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Abstract

Financial policies about asset usage and resource gathering which firms use in order to maintain optimal capital
structure, define firm characteristics. In this study the effects of firm characteristics on capital structure
analyzed empirically with panel data analysis. A capital structure determinant which represents firm
characteristics is used as; debt ratio, liquidity ratio, interest coverage ratio, firm size and growth ratios.
Research conducted through Basic Metal Industry, Metal Goods, Machinery and Tool Industry companies
which operate in Istanbul Stock Exchange. According to the results all the determinants of firm characteristics
except firm size have a negative impact on capital structure.
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Ozet

Optimal sermaye yapisina ulagmak isteyen igletmelerin varlik kullanimi ve kaynak temininde izledigi finansal
politikalar firma karakteristigini belirlemektedir. Bu ¢aligmada panel veri analiziyle firma karakteristiginin
sermaye yapisi iizerindeki etkisi ampirik olarak test edilmektedir. Firma karakteristigini temsil eden sermaye
yapist belirleyicileri olarak, borglanma orani, likidite orani, faiz kargilama orani, firma biiyiikligi ve biiyiime
oranlar1 kullanilmstir. Arastirma kapsamma, IMKB’de kayitli olan Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim sektorlerinde faaliyet gosteren sirketler alinmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore
firma karakteristigini temsil eden degiskenlerden olan firma biyiikliigii disindaki diger tim degiskenlerin
sermaye yapisi lizerinde negatif etkisinin oldugu sonucuna ulasilmigtir.
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1. GIRIS

Firmalar finansman ihtiyaclarin1 ya oOzsermaye kullanarak ya da borglanarak
gidermektedirler. Dolayisiyla sermaye yapisi, Ozsermaye ile bor¢ arasindaki iliskiyi
aciklamaktadir. Sirketin sermaye maliyetini etkileyen sermaye yapisi, yatirimeilarin uzun

vadeli borglarini ve 6z sermaye getiri oranini temsil etmektedir.

Sermaye yapisi yaklasik yarim yiizyildir finansal yonetim alaninda onemli bir
tartisma konusu olmustur. Modigliani ve Miller’in 1958 yili c¢alismasiyla bor¢ ve
Ozsermayenin optimal kombinasyonunun firma degerini maksimize edip etmedigi sorusu
giindeme gelmis, eger maksimize ediyorsa, hangi faktorlerin sirketin optimal sermaye
yapisini etkiledigi sermaye yapistyla ilgili ¢calismalarda sik sik tartisma konusu yapilmistir

(Sayilgan vd., 2006: 125).

Firma yoneticilerinin firma degerini yiikseltmek amaciyla isletme varliklarinin
kullaniminda izledigi finansal politikalar firmanin piyasa degerini belirlemektedir. Fakat,
sadece firma varliklarinin optimum kullanilmasi firma degeri maksimizasyonunda yeterli bir
¢oziim olmamakta, ayni zamanda kaynak temininde izlenen finansal politikalarda firma

degerini etkilemektedir.

Bir¢ok finansal kararlar firmanin finansal yapis1 lizerinde hayati bir 6neme sahiptir.
Sermaye yapisiyla ilgili yanlis bir karar bir isletmeyi finansal sikintiya hatta iflasa kadar
gotiirebilmektedir. Sirket yonetimi igletmenin sermaye yapisini firma degerini maksimize
edecek sekilde olusturmaya calisir. Teorik ve ampirik ¢aligmalar her ne kadar optimal
sermaye yapisindan soz etseler de, heniliz finans yoneticilerinin optimum bor¢ seviyesine
ulagsmada kullanabilecegi somut bir yontem bulunmamaktadir. Bununla birlikte finans teorisi
tercih edilen finanslama karmasmin firma degeri lizerindeki etkisini anlamay1 saglamaktadir

(Eriotis, 2007: 321).

Sermaye yapis1 teorileri hisse senetleri fiyatlarinin ve sermaye maliyetlerinin sermaye
yapist tarafindan nasil etkilendigini ortaya koymak i¢in gelistirilmistir. Finans literatiiriinde
kullanilan ve optimal sermaye yapisini agiklamaya yonelik temel teoriler dort kisimda

incelenmektedir.
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1-Dengeleme Teorisi (Trade-off Theory)

Dengeleme teorisi, yabanci kaynak kullanimmnin sagladig1 vergi avantaji ile finansal
sikint1 maliyeti arasinda yapilan dengelemeye dayanmaktadir. Kraus ve Litzenberg ile Scott
ve Kim’in ¢aligmalar1 “Dengeleme Teorisini” ortaya ¢ikarmistir. Bu ¢alismalarda, sirketlerin
yabanci sermaye ile 0z sermaye arasinda optimal bir orani yakalamalar1 gerektigi
onerilmektedir. Buna gore, cok karli sirketler bor¢ iizerindeki finansal yiikiin vergi
matrahindan indirimi sonucu elde edilen vergi avantajini arttirmak i¢in daha ¢ok yabanci
kaynak kullanmalidirlar. Ancak, asir1 bor¢clanma durumunun sirketin iflas riskini arttiracagi
unutulmamalidir. Isletmelerin daha az ya da daha ¢ok bor¢lanma politikalartyla ilgili bu iki
farkli goriis, vergi avantajini maksimize etmek ve iflas riskini minimize etmek seklinde
sirketleri optimal bor¢ seviyesine ulasabilmek icin arayisa yoneltmistir (Nunes ve

Serrasqueiro, 2007: 550).

