendirmek amaciyla ¢alisma yiiriitmiislerdir. Arastirmada betimsel istatistikler,
korelasyon ve ¢oklu panel veri regresyon modelleri kullanilarak toplam borg¢ ve
toplam o&zkaynak oranlarmin karlilik, yani ROA ve ROE iizerindeki -etkisi
incelenmistir. Sonug olarak sermaye yapisinin firmanin karlilig1 iizerindeki etkisinin
anlamli ve olumlu oldugu tespit edilmistir.

Dolunay ve Kandil Goker (2021), 2010C2-2020C3 dénemlerinde BIST 100
endeksinde islem goéren 26 firmanin sermaye yapilarinin firma degeri lizerindeki
etkisini arastirmiglardir. Panel veri analizi kullanilarak elde edilen sonuglar, finansal
kaldirag ve biiyiikliik finansal kaldirag degiskenlerinin aktif karlilig1 iizerinde olumsuz
bir etkisi oldugunu buna karsilik finansal kaldirag, net isletme sermayesi/toplam aktif
ve biiyiikliik finansal kaldirag degiskenlerinin 6zsermaye karlilig1 iizerinde olumlu bir
etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Aslantiirk Collii (2021), sermaye yapist kararlarinin firma karliligi izerindeki etkisini
incelemistir. Bu amagla 2010-2019 déneminde TCMB tarafindan ilan edilen 17
sektorde faaliyet goOsteren firmalarin verileri panel veri analizi yOntemiyle
incelenmistir. Analiz sonuglart sermaye yapisi degiskenlerinin karlilik iizerinde zayif
ve negatif etkisi oldugunu gostermektedir. Bunun yani sira cari oranm ve aktif
biiyiikliigiiniin karlilik izerinde olumsuz bir etkisi oldugu da saptanmistir.

Literatiirde yer alan ¢alismalar incelendiginde sermaye yapist ile karlilik arasinda
heniiz tutarli bir sonuca ulagilamadigi konuya yonelik daha fazla ¢alismanin yapilmasi
gerektigi anlagilmaktadir. Bu nedenle literatiirdeki boslugu doldurmak i¢in bu ¢aligma
gelismis ve gelismekte olan lilkelerdeki firmalarin verilerini kullanarak sermaye
yapisinin firma karlilig1 izerindeki etkisini analiz etmeye ¢alismaktadir.

3. Arastirmanin Kapsami, Veri Seti ve Yontemi

Bu calismanin amaci 2016-2022 yillar1 arasinda E7 ve G7 iilkelerinde finans dist
sektorlerde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilariin karliliklart iizerinde etkisi
olup olmadigini aragtirmaktir. Bu kapsamda karlilig1 temsilen belirlenen bagimli
degiskenler aktif karlilig1 (ROA) ve 6zsermaye karliligi (ROE)’dir. Sermaye yapisint
temsili oranlart ise Toplam Bor¢/Toplam Aktifler (TB/TA) ve Toplam
Borg/Ozsermaye (TB/O)’dir. Caligmada ayrica bagimli ve bagimsiz degiskenlerle
uyumlu aktif biiyiikliigii (LN_AKTIF), maddi duran varliklar/toplam aktifler
(MDV/TA), cari oran (CARI_ORAN) ve isletme riskliligi (IR) kontrol degiskenleri
olarak belirlenmistir. Arastirma kapsaminda kullanilan firmalara ait finansal tablo
bilgileri Thomson Reuters & Datastream veri tabanindan temin edilmistir.

Arastirma kapsaminda ilgili tarihlerde ilgili veri setine sahip E7 iilkelerine ait
firmalar; Cin (SSEC), Hindistan (Nifty50), Brezilya (Bovespa), Meksika (IPC Index),
Endonezya (Jakarta Composite), Rusya (RTSI) ve Tiirkiye (BIST100) endekslerinde
yer alan firmalar ve G7 filkelerine ait firmalar; Almanya (Dax Endeksi),
ABD(S&P500), italya (FTSE MIB), Fransa (CAC40), ingiltere (FTSE100), Japonya
(Nikkei 225), Kanada (S&P/TSX Composite Index) endekslerinde yer alan firmalar
orneklem olarak secilmistir.
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Caligma kapsaminda toplanan verilerin panel karakterli olmasindan dolay1
arastirmanin metodolojisi olarak Panel Veri Regresyon Analizi se¢ilmistir. Panel veri
analizi olarak bilinen yontem, zaman serileri igeren kesit verileri kullanilarak
ekonomik iligkilerin tahmin edilmesini saglayan panel veri modelleri araciligiyla
gerceklestirilmektedir (Tatoglu, 2021: 4). Yatay kesitte yer alan her bir birimin zaman
icinde meydana gelen degigsimini analiz etmek i¢in panel veri analizi yonteminin
kullanilmas1 hem daha giivenilir hem de saglikli sonuglar elde edilmesine katk1
saglamaktadir. (Sarikovanlik ve digerleri, 2020: 167).

Firmalarin sermaye yapilarinin karliliklari tizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla
ROA ve ROE bagimli degiskenleri i¢in dort model olusturulmustur.

RQAiﬂt = Bo + PiTB/TAi¢ + P.LN_AKTIFit + BsMDV/TAi¢ + B4CAR1_ORAN1‘; +
BsIRie+ ui 1)

RQAi,t = Po + BfTB/Oi,t + BoLN_AKTIFi¢ + BsMDV/TAie + B4CAR1_ORANi,t +
BsIRie+ ui (2)

ROEi¢ = Bo+ PiTB/TAit + B.LN_AKTIFi¢ + BsMDV/TAis + BsCARI ORANi¢ +
BsiRi,t"‘ Uit (3)

ROEi: = By + BiTB/Oie + BLN_AKTIFiz + BMDV/TAi¢ + B<CARI_ORANi +
BsIRie+ uj “4)

Modeldeki “Bo” ve “u” katsayilar1 sirasiyla sabit ve hata terimini temsil etmektedir.
Ayni sekilde “i" ilgili endekste yer alan firmalari, “t” ise zamani temsil etmektedir.

4. Ampirik Bulgular

2016-2022 donemleri arasinda E7 ve G7 iilkelerinde ilgili borsa endekslerine kote
edilen firmalarin sermaye yapilarinin karliliklar1 tizerinde herhangi bir etkisi olup
olmadigmi incelemek amaciyla Panel Veri Regresyon Analizi yapilmistir. Uzun
zaman serilerine sahip (genellikle 20-60 y1l) makro paneller i¢in duraganlik problemi
s0z konusu olabileceginden birim kok testi yapilirken 20 yildan daha az zaman
serilerine sahip mikro panel veriler (N>T) i¢in bu durum s6z konusu degildir (Baltagi
2021: 1). Bu nedenle 7 yillik dénemin dikkate alindig1 mevcut ¢aligma mikro panel
yapisina uygun oldugundan birim kok testi yapilmasina gerek duyulmamistir. Analiz
kapsaminda ilk olarak kurulan modellerin Havuzlanmig En Kiigiik Kareler, Sabit
Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modellerinden hangisine uygun oldugunun belirlenmesi
i¢in sirayla F Testi, Breusch Pagan LM Testi ve Hausman Testi yapilmustir.

F Testi, Sabit Etkiler Modeline gore kurulan modelde birim ve/veya zaman etkisinin
varhgmi test etmektedir. Ilgili testin Ho hipotezi “tiim birim (zaman) etkiler sifira
esittir.” seklinde kurulmaktadir. Breusch Pagan LM Testi Tesadiifi Etkiler Modeline
gore kurulan modelde birim ve/veya zaman etkisinin varligmi test etmektedir. ilgili
testin Ho hipotezi “birim (zaman) etkilerin varyansi sifira esit” seklinde kurulmaktadir
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(Tatoglu, 2021). Sabit ve tesadiifi etkiler modellerinden hangisinin optimal olduguna
karar vermek i¢in Hausman Spesifikasyon Testi uygulanmaktadir. ilgili testin Ho
hipotezi tesadiifi etkiler modelinin gegerliligini savunmaktadir. E7 ve G7 iilkeleri i¢in
kurulan modellere iliskin ilgili testler yapilmis, test sonuglar1 asagidaki tablolarda
gosterilmigtir.

