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Tiirkiye’de Halka A¢ik Firmalarin Sermaye Yapisi Belirleyicileri: iki Asamali
Kesirli Regresyon Analizi Yaklasimi

Riimeysa BILGIN!?
Ozet

Bu calismada, Tiirkiye'deki halka acik firmalarin sermaye yapilar Iki-asamali Kesirli Regresyon Modeli yaklasimi
kullanarak incelenmistir. Birinci asamada kaldiragsiz bir firmanin ilk defa bor¢clanma kararini etkileyen faktérleri
belirlemek icin bir ikili-tepki modeli tahmin edilmistir. Ikinci asamada ise, hdlihazirda kaldirach firmalarin sermaye yapisi
belirleyicileri kesirli regresyon modeli kullanilarak incelenmistir. Calisma sonucunda sifir kaldira¢ olgusunun Borsa
Istanbul’da gecerli oldugu gériilmiistiir. Dolayisi ile sermaye yapisi belirleyicilerini arastiran ¢alismalarda kaldiragsiz ve
kaldiragh firmalarin verilerini ayri ayri analiz eden iki asamali bir yaklagsim kullanilmalidir. Kaldiragsiz bir firmanin ilk
defa bor¢ alma kararini etkileyen faktérler ile kaldirach bir firmanin kaldirag oranini etkileyen faktorlerin farklilastigi
bulgusuna da ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: Sermaye yapisi belirleyicileri, sifir kaldirag olgusu, iki-asamali kesirli regresyon modeli
Jel Kodu: G3,G32

Determinants of Capital Structure for Publicly Traded Firms in Turkey: Two-Part Fractional

Regression Analysis Approach
Abstract
This paper evaluates capital structure decisions of public firms in Turkey using a two-part fractional regression model
approach. Firstly, a binary response model is estimated to analyse factors that affect an unlevered firm'’s decision to issue
debt. Secondly, determinants of capital structure for leveraged firms are investigated by employing a fractional regression
model. The results show that zero leverage phenomenon is valid in Borsa Istanbul. Therefore, data of leveraged and
unleveraged firms should be modelled separately. Besides, factors affecting the initial borrowing decision of an unleveraged
firm and factors affecting the leverage ratio of a leveraged firm are not same
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1. GIRiS gereken baz1 hususlardan bahsedilmeye
. baglanmistir (Welch, 2011; Strabulaev ve Yang,
Bu caligmada ampirik sermaye yapisi 2013; Kieschnick ve Moussawi, 2018). Asagida

literatiiriinde son dénemde ortaya ¢ikan yeni detayll olarak acgiklanacak bu hususlarin

yaklagsimlar 1s1ginda Tiirkiye'deki halka agik
firmalarin  sermaye yapilarini etkileyen
belirleyiciler arastirilmistir. Tiirkiye verisi
kullanilarak yapilmis daha 6nceki ¢alismalarin
dikkate almadig1 birka¢ o6nemli husus bu
calismada ele alinmistir.

Ampirik sermaye yapisi literatiirii sermaye
yapisl belirleyicilerinin neler oldugu sorusuna
cevap arar. Modigliani ve Miller (1958)
calismasindan beri gecen 60 yillik siire zarfinda
bu literatiir oldukc¢a zenginlesmistir. Ancak son
on yida, yapilan ampirik analizlerin
gecerliligini arttirmak icin dikkat edilmesi

timiini bir arada dikkate alan ilk Tiirkge
makale olmasi bakimindan bu g¢alismanin
literatiire  6nemli bir katki  yapacagi
diisiintilmektedir.

ilk husus, bagimh degisken olarak kullanilan
kaldira¢ oraninin hesaplanmasinda ortaya
cikmaktadir. Sermaye yapisi belirleyicilerini
arastirmak icin yapilan ampirik ¢alismalarda
kaldira¢ oram1 bagimsiz degisken olarak
kullanilmaktadir. Bu oran, literatiirde birkac
farkl sekilde hesaplanmistir. En sik kullanilan
hesaplama yontemlerinden biri ise finansal
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borcun toplam varliklara béliinmesi ile elde
edilen kaldira¢ orandir. Welch (2011)’in
vurguladigr gibi, bu oran sadece borg¢lulugu
diisiik firmalar icin degil ticari kredi kullanimi
gibi borg dis1 ylikiimliiliikleri fazla olan firmalar
icin de diisik hesaplanmaktadir. Bu nedenle,
sirketin gercek borg¢lulugunu
yansitmamaktadir. Kaldira¢ oraninin, toplam
finansal borcun toplam yatirima orani ya da
toplam borcun toplam varliklara orani olarak
hesaplanmas1 daha dogru olacaktir. Ileride
detayh sekilde aciklanacagi gibi bu calismada
kaldira¢ orani, toplam finansal borcun toplam
yatirima (toplam finansal bor¢ ve 6zsermaye
toplamina) boéliinmesi ile elde edilmistir.

ikinci 6nemli husus ise, son donemde dile
getirilmeye baslanan sifir kaldira¢ olgusu
(zero-leverage phenomenon)’dur. Bu olgu, bazi
firmalarin bor¢ kullanmay:1 tercih etmemesi
olarak aciklanabilir. Sifir kaldira¢ olgusu,
ampirik olarak varligr kanitlanmis bir durum
olmasina karsin modern sermaye yapisl
teorileri bu olgunun nedenlerini agiklamakta
yetersiz  kalmaktadir  (Strabulaev, 2007;
Strabulaev ve Yang, 2013). Bu durum,
kaldiragsiz bir firmanin bor¢ kullanmaya
baslama kararini etkileyen faktorler ile
kaldiragh  bir firmanin kaldira¢ oranini
etkileyen faktorlerin birbirinden farkli olma
ihtimaline yol agmaktadir. Son birkac¢ yilda
yapilan calismalarda sifir kaldira¢ olgusunun
pek cok iilke icin gecerli oldugu kanitlanmistir (
Bessler vd., 2013; Ramalho ve Silva 2009);
Dang, 2013; El Ghoul vd., 2017). Ancak Borsa
Istanbul’da sifir kaldira¢ olgusu daha 6énce
arastirnlmamistir. Bu c¢alisma bu eksigi
kapatmaktadir.

Bu calismanin Tiirkge literatiire katki saglamasi
beklenen son husus ise kaldira¢ degiskeninin
dagilim ile ilgilidir. Finansal borcun toplam
yatiroma boliinmesi ile hesaplanan kaldirag
orani 0 ile 1 araliginda deger alan kesirli bir
degiskendir. Kesirli degiskenlerin kosullu
beklentisinin aciklayic1 degiskenlerin dogrusal
olmayan bir fonksiyonu olacagl ise agiktir
(Papke ve Wooldridge, 1996).Dolayisiyla
sermaye yapisl Dbelirleyicileri ile ilgili
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calismalarda dogrusal modellerin kullanilmasi
model spesifikasyonunun hatali olmasina yol
acacaktir. Ramalho ve Silva (2009) bu sorunun
¢ozimi icin Papke ve Wooldridge (1996)
tarafindan gelistirilen bir yari-en ¢ok olabilirlik
(quasi-maximum likelihood-QML)
tahmincisinin kullanilmasin1i  6nermislerdir.
Kesirli  Regresyon = Modeli  (Fractional
Regression Model-FRM) olarak isimlendirilen
bu model, Papke ve Wooldridge (2008)
tarafindan panel veri i¢in gelistirilen tahminci
yardimi ile panel veri setlerinde de
kullanilabilir.

Bu ¢alismada, Borsa Istanbul’da islem géren ve
finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren halka
acik firmalarin sermaye yapisi belirleyicileri
Ramalho vd. (2011) tarafindan gelistirilen 2-
asamali Kesirli Regresyon Modeli (2-Part
Fractional Regression Model) yaklasimi
kullanilarak arastirilmistir.