2-Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Vekalet teorisi, hissedarlar ile isletme yoOneticileri ve hissedarlar ile kreditorler
arasindaki anlagsmazliklara dayanmaktadir. Vekalet teorisi ile ilgili calismalar 1970’lerden
itibaren yapilmaya baslamistir. Finans teorisinde vekalet iligkilerinin sermaye yapisinin
olusturulmasinda Onemli bir etkisi bulunmaktadir. Sermaye yapismi etkileyen vekalet

iliskileri i¢ gruba ayrilmaktadir (Kula, 2000: 75-76).

-Hissedarlar ile onlari isletme yonetiminde temsil eden isletme yoneticileri arasindaki iliskiler
-Borg verenler ile onlarin fonlarini isletmeden kullanan hissedarlar arasindaki iligkiler

-Mevcut hissedarlar ile potansiyel hissedarlar arasindaki iliskiler

Mevcut hissedarlar, potansiyel hissedarlara gore sirket hakkinda daha ¢ok bilgiye
sahiptir ve bu bilgiyi gizli tutup kendi ¢ikarlarina kullanir. Eger gerceklestirilecek projeden
iyi getiri bekleniyorsa hissedarlar fon temini i¢in yeni hissedar bulma arayigina girmezler.
Bunun yerine diisiik faizli bor¢ ihra¢ ederek getirinin biiylik bir kisminin kendilerinde

kalmasini saglarlar.
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3-Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

Myers ve Majluf (1984) birlikte yaptiklar1 ¢aligmalarinda finans alaninda “Hiyerarsi
Teorisi” olarak adlandirdiklar1 yeni bir teori ortaya atmislardir. Bu teoriye gore, yeni
yatirimlart finanse etmek isteyen yatirimcilar, sermaye yapisini olustururken oncelikle oto
finansmana daha sonra borglara son olarak ise hisse senedi ihracina bagvurmaktadir. Buna
gore, firmalarin belirleyecekleri optimal borg/6zsermaye orani yoktur. Her firmanin borg
orani, digsal kaynaklarla finansman ihtiyacin1 kiimiilatif olarak yansitmaktadir. Bor¢ orani,
firmada yaratilan kaynaklarin diizeyine ve yatirim harcamalarina gore degisiklik
gostermektedir. Smirli yatirim firsatlar1 olan karlh firmalar diisiik bor¢ oranlarma sahip
olurken, daha fazla yatirim firsatlar1 olan ancak firmada yaratilan fonlar1 yetersiz olan firmalar
ise daha yiiksek bor¢ oranlarina sahip olmaktadwr. Bor¢ oranlarinin belirlenmesinde,
bor¢lanmanin kurumlar vergisi ile saglayacagi vergi tasarrufu avantaji ve finansal kriz

endisesi gibi hususlar ikinci derecede onemlidir (Cagil, 2001: 42-44).

Hiyerarsi teorisi, en karli firmalarin neden genellikle daha az bor¢ kullandigini
aciklamaktadir. Bunun nedeni hedef bor¢/6zsermaye oranlarinin diisiik olmas1 degil, digsal
fonlara ihtiya¢ duyulmamasidir. Daha az karli firmalar bor¢lanirlar. Ciinkii yatirim projeleri
icin yeterli igsel fonlar1 yoktur ve hiyerarsi teorisine gore de borg ilk siradaki digsal

finansman kaynagidir (Brealey vd., 1997: 426-427).

Myers’in  (1984) hiyerarsi teorisi geleneksel sermaye yapist teorisine alternatif
sunmaktadir. Taggart (1986) caligmasinda hiyerarsi teorisini incelemis ve hiyerarsi teorisinin
optimal sermaye yapisina nazaran daha gecerli bir teori oldugunu ortaya koymustur (Ghosh

ve Cai, 1999: 32).