Tablo 1. E7 Ulkeleri icin F Testi, LM Testi ve Hausman Testi Sonuclari

(Model 1)
F Testi LM Testi Hausman Testi
Birim | Zaman Birim Zaman | Birim | Zaman
Cin t 8.06 22.82 | 5998.31 | 1115.79 | 23523 | 22.89
p 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0004
Hindistan t 27.09 0.37 372.96 0.00 21.23
p 0.0000 | 0.9001 | 0.0000 1.000 | 0.0007
Brezilya t 5.67 0.74 109.18 0.45 29.76
p 0.0000 | 0.6189 | 0.0000 | 0.2515 | 0.0000
Meksika t 12.21 1.61 192.69 0.52 11.45
p 0.0000 | 0.1454 | 0.0000 | 0.2344 | 0.0432
Endonezya t 4.71 7.27 1027.96 | 93.25 70.78 18.97
p 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0020
Rusya t 9.31 2.45 117.23 0.00 15.94 13.94
p 0.0000 | 0.0261 | 0.0000 | 1.0000 | 0.0070 | 0.0160
Tiirkiye t 6.06 9.66 187.06 | 145.85 | 30.55 7.43
p 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.1908

t: istatistik degeri, p: olasilik degeri

Model 1’e iligkin Hausman Testi sonuglarina gore Hindistan (0.0007< 0.05), Brezilya
(0.0000< 0.05), Meksika (0.0432<0.05) i¢in tek yonlii sabit birim etkiler modelinin,
Cin (birim etkisine gore 0.0000< 0.05, zaman etkisine gore 0.0004< 0.05), Endonezya
(birim etkisine gore 0.0000< 0.05, zaman etkisine gore 0.0020< 0.05) ve Rusya (birim
etkisine gore 0.0070< 0.05, zaman etkisine gore 0.0160< 0.05) i¢in iki yonlii sabit
etkiler modelinin, Tiirkiye (birim etkisine gére 0.0000< 0.05, zaman etkisine gore
0.1908>0.05) i¢in birim etkisi sabit, zaman etkisi tesadiifi karma etkiler modelinin
uygun bir tahminci olduguna karar verilmistir.
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Tablo 2. E7 Ulkeleri icin F Testi, LM Testi ve Hausman Testi Sonu¢lar1

(Model 2)
F Testi LM Testi Hausman Testi
Birim | Zaman Birim Zaman | Birim | Zaman
Cin t 8.30 23.18 | 6052.93 | 1153.60 | 278.69 | 29.05
p 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000
Hindistan t 27.00 0.38 378.65 0.00 18.61
p 0.0000 | 0.8918 | 0.0000 1.000 | 0.0023
Brezilya t 5.77 0.65 126.12 0.66 24.68
p 0.0000 | 0.6878 | 0.0000 | 0.2086 | 0.0002
Meksika t 11.87 1.70 187.08 0.00 10.25
p 0.0000 | 0.1238 | 0.0000 | 1.0000 | 0.0683
Endonezya t 6.21 6.02 1563.00 | 59.29 9491 19.94
p 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0013
Rusya t 8.85 2.49 115.12 0.00 14.13 14.28
p 0.0000 | 0.0241 | 0.0000 | 1.0000 | 0.0148 | 0.0139
Tiirkiye t 6.57 9.55 219.43 143.48 | 28.06 24.87
p 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0000 | 0.0001

t: istatistik degeri, p: olasilik degeri

Model 2’e iligkin Hausman Testi sonuglarina gore Hindistan (0.0023< 0.05), Brezilya
(0.0002< 0.05), i¢in tek yonlii sabit birim etkiler modelinin, Meksika (0.0683>0.05)
icin tek yonlii tesadiifi birim etkiler modelinin, Cin (birim etkisine gére 0.0000< 0.05,
zaman etkisine gore 0.0000< 0.05), Endonezya (birim etkisine gore 0.0000< 0.05,
zaman etkisine gore 0.0013< 0.05), Rusya (birim etkisine gore 0.0148< 0.05, zaman
etkisine gore 0.0139< 0.05) ve Tiirkiye (birim etkisine gore 0.0000< 0.05, zaman
etkisine gore 0.0001< 0.05) icin iki yonlii sabit etkiler modelinin uygun bir tahminci
olduguna karar verilmistir.

Tablo 3. E7 Ulkeleri icin F Testi, LM Testi ve Hausman Testi Sonuclar

(Model 3)
F Testi LM Testi Hausman Testi
Birim Zaman Birim Zaman Birim Zaman

Cin t 3.59 25.50 1678.86 | 1395.51 162.96 84.56

p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Hindistan t 17.00 0.90 271.90 0.17 26.77

p 0.0000 0.4950 0.0000 0.3400 0.0001
Brezilya t 0.44 1.90 0.00 1.38

p 0.9996 0.0800 1.0000 0.1198
Meksika t 9.83 1.74 152.10 0.89 11.11

p 0.0000 0.1132 0.0000 0.1734 0.0492
Endonezya t 1.11 1.65 2.21 0.00

p 0.0659 0.1294 0.0686 1.0000
Rusya t 0.80 1.86 0.00 0.00
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p 0.7556 | 0.0890 1.0000 1.0000
Tiirkiye t 0.79 2.90 0.00 0.00
p 0.8787 | 0.0087 1.0000 1.0000

t: istatistik degeri, p: olasilik degeri

Model 3’e iligkin Hausman Testi sonuglarina gore Hindistan (0.0001< 0.05), Meksika
(0.0492<0.05) i¢in tek yonlii sabit birim etkiler modelinin, Cin (birim etkisine gore
0.0000<0.05, zaman etkisine gore 0.0000< 0.05), i¢in iki yonlii sabit etkiler modelinin
uygun bir tahminci olduguna karar verilmistir. Brezilya, Endonezya, Rusya ve
Tiirkiye igin birim ve sabit etkiye rastlanmamis olup Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler
Modeli uygun bir tahminci olarak goriilmiistiir.

Tablo 4. E7 Ulkeleri icin F Testi, LM Testi ve Hausman Testi Sonuclari

(Model 4)
F Testi LM Testi Hausman Testi
Birim Zaman Birim Zaman Birim Zaman
Cin t 3.74 26.67 1751.06 | 1528.61 | 215.31 13.15
p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0220
Hindistan t 15.84 0.88 277.04 0.00 17.63
p 0.0000 0.5105 0.00 1.0000 0.0034
Brezilya t 0.77 1.99 0.0000 1.72
p 0.8697 0.0662 1.0000 0.0947
Meksika t 13.52 1.53 185.27 0.00 22.08
p 0.0000 0.1716 0.0000 1.0000 0.0005
Endonezya t 1.08 1.85 1.31 0.00
p 0.1224 0.086 0.1258 1.0000
Rusya t 0.99 1.16 0.13 0.00
p 0.4806 0.3287 0.3583 1.0000
Tirkiye t 0.80 3.06 0.0000 0.00
p 0.8641 0.006 1.0000 1.0000

t: istatistik degeri, p: olasilik degeri

Model 4’¢ iligkin Hausman Testi sonuglarina gore Hindistan (0.0034< 0.05), Meksika
(0.0005<0.05) i¢in tek yonlii sabit birim etkiler modelinin, Cin (birim etkisine gore
0.0000< 0.05, zaman etkisine gore 0.0220<0.05), i¢in iki yonlii sabit etkiler modelinin
uygun bir tahminci olduguna karar verilmistir. Brezilya, Endonezya, Rusya ve
Tiirkiye igin birim ve sabit etkiye rastlanmamis olup Havuzlanmis En Kii¢iik Kareler
Modeli uygun bir tahminci olarak goriilmiistiir.

Tablo 5. G7 Ulkeleri icin F Testi, LM Testi ve Hausman Testi Sonuclari

(Model 1)
F Testi LM Testi Hausman Testi
Birim Zaman Birim Zaman Birim Zaman

Almanya t 5.35 1.87 76.56 0.00 8.5

p 0.0000 0.0868 0.0000 1.0000 0.075
ABD t 15.4 1.01 3831.89 0.06 22.2

p 0.0000 0.4161 0.0000 0.4015 0.0002
italya t 11.95 1.71 125.63 0.00 18.97
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p 0.0000 0.1228 0.0000 1.0000 0.0019
Fransa t 16.96 1.49 210.9 0.28 25.54
p 0.0000 0.1829 0.0000 0.2996 0.0000
Ingiltere t 50.96 0.38 1130.32 0.00 3.31
p 0.0000 0.891 0.0000 1.0000 0.6517
Japonya t 7.27 6.79 845.14 0.00 20.62 39.23
p 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 0.0004 | 0.0000
Kanada t 4.43 6.21 152.43 60.17 63.82 6.26
p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 | 0.2819

t: istatistik degeri, p: olasilik degeri

Model 1’e iliskin Hausman Testi sonuglarina gére ABD (0.0002<0.05), italya
(0.0019< 0.05), Fransa (0.0000<0.05) i¢in tek yonlii sabit birim etkiler modelinin,
Almanya (0.0750>0.05), Ingiltere (0.6517>0.05) igin tek yonlii tesadiifi birim etkiler
modelinin, Japonya (birim etkisine gore 0.0004< 0.05, zaman etkisine gore 0.0000<
0.05) i¢in iki yonlii sabit etkiler modelinin, Kanada (birim etkisine gore 0.0000< 0.05,
zaman etkisine gore 0.2819>0.05) i¢cin birim etkisi sabit, zaman etkisi tesadiifi karma
etkiler modelinin uygun bir tahminci olduguna karar verilmistir.

