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ONSOZ

Sermaye yapisi, bor¢ ve hissedarlarin firmaya yaptiklar1 yatirimdan olusan bir karigimdir.
Firmalarin karlilik performans: diizeyini etkileyen temel faktorlerden biri olan sermaye yapisinin,
bor¢ ve 6z sermaye arasinda nasil dagildigidir. Bu nedenle yoneticiler, en diisiik maliyetle ve en
yiiksek getiriyle gerekli finansmani elde etme olan ana hedefini gergeklestirilmesi dogrultusunda

borg ve 6z sermaye kullanimini ideal sekilde oranlamaya ¢alismaktadir.

Finans literatiirinde uzun senelerdir tartisilan optimum sermaye yapisinin nasil
agirliklandirilmasi ve firmalarin karliligi iizerine etkisi, yaklasik 70 senedir literatiiriin en ¢ok
deginilen konularindandir. Bu durum finans yazininda pek ¢ok ¢alisma ve yaklagimlarin ortaya
¢ikmasina neden olmustur. Gegmis yillar boyunca bu alanla ilgilenen arastirmacilar arasinda temel
tartigma noktasini olusturan konuyu su soruda Ozetlenebilir: "firmalarin piyasa degerini en st
diizeye ¢ikarmak hedefi dogrultusunda faaliyetlerini finanse ederken borg¢lanma yoluyla m1 yoksa
yeni hisse senetleri ihra¢ ederek m1 finansmana ge¢meleri daha iyi olacaktir?". Bu acidan gozden
kagirilmamasi gereken nokta, sermaye yapisinin belirlenmesini etkileyen bir¢ok faktoriin olmasidir.
Bu faktdrlerin bir sonucu olarak, optimum sermaye yapisinin ve finansal performansi iizerindeki
etkisinin iilkeden iilkeye, sektorden sektore hatta aymi sektoriin icerisinde bulunan firmadan
firmaya degisiklik gosterdigi diistiniilmektedir. Sadece bu da degil, ayn1 firmalar {izerine ve lakin
farkli periyodlarda bir calisma yapilirsa da ortaya cikan sonuclar farklilik gdsterecegine
inanilmaktadir. Bu nedenle, sermaye yapisi kararlar1 alinirken, yabanci kaynak ve 6z sermaye
kullanimin1 sermaye yapisima ve karliliga etki eden faktorleri goz oniinde bulundurularak ideal
sekilde oranlamaya calismak, firmanin biiyiimesi, karli yatirim projelere girmesi imkan ve sirketin
rakiplerine lstiinliik saglayabilecek birer unsur haline gelmektedir. Bu calismada, Eviews 10
programi kullanilarak panel veri regresyon analizi yoluyla Borsa Istanbul 'daki sanayi firmalarmn
sermaye yapisinin karlilik iizerine etkisini incelenmistir. Elde edilmis olan en 6nemli sonuglardan
birisi sanayi firmalarin sermaye yapisi icerisinde kisa vadeli bor¢ optimum sekilde kullanmalari
firmanin 6z sermaye getirini artiracaktir. Bu avantaj ise belirli bir noktaya kadar faydahdir, bu
diizeyden sonra bor¢lanmaya girmek gereginde fazla bor¢clanma anlamina gelmektedir. Bunun
sonucu olarak finansal riski daha ¢ok artacaktir. Bu sonug finans literatiiriinde geleneksel teori ile

ortlismektedir.

Bu Caligmanin her asamasinda degerli bilgi ve tecriibelerinden yararlandigim sayin Prof. Dr.
Mustafa EMIR ve sayin Prof. DR. Ahmet KURTARAN hocalarima tesekkiirii bor¢ bilmekteyim.
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OZET

Bu calisma, sekiz yillik bir siire boyunca Borsa Istanbul (BiST)’da islem goren imalat sanayi
sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisinin karlilik {izerine etkisini incelemeyi
amagclamaktadir. Bu ama¢ dogrultusunda Eviews 10 programi yardimiyla, Ozsermaye Karlilig1
OKK ve Toplam Aktif Karlihgi AKK ile sermaye yapisi dlgiileriyle iliskilendirilen fonksiyonlarin

tahmininde panel veri analizi kullanilmigtir.

