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Optimal sermaye yapisini konu alan ¢alismalar finans alaninda giderek daha ¢ok
yer bulmaktadwr. Bu ¢alismada Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde 2012-2016
doneminde islem goren 40 adet finans disi firmanin sermaye yapisi dinamikleri panel veri
analizi yontemi kullanilarak incelenmistir. Bu ¢ergevede segilen 40 firmanin finansal
verilerinden hareketle bu firmalarin optimal sermaye yapisinin ne gibi degiskenlerden
etkilendigi tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bunun icin bir adet bagimli, bes adet de bagimsiz
degisken secilmistir. Bagimli degisken olarak kaldira¢ orami, bagimsiz degiskenler olarak
ise biiyiime orani, 6zsermaye karliigi orani, maddi aktifler orami, cari oran ve firma
biiyiikliik oram se¢ilmistir. Calismamizin sonuglart daha karl firmalarin daha az borg
kullandigini, yani karlilik ile kaldira¢ orami arasinda negatif iliski oldugunu ortaya
koymaktadwr. Buna karsin firma biiyiime orani, maddi aktifler orani, cari oran ve firma
biiyiikliigii ile kaldira¢ orani arasinda porzitif iliskinin varligi tespit edilmigtir.

Anahtar Kelimeler: Optimal sermaye yapisi, kaldirag orani, Modigliani
ve Miller, Borsa Istanbul

Jel Simiflandirmasi: G10, G20, G30
DETERMINATION OF THE FIRM OPTIMAL CAPITAL STRUCTURE:
AN EMPIRICAL STUDY ON THE BORSA ISTANBUL 100 (BIST 100)
NON-FINANCIAL COMPANIES

ABSTRACT

The studies that have the subject of optimal capital structure are being more and
more studied in the field of finance. In this research, the capital structure dynamics of 40
non-financial firms, which were traded in Borsa Istanbul (BIST) 100 index between 2012
and 2016, have been investigated by using panel data analysis. In this context, we tried to
determine from what factors the optimal capital structures of these 40 firms have been
effected by using the financial data of these firms. For this reason, we selected one
dependent and five independent variables. As dependent variable, we selected the leverage
ratio and as independent variables we selected growth ratio, return on equity (ROE), ratio
of tangible assets, liquidity ratio and the firm size. The results of our study indicate that
more profitable firms use less debt and therefore, there is a negative relationship between
ROE and the leverage ratio. Additionally, we determined that there is a positive correlation
between growth ratio, the ratio of tangible assets, the liquidity ratio, the firm size and the
leverage ratio.

Keywords: Optimal capital structure, leverage ratio, Modigliani and
Miller, Borsa Istanbul
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Giris

Sermaye yapisi kavrami kliresellesmenin etkisinin giderek artmasiyla birlikte son
dénemde sikga gindeme gelen bir kavram haline gelmistir. Bu nedenle sermaye
yapisi kavrami, finans literatlrinde Uzerinde en ¢ok tartisilan ve yorum yapilan
konulardan bir tanesidir. Arastirmacilar sermaye kavrami ve bu kavram Uzerinde
etkili olan faktorler ile ilgili olarak bir gok kuramsal ve ampirik galismaya imza
atmiglardir. Sermaye yapisi kararlari, isletmelerin faaliyetlerini sirdtrebilmeleri
icin gerekli olan yatirmlarin finansmani acisindan hayati dneme sahiptir.
Literatlrdeki calismalarin merkezinde ise sermaye yapisinda meydana gelen
degisiklikler sayesinde isletmenin sermaye maliyetinin minimum, piyasa degerinin
ise maksimum kilinmasinin olasi olup olmadiginin belirlenmesine dair yapilan
calismalar yer almaktadir.