Calisma sonucunda bazi firmalarin sermaye
yapilarina borg ile finansmani dahil etmedikleri
bulgulanmistir. Calisma kapsamindaki
firmalarin  %31’i kaldiragsizdir. Bu oran
calisma kapsamindaki yedi yil icinde c¢ok
degismemektedir. Bu durum, sifir kaldirag
olgusunun Borsa Istanbul’da gecerli oldugunu
gostermektedir. Dolayisi ile sermaye yapisi
calismalarinda  kaldiragsiz  ve  kaldiragh
firmalarin verilerini ayr1 ayr analiz eden iki
asamali bir modeller kullanilmasi
gerekmektedir. Buna ek olarak, kaldiragsiz bir
firmanin ilk defa bor¢ alma kararini etkileyen
faktorler ile kaldiragh bir firmanin ne kadar
bor¢  kullanacagini  etkileyen  faktorler
farklilasmaktadir. Karlilik ve piyasa degeri
defter degeri orani degiskenleri kaldiragsiz bir
firmanin kaldira¢ kullanmaya baslamasini
etkiler. Ancak bu degiskenler kaldiragh bir
firmanin kaldira¢ oranini etkilemezler. Diger
taraftan varlik yapisi, firma buyukligi ve
sektor kaldira¢ ortalamasi degiskenleri her iki
durumda da etkili belirleyicilerdir.

Bes bolimden olusan bu g¢alismanin ilk
bolimiinde sermaye yapist belirleyicileri ile
ilgili literatiire kisaca deginilmistir. Ikinci
bolimde, calismada kullanilan 6rneklem ve
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veri seti hakkinda bilgi verilmistir. Uciincii
bélimde ise uygulanan ekonometrik metot
aciklanmistir. Analiz sonuglari besinci boliimde
yorumlanmistir.

2. LITERATUR TARAMASI

Modigliani ve Miller (1958), belli varsayimlar
altinda firma degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu goéstermislerdir. Deger
iliskisizligi yaklasimi olarak adlandirilan bu
goris ancak yapilan bir dizi varsayim
saglandiginda gecerlidir.

Modigliani ve Miller (1958;1963)’i takip eden
sirecte elde edilen ilk ampirik bulgular bu
varsayimlarin bir ¢ogunun gercek hayatta
saglanmadigin1 gostermistir (Harris ve Raviy,
1991). Dolayisi ile firma degeri sermaye
yapisindan etkilenmektedir. Bu durum
firmalarin sermaye yapilarini agiklamayi
amaglayan teorilerin dogusuna yol agmistir.

Bu yaklasimlarin en eskisi olan Dengeleme
Teorisi, digsal finansman ihtiyacinin bir kismini
ya da hepsini bor¢ kullanarak karsilayan bir
firmanin optimal kaldira¢ oranini borcun
sagladig1 vergi avantaji ile yine borg¢lulugun
artmasi ile oraya ¢ikan 6dememe (iflas etme)
riskinin dengelendigi noktada olusacagini
kabul eder (Modigliani ve Miller 1963). Buna
karsin, Finansman Hiyerarsisi Hipotezi,
kaldira¢ oraninin belirlenmesinde en 6nemli
etken olarak asimetrik bilgi problemini ortaya
koyar (Myers ve Majluf, 1984). Bu nedenle
firmalar ancak dagitilmamis karlarin yeni
yatirimlar1 finanse etmekte yetersiz kalmasi
durumunda digsal finansman saglamak
durumunda kalir. Bu noktada da borg ile
finansman tercih ederler. Ugiincii ve son
yaklasim ise Serbest Nakit Akisi Hipotezi'dir
(Jensen, 1986). Bu yaklasim temsil probleminin
onemini vurgular ve ozellikle serbest nakit
akis1  olusturma kapasitesi yiiksek olan
firmalarda, yoneticilerinin bu nakdi kendi
kisisel ¢ikarlar1 icin harcamak yerine
hissedarlarin faydasini gozetmesini
garantilemek icin borcun disipline edici bir
mekanizma olarak kullanilmasini savunur.
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Bu teorilerin 15181nda yapilan ampirik sermaye
yapisi ¢calismalari, yoneticilerin sermaye yapisi
kararlarini etkiledikleri diisiinlilen bir dizi

firmaya ozgu faktorin var oldugunu
gostermistir. Sermaye yapist Dbelirleyicileri
olarak isimlendirilen bu faktorlerin

hangilerinin en biiyik 6neme sahip oldugu
konusunda fikir ayriliklar1 vardir. Harris ve
Raviv (1991)’e gore kaldira¢ orani, varlik
yapisy, bor¢ dis1 vergi kalkani, bilylime
kapasitesi ve firma buyukligi faktorleri ile
pozitif, kar volatilitesi ve karlilik faktorleri ile
ise negatif iligkilidir. Rajan ve Zingales (1995)
ise piyasa degeri-defter degeri orani, karllik,
varlik yapisi ve firma biiytikligi degiskenlerini
en oOnemli firmaya 0zgli sermaye yapisl
belirleyicileri olarak kabul etmislerdir. Frank
ve Goyal (2009) sektor kaldira¢ ortalamasi,
varlik yapisy, firma biyukligu, karlilik, piyasa
degeri-defter degeri oran1 ve beklenen
enflasyon orani degiskenlerinin en temel
sermaye yapist belirleyicileri olduklarin1 ve
sermaye yapisindaki degiskenligin yaklasik
licte birinin bu degiskenler ile aciklanabildigini
gostermislerdir. Diger taraftan, Graham ve
Leary (2011), firmalarin sermaye yapilarindaki
degiskenligin biiyiik kisminin sektér diizeyinde
degil firma dizeyinde oldugunu, ancak
literatiirde kullanilan belirleyicilerin daha ¢ok
sektorler arast degiskenligi acikladiginm
savunmuslardir.

Firmaya 6zgii faktorlerin yani sira tilkeye 6zgii
bazi faktorlerin de firmalarin sermaye yapilari
lizerinde etkili oldugunu gosteren ampirik
calismalar vardir (Rajan ve Zingales, 1995;
Antoniou vd, 2008; Kayo ve Kimura, 2011; Fan
vd, 2012; Venanzi vd. 2014). Bu calismalar
sonucunda tUlkeye o6zgli faktorlerin firma

kaldirag  oranlar1  Ulzerindeki  dogrudan
etkilerinin yani sira firmaya 6zgti belirleyiciler
lzerinde dolayll etkilerinin de oldugu

gorilmiistiir (De jong vd, 2008). Bu etkiler
firmaya 6zgii sermaye yapisi belirleyicileri ile
kaldirag orami arasindaki korelasyonun
biiyiikligliiniin yam sira iligkinin yonini de
etkileyebilmektedir. Dolayis1 ile ¢ogunlukla
ABD ve diger gelismis tlkelerdeki firmalar
analiz edilerek belirlenmis yukaridaki firmaya
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ozgu degiskenler ile kaldirag oranui iliskilerinin
diger llkelerde gecerli olmayabilecegi
distiniilebilir. Bu durum, tlke bazli ampirik
calismalar gerekli kilmaktadir.

Tirkiye o6zelinde yapilmis sermaye yapisi
calismalar1 incelendiginde ise, elde edilen
bulgularin genellikle ABD verisi kullanilarak
yapilmis calismalarin bulgulariyla benzer
oldugu goriilmektedir (Burucu ve Ondes, 2016;
Aydin ve Cavdar, 2018; Kisakiirek ve Aydin,
2013; Terim ve Kayali, 2009; Toraman ve
Okuyan, 2009; Demirhan, 2009; Koksal ve
Orman, 2015). Ancak Tiirkce literatiirde yer

alan c¢alismalarin  biiyiilk  ¢ogunlugunda
ekonometrik uygulama konusunda ciddi
eksiklikler ~vardir. Bu durum yapilan

calismalardan elde edilen sonuclarin gegerliligi
konusunda soru isaretlerine yol a¢maktadir.
Cogu calismada, bagimsiz degisken olarak
Welch (2011) tarafindan hatali oldugu
kanitlanan toplam uzun vadeli borcun toplam
varliklara boliinmesi ile elde edilen kaldirag
orani kullanilmistir. Panel veri kullanan
calismalarda karsilasilan diger bir sorun ise
yatay kesit bagimlilik probleminin goéz ardi
edilmesidir. Baz1 c¢alismalarda yatay Kkesit
bagimlilik test edilmeden birinci nesil birim
kok testleri kullanilmistir. Yatay Kkesit
bagimliligin var oldugu durumda birinci nesil
birim kok testleri gecersizdir (Baltagi, 2008).
Dolayis1 ile bu testlerin sonuglarina gore
degiskenlerin diizeylerinde modele dahil
edildigi analizlerin tekrarlanmasi sonuglarin
gecerliligi acisindan tavsiye edilebilir.