4-Aciklama Teorisi (Signalling Theory)

Ross (1977) tarafindan yapilan ¢alisma “Aciklama Teorisi” merkezli bir ¢caligmadir.
Bilgi asimetrisinin sonucu olarak, en iyi bilgilere sahip olan acenteler daha az bilgi sahibi

olan bilgi kullanicilarina gereken bilgi destegini saglamaktadir. Bor¢ kullanimindaki arts,

sirketlerin piyasaya rapor olarak bildirdigi olumlu bir durumdur. Cok karli ve biiylime

48



o

~
N

@ME

Ekonometri ve Istatistik Sayi:11 2010

egilimli firmalar daha az karli ve biiyiime egilimi olmayan firmalara nazaran daha fazla

bor¢lanmaya gitmektedirler (Nunes ve Serrasqueiro, 2007: 551).

Asagidaki tablo 1’de sermaye yapistyla ilgili farkli teorilere gore borglanmayi
etkileyen faktorler 6zet bir bigimde gosterilmektedir. Buna gore borclanmayi etkileyen
degiskenler karlilik, firma biiyiikliigli, varlik yapisi, kazanglardaki degisim ve biiylime
olanaklar1 olmaktadir. Bu degiskenler sermaye yapisiyla ilgili yukarida agiklanan teorilere
gore bor¢lanmayr hem olumlu hem de olumsuz olarak etkilemektedir (Nunes ve

Serrasqueiro, 2007: 551).

Tablo 1: Sermaye Yapisi Teorileri ve Bor¢lanmayi Etkileyen Faktorler

Degiskenler Olumlu Etki (+) Olumsuz Etki (-)
Karhlik Dengeleme ve Agiklama Teorisi Hiyerarsi Teorisi
Firma Biiyiikliigii Dengeleme ve Agiklama Teorisi Hiyerarsi Teorisi
Varlik Yapisi Vekalet ve Dengeleme Teorisi Vekalet Teorisi
Kazangtaki Degisim Agiklama Teorisi Dengeleme Teorisi
Biiytime Olanaklar1 Hiyerarsi ve Agiklama Teorisi Hiyerarsi ve Dengeleme Teorisi

2. LITERATUR

Modigliani ve Miller’in sermaye yapismin firma degeri tizerindeki etkisini teorik
olarak inceleyen ortak ¢aligmalar1 (1958) miikemmel sermaye yapist varsayiminda bulunarak,
belirlenen sermaye yapisinin firma degeri ilizerinde etkisi olmadigini anlatan “sermaye
yapismin bagimsizlig1” teorisini ortaya atmistir. Daha sonraki donemlerde, Modigliani ve
Miller dahil bir ¢ok arastirmaci sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliskiyi daha az
sinirli varsayimlarla 6lgmeye c¢alismislardir. Modigliani ve Miller (1963) g¢aligmalarinda
vergilendirmeyi incelemisler ve sirketlerin optimal sermaye yapisina ulasabilmek igin
miimkiin oldugu kadar fazla yabanci sermaye kullanmalar1 gerektigini 6nermislerdir (Eriotis,

2007: 322).

Wald (1999) yapmis oldugu ¢alisma da firma karakteristiginin sermaye yapisini nasil

etkiledigini tlkeler arasi karsilastirma yaparak analiz etmistir. Bu c¢alismada uluslararasi
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kapsamda sermaye yapisiyla ilgili alternatif hipotezleri test etmek i¢in Fransa, Almanya,
Japonya, Ingiltere ve Amerika olmak iizere bes iilke arasinda capraz karsilastirma yapilmustir.
Calismada kullanilan degiskenler, bor¢lanma oran1 (UVYK/Ozsermaye), karlilik, bor¢ dist
vergi kalkani (non-debt tax shield), biiyiime orani, isletme biiyiikligl, finansal sikinti
maliyeti, subjektif risk olarak belirlenmistir. Sonu¢ olarak, karlilik ve biiyiime oram ile
bor¢lanma orani arasinda negatif bir iliski, isletme biiytlikliigii ile bor¢glanma orani arasinda ise

pozitif bir iligki bulunmustur.

Harris ve Raviv (1990) yaptiklar1 ¢aligmalarinda bor¢lanma oraninin yiikselmesiyle
firmanin 6dememe riskinin yiikseldigini bulmuslardir. Ayrica faiz karsilama oranmnin
diismesinin dogrudan bor¢lanma oraninda artisa neden oldugu sonucuna ulagsmiglardir (Harris

ve Raviv, 1990: 324).

Gupta’'nin igletme biiylikliigliniin finansal yap1 {izerine etkisiyle ilgili ¢alismasinda
(1969) kiigiik isletmelerin stok ve nakit devir hizlarinin yiiksek, ortalama tahsil siirelerinin
diisiik olmasi, bu isletmelerin fon bulmada giiclik ¢ekmelerine neden oldugu sonucuna
ulagilmistir. Ayrica borglanma orani ile isletme biylikligli arasinda negatif bir iliski
bulunmustur. Bu negatif iliskinin gerekgesi ise, kiigiik isletmelerin finansal riskinin yiiksek
olmasindan kaynaklanmaktadir. Ayrica kiiglik isletmelerin bor¢ yapilarinin daha ¢ok kisa

vadeli borglardan olustugu tespit edilmistir (Gupta, 1969: 526-527).