Bir firmanin sermaye yapisi karari kisaca, bir sirketin 6zkaynadina nazaran ne
kadar borcu tercih ettigine dair secimi olarak dederlendirilebilir. Firma sermaye
yapisinin ayni zamanda, firmanin borglanma politikasinin bir yansimasi oldugu da
sOylenebilir. Sermaye yapisi kararinin temelinde yatan etken aslinda, karlihdin ve
hissedarlarin servetini azami kilan sermaye diizeyi olan optimal sermaye yapisinin
arastiriimasidir. Ginimuzde optimal sermaye yapisinin ne olduguna dair heniz
ortak bir gérise varilamamis olsa bile, bu kavrama iliskin calismalar birgok teorinin
ortaya gikmasini saglamistir. Bu teorilerin baslicalari ise Modigliani ve Miller (1958)
yaklasimi, takas, finansal hiyerarsi ve serbest nakit akisi teorisi olarak siralanabilir.

Finansal kararlarin en 6énemli amaci, hissedarlarin servetini en ylksek noktaya
cikarmaktir. Dolayisiyla ydneticiler bu amaci gergeklestirmeye yoénelik olarak en
ylUksek firma degerini saglayacaklarina inandiklari sermaye yapisini segmelidirler.
Optimal sermaye yapisina ters disecek sekilde alinan yanhs bir karar firmanin
karhligini olumsuz olarak etkileyebilmekte ve bu da hissedarlarin servetlerinin
degerinin dismesine neden olmaktadir.

Teorik modeller, karhlik ile sermaye yapisi arasindaki iliskiye dair farkh sonuglar
vermektedirler. Ornedin, takas teorisi karl firmalarin daha az karl firmalara gére
daha fazla bor¢ almasi gerektigini 6ne sirerken, finansal hiyerarsi teorisi, karlilik
ile bor¢ seviyesi arasinda ters yonde bir iliski bulundugunu 6ne sitrmektedir.
Finansal hiyerarsi teorisi firmalarin borglanma yerine i¢c kaynaklari kullanmayi
tercih ettigini varsaymaktadir. Bu tercih, firmalarin éncelikle dagitilmamis karlari
kullanmasi ve daditiimamis karlar yetersiz kaldigi takdirde dis finansmana
yonelmesi gerektigini 6ne sliirmektedir. Buna gore sirketler, tahvil ve 6zkaynak
arasinda bir secim yapmak durumunda kaldiklarinda bor¢ almak yerine hisse
senedi ihracini tercih edeceklerdir. Bu yaklagima gore ise karl firmalarin daha az
borca sahip olmasi gerekmektedir.

Serbest nakit akisi teorisi ise borcu, ydneticileri kar paylr édemelerini yapmaya
zorlayan ve dolayisiyla da bosa harcanacak olan nakit akisini azaltmayi hedefleyen
bir disiplin araci olarak nitelendirmektedir. Bu nedenle bu teori karlilik ile kaldirag
arasinda olumlu bir iliski oldugunu belirtmekte ve karli firmalarin borcu, firmanin
kalitesinin bir gostergesi olarak kullandigini 6ne sirmektedir.

Bu calismada Borsa istanbul (BIST) 100 endeksinde islem gérmekte olan ve farkli
sektorlerde faaliyet gosteren 40 adet finans disi firmanin 2012 ile 2016 yillarn
arasindaki dénemde sermaye yapisi incelenmistir. Arastirmada bu yapi lzerinde
etkili oldugu disinllen degiskenlerin bu yapi (zerinde etkilerinin bulunup
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bulunmadigi, bulunuyorsa ise ne ydénde oldugu ortaya konulmaya calisiimistir.

Bu amac¢ dogrultusunda calismanin ikinci bolimd olan literatir taramasi
bélimiinde ilk olarak sermaye yapisi ile ilgili degiskenler arasindaki iliskileri ortaya
koymaya calisan eserler incelenecektir. Calismanin UGglncli béliminde ise
arastirmada kullanilan yéntem, veriler, metodoloji, yapilan testler sonucu elde
edilen bulgu ve sonuglar aciklanacaktir. Sonug¢ bdéliminde ise genel bir
dederlendirme vyapilarak bu konuda gelecekte yapilabilecek calisma 6nerileri
sunulacaktir.