Tablo 6. G7 Ulkeleri icin F Testi, LM Testi ve Hausman Testi Sonuclari

(Model 2)
F Testi LM Testi Hausman Testi
Birim Zaman Birim Zaman Birim Zaman
Almanya t 7.76 1.42 134.1 0.00 10.05
p 0.0000 0.2066 0.0000 1.0000 0.0739
ABD t 15.45 0.97 3850.93 0.10 20.65
p 0.0000 0.4453 0.0000 0.3749 0.0001
Italya t 11.59 1.59 128.61 0.00 16.79
p 0.0000 0.1540 0.0000 1.0000 0.0049
Fransa t 18.00 1.69 193.12 0.71 34.09
p 0.0000 0.1259 0.0000 0.1991 0.0000
Ingiltere t 50.01 0.34 1126.49 0.00 2.92
p 0.0000 0.915 0.0000 1.0000 0.7128
Japonya t 8.28 5.22 801.66 0.00 71.81 30.68
p 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000
Kanada t 391 6.28 149.96 61.72 39.4 18.11
p 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0028

t: istatistik degeri, p: olasilik degeri

Model 2’ye iliskin Hausman Testi sonuclarina gére ABD (0.0001<0.05), italya
(0.0049<0.05), Fransa (0.0000<0.05) icin tek yonlii sabit birim etkiler modelinin,
Almanya (0.0739>0.05), ingiltere (0.7128>0.05) igin tek yonlii tesadiifi birim etkiler
modelinin, Japonya (birim etkisine gére 0.0000< 0.05, zaman etkisine gore 0.0000<
0.05) ve Kanada (birim etkisine gére 0.0000< 0.05, zaman etkisine gore 0.0028< 0.05)
icin iki yonlii sabit etkiler modelinin uygun bir tahminci olduguna karar verilmistir.
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Tablo 7. G7 Ulkeleri icin F Testi, LM Testi ve Hausman Testi Sonuclari

(Model 3)
F Testi LM Testi Hausman Testi
Birim Zaman Birim Zaman Birim Zaman
Almanya t 1.43 1.48 0.30 0.00
p 0.0825 0.1873 0.2924 1.0000
ABD t 1.07 1.06 0.10 0.00
p 0.188 0.3841 0.3759 1.0000
Italya t 5.47 0.42 452 0.00 23.74
p 0.0000 0.8627 0.0000 1.0000 0.0002
Fransa t 2.54 2.43 13.17 3.83 8.01 12.27
p 0.0001 0.0269 0.0001 0.0252 0.0911 0.0155
Ingiltere t 7.92 0.41 319.15 0.00 15.46
p 0.0000 0.8744 0.0000 1.0000 0.0086
Japonya t 2.00 6.49 33.35 0.00 46.42 37.9
p 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000
Kanada t 2.36 4.80 2221 32.14 58.79 0.31
p 0.0000 0.0001 0.0000 0.0000 0.0000 0.9974

t: istatistik degeri, p: olasilik degeri

Model 3’e iliskin Hausman Testi sonuglarina gore italya (0.0002<0.05), Ingiltere
(0.0086<0.05) i¢in tek yonlii sabit birim etkiler modeli, Japonya (birim etkisine gore
0.0000< 0.05, zaman etkisine gore 0.0000< 0.05) i¢in iki yonlii sabit etkiler modelinin
Kanada (birim etkisine gore 0.0000< -0.05, zaman etkisine gore 0.9974>0.05) i¢in
birim etkisi sabit, zaman etkisi tesadiifi karma etkiler modelinin uygun bir tahminci
olduguna karar verilmistir. Almanya ve ABD i¢in birim ve sabit etkiye rastlanmamis
olup Havuzlanmis En Kiigiik Kareler Modeli uygun bir tahminci olarak goriilmiistiir.

Tablo 8. G7 Ulkeleri icin F Testi, LM Testi ve Hausman Testi Sonuclari

(Model 4)
F Testi LM Testi Hausman Testi
Birim Zaman Birim Zaman Birim Zaman
Almanya t 2.63 1.89 14.38 0.00 22.74
p 0.0000 0.0835 0.0001 1.0000 0.0004
ABD t 1.03 1.18 0.01 0.00
p 0.3538 0.3158 0.452 1.0000
Italya t 4.65 0.55 33.14 0.00 23.3
p 0.0000 0.7663 0.0000 1.0000 0.0003
Fransa t 5.62 2.3 15.1 0.00 52.43 12.7
p 0 0.0361 0.0001 1.0000 0.0000 0.0128
Ingiltere t 7.47 0.29 32241 0.00 6.85
p 0 0.9421 0 1.0000 0.2324
Japonya t 2.09 6.42 40.07 0.00 54.67 37.29
p 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 0.0000 0.0000
Kanada t 1.92 5.04 11.73 36.57 40.63 6.77
p 0.0000 0.0000 0.0003 0.0000 0.0000 0.2381

t: istatistik degeri, p: olasilik degeri

Model 4’e iliskin Hausman Testi sonuglarina gore, Almanya (0.004<0.05), italya
(0.0003<0.05) icin tek yonlii sabit birim etkiler modelinin, Ingiltere (0.2324>0.05)
i¢in tek yonlii tesadiifi birim etkiler modelinin, Fransa (birim etkisine gére 0.0000<
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0.05, zaman etkisine gore 0.0128<0.05) ve Japonya (birim etkisine gore 0.0000< 0.05,
zaman etkisine gore 0.0000<0.05) i¢in iki yonlii sabit etkiler modelinin, Kanada
(birim etkisine gore 0.0000< 0.05, zaman etkisine gore 0.2381>0.05) i¢in birim etkisi
sabit, zaman etkisi tesadiifi karma etkiler modelinin uygun bir tahminci olduguna
karar verilmistir. ABD i¢in birim ve sabit etkiye rastlanmamig olup Havuzlanmis En
Kiigiik Kareler Modeli uygun bir tahminci olarak goriilmiistiir.

E7 ve G7 iilkeleri igin kurulan modellere iligkin uygun modellerin tespit edilmesinden
sonra sabit etkiler, tesadiifi etkiler ve havuzlanmis en kiigiik kareler modellerinde
dogru sonuclara ulagmak adina degisen varyans (heteroskedastisite), otokorelasyon
ve birimler aras1 korelasyon sorunlarinin olup olmadig1 analiz edilmistir. Buna gore
E7 iilkeleri igin;

Model 1’¢ iliskin varsayimlarin analiz sonuglarina gére Cin (Degistirilmis Wald
Testi=0.00<0.05, DW=1.04, BW LBI=1.46, Pesaran’s CD= 0.00<0.05), Hindistan
(Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.27, BW LBI=1.69, Pesaran’s CD=
0.00<0.05), Meksika (Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.84, BW
LBI=2.18, Pesaran’s CD= 0.00<0.05), Endonezya (Degistirilmis Wald
Testi=0.00<0.05, DW=1.28, BW LBI=1.61, Pesaran’s CD= 0.00<0.05) ve Rusya
(Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.28, BW LBI=1.76, Pesaran’s CD=
0.00<0.05) i¢in varsayimlarin ii¢linde de sapmalar gbzlemlenirken, Brezilya igin
degisen varyans ve otokorelasyon problemi gozlemlenmistir. !

Model 2’ye iliskin varsayimlarin analiz sonuglarma gore Cin (Degistirilmis Wald
Testi=0.00<0.05, DW=1.26, BW LBI=1.69, Pesaran’s CD= 0.00<0.05), Hindistan
(Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.03, BW LBI=1.44, Pesaran’s CD=
0.00<0.05), Meksika (Levene, Brown Forsythe Testi=W0=0.00<0.05,
W50=0.01<0.05, W10=0.00<0.05, DW=1.78, BW LBI=2.12, Pesaran’s CD=
0.00<0.05), Endonezya (Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.20, BW
LBI=1.58, Pesaran’s CD= 0.00<0.05, Rusya (Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05,
DW=1.29, BW LBI=1.77, Pesaran’s CD= 0.00<0.05 ve Tiirkiye (Degistirilmis Wald
Testi=0.00<0.05, DW=1.28, BW LBI=1.64, Pesaran’s CD= 0.00<0.05 igin
varsayimlarin ii¢iinde de sapmalar gozlemlenirken, Brezilya i¢in degisen varyans ve
otokorelasyon problemi gozlemlenmistir.