Marsh’in 6z sermaye ile borg arasindaki tercih ile ilgili ¢alismasinda ise, duran varlik
yapisi zayif ve iflas riski yiiksek olan kiiciik firmalarin tahvil ihraciyla bor¢lanma yerine hisse

senedi ihracma yoneldikleri tespit edilmistir (Marsh, 1982: 137).

Eriotis (2007) yapmis oldugu ¢alismada firma karakteristiginin sermaye yapisini nasil
etkiledigini aragtrmistir. Bu kapsamda Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda kayitli 129 tane
firma verisi kullanilmis ve panel veri analizi ile sermaye yapisini etkileyen firma
karakteristiklerinin etkileri 6l¢iilmeye calisilmistir. Sonug olarak, isletmenin borglanma orani
ile bilylime orani, likidite oran1 ve faiz karsilama oranlar1 arasinda negatif bir iligki oldugu
ortaya ¢ikmistir. Ayrica igsletme biiylikliigiiniin bor¢lanma orani ile pozitif iliskisi oldugu yani

isletme ne kadar biiyiik ise o kadar bor¢lanmaya gitmekte oldugu sonucuna ulagilmistir.
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Tiirkiye’de yapilan bir calismada ise Sayilgan, Karabacak ve Kiiciikkocaoglu (2006),
IMKB’de kayith 123 tane imalat firmasi verisi kullanarak, firmalarin sermaye yapisini
etkileyen degiskenleri belirlemeye ¢alismislardir. Imalat firmalarmin 1993-2002 yillar1 arasi
icin elde ettikleri veriler ilizerinde panel veri analizini gerceklestirmislerdir. Bu analizde
sermaye yapisini etkileyen degiskenler olarak, isletme biiylikligii, karhlik, biiyiime orani,
duran varlik orani (tangibility) ve borg¢ dis1 vergi kalkani (non-debt tax shield) kullanilmistir.
Analiz sonucunda, igletme biiyiikliigii ve biiyiime orani ile kaldira¢ oran1 arasinda pozitif bir
iliski oldugu, karlilik ile bor¢lanma orani arasinda ise negatif bir iliski oldugu sonucuna

ulagmislardir.

3. VERI VE DEGISKENLER

Bu caligmada Metal Ana Sanayi ve Metal Egya, Makine, Gere¢ Yapimi Sektorleri
kapsaminda, IMKB’de kayitli bulunan 42 firmanm 2003-2007 yillar1 arasindaki verileri
kullanilmistir. Metal Ana Sanayi sektoriinde 13 firma, Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapimi
sektoriinde ise 29 firma bulunmaktadir. Bu veriler arasinda u¢ degerleri olusturan cirosu
yiiksek olan ve bazi1 degiskenlerde ¢ok yiiksek ya da ¢ok diisiik degerlere sahip olan firmalar
veri setinden ¢ikarilarak analiz sonuglarini etkilemesi engellenmistir. Veri seti i¢erisinde bir

tane bagimli ve 4 tane bagimsiz degisken bulunmaktadir.

Calismada bagimli degisken olarak bor¢lanma orani kullanilmigtir. Bor¢lanma orant
firmanin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplaminin varliklara orani seklinde
hesaplanmaktadir. Literatiirde benzer caligmalarda borg¢lanma oraninin hesaplanmasinda
sadece uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani da kullanilmaktadir.
Borglanma orant degiskeni, homojen olmayan ve carpik kosullu bir dagilima sahip
oldugundan (carpiklik orani 1.366), bu degiskendeki carpikligi azaltmak ve varyansdaki
degismeyi yumusatmak i¢in bor¢lanma oranmin logaritmasi alinarak modele dahil edilmistir.
Borglanma oraninin logaritmasi alindiginda g¢arpiklik (skewness) orant 0.044’e diismiis ve

dagilim normale doniismiistiir.
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise firma biiyiikligl, likidite orani, faiz

kargilama oran1 ve biiylime orani olarak belirlenmistir. Firma biiytikliigiiniin hesaplanmasinda

net satig tutarlar1 dikkate alinmistir. Bu degisken diger degiskenlerle birlikte analize dahil
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edilmeden Once logaritmas1 alinmistir. Biiyliklik degiskeni veri setinde yer alan firmalarin
kaldira¢ oranlarindaki degisiklikleri aciklayici bir degiskendir. Teorik olarak, firma
biiyiikliigi bor¢lanma orani ile dogru orantili bir iliskiye sahiptir. Yani biiylik firmalarin
portfoy cesitlendirmesinin daha fazla olmasi ve isletme riskinin diisiik olmasi nedeniyle
bor¢lanma maliyetleri daha diisiik olmakta ve kiiciik firmalara gére daha fazla bor¢lanmaya
gitmektedirler. Bliylik firmalar diger isletme riski yliksek firmalara nazaran diisiik faizli tahvil

ihrac1 yapabilmekte ve bu tahviller kreditorler tarafindan kabul gérmektedir.