Diger taraftan, 6zellikle firma diizeyinde farklh
yillara ait verileri iceren panel veri setlerinin
ampirik  sermaye yapist  ¢alismalarinda
kullanilmaya baslanmasi sermaye yapisi
literatiiriine yeni bir boyut kazandirmistir.
Dengeleme Teorisi'nin savundugu optimal
sermaye yapisi yaklasimina gore her firma icin
borcun sagladig1 vergi avantajiile yol actigi iflas
maliyetlerinin dengelendigi noktada ortaya
cikan bir hedef sermaye yapisi vardir. Firmalar,
bu hedef sermaye yapisina ulasabilmek icin
kaldira¢ oranlarini devaml olarak degistirirler.
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Dolayisi ile t+1 donemindeki kaldira¢ oraninin
en iyi belirleyicisi t donemindeki kaldirag
oranidir (Parson ve Titman, 2009). Bu durum,
panel veriler icin olusturulan sermaye yapisi
modellerinin dinamik olmas1 goriisiinii ortaya
cikarmistir. Ancak dinamik modellerde igsellik
problemi ortaya ¢iktig1 icin Arellano ve Bond
(1991) ile Blundell ve Bond (1998) tarafindan
gelistirilen System GMM tahmincisi
kullanilmaya baslanmistir (Ozkan, 2001;
Antoniou vd., 2008; Baum ve dig., 2017;
Gonzalez ve Gonzalez, 2011; Huang ve Ritter,
2009). Bu tahminci bagimsiz degiskenlerdeki
i¢sellik sorununun ¢6ziimii i¢cin ara¢ degisken
kullanimin1  gerekli  kilmaktadir.  Arag
degiskenlerin modeldeki bagimsiz degiskenler
ile korelasyonlarinin diisiik olmasi, diger bir
ifade ile ara¢ degiskenlerin gecersiz olmasi
durumunda analiz sonuglart da gegersiz
olmaktadir. Diger bir yaklasim ise sermaye
yapist belirleyicilerinin hiyearasik yapisini
dikkate alan ¢alismalarda kullanilan hiyerarsik
Lineer model yaklasimidir (Kayo ve Kimura,
2011; Bilgin, 2018).

3. VERI SETi

Kullanilan veri seti 2011-20017 tarihleri
arasinda Borsa Istanbul’da islem goren firmalar
arasindan Compustat IQ veri tabaninda firma
diizeyinde finansal verileri yayinlanan ve finans
sektori disinda faaliyet gosteren 337 firma'ya
ait yilhk veriler kullanilarak hazirlanmaya
baslanmistir. Ilk asamada ¢calisma periyodunun
en az bir yilinda negatif 6zsermayesi olan 21
firma calisma kapsaminin disinda birakilmistir.
ikinci asamada, ¢alisma periyodunun kapsadigi
yllarin herhangi birinde Compustat veri
tabanindan alinan bilango verilerinde eksiklik
bulunan firmalar da ¢ikarildiginda firma sayisi
261’e diismiistiir. Bu 261 firmanin 2011-2017
yillar1 arasi firma diizeyinde yillik verilerini
iceren bir panel veri seti olusturulmustur. Bu
panel veri setine eklenen iilke diizeyindeki
veriler ise Diinya bankasi Diinya Gelismislik
Gostergeleri arasindan derlenmistir.
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Sekil 1: Bagimli Degiskenlerin Yillara Gére Dagilimlar:

Bu calismada kaldira¢ orani bagimsiz degisken
olarak  kullanilmistir.  Welch  (2011)’in
acikladigi gibi, firmalarin finansal (faiz 6denen)
yukimliiliiklerinin yanmi sira ticari krediler,
odenecek giderler gibi faiz 0denmeyen
yukiimliilikleri de vardir. Dolayisi ile firmanin
finansal ytkiimliiltiiklerinin toplam varliklarina
boliinmesi ile elde edilen kaldirag orani
hesaplamasi firmanin sermaye yapisi tercihini
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dogru yansitmayacaktir. Bu oranin paydasinda
O0zsermaye ve finansal borcun yani sira finansal
olmayan ytikiimliliikler de yer alacaktir. Bu
nedenle, hesaplanacak kaldira¢ orani sadece
6zsermaye finansmanini tercih eden firmalar
icin degil finansal olmayan yiikiimliiliikleri
fazla olan firmalar icin de diisiik olacaktir. Bu
nedenle, calismada kullanilan kaldira¢ orani iki
farkhi sekilde hesaplanmistir. Ozsermayenin



R. BILGIN

piyasa degeri ile hesap edilen Kaldira¢ 1
degiskeni finansal borcun toplam yatirima
boliinmesi ile hesaplanmistir. Burada finansal
borg, uzun ve kisa vadeli faiz 6denen borglarin
toplamini ifade etmektedir. Toplam yatirim ise
finansal bor¢ ile oOzsermayenin piyasa
degerlerinin toplanmasi ile elde edilir.
Ozsermayenin piyasa degeri dolasimdaki hisse
senedi sayisi ile hisse senedinin yilsonu kapanis
fiyatinin carpilmas1 ile hesap edilmistir.
Compustat veri tabani ¢calismada kullanilan 261

sirketin bazi yillarina ait hisse senedi verisini
yayinlamadigr icin bu degiskende kayip
gozlemler olusmustur. ikinci hesaplamaile elde
edilen Kaldirag 2 degiskeni i¢in ise finansal borg
toplam yatirima bélliniirken 06zsermayenin
piyasa  degeri  yerine defter degeri
kullanilmistir. Bu iki kaldira¢ oranina ait
tanimlayici istatistikler Tablo 1'de verilmistir.

Tablo 1: Bagiml degisken kaldira¢ oraninin tanimlayici istatistikleri

Yil Istatistikler Kaldirag 1 Kaldirag 2 Yil Istatistikler Kaldirag 1 Kaldirag 2
Ortalama 0.1160 0.1330 Ortalama 0.1770 0.1866
Medyan 0.0390 0.0429 Medyan 0.0944 0.1074
St. Sapma 0.1658 0.1948 St. Sapma 0.2133 0.2169
2011 Carpiklik 1.7401 1.9047 2015 Carpiklik 1.2495 1.1312
Basiklik 5.4859 6.4405 Basiklik 3.7692 3.4216
Minimum 0.0000 0.0000 Minimum 0.0000 0.0000
Maksimum 0.7402 0.9433 Maksimum 0.8637 0.8946
N 214 261 N 258 261
Ortalama 0.0931 0.1208 Ortalama 0.1777 0.1948
Medyan 0.0204 0.0279 Medyan 0.0815 0.0985
St. Sapma 0.1379 0.1764 St. Sapma 0.2174 0.2287
2012 Carpiklik 1.7426 1.7145 2016 Carpikhik 1.2278 1.1334
Basiklik 5.3457 5.3710 Basiklik 3.6691 3.5094
Minimum 0.0000 0.0000 Minimum 0.0000 0.0000
Maksimum 0.5780 0.7913 Maksimum 0.8687 0.9947
N 240 261 N 258 261
Ortalama 0.1621 0.1648 Ortalama 0.1573 0.1941
Medyan 0.0660 0.0680 Medyan 0.0686 0.1077
St. Sapma 0.2035 0.2086 St. Sapma 0.1949 0.2221
2013 Carpiklik 1.2402 1.2833 2017 Carpikhik 1.3067 1.1225
Basiklik 3.6354 3.7623 Basiklik 3.9999 3.5935
Minimum 0.0000 0.0000 Minimum 0.0000 0.0000
Maksimum 0.8712 0.8345 Maksimum 0.8142 0.9873
N 247 261 N 255 261
Ortalama 0.1417 0.1708 Ortalama 0.1476 0.1664
Medyan 0.0593 0.0779 Medyan 0.0585 0.0686
St. Sapma 0.1852 0.2131 St. Sapma 0.1930 0.2107
Carpiklik 1.4900 1.1650 Carpiklik 1.4443 1.3285
2014 2011-2017
Basiklik 4.7457 3.2563 Basiklik 4.4296 4.0186
Minimum 0.0000 0.0000 Minimum 0.0000 0.0000
Maksimum 0.7794 0.7959 Maksimum 0.8712 0.9947
N 255 261 N 1727 1827
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Tablo 1 incelendiginde ilk dikkati ¢ceken husus
hemen tiim yillar icin ve toplamda Kaldirag 1 ve