Sonuglar, kisa ve uzun vadeli borglarin oranlartyla OKK arasinda dnemli lgiide pozitif bir
iliski gosterirken, kisa ve uzun vadeli borglari ile AKK arasinda iliski ile ilgili olarak, bu sonuglarin
%1 anlamlilik diizeyinde negatif bir iligkiye sahip oldugunu gdstermistir. Bununla birlikte, toplam
borcun &z sermayeye orani ile OKK arasinda negatif bir iliski bulunurken, bu iliski AKK ile pozitif
bulunmustur. Buna istinaden, OKK degiskeni ile ilgili bulgularin, finansal literatiirdeki geleneksel
teori ile biiyiik 6l¢iide uyum gosterdigi sdylenebilmektedir. Yedeklerin toplam varliklara orani ile
OKK ve AKK oranlar1 arasindaki iliski ile ilgili olarak, sonuglar yedeklerin toplam varliklara
oraninin hem 6zsermaye karliligi hem de toplam aktif karlilig1 izerinde dnemli 6l¢iide negatif bir
etkisinin varhigm gostermektedir. Diger yandan satislarin yillik bilyiime orani ile OKK ve AKK
oranlar1 arasindaki iligki ile ilgili olarak, sonuglar kontrol degiskeni temsilen satiglarin yillik
biiyiime oranmin OKK ve AKK olan bagiml degiskenleri iizerinde %35 anlamlilik diizeyinde

pozitif bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Caligmanin diger 6nemli bir sonucu, kérl firmalarin ana finansman bir secenek olarak kisa
vadeli borca daha ¢ok bagimli oldugunu géstermektedir. Borsa Istanbul (BIST)'da islem géren ve
imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren firmalar 6rneginde, ortalama olarak toplam borcun %47
orani ile faaliyet gostermis oldugu ve bu borcun yiiksek bir kism1 %70 orani ile kisa vadeli borgta

temsil edildigi goriilmistiir.

Anahtar kelimeler: Sermaye Yapisi, Panel Veri Analizi, Birim Kok Testi, Oz sermaye
Karhhgi, Toplam Aktif Karlilig:.
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ABSTRACT

This study aims to examine the relationship between the capital structure and profitability of
companies operating in the manufacturing industry sector, which has been traded in Istanbul Stock
Exchange (BIST) for a period of eight years. With the help of Eviews 10 program, regression
analysis was used to estimate the functions associated with return on equity (ROE) and Total Asset

Return (ROA) and capital structure measures.

Results while showing a significantly positive relationship between the ratios of short and
long term debt and ROE, regarding the relationship between short and long term debt and ROA,
these results showed a negative relationship at the %1 significance level. However, while a
negative relationship was found between the ratio of total debt to equity and ROE, this relationship
was found to be positive with ROA. Based on this, it can be said that the findings about the ROE
variable show a great deal of conformity with the traditional theory in the financial literature.
Regarding the relationship between the ratio of reserves to total assets and the ratio of ROE and
ROA, the results show that the ratio of reserves to total assets has a significantly negative effect on
both return on equity and return on total assets. On the other hand, regarding the relationship
between the annual growth rate of sales and the ROE and ROA ratios, the results show that the
annual growth rate of sales representing the control variable has a positive effect at the %5

significance level on the dependent variables ROE and ROA.

The study shows that profitable firms are more dependent on debt as their main financing
option. In the example of companies traded on the Turkish Istanbul Stock Exchange (BIST) and
operating in the manufacturing industry, it was observed that on average they operated with a ratio

of total debt %47 and a high portion of this debt %70 was represented by short-term debt.