Literatiir Taramasi

1950'lerden bu yana sermaye yapisiyla ilgili bircok ampirik galisma yapiimistir. Bu
calismalarin dénim noktasi olarak Modigliani ve Miller'in (1958) calismasi
gosterilebilir. Bu iki arastirmaci, belirli varsayimlar altinda firma dederinin firma
sermaye yapisindan badimsiz oldugunu gelistirdikleri modelle savunan ilk
arastirmacilar olmuslardir. ki arastirmacinin yaklasimi ileri siirdii§i varsayimlar
nedeniyle diger bazi arastirmacilar tarafindan elestiriye maruz kalmistir. Bu
elestirilerin ¢ikis noktalari ise bu teorinin ileri stirdiigl sermaye piyasasinin tam
rekabet sartlari altinda calismasi, tim yatirrmcilarin rasyonel olmasi ve vergi
etkisinin dikkate alinmamasi olarak sayilablir. Izleyen zamanda Modigliani ve
Miller ilk olarak 1963 yilinda modellerine kurumlar vergisini, 1977'de ise gelir
vergisini dahil ederek énermelerini vergi etkisi altinda tekrar gincellemiglerdir.

Sermaye yapisina dair bircok ampirik calisma 1990'lardan 6énceye dayanmaktadir.
Taggart (1977), De Angelo ve Masulis (1980), Jalilvand ve Harris (1984) ve Titman
ve Wessels (1988) gibi bircok arastirmaci sermaye yapisini belirleyen etkenleri
arastirmiglar, ve bu etkenleri formlller vasitasiyla sinayarak literatire énemli
katkilarda bulunmuslardir. Bu baglamda arastirmacilarin bir kismi optimal sermaye
yapisi teorilerini test etmeye yodunlasmisken, bir diger kismi ise firmalarin
sermaye yapisi dinamiklerini arastirmiglardir.

Harris ve Raviv (1991, s.298) asimetrik bilgi ve temsilcilik maliyeti gibi sermaye
yapisi teorilerini incelemeyi amacladiklari calismalarinda ayni sektdérde faaliyet
gosteren firmalarin kaldirag oranlarinin sektdér disi firmalara gore benzerlik
gosterdigini tespit etmislerdir. Ayni sekilde Allen (1991, s.105), Avusturalya'daki
borsalarda hisseleri islem géren 48 firmanin sermaye yapisi kararlarini etkileyen
faktdrleri ve finansman kararlarini incelemislerdir. Calismanin sonuglari, galisma
kapsamindaki firmalarin borg duzeyiyle karhlik dlzeyi arasinda negatif iliskinin
varliini géstermistir. Rajan ve Zingales (1995, s.1428) Ingiliz firmalari (izerine
yaptiklar arastirmalarinda kaldirag orani ile firma bayukliga ve maddi aktiflerin
orani arasinda pozitif bir iliski tespit etmisken, kaldirag orani ile karhlik ve buytime
firsatlar dlizeyi arasinda ise negatif bir iliski tespit etmislerdir.

Chen ve Hammes (1997) hisseleri yedi OECD ulkesindeki borsalarda islem gbéren
ve finansal olmayan sirketleri, 1990 ile 1996 arasi dénemde incelemislerdir.
Arastirma sonuglari firma blyldkligu ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iliskinin
varhgini gosterirken, firma karhligi ile kaldirag orani arasinda ise negatif bir iliskinin
varlidini goéstermistir. Buna ek olarak arastirma, riskli firmalarin daha az borg
kullandiklarini da belirlemistir.

Fama ve French (2002, s.15) calismalarinda, maddi aktiflerin toplam aktiflere
oranini gdsteren maddi aktifler oraninin kaldirag orani Gzerinde dnemli bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasmislardir. Maddi olmayan varliklarinin orani daha fazla
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olan firmalar herhangi bir finansal sikinti ya da kriz aninda daha fazla deger
kaybetme riskiyle karsi karsiyayken, maddi varlik orani daha fazla olan firmalar
genellikle daha fazla tasfiye dederine sahip olmaktadirlar. Dolayisiyla da calisma
cari oran ile kaldirag orani arasinda da pozitif bir iliskinin varligini tespit etmistir.

Brounen, Jong ve Koedjik (2005, s.18), Hollanda, Fransa, Ingiltere ve
Almanya'daki firmalarin sermaye yapisi secimlerini inceledikleri galismalarinda
firmalarin hedef borg rasyosu belirlediklerini gérmuslerdir. Ayrica anket ydntemiyle
yaptiklari calismalarinda temsilcilik maliyetlerinin sermaye yapisi secgimlerinde
etkili olmadigini da belirlemiglerdir.