Kaldirag 2 degiskenlerinin ortalama
degerlerinin  birbirlerinden  ¢ok  farkh
olmamasidir. Medyan degerleri de kendi

icerisinde benzer sayilabilir. Ancak ortalama ve
medyan degerleri arasindaki hemen her yil i¢in
ve toplamda gozlenen biiyiik farklilik bu
degiskenlerin yillik dagilimlarinin normal
olmadigin1 gostermektedir. Kaldirag 1 ve 2
degiskenlerinin yillara gore dagilimlar Sekil
1’deki grafiklerde verilmistir. Bu grafiklerde de
goruldugi gibi Kaldirag 1 ve 2 degiskenlerinde
cok sayida firmanin finansal bor¢ degerlerinin
sifir olmasindan kaynakli bir taban etkisi
gorilmektedir. Bu etki yiiziinden dagilimlar
saga carpiktir. Bu bulgu, sermaye yapisi
belirleyicilerini arastiran calismalarda
Strabulaev (2007) ve Starbulaev ve Yang
(2013) tarafindan dikkat ¢ekilen sifir kaldiracgh

Tablo 2: Sektor frekans tablosu

firmalarin ~ varliginin  dikkate  alinmasi
gerektigini ortaya koymaktadir.

Calisma kapsaminda yer alan firmalar MSCI ve
Standard & Poor’s tarafindan gelistirilen Global
Industry Classification Standart (GICS)'a gore
10 farkl sektorde yer almaktadir. Bu sektorler
ve her sektordeki firma ve gozlem sayilari
Tablo 2’'de verilmistir. Toplam verideki gézlem
orani %10’un tstiinde olan hammadde imalati,
liretim, talebin fiyat esnekligi olan triinler ve
talebin fiyat esnekligi olmayan {riinler
sektorlerine ait kukla degiskenler modele
eklenmistir. Bunun yaninda, firmalarin kaldirag
oranlar1 tuzerindeki sektor kaynakl etkiyi
ortaya c¢lkarmak amaci ile o6rneklem
periyodundaki her yil i¢in sektor kaldirag
ortalamalarinin hesap edilmesi ile olusturulan
bir sektor ortalama kaldira¢ degiskeni de
modele eklenmistir.

GICS Sektor ; Firma  Gozlem Kimiilatif
Sektor Oran
Kodu Sayisi Sayisi Oran
10 Enerji 5 35 1.9 1.9
15 Hammadde Imalati 61 427 2319 25.1
20 Uretim 55 385 20.91 46.01
25 Talebin Fiyat Esnekligi Olan Uriinler 68 4476  26.62 72.62
30 Talebin Fiyat Esnekligi Olmayan Uriinler 35 245 13.31 85.93
35 Saglik 5 35 1.9 87.83
40 Holding 13 91 4.94 92.78
45 Bilgi Teknolojileri 12 84 4.56 97.34
50 Telekomiinikasyon 2 14 0.76 98.1
55 Elektrik Gaz ve Su 5 35 1.9 100
Toplam 261 1827 100
Calisma kapsaminda, literatiirde genel kabul siklikla kullanllan enflasyon ve GSYIH
gormiis firma diizeyi sermaye yapisi biiylimesi tercih edilmistir. Bu degiskenlerin
belirleyicileri olan karhlik, firma biyukligi, aciklamalari, hesaplanmasinda  kullanilan
varlik yapisi, borg¢ dis1 vergi kalkani ve defter formiiller, alindiklar1 veri setleri EK 1’de

degeri-piyasa degeri orani degiskenleri
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Bunlara ek olarak kullanilan bagimli degiskene
gore hesaplanan sektorlerin yillik kaldirag
ortalamalari da modele eklenmistir. Makro
diizeydeki sermaye yapis1i belirleyicilerini
ortaya cikarmak amaci ile ise literatiirde
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verilmistir.
4. METOT

Sermaye yapisi belirleyicilerini arastirmak icin
yapilan ampirik c¢alismalarda kaldira¢ orani
bagimsiz degisken olarak kullanilmaktadir.
Kaldirag¢ orani literatiirde birkag farkl sekilde
hesaplanmistir. Welch (2011) ise sirketin
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bor¢luluk oranini miimkiin oldugunca dogru
hesaplanabilmesi i¢cin kaldira¢ oraninin dogru
formiile edilmesi gerektigini belirtmis ve
literatiirdeki yanlis uygulamalara dikkat
cekmistir. Finansal borcun toplam varliklara
boliinmesi ile elde edilen kaldira¢ oranin
sadece borg¢lulugu diisiik firmalar i¢in degil
ticari kredi kullanimi ytiksek olan firmalar i¢in
de diisiik ¢ikacagini belirtmistir. Bunun yerine,
sirketin gercek bor¢luluk degerinin finansal
borcun toplam yatirima orani ya da toplam
borcun toplam varliklara orani olarak
hesaplanabilecegini gostermistir. Her iki oran
da sinirll (bounded) Kkesirli degiskenler elde
etmemize neden olmaktadir. Bunun yansira,
kaldira¢ bu iki orandan biri ile hesaplandigi
takdirde borgsuz (sifir kaldiragh) firmalarin
varligl (Strabulaev 2008; Strabulaev ve Yang
2013) da dikkate alinmalidir. Sonug¢ olarak
ampirik calismalarda bagimsiz degisken olarak
kullanilan kaldirag orani degiskeniy; 0<y<1ve
P(y=0)>0 ya da P(y=1)>0 olarak
tanimlayabilecegimiz bir kesirli degiskendir
(Wooldridge, 2011). Kesirli degiskenler belirli
bir aralikta deger aldiklar1 ve bu araligin ug
degerleri de gozlemlenebilecegi i¢cin dagilimin
normal olmayacag agiktir. Bu nedenle dogrusal
bir model bu tir degiskenler icin uygun
olmamaktadir (Papke ve Wooldridge, 1996).
Son yillarda, kaldirag oranini bagimlh degisken
olarak kullandiklari ¢alismalarda bu problemin
¢ozimi  Uzerine yogunlasan g¢alismalar
yapilmaya baslanmistir (Ramalho ve Silva,
2009; Ramalho vd. 2011; Kieschnick ve
Moussawi, 2018).

Simirli  kesirli bir degisken olan kaldirag
oraninin agiklayici degiskenler matrisine bagh
kosullu beklenen degeri dogrusal bir model
kullanilarak agiklanamaz. Bu degiskenin
beklenen degeri, esitlik(1)'de gosterildigi gibi
modellenebilir.

E(y|X) = G(XB) (1)
burada y kaldira¢ orani vektori, X sabit terim
de dahil olmak lizere tiim aciklayici degiskenler
matrisi, B katsayilar vektoriidiir. Beklenen
degerin istenen sinirlar iginde olabilmesi icin
G(.) kiimiilatif dagilim fonksiyonu 0 < G(.) <
1 kosulunu saglamalhdir. Bu kosulun
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saglanmasi icin esitlik(1) dogrusal olmayan
EKK metodu ile tahmin edilebilir. Daha basit bir
alternatif olarak ise bagimh degisken icin
uygun bir fonksiyonel form varsayimi
yapilarak, Papke ve Wooldridge (1996)
tarafindan onerilen bir yar1 maksimum en ¢ok
olabilirlik (quasi-maximum likelihood-QML)
metodu kullanilabilir. Bu yontemde G(.) igin
dogru fonksiyonel form tahmini oldukca
onemlidir. Ramalho vd. (2011) lojistik, normal,
cauchy, loglog ve tamamlayici loglog kiimiilatif
dagilim fonksiyonlarini karsilastirmis ve bu bes
dagillmin da kullanilabilecegi sonucuna
ulagsmislardir. Papke ve Wooldridge (1996)
lojistik fonksiyonu onermislerdir ve
Esitlik(2)'de verilen Bernoulli log olabilirlik
fonksiyonunu kullanmislardir.

LL(B) = yloglG(XB)] + (1 —y) log[1 —
G(XPB)] (2)
G(.) fonksiyonu dogru belirlendigi takdirde
kullanilan =~ QML  tahmincisinin  katsay1
tahminleri tutarli olacaktir (Gourieroux vd.
1984).