Borglanma oranimnin hesaplanmasinda kullanilan kisa vadeli borglar ayni1 zamanda
firmanin likidite giliciiniin de bir gostergesidir. Bu nedenle likidite orani ile sermaye yapisi
arasindaki iligkinin incelenmesinde likidite orani degiskeni kullanilmistir. Likidite orani
stoklar disindaki donen varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasi seklinde hesaplanmistir.
Bu oran firmanin kisa donemli bor¢larmin ne kadarmi kendi fonlariyla karsilayabildigini
gostermektedir. Likidite orani ile bor¢lanma orami arasmda negatif bir iliski olacagi
diistiniilmektedir. Ciinkii firmanin likidite giicii ne kadar yiiksek olursa, firma o kadar daha az
bor¢lanmaya gitmektedir. Bu ise firmanm yatirimlarini ve faaliyetlerini kendi fonlariyla

karsilayabilecegi anlamima gelmektedir.

Faiz karsilama orani diger bir bagimsiz degiskendir. Bu oran, firmanm faiz ve vergi
oncesi karmin finansman giderlerine oranlanmast sonucu bulunmustur. Bu ¢alisma da faiz
karsilama oraninin firmanin 6dememe riskini yansittig1 varsayilmistir. Bu nedenle teorik

olarak sermaye yapisinin belirleyicisi olarak kabul edilmistir.

Calismada kullanilan diger bir bagimsiz degisken ise biiylime oranidir. Biiylime
oraninin hesaplanmasinda firmalarin briit satis tutarindaki degisim dikkate alimustir.
Hiyerarsi teorisine (Pecking Order Theory) gore yiiksek satis rakamlarina sahip firmalar daha
az bor¢lanma ihtiyact duymaktadirlar. Wald (1999) yapmis oldugu calismada satiglardaki
biiylime ile bor¢lanma orani arasinda negatif bir iligki bulmustur. Bu ¢alismada da bor¢lanma
orani ile bliylime oran1 arasinda negatif bir iligki olacagi diisiiniilmektedir. Ciinkii bir firmanin
satig rakamlarmin artmasi, karlarin etkisiyle 6z kaynaklar1 artiracak ve yabanci kaynak

ihtiyacini azaltacaktir.
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Sermaye yapist bilindigi gibi bor¢lar ve firmanin 6z kaynaklarindan olusmaktadir.
Veri setinde yer alan bazi firmalar 6z sermaye yerine daha ziyade yabanci kaynak kullanmay1
tercih etmislerdir. Bu nedenle bu tip firmalarin yiliksek bor¢lanma oranlarini diger firmalarin
bor¢lanma oranlarindan elimine etmek i¢in yapay degisken (dummy variable) kullanilmistir.
Buna gore modelde, bor¢lanma orani 0.50’nin {izerinde olan firmalara 1(bir), 0.50’nin altinda

olan firmalara ise 0 (sifir) degeri verilmistir.

4. MODEL

Literatiirde sermaye yapisiyla ilgili caligmalarda panel veri analizinin kullanimi
yayginlagsmaktadir. Panel veri analizi, gruplar arasi heterojenlik etkilerinin daha iyi kontrol
edilmesi, agiklayict degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiyr azaltmanin miimkiin olmasi ve
ekonometrik tahmin edicilerin etkinliginin arttirilmas: bakimindan diger zaman faktori

analizlerinden farklilik gostermektedir (Baltagi,2005; Hsiao, 2003).

Bu calismada da zaman faktorii ile yatay kesit verilerini birlikte igeren veri setinin
analizinde panel veri analizi kullanilmistir. Burada dengeli panel veri seti analizi yapilmigtir.
Dengeli panel veri setinde sirketler ve donemler agisindan esit sayida veri bulunmakta,
herhangi bir firma ya da doneme iliskin verilerde farklilik veya eksiklik bulunmamaktadir.
Panel veri analizindeki veri setinde n adet yatay-kesit bulunmaktadir. Diger i sembolii
firmalari, ¢ sembolii zaman1 temsil etmektedir. Panel veri analizinin kapsamini olusturan

klasik regresyon modeli sdyledir;
Vi = at+B'x, teg, (1)

Burada y;, bagimh degiskeni, x;, agiklayic1 degiskenleri, f* egim katsayilari, e;, hata
terimleri vektorii ve @ ise sabit kesisim katsayisidir. i modelde yer alan grup sayisini

(i=1,2,3.....n) ve t her bir gruba ait zaman1 (t=2003, 2004...) gostermektedir.
Panel veri analizinde bir¢ok degiskene dayali denklem, En Kiigiik Kareler (Ordinary