Heyman, Deelof ve Ooghe (2008, s.312), Belgika'daki sahis firmalarinin sermaye
yapilarini arastirdiklari calismalarinda daha az maddi duran varhda sahip ve karli
firmalarda distk bir kaldirag oraninin varligini tespit etmislerdir. Calismanin
sonuglar ayrica buyudk firmalarin daha fazla miktarlarda ve daha kisa vadeli olarak
borclandiklarini géstermistir.

Noulas ve Genimakis (2011, s.379), Atina Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem
goéren 259 finans disi firmayr 1998 ile 2006 yillari arasi dénemde inceledikleri
calismalarinda firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktoérleri arastirmiglardir.
Arastirma sonugclari kaldirac orani ile biylime orani ve maddi aktifler orani arasinda
pozitif korelasyonun varligina isaret ederken, karllik ile kaldirag orani arasinda
negatif bir iliskinin varligini tespit etmistir.

Kouki ve Said (2012, s.226) ise Fransa'daki finans disi 244 firmanin 1997-2007
yillari arasindaki sermaye yapisi kararlarini inceledikleri calismalarinda kaldirag
orani ile karhlik ve blylime oranlari arasinda pozitif, firma blyUkligli ve maddi
duran varliklar ile kaldirag orani arasinda ise negatif iliski bulmuslardir.

Cortez ve Susanto (2014, s.131) ise Uretim sektériinde faaliyet gésteren 21 Japon
firmasinin 2001-2012 vyillari arasindaki verilerinden yararlanarak yaptiklari
calismalarinda firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktoérleri incelemislerdir.
Arastirma sonucu, kaldirag ile maddi duran varliklar arasinda pozitif yonli, kaldirag
ile karhilik arasinda ise negatif yonll bir iliski tespit etmistir.

Ulkemizde sermaye yapisi lizerine yapilan baslica calismalar ise séyledir. Durukan
(1997) IMKB'de 1990 ile 1995 arasinda islem géren 68 firmay! incelemistir.
Arastirma, firmalarin sermaye yapisi ile firma blyUkligd, vergi orani ve bliyime
orani arasinda pozitif, firma riski ve karlihdi ile sermaye yapisi arasinda ise negatif
yonlU bir iliskinin varligini tespit etmistir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006, s. 136), IMKB'de islem gbren 123
dretim firmasinin 1993-2002 vyillan arasindaki verilerini kullanarak yaptiklari
calismalarinda kaldirag ile firma blyUkligi ve blylme firsatlar arasinda pozitif
yonll; karhlihk, borg disi vergi kalkani ve maddi duran varliklar arasinda ise negatif
yonla iliski bulmuslardir.

Terim ve Kayal (2009, s.125) calismalarinda IMKB'de islem géren 134 {retim
firmasinin 2000-2007 vyillar arasindaki yillik mali tablolarini incelemis ve bu
firmalarin sermaye yapisi ile sabit varliklar, karlilik ve bliyime firsatlari arasinda
anlaml sonuclara ulasmiglardir.

Gllsen ve Ulkitas (2012, s.57) ise 1990-2005 vyillari arasinda IMKB'de islem géren
143 sanayi firmasinin mali verilerini kullanarak yaptiklari calismalarinda, kaldirag
dizeyi ile firma buyukliga ve karliik dizeyi arasinda negatif yénde bir iliskinin
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varhgini tespit etmislerdir.
Arastirma Yontemi
Amag, Yontem ve Orneklem

Bu calismada, Borsa Istanbul 100 Endeksi'nde (BIST 100) 2012 ile 2016 yillari
arasinda duzenli olarak islem géren 40 finans disi firmanin optimal sermaye yapisi
dinamikleri arastirilmistir. Calismada, firmalarin sermaye yapilari Uzerinde hangi
faktorlerin daha etkin oldugu tespit edilmeye calisiimistir. Bu amacgla, Borsa
Istanbul 100 Endeksi'ne kayitl, secilmis 40 finans disi firmanin sermaye yapisina
etki edecegi duslnilen degiskenler secilerek buna iliskin uygun hipotezler
gelistirilmistir. Buna ek olarak modele iliskin denklem, teori ve literatur
arastirmasindan hareketle olusturulmustur. Analiz kapsamindaki firmalarin mali
tablo verileri Finnet web sitesinden elde edilmistir (www.fiinet.com.tr). Kullanilan
veriler 2012-2016 yillar igin segilen firmalarin cgesitli finansal tablolarindan elde
edilmistir.