Model 3’e iliskin varsayimlarin analiz sonuglarina gére Cin (Degistirilmis Wald
Testi=0.00<0.05, DW=1.68, BW LBI=1.99, Pesaran’s CD= 0.00<0.05, Hindistan
(Degistirilmis  Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.16, BW LBI=1.51, Pesaran’s
CD=0.00<0.05) ve Tiirkiye (Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.14, BW
LBI=1.95, Pesaran’s CD=0.00<0.05 i¢in varsayimlarin tii¢linde de sapmalar
gozlemlenirken, Brezilya (Breusch-Pagan / Cook Weisberg=0.00<0.05, Wooldridge=
0.00<0.05) i¢in degisen varyans ve otokorelasyon problemi gdzlemlenmistir. Meksika
(Degistirilmis  Wald Testi=0.00<0.05, DW=2.44, BW LBI=2.64, Pesaran’s
CD=0.00<0.05) igin degisen varyans ve birimler arasi korelasyon problemleri
gozlemlenirken, Endonezya (Breusch-Pagan/Cook Weisberg=0.00<0.05, Wooldridge=

1" E7 ve G7 iilkeleri igin etkinligi bozan varsayimlarin testleri yapilmis olup sayfa
say1st sinirini astigl icin makaleye eklenmemistir. Istenildigi takdirde ilgili analizlerin
sonuglart sorumlu yazardan talep edilebilir.
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0.41>0.05) ve Rusya Breusch-Pagan/Cook Weisberg=0.00<0.05, Wooldridge=
0.18>0.05) i¢in sadece degisen varyans sorunu tespit edilmistir.

Model 4’¢ iliskin varsayimlarin analiz sonuglarina gore Cin (Degistirilmis Wald
Testi=0.00<0.05, DW=1.69, BW LBI=2.00, Pesaran’s CD=0.00<0.05), Hindistan
(Degistirilmis  Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.10, BW LBI=1.47, Pesaran’s
CD=0.00<0.05) ve Tiirkiye (Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.14, BW
LBI=1.95, Pesaran’s CD=0.00<0.05) i¢in varsayimlarin tii¢linde de sapmalar
gozlemlenirken, Brezilya (Breusch-Pagan/Cook Weisberg=0.00<0.05, Wooldridge=
0.23>0.05), Endonezya (Breusch-Pagan/Cook Weisberg=0.00<0.05, Wooldridge=
0.77>0.05) ve Rusya (Breusch-Pagan/Cook Weisberg=0.00<0.05, Wooldridge=
0.87>0.05) i¢in sadece degisen varyans problemi tespit edilmistir. Meksika
(Degistirilmis  Wald Testi=0.00<0.05, DW=2.06, BW LBI=2.30, Pesaran’s
CD=0.00<0.05 i¢in degisen varyans ve birimler arasi otokorelasyon problemleri s6z
konusudur.

G7 tlkeleri igin;

Model 1’e iliskin varsayimlarin analiz sonuglarina gére Almanya (Levene, Brown
Forsythe Testi= W0=0.00<0.05, W50=0.00<0.05, W10=0.00<0.05, DW=1.27, BW
LBI=1.60, Pesaran’s CD= 0.00<0.05), ABD (Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05,
DW=0.41, BW LBI=1.02, Pesaran’s CD=0.00<0.05), Italya (Degistirilmis Wald
Testi=0.00<0.05, DW=1.14, BW LBI=1.68, Pesaran’s CD=0.00<0.05), Fransa
(Degistirilmis  Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.11, BW LBI=1.60, Pesaran’s
CD=0.00<0.05), Ingiltere (Levene, Brown Forsythe Testi= W0=0.00<0.05,
W50=0.00<0.05, W10=0.00<0.05, DW=1.48, BW LBI=1.66, Pesaran’s CD=
0.00<0.05), ve Japonya (Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.37, BW
LBI=1.68, Pesaran’s CD=0.00<0.05), i¢in varsayimlarin ii¢iinde de sapmalar oldugu
gdzlemlenmistir.

Model 2’ye iligskin varsayimlarin analiz sonuglarina gore tim G7 iilkeleri i¢in
varsayimlarin {igiinde de sapmalar oldugu gézlemlenmistir.

Model 3¢ iligkin varsaymmlarin analiz sonuglarina gore Italya (Degistirilmis Wald
Testi=0.00<0.05, DW=1.07, BW LBI=1.71, Pesaran’s CD=0.00<0.05) ve Ingiltere
(Degistirilmis  Wald Testi=0.00<0.05, DW=0.78, BW LBI=1.26, Pesaran’s
CD=0.00<0.05) i¢in varsayimlarin ii¢iinde de sapmalar gozlemlenirken, Japonya
(Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05, DW=2.22, BW LBI=2.37, Pesaran’s
CD=0.00<0.05) i¢cin degigen varyans ve birimler arasi korelasyon, Almanya (Breusch-
Pagan/Cook Weisberg=0.00<0.05, Wooldridge= 0.00<0.05) i¢cin degisen varyans ve
otokorelasyon, ABD (Breusch-Pagan/Cook Weisberg=0.00<0.05, Wooldridge=
0.13>0.05) i¢in sadece degisen varyans sorununun oldugu tespit edilmistir.

Model 4’¢ iliskin varsayimlarin analiz sonuglarina gére Almanya (Degistirilmis Wald
Testi=0.00<0.05, DW=1.62, BW LBI=2.10, Pesaran’s CD=0.00<0.05), Fransa
(Degistirilmis  Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.28, BW LBI=1.66, Pesaran’s
CD=0.00<0.05), Ingiltere (Levene, Brown Forsythe Testi= W0=0.00<0.05,
W50=0.00<0.05, W10=0.00<0.05, DW=0.64, BW LBI=1.16, Pesaran’s CD=
0.00<0.05) ve Japonya (Degistirilmis Wald Testi=0.00<0.05, DW=1.73, BW
LBI=1.97, Pesaran’s CD=0.00<0.05) i¢in varsayimlarin tiglinde de sapmalar
gozlemlenirken, ABD (Breusch-Pagan/Cook Weisberg=0.00<0.05, Wooldridge=
0.08>0.05) icin sadece degisen varyans sorunu, Italya (Degistirilmis Wald
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Testi=0.00<0.05, DW=1.08, BW LBI=1.67, Pesaran’s CD=0.30>0.05) i¢in degisen
varyans ve otokorelasyon problemleri tespit edilmistir.

Olusturulan modellerde yer alan varsayimlarin sapmalari, modelin standart hatalarini,
t ve F istatistiklerini ve R? degerini etkileyebilmektedir. Bu nedenle modelde degisen
varyans, otokorelasyon veya birimler arasi korelasyon sorunlarindan en az mevcutsa
ya direngli standart hatalar kullanilmali ya da uygun yontemler kullanilarak tahmin
yapilmalidir (Tatoglu, 2021). Buna gore E7 ve G7 {ilkeleri i¢in kullanilan modeller ve
direngli tahminci yontemleri asagidaki tablolarda gdsterilmistir.

Tablo 9. E7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar1 (Model 1)

Cin Hindistan Brezilya Meksika Driscoll
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Arellano, Froot ve Kraay
Tahmincisi Kraay ve Rogers Tahmincisi
Tahmincisi Tahmincisi

Katsay1 P>t| Katsay1 P>t Katsay1 P>t| Katsay1 P>t
ROA
TB/TA -0.1099 0.000 0.0677 0.178 | -0.1516 [ 0.000 | -0.0899 | 0.029
LN_AKTIF -0.0075 0.025 | -0.0595 | 0.010 | -0.0538 | 0.053 | 0.0072 | 0.582
MDV/TA -0.1202 0.000 | -0.2046 | 0.001 [ -0.0736 | 0.231 | -0.0976 | 0.017
CARI_ORAN -0.0075 0.000 | -0.0259 | 0.011 | -0.0115 | 0.015 | 0.0020 | 0.030
IR -0.0000 0.069 | -0.0000 | 0.412 [ 0.0000 | 0.650 | -0.0001 | 0.117
Sabit Terim 0.3273 0.000 | 1.5970 | 0.003 1.4648 | 0.021 | 0.0522 | 0.859
R? 0.0882 0.2603 0.1999 0.0856
Gozlem Sayist 8778 252 350 196
Firma Sayis1 1254 36 50 28

Tablo 9. E7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar1 (Model 1)

(devam)
Endonezya Rusya Tiirkiye
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Kraay Karma Etkiler Modeli
Tahmincisi Tahmincisi
Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>z
ROA
TB/TA -0.0501 0.036 -0.1387 0.034 -0.1416 0.000
LN _AKTIF 0.0249 0.017 0.0021 0.922 0.0167 0.050
MDV/TA -0.2353 0.000 -0.0657 0.072 -0.2047 0.000
CARI_ORAN -0.0001 0.238 -0.0114 0.112 0.0068 0.095
R 0.0000 0.073 0.0013 0.003 5.44e-07 0.984
Sabit Terim -0.2705 0.121 0.2408 0.592 -0.0909 0.642
R? 0.1875 0.0666 0.6350
Gozlem Sayisi 3213 203 483
Firma Sayisi 459 29 69