Diger taraftan Starbulaev (2007) ve Strabulaev
ve Yang (2013) kendilerinden 6nceki ampirik
sermaye yapisl ¢alismalarinda géz ardi edilen
bir fenomene dikkat ¢ekmislerdir. Sirketlerin
kaldirag oranlari hesaplandiginda
azimsanamayacak sayida firmanin kaldirag
oranlarinin sifir oldugunu bulgulamislardir. Bu
nedenle, daha once hi¢ bor¢ almamis bir
firmanin bor¢ kullanip kullanmama karar ile
halihazirda borglu bir firmanin ne kadar borg¢
kullanacagini etkileyen faktorlerin ve/veya
etkileme diizeylerinin birbirinden farkh
olabilecegi diistiniilebilir. Bu durumda, kaldirag
degiskeninin beklenen degeri hesap edilirken
kaldiragh  ve Kkaldiragsiz  firmalara ait
gozlemlerin bir arada ayni modelde analiz
edilmesi dogru sonu¢ vermeyecektir. Bu
nedenle, Ramalho ve Silva (2009) ve Ramalho
vd. (2011) ampirik sermaye yapisi
calismalarinda iki asamali bir model
kullanmayr o6nermistir. 2-asamali  Kesirli
Regresyon =~ Modeli  (2-Part  Fractional
Regression Model) olarak isimlendirilen bu
yaklasimda iki farkli model kullanilmaktadir.
ilk model olan Ikili Tepki Modeli (Binary
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Response Model) asagidaki sekilde
tanimlanabilir
. _( Ofory=0
Y= {1 fory € (0,1]
P(y* =11X) = P(y € (0,1]|X) = F(X6) (3)

burada y*kaldirach firma igin 1, kaldiragsiz
firma icin ise O degerini alan ikili (binary)
kaldira¢ orani degiskenidir. 8 katsay1 vektort,
F(.) ise lojistik, normal, cauchy, loglog ve
tamamlayici loglog olabilecek baglanti (link)
fonksiyonudur. Son olarak X, sabit terimi de
iceren bir tiim bagimsiz degiskenler matrisidir.
Bu model QML tahmincisi ile tahmin edilir
(Ramalho ve Silva, 2009). Bu sekilde firmalarin
borg kullanip kullanmama kararlarini etkileyen
faktorleri incelenebilir.

Ikinci asamada tahmin edilen Kesirli Regresyon

Modeli (Fractional Regression Model) ise
asagidaki sekilde ifade edilebilir,
E(y|X,y € (0,1]) = G(Xy) (4)

burada y sadece bor¢ kullanan firmalar icin
hesap edilen kaldira¢ oranidir. Bu oran 0 ile 1
arasinda herhangi bir deger alabilir. y katsayi
vektori, G(.) ise lojistik, normal, cauchy, loglog
ve tamamlayici loglog olabilecek baglanti (link)
fonksiyonudur. Ancak Papke ve Wooldridge
(2008) bu fonksiyonu probit olarak kabul
etmenin uygun olacagini belirtmislerdir. Model
QML tahmincisi ile tahmin edilir (Ramalho ve
Silva, 2009). Boylece, halihazirda kaldirag
kullanan firmalarin bor¢ kullanimin etkileyen
faktorler tespit edilmis olur.

Kesirli regresyon modelini panel veriye
uygulamak da nispeten basittir. i yatay kesit
icin t zamana ait gozlemlerden olusan bir
bagimli degisken olan Yy, 0=y, =1
araliginda deger aliyor olsun. Bu bagimh
degiskeni acgiklamak i¢in kullanilan bagimsiz
degiskenler matrisi x;; ve c; ise yatay kesit
birime ait gozlemlenemeyen etki iken,
E(yiclxie, ci)=F (xie B + ¢;) (5)
olarak yazilsin. Papke ve Wooldridge (2008)’i
takip ederek, baglanti (link) fonksiyonu F(.) ‘in
standart normal kiimiilatif dagilim fonksiyonu
oldugu varsayilmistir. ilk asamada x;,'nin ¢;’ye
kosullu olarak kesin dissal oldugu kabul
edilmistir. Ayrica, bagimh degiskenin kesirli
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olmasi nedeni ile Var(y;|x;) nin
heteroskedastik oldugu kesindir (Papke ve
Wooldridge, 2008). Bu modeli tahmin etmek
icin Papke ve Wooldridge (2008) “havuzlanmis
kesirli probit tahmincisi (pooled fractional
probit estimator-PFP) adim1 verdikleri bir
tahminci gelistirmislerdir.

Sonug¢ olarak, Papke ve Wooldridge (1996,
2008) tarafindan gelistirilen kesirli regresyon
analizi, Ramalho ve Silva (2009) ve Ramalho vd.
(2011) tarafindan kullanilan 2-asamali Kesirli
Regresyon Modeli’'nin ikinci asamasi olarak bu
calismada da kullamilmistir. Ilk asamada ise
panel logit regresyon analizi kullanilarak
kaldiragsiz ~ firmalarin  bor¢  kullanma
kararlarini etkileyen faktorler incelenmistir.

5. ANALIZ

Bu calismada kullanilan veri seti hem yatay
kesit hem de panel veri analiz yontemleri
kullanilarak analiz edilmistir. Yatay Kkesit
analizinde calisma periyodundaki her bir yila
0zgu veri setleri olusturularak analiz yedi yil
icin tekrarlanmis, panel veri analizinde ise
orneklemdeki tim firmalarin tim yillar igin
verileri bir arada analiz edilmistir. Boyle bir
yaklagimin tercih edilmesinin nedeni her yatay
kesit analizde kesirli bagimsiz degisken ve link
fonksiyonlar1 icin belirlenen dagilimlarin
gecerliliginin test edilebilmesidir. Boylece elde
edilen tahminlerin gecerliligi icin oldukca
onemli olan dagilim ile ilgili varsayimlarin
gecerliligi kontrol edilmek istenmistir.

5.1.Yatay Kkesit analizi sonuclari

Ik asamada, Ramalho ve Silva (2009) ve
Ramalho vd. (2011) tarafindan gelistirilen 2-
asamali Kesirli Regresyon Modeli kullanilarak
kaldiragsiz ve kaldiragh firmalarin borg
kullanma kararlarim etkileyen faktorler
orneklem periyodunun her bir yili icin ayr1 ayri
incelenmistir. Yatay kesit analizlerde bagimh
degisken olarak Kaldira¢ 2 kullanilmistir.
Sonuglar Tablo 3a ve Tablo 3b’de verilmistir.
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Tablo 3a:iki-asamali yatay kesit kesirli regresyon modeli ikili tepki bileseni

Bu tabloda yatay kesit veri ile tahmin edilen 2-asamali kesirli regresyon modelinin sonuglari verilmistir. Bagimli degisken
olarak Kaldirag 2 orani kullanilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin hesaplanmasinda robust tahmin ediciler
kullanilmistir. Robust standart hatalar parantez i¢inde verilmistir. “*”, “**” ve “***” sirasiyla% 10,% 5 ve% 1 diizeyinde
anlamhilig1 gostermektedir. Degisken aciklamalari ise Ek 1'e verilmistir.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Karliik .0.816  -3.873**  -2.923 -3.103 -2.528 .2.586*  -2.858
(1.872)  (1.865)  (2.384)  (2.117)  (1.707)  (1.339)  (2.204)

Varlik 3.765%* 1.506* 2.609%  1936%  1.919%  1.739%  2434%%
Yapisi (1160) (0.822)  (0.860)  (0.888)  (0.802)  (0.748)  (0.881)
Firma 0.372%%  (0.389%%*  (.398%%*  (0.400%*  (0.345%%  (.338%%*  (),314**
Biyikligi (0.096)  (0.082)  (0.084)  (0.080)  (0.075)  (0.082)  (0.080)
\B/Z;; DIl 0957 9739 3373 1201  -4879  -3.604  -20.835%
Kolian (10.114) (9.570)  (8.564)  (5.785)  (6.862)  (7.368)  (10.383)
Piyasa
Degeri -0.447%  -0.449%%  -0.526%*  -0.454**  -0.288*  -0.329*  -0.103
Defter (0.234)  (0.184)  (0.249)  (0.208)  (0.157)  (0.197)  (0.133)
Degeri
ieall{;(l);a(; -1.539 0.473 6.891%  6.674%  7.012%  4.807%  2.426
Onaleno(2389)  (1476)  (3.027)  (3141)  (3354)  (2279)  (1639)
Sabit 5.580%F .5.713%*  _6863%* _6.630%FF _5076%KF 5 4Q5¥Kk  _4 7Q(%r*
Terim (1.687) (1.280)  (1473)  (1.506)  (1.351)  (1.406)  (1.310)
RESETZ (0346 01315 0.307 0.1944 0.3448 0.2434 0.2225
(p-degeri)
RESET3 4105 03083  0.308 04227 06122 0434 0.447
(p-degeri)
GOFF1