Keywords: Capital Structure, Panel Data Analysis, Unit Root Test, Equity Profitability,
Total Asset Profitability.
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GIiRiS

Sermaye yapisi karari, hissedarlarin servetini en iist diizeye ¢ikarmak ve firmanin biiyiimesini
sirdiirmek icin herhangi bir firma tarafindan alinacak en 6nemli kararlardan biridir. Sermaye yapisi
secimleri, bir firmanimn performansinin en iist diizeye ¢ikarilmasinda énemli bir rol oynar. Sermaye
yapisi, sermaye yatirnminda farkli fon kaynaklarimin karisimi se¢imini igerir ve igleyisini finanse
eder. Temel olarak iki yol vardir: Birincisi hem uzun vadeli hem de kisa vadeli borglardan olusan
bor¢ finansmani ve ikincisi adi hisse senedi ve imtiyazli hisse senetlerinden olugsan 6z sermaye
finansmanidir. Modigliani ve Miller (1958) bir sermaye yapisi teorisini ve bunun performans ve
sirketlerin degeri ile iligkisini sunmuslardir. Ekonominin vergiden muaf oldugu, islem masrafi
olmadig, iflas masrafi olmadigi, acente masrafi olmadigi ve bilginin asimetri oldugu varsayimlari
altinda sermaye yapisi se¢imlerinin firma degerine karar vermede 6nemsiz oldugu varsayimlarini
ileri stirmiislerdir. Modigliani ve Miller (1963), sermaye maliyetinin sermaye yapisini etkiledigini
ileri slirmiislerdir, bu, finansman ydntemi arasinda bir iligki oldugunu ima etmektedir; yani sermaye
yapisi ve sirket degeri, vergiyi dikkate alir. Bu, borg¢lanmanin, vergiden faiz diisiildiiglinde,
bor¢clanma maliyetinde azalmaya ve firma performansini en iist diizeye c¢ikaracak sekilde vergi

kalkanlar1 olusturacak sekilde vergi avantaji sagladig1 anlamina gelmektedir.

Son kirk yilda sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi inceleyen ¢ok sayida
caligma vardir. Yine de sermaye yapisi ile firma performans: arasindaki iligkiye iligkin ampirik
arastirma kaniti tutarsiz ve karigiktir. Gleason, Mathur ve Mathur (2000), Frank ve Goyal (2009) ve
Hadlock ve James (2002) gibi baz1 arastirmalar sermaye yapisi ile firma performansi arasinda
pozitif bir iligki oldugunu savunurken El Sayed Ebaid (2009), Chakraborty (2010) ve Karadeniz,
Kandir, Balcilar ve Onal (2009) sermaye yapisi ile firma performansi arasinda olumsuz bir iliskiyi

belgelemektedir.

Bu arastirmada, sekiz yillik bir siire boyunca Borsa Istanbul (BIST)’de islem goren imalat
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 135 firmanin sermaye yapilarinin karliklarini bir etkisi olup
olmadigimi incelemeyi amaglamistir. 2011-2018 donemini kapsayan bu caligmada, 6z sermaye
karlihgi (OKK) ve toplam varlik karliligi (AKK) oranlari, bagiml degiskenlerdir. Bagimsiz
degiskenler ise kisa vadeli bor¢ oran1 (KVBO), uzun vadeli bor¢ oran1 (UVBO), toplam borcun
toplam 6z sermayeye orani (BOSO), yedekler toplam varliga orani (YO) ve satis yillik bityiimesi
(GROWTH) oranlardir.



Veri analizi i¢in 6rneklem sayist 100’ den fazla oldugundan ve yatay kesit-zaman serisi
Ozeliklerine sahip oldugundan dengeli panel veri yontemini kullanilmistir. Bu tiir panel veri
analizinde en kii¢iik kareler yontemine dayanarak havuzlanmis etkiler modeli, sabit etkiler modeli
ve tesadiifi etkiler modeli arasinda hangisinin uygun oldugunu belirlemek i¢in ii¢ test yapilmistir.
Bu testler, Breusch ve Pagan Lagrangian ¢arpani testi (LM), F testi ve son olarak Hausman testidir.
Ug test sonuglarma goére hem OKK degisken icin hem de AKK degisken icin sabit etkiler

modelinin kullanilmasi daha uygun oldugu kararina ulasilmistir.