Panel veri analizi kapsamindaki bagimli degisken ve bes adet bagimsiz degisken
kullanilmistir. Kullanilan degiskenlerin detayli agiklamasi ve beklenti isaretleri tablo
1'de verilmigtir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Aciklama Beklenti
isaretleri
Bagimli (LEV) Kaldirag Toplam Borg /
Orani (Toplam Borg + Ozkaynak)
Bagimsiz (GROW) | Blylme Cari Yilin Toplam Varliklari / Onceki +
Orani Yilin Toplam Varliklari
Bagimsiz (ROE) Ozsermaye | Net Kar / Ozsermaye _
Karhhd
Orani
Bagimsiz (TANG) Maddi Maddi Aktifler / Toplam Aktifler +
Aktifler
Orani
Bagimsiz (LIQ) Cari Oran Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci | +
Kaynaklar
Badimsiz (SIZE) Firma Toplam Varliklarin Logaritmasi +
Buyuklik
Orani

Modelin Kurulmasi

Calismada modele iliskin denklem, teori ve literatlirden yola cikilarak asagidaki
sekilde olusturulmus ve firmalarin optimal sermaye yapisina etki eden faktoérler
arasindaki iliski panel regresyon metoduyla arastirilmistir. Panel regresyon analizi,
zaman serisi ve kesit verilerini bir arada icerdiginden, saglamis oldugu avantajlar
nedeniyle tercih edilmistir Birinci nesil birim kok testleri, yatay kesit birimlerinin
bagimsiz oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ornedin, bireysel degiskenligin
kontrol edilmesi daha fazla serbestlik derecesi, daha az coklu dogrusal baglanti
problemi ve daha ayrintili bilgi edinmeye izin vermesi panel veri analizinin
avantajlari arasinda sayilabilir (Baltagi, 2005, s.180).

Calismada kullanilan degiskenler ve panel regresyon denklemi asadidaki bicimde
gosterilebilir;
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LEV it = a + B:1 (GROW) i+ + B2 (ROE) i+ + B3 (TANG) i+ + B4 (LIQ) it + B5
(SIZE) it + Eie

Arastirmamizda test edecedimiz alternatif hipotezler soyledir:
Hi: Firmanin baylime orani ile kaldirag orani arasinda pozitif iliski vardir.

H.: Firmanin 6zsermaye karlilik orani ile kaldirag orani arasinda negatif iliski
vardir.

H3: Firmanin maddi aktifler orani ile kaldirag orani arasinda pozitif iligki
vardir.

H4: Firmanin cari orani ile kaldirag orani arasinda pozitif iliski vardir.
Hs: Firma blyUklGga ile kaldirag orani arasinda pozitif iliski vardir.

Calismada serilerin duraganhgini test etmek amaciyla, Levin, Li and Chu (2002)
testi ve Im, Pesaran ve Shin W (2003), ADF - Fisher Chi-square, PP-Fisher Chi-
square birinci nesil birim kok testleri kullanilmis ve serilerin %5 anlamlilik
dizeyinde duragan oldugu tespit edilmistir. S6z konusu testler icin hipotezler
asagdidaki sekilde olusturulmustur:

Ho: Seride bir birim kék vardir.
Hi: Seride bir birim kék yoktur.

Tablo 2'den de gorilebilecedi gibi analizde kullanilan tim degiskenler igin
hesaplanan p olasilik dederleri 0.05 anlamliik dizeyinden daha kugcik
bulundugundan, serilerin birim kok icerdigini ifade eden Ho hipotezi
reddedilmektedir. Bu sonucglara gore serilerde her birim icin (firma) birim kok
icermedigi soylenebilir.