S . 0.036 0.1717 0.4301 0.2181 0.3992 0.2206 0.2573
(p-degeri)
GOFF2

4 0031 0.1768 0.2131 0.1649 0.2933 0.2603 0.2267
(p-degeri)
GGOF

L~ 0.097 0.3891 0.162 0.3378 0.4345 0.4585 0.4728
(p-degeri)
N 214 240 247 255 258 258 255
PseudoR2  0.190 0.21 0.22 0.22 0.17 0.17 0.16

Tablo 3a ve Tablo 3b’de 2-asamali Kkesirli
regresyon modelinin her iki asamasi igin
katsayr tahminleri, katsayilarin standart
hatalar1 ve p-degerleri verilmistir. Ayrica,
fonksiyonel form spesifikasyonunun
dogrulugunu test etmek icin kullanilan Ramsey
RESET ve GOFF testlerine ait p-degerleri de
tabloda yer almistir. Bu testler, 1. asamada
lojistik, 2. asamada ise normal baglanti
fonksiyonlarinin gecerliligini test etmektedir.

Bu testlerin tiimi i¢in sifir hipotezi model
spesifikasyonunun dogru oldugu seklindedir
(Ramalho vd., 2014). Tabloda goérildigi gibi
hemen tiim yillara ait yatay kesit modelleri i¢in
sifir hipotezi reddedilememistir. Dolayis1 ile
elde edilen sonuglar yorumlanabilir.

Yatay kesit analiz sonucunda, hemen tiim yillar
icin, varlik yapis1 ve firma biuyuklagi
degiskenleri ile kaldiragsiz bir firmanin ilk defa
finansal bor¢ kullanma olasilig1 arasinda pozitif
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bir iliski oldugu goriilmistiir. Diger taraftan,
piyasa degeri-defter degeri orami arttik¢a
kaldiragsiz  bir firmanin finansal borg
kullanmaya baslama olasiligi azalmaktadir.
Tim yillar i¢cin olmasa da karlilik degiskeninin
katsayis1 da negatif ve anlamli bulunmustur.
Son olarak kaldiragsiz firmalarin borg
kullanmaya baslama kararlarinda faaliyet
gosterdikleri sektoriin ortalama kaldirag
oraninin da etkili oldugu goérilmiistir.

Sadece kaldiragh firmalarin dahil edildigi
analizin  ikinci asamasindaki  sonuclara
bakildiginda ise,  varlik yapis1 ve firma
buiytikliigii degiskenlerine ait katsayilarinin
anlamliliklar1  biiyiik 6lgide degismezken
piyasa degeri defter degeri degiskeninin
anlamliliginin kayboldugu goriilmektedir. Buna
karsin sektor kaldirag orami ve karhilik

degiskenlerinin anlamliliklar1 artmistir.

Tablo 3b: iki-asamali yatay kesit kesirli regresyon modeli kesirli regresyon bileseni
Bu tabloda yatay kesit veri ile tahmin edilen 2-asamali kesirli regresyon modelinin sonuglari
verilmistir. Bagiml degisken olarak Kaldira¢ 2 orani kullanilmistir. Varyans-kovaryans matrisinin
hesaplanmasinda robust tahmin ediciler kullanilmistir. Robust standart hatalar parantez icinde
verilmistir. “*”, “**” yve “***” sjrasiyla% 10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamlilif1 gostermektedir. Degisken

aciklamalari ise Ek 1'e verilmistir.

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
kol 3516 -1.989 -3.889%*  -3.999%* .0.146 -2.694%%  .1,055
(1533) (1.252)  (1.689)  (1.372)  (0.349)  (0.872)  (1.379)
Varlik 0.341 0.904 1.074%  1.817**  1.746™*  1.465*  1.365**
Yapis (0.647)  (0.629)  (0.478)  (0.446)  (0.410)  (0.384)  (0.377)
Firma 0.150** 0.183**  0.085**  0.102** 0.107** 0.107**  0.081**
Biyikligi (0.052)  (0.047)  (0.042)  (0.036)  (0.035)  (0.043)  (0.038)
\B/z;;i Dist - 3 755 1.243 1.102 -0.612 -5.547 2.397 4.980
Kolban,  (6370)  (5.866)  (5187)  (3.650)  (3.720)  (5.145)  (5.004)
Piyasa
Degeri 0.099 0.260*  0.139 0.113 0.077 0.217 0.001*
Defter (0.114)  (0.154)  (0.165)  (0.125)  (0.122)  (0.163)  (0.050)
Degeri
izll‘;’rrag 41419  1.812%  2480* 2178  1.046%  2.184%*  (.778
ontalno (0.774)  (0.820)  (1.272)  (1.108)  (0.896)  (0.756)  (0.829)
Sabit “4.858%%  -5.642%%F 34345k 3.848%kx 38074 -3995%k 3168w
Terim (0.942) (0.964)  (0.784)  (0.669)  (0.658)  (0.818)  (0.694)
RESETZ 4 997 0.103 05157  0.1188  0.7641  0.986 0.2517
(p-degeri)
RESETS ) 977 0.260 06534 02166 05418 03537  0.4887
(p-degeri)
GOFF1 (p- (9905 01014 04976 01052 08272 08775 02443
degeri)
GOFF2 (p- (19937 01032 05247 01232 07298 09673 02692
degeri)
GGOF
.. 09829 02567 06265 02312  0.4904 03803  0.4916
(p-degeri)
N 146 156 170 177 183 181 183
PseudoR2  0.19 0.16 0.11 0.19 0.15 0.21 0.14
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5.2.Panel veri analizi sonuclari

Zaman serisi analizlerinin dogru sonuglar
vermesi i¢in oldukca 6nem arz eden duraganlik
hem zaman serisi hem de yatay kesit boyutlara
sahip panel veri setleri icin de oldukga
onemlidir. Ozellikle T>N oldugunda serilerin
duraganligi mutlaka kontrol edilmelidir. Bu
calismanin zaman serisi boyutu oldukca kisa
olmasina ragmen yine de duraganhk analizi
yapimistir.

Panel birim kok testleri birinci ve ikinci nesil
olmak tizere iki gruba ayrilmaktadir. Birinci
nesil testler yatay kesit bagimlilik probleminin
olmadigini varsayarken, ikinci nesil testler bu
problemin varligin1 kabul eder ve duraganlhgi
test ederken yatay kesit bagimliligi da dikkate
alirlar. Yatay kesit bagimliligin var oldugu
durumlarda bu problemi dikkate almayan
testler kullanildiginda yaniltici sonuglar elde
edilmektedir (Pesaran, 2004).

Bu ¢alismada, yatay kesit bagimlilig1 test etmek
icin Pesaran (2004) ve Pesaran (2015)'de

aciklanan CD-test, Friedman (1937) ve Frees
(1995; 2004) testleri yapilmistir. Dengesiz
paneller icin ilk test disindakilerin uygun
olmamas1 sebebi ile yatay kesit testleri
esnasinda eksik verisi olan degiskenler model
disinda birakilmistir. Tim bu testlerden elde
edilen sonuclar veri setinde gii¢lii yatay kesit
bagimliligin oldugunu gostermektedir. Dolayisi
ile duraganligin test edilmesi i¢in ikinci nesil
panel birim kok testlerinden olan ve yatay kesit
bagimlilig1 dikkate alan Pesaran(2004) panel
birim kok testi (CADF) ve Pesaran (2007) panel
birim kok testi (CIPS) kullanilmak istenmistir.
Ancak zaman boyutu sadece yedi y1l oldugu i¢in
gecerli sonuglar elde edilememistir. Bu
nedenle seriler diizeylerinde modele dahil
edilmistir. Ayrica sonuglarin giivenilirligini test
etmek amac ile serilerin birinci farklar ile de
analizler tekrar edildiginde katsayilarin isaret
ve anlamliliklar1 degismemistir. Bu nedenle bir
sonraki bolimde degiskenlerin diizeyleri ile
yapilan analiz sonuglari verilmistir.