Least Square) yontemi ile tahmin edilmektedir. Degisken gruplari ve zaman donemleri

arasinda istatistiksel bilgiler elde etmek icin kullanilan diger iki yontem ise Sabit Etkiler
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Modeli (The Fixed Effects Model) ve Rassal Etkiler Modeli (The Random Effects Model)
olmaktadir. Sabit etkiler, regresyon denkleminde belirtilen a; teriminin biitiin yatay kesitler
icin tlim zaman serileri boyunca sabit kabul edildigi durumu ifade ederken; rassal etkiler ise,
a; ve oy terimlerinin degerinin g;; istatiksel hata terimi gibi, pek ¢ok bireysel faktor tarafindan

etkilenecegini bu nedenle her capraz kesit i¢in farkli oldugu durumu ifade etmektedir (Greene,

2003: 615).

1-Sabit Etkiler Modeli

Vie= a; +f8'x, +e, =l,..,nvet=1,..T (2)

Sabit etkiler modeli, firmalarin bireysel etkilerini @; sabit bir terim gibi algilayarak
modeli bu sekilde kurmaktadir. Panel veri kullanilarak yapilan caligmalarda birimler
arasindaki farkliliklardan veya birimler arasinda ve zaman iginde meydana gelen farkliklardan
kaynaklanan degismeyi, modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degismenin regresyon
modelinin katsayilarinin bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol actigini varsaymaktir.
Katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore degistiginin varsayildigi modellere
“Sabit Etkiler Modeli” denir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 4). Eger bireysel ve zaman etkileri
ile agiklayict degiskenler arasinda bir baglanti1 s6z konusu ise bu modelin sonuglar1 daha

tutarh olmaktadir.
2-Rassal Etkiler Modeli

Ve = (@ + ) +B'x +e =1,...,n ve t=1,...T (3)
Rassal etkiler modelinde ise firmalarin bireysel etkileri tesadiifidir. Sabit etkiler
modelinden farkli olarak modelde e; sabit degiskeninin yaninda firma verilerindeki bireysel

farkliliklar1 ve sabit zamana gore firmalar arasindaki degismeyi dikkate alan gdzlenemeyen

u; tesadiifi hatalar1 bulunmaktadir. g;’ler birbirinden ve e;,’lerden bagimsizdir (Pazarlioglu ve

Giirler, 2007: 5).

Bu c¢alismada panel veri analizi i¢in kurulan model su sekilde olmustur:
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Log(BORCLANMA ORANI,,)
=(+ f,BUYUKLUK,, + B,BUYUME ORANTI,,

+ B FAIZ KARSILAMA ORANI, + f,LIKIDITE ORANI, + .YAPAYBO,
+z,

Modelde yer alan YAPAY 50,, degiskeni, bor¢clanma orani 0.50 degerinden yiiksek olan

firmalar1 temsil eden yapay degisken (dummy variable) olmaktadir

5. AMPIiRiK BULGULAR

Firma karakteristiginin sermaye yapisi iizerindeki etkisinin analiz edildigi bu ¢aligmada,
panel veri analizi kapsaminda en kiiciik kareler (EKK) tahmini ile sabit ve rassal etkili
tahminler gerceklestirilmistir. EKK tahmini, veri setinde yer alan firmalar arasinda ne bireysel
ne de zaman etkisinin olmadig1 varsayimi altinda yapilmaktadir. EKK tahmin sonuglar1 Tablo
2’de gosterilmektedir. Biiylime oranmi digindaki diger tiim degiskenler anlamli ¢ikmugtir.
Biiyiikliik degiskeni %10 diizeyinde, digerleri (faiz karsilama orani ve likidite orani) ise %1
diizeyinde anlamlilik gostermistir. Firma biiyiikliigii arttikca bor¢lanma orani pozitif yonde
etkilenmektedir. Ancak firmalarin faiz kargilama orani ve likidite giicii artis gosterdikce
bor¢lanma orani olumsuz yonde etkilenmekte ve hiyerarsi teorisini (pecking order theory)
gerceklestiren bu firmalar Oncelikle kendi 6z kaynaklariyla yatirimlarini ve faaliyetlerini

karsilamay1 tercih etmektedirler.