Arastirma ¢ergevesinde, bu ¢alisma 3 boliime ayrilmistir. Birinci boliimde sermaye yapisinin
temel kavramlar, icerdigi bilesenler ve {izerinde etkileyen unsurlara yer verilmistir. ikinci boliimde
ise konu ile ilgili yapilan ge¢mis caligmalara genel bir bakis sunulmustur. Caligmanin {i¢iincii
boliimiinde ise panel veri analize dair tiim degiskenler, testleri ve sonuglar degerlendirme ve

tartismalar detaylica agiklanmustir.



BIRINCi BOLUM

1. SERMAYE YAPISININ KAVRAM, BIiLESENLER VE ETKILEYEN
FAKTORLERI

1.1. Sermaye Yapisinin Kavrami

Sermaye yapisi, uzun bir siire boyunca orta bir firmada en fazla bir veya iki ¢alisani
ilgilendiren teknik bir alan olarak kabul edilmistir. Son senelerde durum Onemli Olgiide
degismektedir. Sermaye yapis1 teorik ve pratik agisindan biiylik derecede 6nemli ve ilgi ¢ekici bir
alan haline gelmistir. Kiiresel ekonominin biiyiimesi, sermayelerin biiyiikliigiiniin artmasi1 ve diinya
iilkeleri arasindaki fonlarin akisinin  kolayligi, diinyadaki engellerin ortadan kalkmasi,
organizasyonlarin biiylikliigliniin artmasi, kiiresellesme ve ¢ok uluslu sirketler ortaya ¢ikma gibi
nedenlerden dolay1 yeni kavramlarin ortaya ¢ikmasina neden olmustur. Bu kavramlarin baginda

gelen belki de en 6nemlisi, sermaye yapisina iligkin kavramdir.

Finans biliminde Sermaye kavramini tanimlandiginda, bir yarar veya hizmet {iretebilmek
amaciyla ihtiya¢ duyulan gergek aktiflerin edinilebilmesi i¢in &diing veren kisi, yatirimci veya

baska herhangi bir cihet tarafindan firmalara saglanan kaynaktir (Boldizzoni, 2008: 14).

Sermaye yapisi firmanin varliklarini 6z sermaye ve bor¢ karigimi ile finansman sekline
verilen bir terimdir. Sermaye yapisi bir firmanin 6denmemis bor¢ ve 6z sermaye ifade etmektir.
Sermaye yapisi firmanin genel faaliyetlerini ve biiyiimesini finanse edebilmek i¢in ne tiir bir fon
kullanilacagimi anlamina gelmektedir. Sermaye yapisinin, ortalama sermaye maliyeti ile dogrudan
bir iligkiye sahip oldugu igin firmalarin degerlendirmesinde 6nemli unsurlarindan biri olmustur ve
bu nedenle sermaye yapisinda herhangi bir degistirme yapmak, ortalama sermaye maliyetinde ve

dolayisiyla firmanin pazar degerinde ise bir degistirme meydana getirir.

1.2. Sermaye Yapisimin Onemi

Firmalarin sermayeleri, faaliyetlerin finans etmesinin yaninda yatirimcilar ve diger firmalarla
rekabet agisindan da biiyiilk onem tagimaktadir. Rakiplerine kiyasla daha yiiksek sermayeye sahip
olan firma rekabette bir adim ilerlemis demektir. Ote yandan giiclii sermaye yapisini elde eden
firmalarim kar dagitimi agisindan farklilik gosterdiklerini gozlemlenmektedir. Ayrica sermaye
yapisinin toplam degeri 6neminin yani sira borglar/6z sermayeler oranlar1 ve sermayede gdsterdigi

dagilim bi¢imi da kar dagitimi, likidite, karlilik ve digerleri gibi bir¢ok finansal gostergeler