Serilerin duraganliginin tespiti icin yapilan birinci nesil birim kok testlerinin
bulgular tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2: Panel Birim Kbk Testi Sonuclari

Degiskenler Levin, Lin & Chu t* | Im, Pesaran ve | ADF - Fisher | PP - Fisher
istatistigi Shin W Istatistigi Chi-square Chi-square
LEV -14.0016 -6.0402 5.01677 -2.81275
(0.0011) (0.0002) (0.0004) (0.0031)
GROW -10.3848 -3.2556 4.15342 4.93275
(0.0000) (0.0000) (0.0001) (0.0000)
ROE -15.3217 -2.8141 -2.91236 -6.13742
(0.0000) (0.0007) (0.0004) (0.0000)
TANG -4.6462 -8.2818 -2.74572 2.35125
(0.0000) (0.0002) (0.0000) (0.0007)
LIQ -14.2189 -7.4858 -12.6612 11.1236
(0.0002) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
SIZE -7.3556 -2.8134 5.23784 9.42523
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)

*Parantez icindeki dederler, p olasilik degerlerini gdstermektedir. %5
anlamlilik diizeyine gore serilerde birim kbék yoktur. AIC bilgi kriterine gére gecikme
sayisi belirlenmistir.
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Panel Veri Yontemi Secimi (Hausman ve LR Testi) ve Otokorelasyon ve
Degisen Varyans Testleri

Analizde panel veri modellerinin segiminde rassal etkili modelinin veya sabit etkiler
modelinin seciminde hangi modelin tercih edilecegine karar vermek icin Hausman
(1981) testi kullanilmistir. Sabit etkiler modeli veya rassal etkiler modeli
secimindeki temel fark, aciklayici dediskenlerin zamana bagli olarak degisip
degismedigi ile ilgilidir (Cameron and Trivedi, 2005, s.125).

Hausman testinde kullanilan hipotezler asagidaki sekilde kurulmaktadir (Baltagi,
2005):

Ho: Rassal etkili model gegerlidir. [E(ai,xi) = O]
Hi: Sabit etkili model gegerlidir. [E(a;, x,)(0]

Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen deder, a anlamlilik diizeyinin
altindaki bir olasilik degeri, alternatif hipotezin kabulli anlamina gelmekte ve sabit
etkiler modelinin segilmesi gerektigini gostermektedir. LR(olabilirlik orani) testi de,
Hausman testi gibi klasik veya sabit etkili modelin secimi igin yapilan testlerden
olup, hipotezler de Hausman testi ile aynidir. Ho hipotezi klasik model uygundur,
H: hipotezi ise sabit etkili model uygundur seklinde kurulur. Test istatistigi
hesaplanirken, sabit etkili ve klasik modellerden elde edilen log-olabilirlik degerleri
kullaniimaktadir. Tablo 3'ten bu dederlere bakildiginda, Hi hipotezinin kabullne,
yani sabit etkili modelin uygun olduguna karar verilmistir.

Degdisen varyans, birimler arasi korelasyon ve otokorelasyon gibi varsayimlardan
sapma durumlarinin en az birinin varligi halinde, hata terimlerinin varyans-
kovaryans matrisi birim matris olma 6zelligini yitirmektedir. Béyle bir durumda
varsayimdan sapma durumuna ait bir dlizeltme ydntemi secilerek model yeniden
tahmin edilir. Varsayimdan sapmalardan, dedisen varyans olmasi halinde, Huber,
Eicker ve White tahmincileri direncli (robust) tahminciler vermektedir. Benzer
sekilde, hem degisen varyans hemde otokorelasyon varsayimdan sapmalarinin
ikisininde bulunmasi durumunda, Arellano, Froot ve Rogers, Wooldridge ve Newey-
West tahmincileri direncli tahminciler vermektedir (Ozdemir vd., 2014, s.150).