Model 1 igin elde edilen tahminci sonuglari incelendiginde Cin SSEC Endeksi i¢in
hesaplanan R? degerinin 0.0882 oldugu goriilmektedir. Bu deger modelde yer alan
bagimsiz degiskenler tarafindan aktif karliligindaki degisimin %8.82 diizeyinde
acikladigmi ifade eder. Ayrica SSEC Endeksi i¢in ilgili sonuglar detayli
incelendiginde TB/TA orani, aktif biiyiikliigi, MDV/TA oran1 ve cari oranin 0.05
diizeyinde, isletme riskliligi degiskeninin 0.10 anlamlilik diizeyinde isletmelerin aktif
karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi goézlemlenmistir.
Hindistan Nifty 50 Endeksi i¢in R? degerinin 0.2603 oldugu gozlemlenmekte, aktif
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biiyiikliigii, MDV/TA orani ve cari oranin 0.05 diizeyinde, Brezilya Bovespa Endeksi
icin R? degerinin 0.1999, TB/TA oram1 ve cari oramin 0.05 diizeyinde, aktif
biiyiikliigiiniin ise 0.10 oraminda, Meksika IPC Endeksi i¢in R? degerinin 0.0856
oldugu gézlemlenmekte, TB/TA orani, MDV/TA orani ve cari oranin 0.05 diizeyinde,
Endonezya Jakarta Composite Endeksi ig¢in R? degerinin 0.1875 oldugu
gozlemlenmis, TB/TA orani, aktif biiyiikligii ve MDV/TA oraninin 0.05 diizeyinde,
isletme riskliligi degiskeninin 0.10 anlamlilik diizeyinde, Rusya RTSI Endeksi i¢in R?
degerinin 0.0666 oldugu gozlemlenmis, TB/TA orani ve isletme riskliliginin 0.05,
MDV/TA oraninin ise 0.10 anlamlilik diizeyinde, Tiirkiye BIST100 Endeksi igin R?
degerinin 0.6350 oldugu gozlemlenmis, TB/TA oran1 ve MDV/TA oranmin 0.05
anlamlilik diizeyinde, aktif biiytikliigii ve cari oranin ise 0.10 anlamlilik diizeyinde
isletmelerin aktif karliligi lizerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi
gozlemlenmistir.

Tablo 10. E7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglar1 (Model 2)

Cin Hindistan Brezilya Meksika Driscoll
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Arellano, Froot ve Kraay
Tahmincisi Kraay ve Rogers Tahmincisi
Tahmincisi Tahmincisi

Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>t| Katsay1 P>t
ROA
TB/O -0.0073 0.001 | -0.0035 | 0.521 | -0.0013 | 0.287 | -0.0030 | 0.096
LN_AKTIF -0.0101 0.001 | -0.0569 | 0.016 | -0.0514 | 0.030 | -0.0134 | 0.054
MDV/TA -0.1164 0.000 | -0.2345 | 0.000 | -0.0794 | 0.272 | -0.0763 | 0.021
CARI_ORAN -0.0038 0.002 | -0.0335 | 0.001 | -0.0054 | 0.204 | 0.0021 | 0.009
iR -0.0000 0.063 | -0.0000 | 0.513 [ 0.0000 | 0.648 | -0.0001 | 0.197
Sabit Terim 0.3290 0.000 | 1.6038 | 0.005 | 1.3037 | 0.017 | 0.4592 | 0.006
R? 0.0728 0.2552 0.0779 0.2643
Gozlem Sayisi 8778 252 350 196
Firma Sayisi 1254 36 50 28

Tablo 10. E7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar1 (Model 2)

(devam)
Endonezya Rusya Tiirkiye
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Kraay Driscoll ve Kraay Tahmincisi
Tahmincisi Tahmincisi
Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>t
ROA
TB/O 0.0000 0.828 -3.15¢-06 0.815 -0.0000 0.522
LN _AKTIF 0.0563 0.000 -0.0028 0.894 0.0270 0.113
MDV/TA -0.2591 0.000 -0.0760 0.048 -0.2575 0.021
CARI_ORAN -0.0001 0.399 -0.0079 0.155 0.0136 0.019
R 0.0000 0.107 0.0012 0.004 0.0000 0.419
Sabit Terim -0.8843 0.000 0.2701 0.563 -0.3759 0.216
R? 0.0990 0.0373 0.1622
Gozlem Sayisi 3213 203 483
Firma Sayisi 459 29 69

Model 2 i¢in elde edilen tahminci sonuglari incelendiginde Cin SSEC Endeksi i¢in
hesaplanan R? degerinin 0.0728 oldugu gdézlemlenmis. TB/O orani, aktif biiyiikliigii,
MDV/TA orani ve cari oranin 0.05 diizeyinde, isletme riskliligi degiskeninin 0.10
anlamlilik diizeyinde. Hindistan Nifty 50 Endeksi igin R? degerinin 0.2552 oldugu
gozlemlenmekte, aktif biiylikliigii, MDV/TA orani ve cari oranin 0.05 diizeyinde,
Brezilya Bovespa Endeksi igin R? degerinin 0.0779, aktif biiyiikliigiiniin 0.05
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diizeyinde, Meksika IPC Endeksi i¢in R? degerinin 0.2643 oldugu gdzlemlenmekte,
MDV/TA oran1 ve cari oranin 0.05 diizeyinde, TB/O oram1 ve aktif biiyiikliigiiniin ise
0.10 anlamhlik diizeyinde, Endonezya Jakarta Composite Endeksi igin R? degerinin
0.0990 oldugu gozlemlenmis, aktif biiyiikliigii ve MDV/TA oraninin 0.05 anlamlilik
diizeyinde, Rusya RTSI Endeksi i¢in R? degerinin 0.0373 oldugu gdézlemlenmis,
MDV/TA orani ve isletme riskliliginin 0.05 anlamlilik diizeyinde, Tiirkiye BIST100
Endeksi igin R?degerinin 0.1622 oldugu gézlemlenmis, MDV/TA orani ve cari oranin
0.05 anlamlilik diizeyinde isletmelerin aktif karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak
anlamli sonuglar verdigi gézlemlenmistir.

Tablo 11. E7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar1 (Model 3)

Cin Hindistan Brezilya Meksika Driscoll
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Arellano, Froot ve Kraay
Tahmincisi Kraay ve Rogers Tahmincisi
Tahmincisi Tahmincisi

Katsay1 | P>[t| Katsay1 | P>t| Katsay1 P>t Katsay1 P>t
ROE
TB/TA -0.3168 0.011 | 0.8960 | 0.000 00486 | 0.377 | -0.1973 | 0.410
LN _AKTIF -0.0038 0.808 | -0.1205 | 0.010 [ -0.0169 | 0.289 | 0.0198 | 0.394
MDV/TA -0.2980 0.000 | -0.0098 | 0.868 | 0.0564 | 0.460 | -0.5353 | 0.002
CARI_ORAN -0.0201 0.000 | -0.0145 | 0.108 | -0.0181 | 0.160 | -0.0060 | 0.200
R -0.0000 0.050 | -0.0004 | 0.068 | -0.0000 | 0.619 | -0.0021 | 0.127
Sabit Terim 0.4796 0.114 | 2.5338 | 0.011 | 0.4963 | 0.186 | 0.1544 | 0.785
R? 0.0733 0.3103 0.0060 0.1602
Gozlem Sayisi 8778 252 350 196
Firma Sayisi 1254 36 50 28

Tablo 11. E7 Ulkeleri ig:in Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar1 (Model 3)

(devam)
Endonezya Rusya Tiirkiye
Huber, Eicker ve White Huber, Eicker ve Driscoll ve Kraay Tahmincisi
Tahmincisi White Tahmincisi
Katsay1 P>t| Katsay1 P>t Katsay1 P>t

ROE
TB/TA -0.0478 0.165 14.0030 0.087 -1.3616 0.116
LN _AKTIF 0.0419 0.009 0.0717 0.922 0.2190 0.138
MDV/TA -0.0568 0.809 -1.1408 0.807 -1.2334 0.061
CARI_ORAN 0.0004 0.284 1.6491 0.464 -0.0244 0.396
iR 0.0001 0.263 -0.0672 0.176 0.0004 0.008
Sabit Terim -0.7748 0.002 -9.7545 0.544 -2.9488 0.191
R? 0.0021 0.0374 0.0217
Gozlem Sayist 3213 203 483
Firma Sayis1 459 29 69