acisindan Onem tagimaktadir. Ek olarak muhtemel yatirimcilarin 6zellikle borsada islem
gostermekte olan firmalarm lehine yatirimei olarak ¢ekilmesi agisindan belirgin rol oynamaktadir.
Ustelik kar dagitimi yapilmasi, bulunan yatirimeilarin firmalarda yatirimer olarak siirdiirebilmeleri
tizerinde de etkiye sahiptir. Sermaye yapisinin 6nemi, firmanin risk diizeye genel bir bakis sunar
olmasmin yam sira, optimal bir sermaye yapisim1 kuruldugu durumunda gergeklestirilecek
faydalardan kaynaklanmaktadir. Firmalarin sermaye yapisina iliskin benimseyecegi stratejiler;
hayatta siirdiiriilebilirlik, finans basar1 diizeyi, pazarda rekabet {istiinliigli saglayabilmek- 6zellikle
ekonomik agisindan kriz donemlerde- ve buna benzer bircok amaglar acisindan c¢ok Onemli
fonksiyonlara sahiptir. Sermaye yapist konusunda genel bir kural olarak bir firmanin kaldira¢ orani
ne kadar yiiksek olursa, firmanin riske maruz kalma o kadar yiiksek olacagini anlamima
gelmektedir. Kar giidiisii olan firmalarda oldugu gibi firmalarin karhiligi miimkiin olan en tist
diizeyine ¢ikarabilmeyi saglanan tercih edilen sermaye yapisini segmekle hep ugrasmaktadirlar. Bir
firmanin iyi ve saglam sermaye yapisina sahip, menkul kiymetlerinin ve hisse senetlerin de piyasa
degerini artirmasina yardimci olur dolayisiyla firmanin piyasa degerinde yiikselise neden
olmaktadir. Bagka bir deyisle, bu mekanizma temeli sermayenin toplam maliyetine dayandigi
sOylenebilir. Diisiik maliyetli sermaye yapilara sahip olan firmalarda hissedarlarinin servetinde

gdzlenen artig beklenir ve bu da firmanin piyasa degerini olumlu bir sekilde etkileyecektir.

1.3. Sermaye Yapisi Bilesenleri

Firmalar ihtiya¢ duyduklari fonlar1 6z sermaye ve borglanmadan karsilamaktadirlar.
Finansman politikalari, yeni yatirimlari finanse etme yollarin1 ydneticilerin tarafindan
belirlemelerini gerektirmektedir. Ydneticiler firmanin finansal gereksinimlerini kargilamalari i¢in
li¢ ana alternatif uygulayabilirler. Bu alternatif dagitilmamis karlar1 (kazanglar1) kullanma, bilinen
borg¢ araglari ile bor¢glanma veya yeni hisseleri ¢ikarmasidir. Dolayisiyla, bir firmanin standart
sermaye yapisi, gecmis yil karlari, borglari ve 6z kaynaklari; sermaye yapisinin bu {i¢ unsurlarindan
birincisi ve Ugiinciisii unsur hissedarlarin sahipligini, ikinci unsuru borglularin sahipligini ifade
ederken bunlar beraber firmanin toplam sermaye yapisini olusturur. Yamimi Agarwal’ a gore
halihazirda sermaye yapilar gercekte geleneksel bor¢ ve 6z sermaye finansman bigimleriyle ya da
sadece bilangodaki yapilarla sinirh degildir. Firma igin hayatta kalmay1 ve biiyiimeyi saglayan
yenilik¢i araglarin her alanina uzanirlar. Bununla birlikte sermaye yapisinin en yaygin ve bilinen

bilesenlerini bu boliimde ayrintili olarak ele almacaktir.

Bir is organizasyonu birgok kaynaktan para toplamaktadir. Daha 6nce agiklandig1 gibi, bunlar
ic veya dis kaynak seklinde uzun veya kisa vadeli olabilirler. Finans kaynaklarinin temel
siniflandirmas1 6z sermaye veya borg seklinde olmaktadir. Oz sermaye, firmanin siirekli finans
kaynagi temsil eder. Hisse senetleri yoluyla elde edilen fonlar her zaman firmada kalir ve firmanin
hisse senetlerine geri 6demek zorunda degildir. Ciinkii 6z sermaye pay sahipleri olan kisiler sirketin

sahibi olurlar ve karsiliginda elde edilen kérlardan bir pay1 olarak temettii alirlar. Aksine, borglar
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faiz ile birlikte Onceden belirlenmis bir tarihte geri odenecektir. Hemen hemen tiim finans

kaynaklar1 bu iki tiirde siiflandirilmasi miimkiindiir.