Panel veri analizinde otokorelasyon testi icin Wooldridge (2002) otokorelasyon
testi yapiimistir. Bu teste gbre, modelde "otokorelasyon yoktur" bos hipotezi
reddedilmistir. Yani, modeldeki hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu
vardir. Bununla birlikte, yatay kesit verilerinin kullanildigi modellerde dedisen
varyans sorununun ortaya ¢ikabilecedi ve bu sorunun gbézardi edilmemesi gereken
bir problem oldugu bilinmektedir (Gujarati, 1999, s.355). Bundan dolayi, dedisen
varyans sorununun olmasi halinde White Tahmin Edici Dizeltme teknigi
uygulanmasi Onerilmektedir.Bu calismada da, olusturulan modellerde degisen
varyans olup olmadigini belirlemek icin Wald testi yapilmis ve degisen varyans
sorunu oldugu tespit edilmistir. Bu calismada hem dedisen varyans hemde
otokorelasyon birlikte gobzlendiginden, bu sorununa karsi White cross-section
dizeltme teknigi uygulanmistir. Yapilan analizlerde sabit etkiler modeli mi, yoksa
tesadifi etkiler modeli mi uygulanacagina karar vermek icin Hausman testi
yapilmistir. Bu testte sifir hipotezi rassal etkiler modelinin gecerli oldugu biciminde
kurulmustur. Bu test sonucunda Ki-kare dederinin olasiligr %1 kritik dederinden
kigik c¢lkmasi halinde sabit etkiler modelinin gecgerli oldugu sonucuna
ulasilmaktadir. Elde edilen test sonucglarina goére, sabit etkiler modelinin
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kullanilmasinin  uygun oldugu sonucuna variimistir. Bu sonuglar tablo 3'te

Ozetlenmistir.
Tablo 3: Hausman, LR, Wooldridge ve Wald Testi Sonuclari

Yoéntem Istatistigi P-degeri
Hausman 7’ =18.25 0.0027
LR Testi Zz =169.011 0.0000
Wooldridge F=12.331 0.0014
Wald chi? Zz = 6.0256 0.0809

Panel regresyon modeli ile elde edilen sonuclar tablo 4'de sunulmustur. Buna goére
cesitli faktorlerin firma sermaye yapisi Uzerindeki etkileri blylime orani, 6zsermaye
karlihgi orani, maddi aktifler orani, cari oran ve firma biyuklik orani basliklari
altinda toplamda bes adet badimsiz dedisken vasitasiyla analiz edilmeye
calisiimistir. Sermaye yapisini temsilen bagimli dedisken olarak ise kaldirac orani
secilmistir. Tablo 4'den de anlasilacadi Gzere kaldirag orani ile 6zsermaye karlilik
orani (ROE) arasinda anlamli ve negatif bir iliski ¢ikmisken, kaldiragc orani ile
bliyime orani, cari oran, maddi aktifler orani ve firma buyUklik oranlari arasinda
anlaml ve pozitif iligki tespit edilmistir. Bu sonuglar ile birlikte tim hipotezlerimiz
kabul edilmigtir.

Tablo 4: Panel Regresyon Modeli Sonuclari

Katsayi Standart hata | t- istatistigi

C (sabit terim) -0.10323*** 0.177311 -2.3372
LEV 0.268301**x* 0.023527 4.5211
GROW 0.350081** 0.069258 4.3152
ROE -0.260012*** 0.045343 -2.1706
TANG 0.370521%** 0.009431 2.4194
LIQ 0.312571%** 0.002211 2.9491
SIZE 0.237871%*x* 0.000123 2.7588
Durbin-Watson Istatistigi | 1.971586

F-Istatistigi 10.725

P-Degeri 0.00000

R-Kare 0.2449

*p<0.1, ** p<0.05, *** p<0.01

Sonug

GUnUmuUzun gittikge zorlasan rekabet kosullarinda sirketlerin finansal faaliyetlerini
istikrarli olarak ydriatebilmeleri ve dengeli blyuimeyi gergeklestirebilmeleri,
sermaye yapilarinin optimal olmasina baglidir. Optimal sermaye karari dendiginde
akla, firmanin hangi élciide yabanci sermaye, hangi 6lcliide 6zsermaye kullanacagi
ve bunun firma dederi izerindeki etkisinin ne yonde olacagi gelmektedir. Sermaye
yapisi Uzerine yapilmis olan calismalar optimal sermaye yapisinin aslinda firma
degerini maksimize eden borg/6zkaynak orani oldugunu godstermektedir. Buna
karsin sermaye yapisi bilesenlerinin kesin bir sekilde o&lgilmesinin ¢ok gig
olmasindan dolay! literatlirde optimal sermaye yapisinin kesin bir tanimi
bulunmamaktadir.