Modeldeki degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiclinii gosteren belirlilik
katsayist (R?) %77 ve kurulan modelin anlamhhigmi gdsteren F istatistigi ise 92 ¢ikmustir.
Durbin-Watson istatistigi 1.32 olup test istatistigi 0<d<dL arasinda yer almistir (D,=1.708 ve
D.=1.504). Bu nedenle modelde oto korelasyon problemi goziikmektedir. Firmalar arasindaki
farkliliklarin dikkate alinmasi ile elde edilecek sonuglarin daha farkli olacagi yoniindeki
beklentiler nedeniyle panel veri analizi ¢ercevesinde diger tahmin yontemlerinin sonug¢larinin

da goriilmesinde fayda vardir.
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Tablo 2: EKK, Sabit Etki ve Rassal Etki Modeli Sonuclar

DEGISKENLER EKK SABIT ETKi | RASSAL ETKIi
Sabit -1.298948 -1.933136 -1.003260
(0.0000) (0.0006) (0.0037)

Biiviikliilk 0.022852 0.060843 0.007760
y (0.0936) (0.0371) (0.6632)
Biiviime Orant 20.003218 -0.007175 -0.002211
uyume Lra (0.3307) (0.0245) (0.6297)
Ya0avBO 0.431720 0.286841 0.412523
pay (0.0000) (0.0000) (0.0000)
Faiz Karsilama Orant -0.010438 -0.010578 -0.011464
3 (0.0017) (0.0107) (0.0946)

o -0.080698 -0.096576 -0.074060
Likidite Oram (0.0002) (0.0175) (0.0158)
R? 0.774453 0.893158 0.523307
P 92.02210 27.95254 29.42065
(0.000000) (0.000000) (0.000000)

Durbin-Watson 1.379829 1.979667 1.753291

Tablo 2’deki sabit etkiler modeline gore, sabit degiskenle birlikte modeldeki tiim
degiskenler %5 diizeyinde anlamli ¢ikmistir. Genel olarak modeldeki bagimsiz degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklayiciligi da artmistir. Durbin-Watson istatistigi 1.98 degerinde olup
test istatistigi du<d<4-du arasinda yer almistir. Modelde oto korelasyon olup olmadigini
belirlemek i¢in ayrica, regresyon modelinde birinci dereceden otoregresif (AR1) siiregte test
edilmistir. Wooldridge (2002) AR1 testi sonucunda, olasilik degeri 0.676 ¢ikmistir. Boylece
modelde oto korelasyon problemi olmadigi sonucuna ulagilmistir. Modeldeki degiskenlerin
bagimli degiskeni agiklama giiciinii gdsteren belirlilik katsayisi (R?) %89 ve kurulan modelin

anlamliligini gosteren F istatistigi ise 27,95 ¢ikmustir.

Calisma da kullanilan veri seti i¢in panel veri modellerinden EKK tahmini ile Sabit
Etkiler Modeli arasindan uygun olani bulmak i¢in Olasilik Oran Testi (Likelihood Ratio)
yapilmistir. Buna gore “EKK tahmincisi dogrudur” sifir hipotezi altinda olasilik oran testi
sonuclar1 Tablo 3’te gosterilmektedir. Olasilik oran testi sonucunda olasilik ¢ok diisiik (sifira
yakin) ¢iktigindan Hy hipotezi reddedilmistir. Yani veri seti i¢in sabit etkiler modeli daha

uygun bulunmustur.
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Tablo 3: Olasilik Oran Testi

Test Ozeti Istatistik | Serb. Der. | Olasilik

Sabit yatay- kesit 5.454982 | (27,107) | 0.0000

Ayrica galigma da kullanilan veri setine firmalar arasinda gozlenemeyen bireysel
tesadiifi etkilerin olup olmadigin tespit etmek icin Rassal Etkiler Modeli de uygulanmistir.
Rassal Etkiler Modeli uygulanmasi neticesinde elde edilen sonuglarda Tablo 2’de yer

almaktadir.

Burada firma biiyiikliglinii temsil eden degiskenin bor¢lanma orani ile ters yonlii
olmas1, modeldeki degiskenlerin agiklayiciligini test eden R*'nin diisiik ¢ikmasi ve bagimsiz
degiskenlerin bagimli degiskeni agiklayici katsayilarinin diismesi modelin anlamliligini
zayiflatmistir. Modeldeki degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii gosteren belirlilik
katsayist (R?) %353 ve kurulan modelin anlamliligini gdsteren F istatistigi ise 29 ¢ikmustir.
Ayrica Durbin-Watson istatistigi 1.75 degerinde olup test istatistigi du<d<4-du arasinda yer

almustir.

Panel veri analizinde, sabit etkiler ve rassal etkiler modelinden hangisinin
kullanilacagma karar vermek i¢in hausman testi yapilmis ve her iki model parametreleri
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigi incelenmistir. Hausman testi
istatistigi, “Rassal Etkiler Tahmincisi Dogrudur” sifir hipotezi altinda gerceklesmektedir.
Hausman testi sonucunda, rassal etkiler modelinin hata terimleri bilesenlerinin bagimsiz
degiskenler ile iliskili olmadig1 karar1 verilebilmekte ve bu durumda sabit etkiler modeli
tercih edilmektedir (Herlat, 2006: 11; Nerlove, 2005: 36; Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 39).
Yapilan analizde kullanilan veriler rassal olarak secilmemistir. Bunun yani sira regresyon
modelinde kullanilan bagimsiz degiskenler ile gozlenemeyen birim etkiler birbirleriyle
iligkilidir.