1.3.1. Oz Sermaye

Oz sermaye ya da 6z kaynak, firmaya ortak veya sahiplerinin bilanco tarihinde firmaya
yapmis olduklar1 sermaye yatirimlarinin toplamini gosteren 6denmis sermaye ile kar yedekleri,
gecmis yillar kir ve zararlar1 ve dénem net kar veya zararlarmmn olusturdugu bilesendir. Oz
sermaye, bulunan toplam varliklardan her tiirlii biitiin bor¢lar1 ¢ikardiktan sonra firma sahiplerinin
firmada kalan aktifleri {izerindeki haklarinin degeri ifade etmektir. Baska bir degisle 6z sermayenin
tanim1 hem Tiirk ticaret kanununda hem de vergi kanununda ise, aktif toplam ile borglar arasindaki
farktir. Firmalar 6z sermaye temininde iki farkli yola basvurabilirler. Birinci yol, firma i¢inde
yaratilan kaynaklar temsil etmektedir. Firmalar operasyon faaliyetlerinin sonucu elde etmis
olduklar1 karlarin1 dagitilmay1p firmada birakilmasi seklinde 6z sermaye temin etmis olmaktadirlar.
Finans ve muhasebe biliminde bunun gibi finansman kaynaklara, oto finansman kaynagi ad
verilmistir. Genel olarak bu hususta Oto finansman kaynaklar1 li¢ ana bilesenlerden olustugu
soylenebilir bunlar1; yedek akgeleri, amortismanlar ve karsiliklardir. Oz sermayenin ikinci yolu ise,
firma sahiplerin hem firmanin kurulug agsamasinda hem de gelecekte yapabilecek sermaye artirimi
seklini alan firmaya sagladigi1 fonlardir. Genel olarak bu tiir 6z sermaye saglamasi, hisse senetlerin
cikarmasi ile yapilmaktadir (Biiker vd. 1994: 99). Giiclii 6z kaynaga sahip olan firmalar gerek
yabanc1 kaynak ile gerekse yeni hisse ¢ikarma yolu ile kredi veya yatirim yapmay1 diisiinenler hem

kisi hem de kurumlar i¢in bir teminat gostergesi temsil etmektedir.

2005 yilinda Quiry, Dallocchio ve digerleri tarafindan yapilan ¢aligmada bir firmanm 6z
kaynagini firmanin, garanti kapitali olarak adlandirilmistir. Bilindigi iizere firmanin finansman
secenegi olarak bir firma finansal gereksinimlerini karsilanmada bor¢lanma yoluna giderken
meydana gelecek potansiyel riski iistlenmektedir. Buna karsin 6z sermaye kaynagi, borca iligkin bu
riski giivence altina aldirabilecek 6nemli bir kaynak sayilir ve bu 6zellik ayn1 zamanda firma lehine
yatirimcilarin alacak kararlarinda ¢ekici ve etkili bir rol oynayabilmektedir. Cilinkil yatirimcilar her
zaman herhangi bir yatirim yapmay1 disiindiigiinde gelecekte ortaya ¢ikabilen riskleri dikkate
alirlar. Bu nedenle 6z sermayenin bilyilikligii, yatirimcinin sirkette yatirim karar1 vermesine
yardimc1 olan faktorlerden biridir. Yukaridaki bahsedilen 6z sermaye finansmaninda kullanilan
yollardan yola ¢ikarak 6zetlersek firmalarin 6z sermayeleri gerek firmanin kurulus baslangicinda
gerekse faaliyet donemi sirasinda yeni hisse senedi ¢ikarma yolu ile firma sahiplerinin sagladigi
kaynaklarin yam1 sira faaliyet sonucu elde edilen karlarin dagitilmayip firmanin biinyesinde

birakilmasi seklinde de iki finansman kaynagi olarak bulunmaktadir.