Calisma igin Borsa Istanbul (BIST) 100 endeksinde 2012-2016 yillari arasinda
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dizenli olarak islem goren 40 finans disi firma secilmistir. Sermaye yapisi degiskeni
olarak kaldirac orani bagimli degisken olarak secilirken, firma blylme orani,
6zsermaye karlihk orani (ROE), maddi aktifler orani, cari oran ve firma buyukltik
oranlari kaldirag oranlar Gzerinde etkili olabilecegi disintlen degiskenler olarak
secilmislerdir. Arastirmanin sonuglari kaldirag orani ile 6zsermaye karlilik orani
(ROE) arasinda negatif anlamli bir iliskinin varligina isaret ederken, kaldirag orani
ile byime orani, cari oran, maddi aktifler orani ile firma buyUlklik oranlar
arasinda ise pozitif anlaml iliski oldugu tespit edilmistir.

Calismada ortaya konan bu sonuglarla ayni yonde ve farkh yénde bircok galisma
bulunmaktadir. Kisaca o6zetlemek gerekirse s6z konusu sonuglarin finansal
hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu gériilmektedir. Ilgili calismalar karlilik ile
kaldirag orani arasinda negatif bir iliski oldugunu géstermektedirler. Ornegdin Rajan
ve Zingales (1995, s.1428) de calismalarinda karhlik ve kaldirag arasinda anlaml
negatif bir iliski oldugunu saptamislardir. Buna karsin takas teorisi, finansal
kaldirac ile karliik orani arasinda pozitif bir iliski bulundugunu 6ne stirmektedir.
Literatlrdeki sonucglarla calismanin bulgularini kisaca karsilastirmak gerekirse
Chen ve Hammes (1997) calismalarinda arastirmamizin sonuglariyla paralel olarak
firma blUyukluglu ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iliskinin varligini tespit
ederken, firma karlihdi ile kaldirag orani arasinda ise negatif bir iliskinin varligini
tespit etmislerdir. Benzer sekilde Fama ve French (2002, s.15) calismalarinda, bu
arastirmadaki bulgularla ayni yonde olacak sekilde maddi aktiflerin orani ile
kaldirac orani ve yine cari oran ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iliskinin varhgini
tespit etmislerdir. Bu sonuglara ek olarak Noulas ve Genimakis (2011, s.379) ve
Kouki ve Said (2012, s.226) yapmis olduklari ¢alismalarinda, kaldirag orani ile
bliylime orani arasinda pozitif anlamli bir iliski oldugu sonucuna varmislardir.

Optimal sermaye yapisi lzerine etkili oldugu dislnilen birgok faktér vardir. Bu
baglamda diinyada oldugu kadar Tirkiye'de de firmalarin sermaye yapilari ve bu
yaplilari etkiledigi distnulen faktorleri ele alan daha ¢ok calisma yapilmasi optimal
sermaye yapisi kavraminin netlesmesi ve somutlasmasi agisindan &énemlidir.
Incelenecek faktérlerin  arttirilmasi  kadar, farkh sektodrlerden firmalarin
arastirmalara dahil edilmesi de hem firma yoéneticileri, hem yatirimcilar, hem de
arastirmacilar agisindan énem arz etmektedir. Su an igin Borsa Istanbul'da islem
goren firmalar igin veri elde etmek daha kolay oldugundan genelde bu firmalar
arastirmalara dahil edilmektedir. Halbuki ilerde daha saglikl bir sekilde veri elde
etmek mimkiin olursa, BIST'te islem gérmeyen farkli sektérlerden firmalarin da,
daha genis dénemleri kapsayacak sekilde analiz edilmesi literatlire 6nemli katkilar
sadlayacaktir. Bu tlr calismalarin artmasiyla birlikte Turkiye'deki firmalarin
finansman tercihleri ve bu tercihlerin sonuglari konusunda daha derin bilgi elde
etmek ve daha saglikh yorumlar yapmak mumkin olabilecektir.
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