Tablo 4: Yillara gore borg¢ kullanmayan firma sayilari

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Kaldiragsiz Firma 87 89 83 81 76 79 74
Kaldiraclh Firma 174 172 178 180 185 182 187
Toplam 261 261 261 261 261 261 261
Kaldiragsiz Firma Oran1 %33 %34 %32 %31 %29 %30 %?28
1k asamada, sifir kaldira¢ olgusunun Borsa sureklilik gostermektedir. Bu durum,

Istanbul’daki  gecerli  olup  olmadif
arastirilmistir. Orneklem periyodundaki her bir
yll i¢in ¢alisma kapsamindaki firmalarin borg
kullanma oranlar1 Tablo 4’de verilmistir.
Ortalama olarak 261 firmanin %31’inin borg
kullanmadigini géstermektedir. Bu oran yillar
icerisinde sureklilik gostermektedir.
Kaldiragsiz firmalarin biliytik kismi arastirma
periyodu olan yedi yi1l boyunca hi¢ borg
kullanmamis, bir kismi ise ilk yillarda borglu
firmalar iken sonradan kaldirag¢siz olmus ya da
baslangi¢cta bor¢ kullanmazken daha sonra borg
kullanmaya baslamis firmalardir. Diger bir
ifade ile firmalarin bor¢ alma davranisi
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Strabulaev ve Yang (2013) tarafindan ortaya
atilan sifir kaldira¢ olgusunun BiST’de gecerli
oldugu sonucunu ortaya koymustur. Ramalho
ve Silva (2009) ozellikle kiiciik ve halka agik
olmayan firmalar arasinda bu oranin ¢ok daha
yliksek oldugunu bulgulamislardir. Strabulaev
ve Yang (2013) ise Compustat veri tabaninda
yer alan ABD firmalar1 iizerinde yaptiklari
incelemede 2003 yili itibari ile bu oranin %23.7
oldugunu hesaplamislardir.

Panel veri setinde panel etkinin var olup
olmadigini test etmek amaci ile Breusch-Pagan
LM testi yapilmistir. Testin Ki-Kare istatistigi
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(p-degeri) 1619.62(0.000) olarak hesaplandigi
icin  panel veri tahmin metotlarinin
kullanilmasina karar verilmistir. Daha sonra ise
rassal etkiler varsayiminin mi yoksa sabit
etkiler  varsayiminin m1  kullanilmasi
gerektigine karar vermek i¢in Hausman testi
kullanilmistir. Ki-kare test istatistigi(p-degeri)
2.98(0.9557) olarak bulundugu icin bireysel
etkilerin rassal oldugu varsayimi
reddedilememistir. Dolayisi ile analiz rassal
etkiler varsayimi altinda yapilmistir.

Analizin birinci asamasinda esitlik (1)’de
verilen panel ikili tepki modeli tahmin
edilmistir. Sonuglar Tablo 5’de verilmistir. Bu
lojistik modelde, bagimh degisken olarak
bilangolarinda uzun vadeli bor¢ degerleri rapor
edilmemis firmalar icin 0, diger firmalar icin ise
1 degerini alan bir kukla degisken
kullanilmistir.

Daha onceki literatiir ile uyumlu bir sekilde,
kaldiragsiz bir firmanin bor¢ kullanmaya
baslama olasilig1 ile karlilig1 arasinda negatif bir
iliskili oldugu sonucuna ulasilmistir
(Strabulaev, 2007; Kieschnick ve Moussavi,
2018).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore firmalar
yatirimlarini i¢sel finansmanla finanse etmeyi
bor¢ ya da yeni hisse senedi ihrac ile
finansmana tercih edecekleri icin, karh
firmalarin bor¢ kullanmaya baslama olasilig1
daha diuistiktiir.

Varlik yapisi, firma biyiikligi, piyasa degeri-
defter degeri oram1 ve sektor ortalamasi
degiskenlerinin de istatistiki olarak anlamh
katsayilara sahip oldugu goriilmiistiir. Tablo
5’deki sonuglara gore firmalar sabit varliklarinm
arttirdikca ve bilyilidiikce borg¢ kullanmaya
baslama olasiliklar1 artmaktadir. Yine literatiir
ile uyumlu sekilde firmalarin piyasa degeri
defter degeri orami arttikga bor¢ kullanma
ihtimali azalmaktadir. Baz1 sektorlerde
digerlerine nazaran daha yiiksek kaldiragh
firmalarin faaliyet gosterdigi bilinmektedir. Bu
sektorlerdeki firmalarin bor¢ kullanmaya
baslama  olasiligit  diger  sektdrlerdeki
firmalardan ¢ok daha yiiksektir.
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Tablo 5: Panel ikili tepki modeli

Bu tabloda panel veri ile tahmin edilen 2-asamal kesirli
regresyon modelinin birinci asama sonuglar1 verilmistir.
Varyans-kovaryans matrisinin hesaplanmasinda robust
tahmin ediciler kullanilmistir. Robust standart hatalar
parantez icinde verilmistir. “*”, “**” ve “***” sirasiyla%
10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamliligl gostermektedir.
Degisken aciklamalari ise Ek 1'e verilmistir.

Bagiml Degisken gilg?;?egnli(uma
Karhlik -3.540*** (1.180)
Varlik Yapisi 4.817*** (1.193)
Firma Biiyuklugi 0.685*** (0.129)
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkan1  4.175 (9.586)
Piyvasa. Degeri Defter L0569 (0.167)
Degeri
Sektor Kaldirag ok
Ortalamasi 14.097*** (4.690)
Enflasyon 0.068 (0.075)
GSYIH Biiyiimesi 8.441 (5.389)
Sabit Terim -12.609*** (2.438)
Y1l Etkisi Var
Gozlem Sayisi 1727
Firma Sayisi 261
Zaman Periyodu 2011-2017
Ki-Kare 100.670
P degeri 0.000

Analizin ikinci asamasinda ise kaldirach

firmalarin kullandiklar1 bor¢ oranini etkileyen
faktorler analiz edilmek istenmistir. Bunun i¢in
sadece kaldiragh firmalardan olusan bir alt-
orneklem olusturulmustur. Ik asamada
bagimli degiskenler olan Kaldirag 1 ve Kaldirag
2 degiskenlerinin dagilimlar: incelenmistir. Bu
degiskenler 0 ve 1 araliginda (0 ve 1 haricinde)
kesirli deger almaktadirlar.

2 asamali  kesirli regresyon  modeli
yaklagiminin ikinci asamasi i¢in esitlik(2)'de
verilen Kkesirli regresyon modeli Papke ve
Wooldridge (2008) spesifikasyonlari ile tahmin
edilmistir. Sonuclar Tablo 6’de verilmistir. Bu
model tahmin edilirken sadece Kkaldirag
kullanan firmalara ait veriler kullanilmistir.
Bagimli degisken olarak Kaldirag 1 ve 2
degiskenleri ile model tahmini yapilmistir.
Kesirli regresyon modeli kullanilmasinin
sonuglar tizerinde belirgin bir fark olusturup
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olusturmadigini anlamak amaci ile EKK rassal
etkiler modeli tahmin sonuglarina da yer
verilmistir.

Kesirli regresyon modelinden elde edilen
sonuglar rassal etkiler modelinden elde
edilenlerle birka¢ noktada farklilagsmaktadir.
Rassal etkiler modeline gore her iki bagimh
degisken ile kurulan modelde de %5 diizeyinde
anlamliliga sahip olan karlilik degiskeni kesirli

regresyon modeli ile yapilan tahminlerde
anlamliligini yitirmistir. Diger taraftan rassal
etkiler modelinde %10 diizeyinde olan firma
biiyiikligi degiskeninin anlamhiligt  %5’e
yukselmistir. Son olarak, kaldira¢ 2 degiskeni
ile kurulan rassal etkiler modelinde %10
anlamlilik diizeyine sahip olan enflasyon
degiskeni kesirli regresyon modelinde etkisini
tamamen kaybetmistir.