1.3.1.1. Hisse Senetleri

Sermaye piyasalarinda kullanilan araglar arasinda hisse senetler 6zel bir yer almistir. Hisse
senetleri firmanin iktisadi aktifleri (varliklart) tizerindeki miilkiyet haklarimi temsil eden bir menkul
kiymetlerdir. Hisse senetleri ¢ikarma hakkina sahip olan firmalarin sermayesi belli paylara
boliinmektedir. Her bir pay karsiliginda firmanm bu sermayeyi saglananlara veya firmada her bir
paya sahip yatirimeiya bir hisse senedi verilir. Bir firmanin tedaviilde var olan hisse senetlerinin
tizerinde degerleri toplami, o firmanin ¢ikarilmis sermayesine veya esas sermayesine esittir. Bu
hususta hisse senetleri sahipleri firmada ortak olduklarindan dolay1 biitiin finansal ve faaliyet
riskleri {iistlenmektedirler. Hisse senetlerinin siiresi sonsuzdur. Fakat firma faaliyetlerini
sonlandirdigt zaman, hissedarlar sahip olduklar1 paylarin anaparalarint firmadan talep
edebilmektedirler. Bu baglamda ise hisse senetleri yatirimci agisindan riskli bir ara¢ sayilir.
Halbuki yatirimcilar arasinda hisse senetlerinin alim ve satim islemleri yapma imkani1 saglayan
organize bir borsayla desteklenmis aktif ve iyi bir ikincil piyasasinin mevcudiyeti, bu riski azaltma
yoniinde etkili bir rol oynamaktadir. Dolayisiyla, bu ikincil piyasalarin varligi, hisse senetlerine bir

yatirim yapmanin temel kosuludur.

Bir firmada hisse senetlerine sahip olduklari hissedarlar, bazi haklardan faydalanma imkanina

kavusurlar. Asagida goriildiigii gibi bu haklara ayrintili agiklama yapilabilir. (Dagli, 2012: 6)

1. Kérlardan Bir Pay Alma: Firma tarafindan faaliyetlerinin sonucu elde edilen Karlarini
dagitilmaya karar alindigi durumda, yatinmcmin, firmadaki paylarmi orani kadar faaliyet
sonucundan gergeklesen bu kérlardan bir pay alma hakki vardir ve tabi ki bu kéarlar dagitilmasi,
gerekli yedek ve karsiliklar ayirildiktan sonra yapilmaktadir. Buna karsin firmanmn karlari

dagitmamasinin kararini verir ise, ilgili ddnemde karlarin dagitmasi s6z konusu degildir.

2. Firmanin Yonetiminde Bulunma ve Oy Kullanma Hakki: Firmada hisse senetleri sahip
olduklar1 ortaklar genel kurulu toplantilarinda bulunurlar ve her bir hisse karsiliginda bir oy

kullanma haklar1 da vardir.

3. Riichan Hakki: Firmanin sermayesine katilma oraninin herhangi bir yeni ortaklardan
korunmasinda kullanilan haktir. Firmalarin ¢ogu zaman sermayesini artirmak i¢in yeni hisse
senetleri ¢ikarirlar ve riichan hakkini kullanilmasiyla firmadaki bulunan ortaklara bu hisselerin
satilmasinda oncelik verilir. Ancak mevcut olan ortaklarin bu hisse senetlerin alma istememeleri

halinda bu hisseleri halka arz edilmektedir.

4. Bilgi Elde Etme Hakki: Firmada hisse senetlere sahip olan her ortagm firmanin

faaliyetlerine dair bilgiler elde etme hakki vardir. Ticari sirlar disinda, ortaklarm gerek yatirim



bilgiler gerekse finansman veya kar dagitim gibi alinan kararlar ile ilgili bilgileri edinme haklar

vardir.

5. Tasfiyeden Pay Alma: Sirketin herhangi bir nedenle tasfiye etmeye karar vermesi
durumunda diger yiikiimliiliikleri 6dendikten sonra geriye kalan degerler kalir ise, her hissedar,
sermayenin i¢indeki pay1 oran1 kadar bir pay almaktadir.