Model 3 i¢in elde edilen tahminci sonuglari incelendiginde Cin SSEC Endeksi igin
hesaplanan R? degerinin 0.0733 oldugu goriilmektedir. Bu deger modelde yer alan
bagimsiz degiskenler tarafindan 6zsermaye karliliginda meydana gelen degisimin
%7.33 diizeyinde agikladigim ifade eder. Ayrica SSEC Endeksi igin ilgili sonuglar
detayli incelendiginde TB/TA orani, MDV/TA orani ve cari oranin 0.05 diizeyinde,
isletme riskliligi degiskeninin 0.10 anlamlilik diizeyinde isletmelerin 6zsermaye
karlilig1 {izerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi goézlemlenmistir.
Hindistan Nifty 50 Endeksi igin R? degerinin 0.3103 oldugu gdzlemlenmekte, higbir
bagimsiz degiskenin 6zsermaye karlili1 iizerinde istatiksel olarak anlamli sonuglar
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vermedigi, Brezilya Bovespa Endeksi igin ~ R? degerinin 0.0060 oldugu
gozlemlenmekte, MDV/TA oraninin 0.05 anlamlilik diizeyinde, Meksika IPC
Endeksi i¢in R? degerinin 0.1602 oldugu gdzlemlenmekte, MDV/TA oraninin 0.05
diizeyinde, Endonezya Jakarta Composite Endeksi i¢in R? degerinin 0.0021 oldugu
gozlemlenmis, aktif biiyiikligiiniin 0.05 anlamlilik diizeyinde, Rusya RTSI Endeksi
icin R? degerinin 0.0374 oldugu gdzlemlenmis, TB/TA oraninin 0.10 anlamlilik
diizeyinde, Tiirkiye BIST100 Endeksi i¢in R?degerinin 0.0217 oldugu gdzlemlenmis,
MDV/TA oraninin 0.10, isetme riskliliginin ise 0.05 anlamlilik diizeyinde isletmelerin
O0zsermaye Kkarliligi iizerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi
gbzlemlenmistir.

Tablo 12. E7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar1 (Model 4)

Cin Hindistan Brezilya Meksika Driscoll
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Huber, Eicker ve ve Kraay
Tahmincisi Kraay White Tahmincisi
Tahmincisi Tahmincisi

Katsay1 | P>|t| Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>t
ROE
TB/O -0.0319 0.002 | 0.0850 | 0.004 | 0.0168 | 0.521 | -0.0331 | 0.130
LN_AKTIF -0.0078 0.506 | -0.1305 | 0.016 | -0.0286 | 0.275 | 0.1367 | 0.132
MDV/TA -0.2808 0.000 | -0.2271 | 0.021 | 0.1220 | 0.175 | -0.2821 | 0.031
CARI_ORAN -0.0109 0.002 | -0.0636 | 0.006 | -0.0261 | 0.068 | 0.0039 | 0.459
iR -0.0000 0.046 | -0.0006 | 0.011 [ -0.0001 | 0.495 | -0.0015 | 0.072
Sabit Terim 0.4304 0.098 | 3.2684 | 0.007 | 0.7430 | 0.159 | -2.6843 | 0.182
R? 0.0822 0.2767 0.0413 0.3004
Gozlem Sayisi 8778 252 350 196
Firma Sayisi 1254 36 50 28

Tablo 12. E7 Ulkeleri i¢cin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglar1 (Model 4)

(devam)
Endonezya Rusya Tiirkiye
Huber, Eicker ve White Huber, Eicker ve Driscoll ve Kraay Tahmincisi
Tahmincisi White Tahmincisi
Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>t
ROE
TB/O 0.0391 0.187 0.0705 0.002 -0.0003 0.899
LN_AKTIF 0.0345 0.062 -0.1015 0.841 0.1945 0.201
MDV/TA -0.1005 0.555 0.3687 0.941 -1.0982 0.063
CARI_ ORAN 0.0004 0.161 0.5779 0.800 0.0529 0.146
IR 0.0001 0.478 -0.0064 0.719 0.0005 0.011
Sabit Terim -0.6606 0.018 2.9570 0.585 -3.5123 0.234
R? 0.1862 0.2068 0.0324
Gozlem Sayist 3213 203 483
Firma Sayis1 459 29 69

Model 4 i¢in elde edilen tahminci sonuglari incelendiginde Cin SSEC Endeksi igin
hesaplanan R? degerinin 0.0822 oldugu goézlemlenmis. TB/O oran1i, MDV/TA orani,
cari oran ve isletme riskliliginin 0.05 anlamlilik diizeyinde,. Hindistan Nifty 50
Endeksi igin R? degerinin 0.2767 oldugu gdzlemlenmekte, aktif TB/O orani, aktif
biiyiikliigii, MDV/TA orani, cari oran ve isletme riskliliginin 0.05 diizeyinde,
Brezilya Bovespa Endeksi igin R? degerinin 0.0413 oldugu gdzlemlenmis, cari oranin
0.10 diizeyinde, Meksika IPC Endeksi i¢in R? degerinin 0.3004 oldugu
gozlemlenmekte, MDV/TA oranmin 0.05, isletme riskliliginin ise 0.10 anlamlilik
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diizeyinde, Endonezya Jakarta Composite Endeksi icin R? degerinin 0.1862 oldugu
gozlemlenmis, aktif bityiikliigliniin 0.10 anlamlilik diizeyinde, Rusya RTSI Endeksi
igin R? degerinin 0.2068 oldugu gézlemlenmis, TB/O oraninin 0.05 anlamlilik
diizeyinde, Tiirkiye BIST100 Endeksi i¢in R?degerinin 0.0324 oldugu gozlemlenmis,
MDV/TA oraninin 0.10, isletme riskliliginin ise 0.05 anlamlilik diizeyinde
isletmelerin 6zsermaye karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi
gbzlemlenmistir.

Tablo 13. G7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglar1 (Model 1)

Almanya ABD italya Fransa
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Driscoll ve Driscoll ve Kraay
Tahmincisi Kraay Kraay Tahmincisi
Tahmincisi Tahmincisi

Katsay1 P>|t| | Katsayr | P>|t| | Katsay1 | P>[f| Katsay1 P>t
ROA
TB/TA -0.0994 0.002 | 0.0210 | 0.758 | -0.1869 | 0.035 -0.0821 0.212
LN _AKTIF -0.0105 0.000 | -0.0678 | 0.001 | -0.0097 | 0.294 | -0.0207 0.071
MDV/TA -0.0169 0.434 | 0.0149 | 0.734 | -0.1523 | 0.007 -0.0824 | 0.003
CARI ORAN -0.0049 0.019 | -0.0158 | 0.001 | -0.0160 | 0.019 -0.0185 0.006
IR 7.45e-06 | 0.552 | -0.0000 | 0.317 | -0.0002 | 0.005 | 2.07e-06 | 0.000
Sabit Terim 0.4068 0.000 | 1.7176 | 0.000 | 0.5258 | 0.012 0.6853 0.014
R? 0.2934 0.0222 0.3752 0.1672
Gozlem Sayis1 217 2891 168 224
Firma Sayis1 31 413 24 32
Tablo 13. G7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar1 (Model 1)

(devam)
Ingiltere Japonya Kanada
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Kraay Karma Etkiler Modeli
Tahmincisi Tahmincisi

Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>z
ROA
TB/TA 0.1380 0.315 -0.2491 0.018 -0.3285 0.000
LN_AKTIF -0.0914 0.003 0.0030 0.712 0.0047 0.469
MDV/TA -0.0559 0.479 -0.1610 0.000 -0.0866 0.023
CARI_ORAN -0.0420 0.102 -0.0194 0.000 -0.0010 0.460
iR -0.0001 0.006 6.03e-06 0.186 2.62e-06 0.117
Sabit Terim 2.2774 0.001 0.2399 0.226 0.0932 0.518
R? 0.2262 0.1374 0.4485
Gozlem Sayist 497 1344 812
Firma Sayisi 71 192 116

Model 1 igin elde edilen tahminci sonuglar1 incelendiginde Almanya Dax Endeksi i¢in
hesaplanan R? degerinin 0.2934 oldugu gézlemlenmis. TB/TA oram, aktif biiyiikligii
ve cari oranin 0.05 anlamlilik diizeyinde, ABD S&P500 Endeksi igin R? degerinin
0.0222 oldugu gozlemlenmekte, aktif bilyiikliigli ve cari oranin 0.05 anlamlilik
diizeyinde, italya FTSE MIB Endeksi icin R? degerinin 0.3752, TB/TA orani,
MDV/TA orani, cari oran ve isletme riskliliginin 0.05 anlamlilik diizeyinde, Fransa
Cac40 Endeksi igin R?degerinin 0.1672 oldugu gézlemlenmekte, MDV/TA oranu, cari
oran ve igletme riskliliginin 0.05 diizeyinde, aktif biiylikliigiiniin ise 0.10 anlamlilik
diizeyinde, Ingiltere FTSE100 Endeksi icin R? degerinin 0.2262 oldugu
gozlemlenmis, aktif bilyiikligi ve isletme riskliliginin 0.05 anlamlilik diizeyinde,
Japonya NIKKEI225 Endeksi igin R? degerinin 0.1374 oldugu gézlemlenmis, TB/TA
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orant, MDV/TA oran1 ve cari oranin 0.05 anlamlilik diizeyinde, Kanada S&P/TSX
Bilesik Endeksi igin R? degerinin 0.4485 oldugu gozlemlenmis, TB/TA orani ve
MDV/TA oraninin 0.05 anlamlilik diizeyinde isletmelerin aktif karlilig1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi gdzlemlenmistir.