Tablo 6: Kesitli regresyon modeli
Bu tabloda panel veri ile tahmin edilen rassal etkiler modeli ve 2-asamali kesirli regresyon modelinin ikinci asama
sonuclari verilmistir. 2-asamali modelin varyans-kovaryans matrisinin hesaplanmasinda firma diizeyinde kiimiilemeye
imkan saglayan sandwich tahmin ediciler kullanilmistir. Robust standart hatalar parantez icinde verilmistir. “*”, “**” ve

“xHx” sirasiyla% 10,% 5 ve% 1 diizeyinde anlamliligl gostermektedir. Degisken aciklamalari ise Ek 1'e verilmisgtir.

Model Rassal Etkiler Modeli Kesirli Regresyon Modeli
Bagimli Degisken Kaldirag 1 Kaldirag 2 Kaldirag 1 Kaldirag 2
Karlilik -0.078** -0.084** -0.763 -0.974*
(0.033) (0.037) (0.524) (0.569)
Varlik Yapisi 0.282%** 0.204%** 1.791%** 1.371%**
(0.034) (0.039) (0.367) (0.360)
Firma Biyiiklagi 0.007* 0.008* 0.082*** 0.096***
(0.004) (0.004) (0.032) (0.032)
: -0.549** 0.136 -5.065 0.242
Borg Di1 Vergi Kalkan: (0.276) (0.311) (3.181) (3.527)
Piyasa Degeri Defter Degeri ~0.045% 0.000 “0.759% 0.076
(0.005) (0.006) (0.121) (0.082)

. 0.551*** 0.223%** 2.596*** 2.096***
Sektor Kaldirag Ortalamasi (0.117) (0.061) (0.813) (0.619)
Enflasyon 0.003 0.005* 0.0230 -0.001

(0.002) (0.003) (0.017) (0.022)

e . -0.618*** -0.928%** -3.94 1% -4.919%**
GSYIH Blyumesi (0.162) (0.160) (1.236) (1.067)
Sabit -0.012 -0.014 -2.729%** -3.5071%**

(0.068) (0.076) (0.587) (0.578)
Y1l Etkisi Var Var Var Var
Gozlem Sayisi 1196 1196 1196 1196
Firma Sayis1 172 172 172 172
Zaman Periyodu 2011-2017 2011-2017 2011-2017 2011-2017
Kesirli regresyon modeli  sonuclarina kullanma karar1 arasindaki negatif iliski bu

bakildiginda ilk dikkat ¢eken husus, karliligin
piyasa degeri ile hesaplanan kaldira¢ oraninin
lizerinde etkisiz olmasidir. Defter degeri ile
hesaplanan kaldirag orani tizerinde ise oldukga
zaylf bir etkiden soz edilebilir. Bu durum
finansman hiyerarsisi teorisinin beklentisini
dogrulamamaktadir. Ancak, analizin birinci
asamasinda bulgulanan karhlik ve ilk defa borg
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teoriyi desteklemektedir. Karli firmalar borg ile
finansmani tercih etmemektedir. Sonug olarak,
finansman hiyerarsisi teorisi kaldiragsiz
firmalarin ilk defa bor¢ kullanma kararlarinda
karliligin etkisini agiklayabilir.

Varlik yapisi ve firma buytikligu degiskenleri
modelin birinci asamasinda oldugu gibi ikinci
asamasinda da anlamli bulunmustur. Bu bulgu,
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dengeleme teorisini destekler niteliktedir.
Firmalarin hem ilk defa bor¢ alma kararlarinda,
hem de bor¢ kullanmaya basladiktan sonraki
kaldira¢ oranlarinin belirlenmesinde varhk
yapisi ve firma biiytkligiintin etkili oldugunu
gostermektedir. Piyasa degeri defter degeri
orani ise sadece piyasa degeri ile hesaplanan
kaldira¢ oranim1 etkilemektedir. Ortalama
kaldira¢ oran yiiksek olan sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin hem kaldira¢ kullanmaya
hem de kaldira¢ oranimi yiikseltmeye yatkin
olduklar1 da bulgular arasindadir. Son olarak
GSYIH biiyiime orami artuginda kaldirag
oraninin azaldigl sonucuna ulagilmigstir.

6. SONUC

Bu c¢alismanin amaci, son yillarda uluslararasi
ampirik sermaye yapisi literatiirde tartisilan
ancak Tiurkiye verisi kullanilarak yapilmis
sermaye yapist c¢alismalarinda hentiz yer
bulamamis birka¢ yeni hususu dikkate alarak
Tiirkiye’deki sermaye yapisi literatiiriine katki
saglamaktir.

Bu hususlarin ilki kaldirag  oraninin
hesaplanmasi ile ilgilidir. Kaldira¢ oraninin,
finansal borcun toplam dissal finansman
icindeki oranini gostermesi gerekmektedir.
Ancak literatiirde siklikla kullanilan finansal
borcun toplam varliklara béliinmesi ile hesap
edilen kaldira¢ oraninin paydasinda dissal
finansmanin yani sira faiz 6édenmeyen kisa
vadeli yuikimlilikler de yer almaktadir.
Dolayisi ile bu oran kullanildiginda, finansal
bor¢lulugu diisiik olan firmalarin yani sira borg
dis1 yukiimliliikleri fazla olan firmalar icin de
kaldira¢ orani disiik ¢ikacaktir. Sonug olarak,
dogru kaldira¢ orani finansal borcun toplam
yatirima orani seklinde hesaplanmalidir.

Ikinci husus ise sifir kaldira¢ olgusudur.
Strabulaev (2007) tarafindan ortaya konan bu
olgu, azimsanamayacak sayida firmanin
kaldira¢ kullanmamay1 tercih ettigi gercegine
dikkat ceker. Bu tercih, modern sermaye yapisi
teorileri ile aciklanamaz. Bu olgunun dogal bir
sonucu kaldiragsiz  bir firmanin  borg
kullanmaya baslama kararim1 etkileyen
faktorler ile kaldiragh bir firmanin kullandig:
bor¢ oranimi etkileyen faktérlerin birbirinden
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farkli olabilecegidir. Son birka¢ yilda yapilan
calismalar sifir kaldira¢ olgusunun pek c¢ok
tilkede gecerli oldugunu kanitlamistir ( Bessler
vd., 2013; Ramalho ve Silva 2009); Dang, 2013;
El Ghoul vd., 2017). Ancak Borsa Istanbul’da
sifir kaldirag olgusu daha once
arastirilmamistir.

Bu calismada dikkate alinan son husus ise
kaldirag oraninin kesirli bir degisken olmasidir.
0 ile 1 araliginda deger alan kaldira¢ oraninin
kosullu beklentisi dogrusal bir fonksiyon
olamaz. Bu nedenle, lineer bir model yerine
kesirli regresyon modeli kullanilmasi daha
dogru olacaktir.

Bu hususlarin hepsini dikkate alan bu
calismada, Borsa Istanbul’'da islem goren ve
finans dis1 sektorlerde faaliyet gosteren 261
halka agcitk  firmanin  sermaye  yapisi
belirleyicileri Ramalho vd. (2011) tarafindan
gelistirilen 2-asamali Kesirli Regresyon Modeli

(Two-Part Fractional Regression Model)
yaklasimi kullanilarak arastirilmistir.

Bu c¢alismanin bulgulart iki maddede
Ozetlenebilir:

. Bazi firmalar sermaye yapisi teorilerinin
aksine  kaldira¢  kullanmazlar.  Calisma

kapsamindaki 261 firmanin %31’inin kaldirag
kullanmadig1 tespit edilmistir. Bu oran yillar
icerisinde siireklilik géstermektedir. Diger bir
ifade ile sifir kaldira¢ olgusunun Borsa
istanbul’da gecerli oldugu gériilmiistiir.
Dolayisi ile sermaye yapisi belirleyicilerini
arastiran ampirik calismalarda kaldiragsiz ve
kaldiragh firmalarin verilerini ayr1 ayri analiz
eden iki asamali bir yaklasim kullanilmasi daha
dogru sonug verecektir.

. Kaldiragsiz bir firmanin ilk defa borg
alma kararini etkileyen faktorler ile kaldirach
bir firmanin kaldirag¢ oranini etkileyen faktorler
tamamen aym degildir. Varlik yapisi, firma
buiytikliigii ve sektor kaldirag ortalamasi her iki
durumda da etkili belirleyicilerdir. Ancak
karhlik ve piyasa degeri defter degeri orani
kaldiragsiz bir firmanin kaldira¢ kullanmaya
baslamasinda o6nemli iken kaldiragh bir
firmanin kaldirag¢ orani iizerinde etkili degildir.
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