Tablo 4: Hausman Testi

Test Ozeti Istatistik Serb.Der. | Olasilik

Rassal yatay-kesit 22.502750 5 0.0004
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Tablo 4’deki Hausman test sonuglar1 dikkate alindiginda, olasilik sifira ¢ok yakin
cikt1g1 icin Hy hipotezi reddedilir. Yani veri seti i¢in sabit etkiler modeli uygundur. Bdylece,
hem Olasilik Oran (Likelihood Ratio) testi hem de Hausman testi i¢in Sabit Etkiler Modeli
daha uygun c¢ikmistir. Her {ic modelin sonuglar1 birlikte degerlendirildiginde, firma
karakteristiginin sermaye yapisi lizerindeki etkisinin analizinde, panel veri modellerinden

sabit etkiler modeli daha uygun olmaktadir.
6. SONUC

Bu c¢alismada panel veri analizi kullanilarak firma karakteristiginin sermaye yapisini
nasil etkiledigi arastirilmistir. Metal Ana Sanayi ve Metal, Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi
Sektorlerinde IMKB’de kayith bulunan firmalarin mali tablo verileri kullamlarak panel veri
seti olusturulmustur. Panel veri analizinde EKK yontemi, Sabit Etkiler Modeli ve Rassal

Etkiler Modeli dikkate alinmistir.

Analizde kullanilan borglanma (kaldirag) orani sermaye yapisi iizerinde temel
belirleyici etkisi olan bir degisken olarak hem kisa vadeli bor¢lar1 hem de uzun vadeli borglar1
kapsamaktir. Analiz sonuglarina gore, bor¢lanma orani firma biiyiikligi ile pozitif bir iliskiye
sahiptir. Yani biliyiik firmalar vergi kalkani (tax shield) avantajin1 kullanmak i¢in kiigiik
firmalara nazaran daha ¢ok yabanci kaynak kullanmaktadirlar. Bu sonu¢ dengeleme teorisini
dogrulamaktadir. Firmanin cari donem igerisinde ddemesi gereken borglarini karsilayabilme
giiclinli gosteren likidite oraninin, borg¢lanma (kaldirag) orani ile negatif bir iliskiye sahip
oldugu bulunmustur. Bu sonuca gore likidite giicli yiiksek olan firmalar daha az bor¢lanmaya
gitmektedir. Ciinkii likidite giicii yliksek olan firmalar yiiksek tutarda donen varliklara sahip
olmakta ve isletme faaliyetleri sonucu kendi nakitlerini yaratmaktadir. Neticede firmalar
kendi olusturduklar1 bu nakitleri yine kendi faaliyetlerinin devami ve yatwrimlar1 igin

kullanmaktadirlar. Firmalarin bu tutumu hiyerarsi teorisiyle uyusmaktadir.

Analiz sonucunda faiz karsilama orani ile sermaye yapisi arasinda negatif bir iligki
bulunmustur. Yiiksek faiz karsilama oranma sahip olan firmalar daha az yabanci kaynak
kullanmay1 tercih etmektedirler. Bu oranin yiiksek olmast ayni zamanda firma

faaliyetlerinden yiikksek kazang elde edildigini de gostermektedir. Bu negatif iliski,
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isletmelerin faaliyetleri sonucunda kendi fonlarini olusturdugu ve bu fonlar1 yine kendi

faaliyet ve yatirimlarmda kullandig1 anlamma gelip hiyerarsi teorisini dogrulamaktadir.

Firmanin bliylime orani ile sermaye yapist arasinda da negatif bir iliski bulunmustur.
Buna gore, biiyiime potansiyeli yiliksek olan firmalar daha az yabanci kaynak
kullanmaktadirlar. Biiylime oraninin hesaplanmasinda firmalarin kazanglarindaki (satis
hacimlerindeki) degisim dikkate alindigindan bu durum, “kazanglar1 yillar itibariyle artis
gosteren firmalar kendi finansal kaynagini yaratmaktadir ve yabanci kaynaklara bagvurmay1

en son ¢are olarak gormektedir” seklindeki hiyerarsi teorisi ile de uyumluluk gostermektedir.

Calismadan elde edilen bulgular, sermaye yapisi teorilerinden 6zellikle hiyerarsi teorisi
ve dengeleme teorisinin sonuglariyla paralellik gostermektedir. Yapilan analizler (EKK, Sabit
Etki, Rassal Etki) ve testler (Olasilik Oran Testi ve Hausman Testi) sonucunda, firma
karakteristiginin sermaye yapisi lizerindeki etkisini agiklamaya yonelik olusturulan panel veri

seti icin en uygun olan modelin Sabit Etkiler Modeli oldugu sonucuna ulagilmistir
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