Tablo 14. G7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglar1 (Model 2)

Almanya ABD italya Fransa
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Driscoll ve Driscoll ve Kraay
Tahmincisi Kraay Kraay Tahmincisi
Tahmincisi Tahmincisi

Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>t
ROA
TB/O 0.0005 0.167 | 0.0000 | 0.171 | -0.0073 | 0.092 -0.0005 0.800
LN_AKTIF -0.0153 0.000 | -0.0684 | 0.001 | -0.0232 | 0.008 -0.0217 0.053
MDV/TA -0.0084 0.712 | 0.0155 | 0.729 | -0.1901 | 0.005 -0.0909 0.000
CARI_ORAN 0.0005 0.815 | -0.0163 | 0.003 | -0.0081 | 0.080 -0.0177 0.009
IR 3.24e-06 | 0.767 | -0.0000 | 0.309 | 0.0001 | 0.747 | 1.74e-06 | 0.420
Sabit Terim 0.4473 0.000 | 1.7460 | 0.000 | 0.7482 | 0.001 0.6653 0.021
R? 0.1488 0.0222 0.3489 0.1439
Gozlem Sayist 217 2891 168 224
Firma Sayis1 31 413 24 32

Tablo 14. G7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar1 (Model 2)

(devam)
Ingiltere Japonya Kanada
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Kraay Driscoll ve Kraay Tahmincisi
Tahmincisi Tahmincisi

Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>z
ROA
TB/O -0.0000 0.527 0.0038 0.487 -0.0150 0.229
LN _AKTIF -0.0892 0.005 -0.0067 0.602 0.0169 0.103
MDV/TA -0.0642 0.380 -0.0969 0.009 -0.1205 0.000
CARI_ORAN -0.0503 0.064 -0.0077 0.187 0.0003 0.527
iR -0.0001 0.001 5.33e-06 0.259 2.44e-06 0.065
Sabit Terim 2.3294 0.002 0.2694 0.350 0.2183 0.249
R? 0.2284 0.0346 0.0439
Gozlem Sayisi 497 1344 812
Firma Sayisi 71 192 116

Model 2 i¢in elde edilen tahminci sonuglar1 incelendiginde Almanya Dax Endeksi i¢in
hesaplanan R? degerinin 0.1488 oldugu goézlemlenmis. aktif biiyiikliigiiniin 0.05
anlamlilik diizeyinde, ABD S&P500 Endeksi icin R? degerinin 0.0222 oldugu
gbzlemlenmekte, aktif biiyiikliigii ve cari oranin 0.05 anlamlilik diizeyinde, italya
FTSE MIB Endeksi i¢in R? degerinin 0.3489 oldugu gozlemlenmis, aktif biiyiikliigii
ve MDV/TA oranmin 0.05, TB/O ve cari oranin ise 0.10 anlamlilik diizeyinde, Fransa
CAC40 Endeksi i¢gin R? degerinin 0.1439 oldugu gdzlemlenmekte, MDV/TA orani ve
cari oranin 0.05 anlamlilik diizeyinde, Ingiltere FTSE100 Endeksi icin R? degerinin
0.2284 oldugu gozlemlenmis, aktif biiyiikliigii ve isletme riskliliginin 0.05 anlamlilik
diizeyinde, cari oranim ise 0.10 anlamlilik diizeyinde, Japonya NIKKFEI225 Endeksi
icin R? degerinin 0.0346 oldugu gdzlemlenmis, MDV/TA oranmin.05 anlamlilik
diizeyinde, Kanada S&P/TSX Bilesik Endeksi i¢in R? degerinin 0.0439 oldugu
gozlemlenmis, MDV/TA oranmin 0.05, isletme riskliliginin ise 0.10 anlamlilik
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diizeyinde isletmelerin aktif karlilig1 Gizerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar
verdigi gézlemlenmistir.

Tablo 15. G7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar1 (Model 3)

Almanya ABD italya Fransa
Arellano, Froot ve Huber, Eicker ve Driscoll ve Karma Etkiler
Rogers Tahmincisi White Kraay Modeli
Tahmincisi Tahmincisi

Katsay1 P>t Katsay1 | P>t Katsay1 | P>[t| Katsay1 P>|z|
ROE
TB/TA -0.0833 0.514 | -0.5868 | 0.137 | 0.6127 | 0.450 0.0367 0.592
LN _AKTIF -0.0105 0301 | 0.1156 | 0.292 | -0.1229 | 0.184 -0.0153 0.184
MDV/TA -0.0303 0.633 | 0.0871 | 0.852 | -0.6953 | 0.050 0.0562 0.359
CARI_ORAN -0.0005 0.961 | -0.0023 | 0.934 | -0.1124 | 0.058 0.0413 0.016
iR 0.0005 0.506 | 0.0002 | 0.165 | -0.0019 | 0.002 | -4.02¢-06 | 0.413
Sabit Terim 0.4310 0.077 | -2.3177 | 0.375 | 3.1385 | 0.100 0.3830 0.162
R? 0.0187 0.0014 0.2308 0.1525
Gozlem Sayisi 217 2891 168 224
Firma Sayisi 31 413 24 32

Tablo 15. G7 Ulkeleri i¢cin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglar1 (Model 3)

(devam)
Ingiltere Japonya Kanada
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Kraay Karma Etkiler Modeli
Tahmincisi Tahmincisi
Katsay1 P>t| Katsay1 P>t Katsay1 P>z

ROE
TB/TA 2.3932 0.000 -0.9496 0.003 -0.8807 0.000
LN _AKTIF -0.3960 0.000 0.0595 0.057 0.0109 0.562
MDV/TA -0.2958 0.382 -0.1608 0.016 -0.1008 0.360
CARI ORAN -0.2754 0.011 -0.0372 0.002 -0.0004 0.923
iR -0.0020 0.005 -1.26e-06 0.931 3.77e-06 0.437
Sabit Terim 8.6511 0.011 -0.6376 0.358 0.1051 0.802
R? 0.1482 0.0699 0.2928
Gozlem Sayis1 497 1344 812
Firma Sayisi 71 192 116

Model 3 i¢in elde edilen tahminci sonuglar1 incelendiginde Almanya Dax Endeksi i¢in
hesaplanan R? degerinin 0.0187 oldugu gdzlemlenmis higbir bagimsiz degiskenin
6zsermaye karlilig1 iizerinde anlamli sonuglar vermedigi, ABD S&P500 Endeksi i¢in
R? degerinin 0.0014 oldugu gdzlemlenmekte, higbir bagimsiz degiskenin 6zsermaye
karhihig1 iizerinde anlamli sonuglar vermedigi, italya FTSE MIB Endeksi i¢in R?
degerinin 0.2308 oldugu goézlemlenmis, MDV/TA orani ve cari oranin 0.10, isletme
riskliliginin ise 0.05 anlamlilik diizeyinde, Fransa CAC40 Endeksi i¢in R? degerinin
0.1525 oldugu gozlemlenmekte, cari oramin 0.05 anlamhlik diizeyinde, ingiltere
FTSE100 Endeksi igin R? degerinin 0.1482 oldugu gézlemlenmis, TB/TA orani, aktif
biiyiikliigii, cari oran ve isletme riskliliginin 0.05 anlamlilik diizeyinde, Japonya
NIKKEI225 Endeksi igin R? degerinin 0.0699 oldugu goézlemlenmis, TB/TA orani,
MDV/TA orant ve cari oranin 0.05, aktif biiytikliigiiniin ise 0.10 anlamlilik diizeyinde,
Kanada S&P/TSX Bilesik Endeksi igin R? degerinin 0.2928 oldugu gézlemlenmis,
TB/TA oraninin 0.05anlamlilik diizeyinde isletmelerin 6zsermaye karlilig1 iizerinde
istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi gézlemlenmistir.
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Tablo 16. G7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuglar1 (Model 4)

Almanya ABD italya Fransa
Driscoll ve Kraay Huber, Eicker ve Arellano, Froot Driscoll ve Kraay
Tahmincisi White ve Rogers Tahmincisi
Tahmincisi Tahmincisi

Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>t
ROE
TB/O 0.0197 0.000 | 0.0303 | 0.011 | 0.0278 | 0.301 -0.0560 0.001
LN_AKTIF -0.0473 0.208 | 0.1393 | 0.184 | -0.0805 | 0.396 -0.0295 0.069
MDV/TA -0.4009 0.131 | -0.0291 | 0.949 | -0.5556 | 0.130 0.1996 0.034
CARI_ORAN -0.0084 0.474 | 0.0287 | 0.527 | -0.1362 | 0.281 0.0016 0.888
IR -0.0000 0.601 | 0.0000 | 0.657 | -0.0029 | 0.001 -0.0000 0.001
Sabit Terim 1.4091 0.098 | -3.2730 | 0.239 | 2.4284 | 0.317 0.8795 0.033
R? 0.4023 0.1112 0.2294 0.2824
Gozlem Sayisi 217 2891 168 224
Firma Sayis1 31 413 24 32

Tablo 16. G7 Ulkeleri icin Panel Veri Regresyon Analizi Sonuclar1 (Model 4)

(devam)
Ingiltere Japonya Kanada
Driscoll ve Kraay Driscoll ve Kraay Karma Etkiler Modeli
Tahmincisi Tahmincisi
Katsay1 P>t Katsay1 P>t Katsay1 P>z

ROE
TB/O -0.0051 0.000 -0.0636 0.056 -0.0467 0.000
LN _AKTIF -0.3641 0.096 0.0680 0.025 0.0194 0.308
MDV/TA -0.2201 0.334 -0.2780 0.048 -0.1536 0.172
CARI_ORAN -0.3016 0.000 -0.0183 0.019 0.0032 0.416
iR -0.0015 0.032 7.92¢-06 0.610 3.34e-06 0.501
Sabit Terim 9.3995 0.073 -1.2326 0.080 -0.235 0.578
R? 0.1734 0.1780 0.2611
Gozlem Sayisi 497 1344 812
Firma Sayisi 71 192 116

Model 4 i¢in elde edilen tahminci sonuglar1 incelendiginde Almanya Dax Endeksi i¢in
hesaplanan R2 degerinin 0.4023 oldugu gézlemlenmis, TB/O oraninin 0.05 anlamlilik
diizeyinde, ABD S&P500 Endeksi igin R? degerinin 0.1112 oldugu gdzlemlenmekte,
TB/O oranimin 0.05 anlamlilik diizeyinde, italya FTSE MIB Endeksi igin R? degerinin
0.2294 oldugu gozlemlenmis, isletme riskliliginin 0.05 anlamlilik diizeyinde, Fransa
CAC40 Endeksi icin R? degerinin 0.2824 oldugu gozlemlenmekte, TB/O orani,
MDV/TA orani ve isletme riskliliginin 0.05, aktif biiyiikliigiiniin ise 0.10 anlamlilik
diizeyinde, Ingiltere FTSE100 Endeksi icin R? degerinin 0.1734 oldugu
gbzlemlenmis, TB/O orani, cari oran ve isletme riskliliginin 0.05, aktif biiyiikliigiiniin
ise 0.10 anlamlilik diizeyinde, Japonya NIKKEI225 Endeksi igin R? degerinin 0.1780
oldugu gozlemlenmis, aktif biiyiikliigii, MDV/TA orani ve cari oranin 0.05, TB/O
oraninin ise 0.10 anlamlilik diizeyinde, Kanada S&P/TSX Bilesik Endeksi igin R?
degerinin 0.2611 oldugu gdzlemlenmis, TB/O oraninmn 0.05 anlamlilik diizeyinde
isletmelerin 6zsermaye karlilig1 iizerinde istatistiksel olarak anlamli sonuglar verdigi
gbzlemlenmistir.
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5. Sonug

Bu calismanin amaci 2016-2022 yillar1 arasinda E7 ve G7 iilkelerinde ilgili
endekslerde finans sektorii haricinde yer alan firmalarin sermaye yapilarimin
karliliklart Gizerinde bir etkisi olup olmadigini aragtirmaktir. Bu kapsamda karlilik
gostergesi olarak aktif karlilig1 ve 6zsermaye karlilig1 oranlari kullanilirken sermaye
yapist oranlart olarak toplam borg/toplam aktifler ve toplam borg/6zsermaye
secilmigtir. Ayrica aktif biiylikliigii, maddi duran varlik/toplam aktifler orani, cari oran
ve isletme riskliligi kontrol degiskenler olarak kullanilmistir. Calismada ekonometrik
analiz yontemlerinden biri olan Panel Veri Regresyon Analizi kullanilmistir.
Arastirmanin sonucunda Model 1 i¢in Hindistan haricinde E7 iilkeleri i¢in toplam
borg/toplam aktif orani ve aktif karlilig1 arasindaki iligkinin anlaml ve zit yonli,
Model 2 igin Cin ve Meksika i¢in toplam borg/6zsermaye orani ve aktif karliligi
arasindaki iliskinin anlamli ve zit yonlii, Model 3 i¢in Cin i¢in toplam bor¢/toplam
aktif oran1 ve 6zsermaye karlilig1 arasindaki iligkinin anlamli ve zit yonlii, Hindistan
ve Rusya icin toplam borg/toplam aktif orani ve 6zsermaye karliligi arasindaki
iligkinin anlamli ve pozitif, Model 4 icin Cin i¢in toplam bor¢/6zsermaye orani ve
ozsermaye karlilig1 arasindaki iligkinin anlamli ve zit yonlii, Hindistan ve Rusya i¢in
toplam borg/toplam aktif orani ve aktif karlilig1 arasindaki iligkinin anlamli ve pozitif
yonlii oldugu tespit edilmistir. Diger yandan Model 1 icin ABD, Fransa ve Ingiltere
haricinde G7 iilkeleri i¢in toplam borg/toplam aktif oran1 ve aktif karlilig1 arasindaki
iliskinin anlamli ve zit yonlii, Model 2 igin Italya i¢in toplam bor¢/6zsermaye orani
ve aktif karlilig1 arasindaki iliskinin anlaml1 ve zit yonlii, Model 3 igin Ingiltere icin
toplam borg/toplam aktif orani ve 6zsermaye karliligi arasindaki iliskinin anlamli ve
pozitif, Japonya ve Kanada i¢in toplam borg¢/toplam aktif orani ve 6zsermaye karliligi
arasindaki iliskinin anlamli ve zit yonlii, Model 4 igin Almanya ve ABD igin toplam
borg/6zsermaye orani ve dzsermaye karlilig1 arasindaki iligskinin anlaml ve pozitif,
Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada i¢in toplam bor¢/6zsermaye orani ve dzsermaye
karlilig1 arasindaki iligskinin anlamli ve zit yonlii oldugu gézlemlenmistir. Tiirkiye’de
BiST100 Endeksinde yer alan firmalar i¢in ROA ve ROE ile sermaye yapisi oranlari
arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.

E7 (Hindistan hari¢) ve G7 (ABD, Fransa, Ingiltere hari¢) iilkelerine ait ilgili
endekslere kote edilen firmalarin toplam borg/toplam aktif orani ve aktif karlilig1
arasindaki iligkinin anlamli ve zit yonlii olarak tespit edilmesi Singh ve Bagga (2019)
calismas1 ile ¢elismekte, Aslantiitk Co6lli (2021) ¢alisgmast ile benzerlik
gostermektedir. E7 (Cin) ve G7 (Fransa, Ingiltere, Japonya ve Kanada) iilkelerine ait
ilgili endekslere kote edilen firmalarin toplam borg/6zsermaye orant ve 6zsermaye
karlilig1 arasindaki iligkinin anlamli ve zit yonli olarak tespit edilmesi Abor (2006)
caligmasi ile gelismektedir. E7 (Cin) ve G7 (Japonya ve Kanada) iilkelerine ait ilgili
endekslere kote edilen firmalarin toplam borg/toplam aktif ve 6zsermaye karlilig
arasindaki iligkinin anlamli ve zit yonlii olarak tespit edilmesi Salim ve Yadav (2012)
ve Aslantiirk Collii (2021) caligmalari ile benzerlik gostermektedir.

Genel olarak sonuglara bakildiginda, sermaye yapisi igerisinde kullanilan borg
miktarinin artirtlmasi gelismis ve gelismekte olan tilkelerde ilgili endekslerde faaliyet
gosteren firmalarin karliligini olumsuz yonde etkiledigi anlagilmaktadir. Bu nedenle
firmalarin optimum borglanma seviyelerini tespit etmeleri ve bu oran1 asmamalari
sermaye maliyetlerini minimize etmeleri ve iflas risklerini azaltmalar1 konusunda
yardimci olacaktir. Bu c¢alismadan yola ¢ikilarak gelecekteki galismalar i¢in daha
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kapsaml1 bir drneklem segilebilir, farkli degisken ve yontemler kullanilarak sermaye
yapist ve karlilik iligkisi aragtirilabilir.
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