Yukarida aciklanan haklar, genellikle biitiin adi hisse senetlere sahip ortaklar i¢cin gecerlidir.
Fakat bazen firmalar degisik tiirde hisse senetleri ¢ikararak bu haklarin bir kisminda iyilestirme ya
da smirlama yapmakta bulunabilirler. Yapilan bu degisik, 6zellikle imtiyazli hisse senetleri ve oy

kullanma hakki sahip olmayan (oydan yoksun olan) hisse senetleri i¢in gegerlidir.

Genel olarak, hisse senetlerin esas itibariyla iki sekli vardir. Adi hisse senetler ve imtiyazl
hisse senetlerdir. Ancak pratikte sirketlerin; karsiliklarin 6denme sekli, hisse senetlerin satiginda
izlenen yontem ve ilgili piyasada dolanim sekli gibi birka¢ konular agisindan hisse senetlerine bir
adlandirma veya smiflandirma yapabilmektedirler. Asagida s6z konusu smiflandirmalara bir

aciklama yapmak miimkiindiir:

1. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri: Bir firmanin hisse senetlerini satis bedeli karsiliginda
satildig1 durumunda, bu hisseleri bedelli hisse senetler olarak kabul edilir. Ote yandan hi¢bir ddeme
yapmaksizin hisse senetleri satin alan mevcut ortaklara firma tarafindan dagitilacak olan hisse
senetleri bedelsiz hisse senetler olarak kabul edilmistir. Bedelli hisse senetleri ihra¢ etme yoluyla
hem 6z sermaye hem de toplam pasiflerde artis meydana gelirken, bedelsiz seklinde hisse senetleri
ihrac edilmesi durumunda ne 6z sermaye ne de toplam kaynaklarda hi¢bir degisiklik goriilmiistiir.
Bagka bir anlamiyla; firmanin hem 6z sermayesi hem de toplam kaynaklari iizerinde hicbir degisik
yapmadan bedelsiz hisse senetleri ¢ikararak esas sermayesini artirabilmektedir. Bu artisin en temel
nedeni; firmanin, daha 6nceki ayrilmig olan yedek akgeler, yeniden degerleme sonucu meydana
getirilen degerler artist ve emisyon primleri gibi 6z sermayelere iliskin diger kalemlerden s6z
konusu artigin karsilanmasindan kaynaklanir. Yani firmalar bu siiregte, 6z sermayelerinin icinde
bulunan diger kalemlerini azaltarak esas sermayesini artirmig olurlar. Bu durumda bedelsiz
hisselerin sahip olduklar1 var olan yatirimcilar hisse senetlerinin sayisi artar ve bunun neticesinde,
faaliyet sonucu elde edilen kér1 daha fazla paylara boliindiigiinden dolay1 hisse bagina diisen kar

azalmakta ve buna bagl olarak s6z konusu hisse senetlerin piyasa degeri diigmektedir.

2. Adi ve Imtiyazh Hisse Senetleri: Pratikte, hisse senedi kavrami tek basma kullamldig
takdirde adi hisse senedi oldugu anlagilir. Bu tiir hisse senetlere sahip olduklar tiim yatirimeilar
yukarida anilan haklardan esit olarak yararlanirlar. Firmalar, esas sdzlesmesinde belirtmek sartiyla,
yatirimcilara bazi haklarda imtiyaz veya iyilestirme saglayarak hisse senetleri ¢ikarir. Bu tiir hisse

senetleri imtiyazli hisse senetler olarak taninmigtir.



3. Hamiline ve Nam’a Yazili Hisse Senetleri: Belli bir ad ve soyadi iizerine yazilmis olan
hisse senetlere nama yazili hisse senetler adi verilmistir. Bir firmanin paylarmin tamamen
o0denmemesi halinde, firmaya hamiline hisse senedi ihra¢ etme hakki verilmez. Bu halde nama
yazilt hisse senedi ¢ikarmasi daha giivenlidir. Hisse senetleri ile ilgili devir, aliciya teslim edilme,
firmanin pay defterine kaydedilme ve ciro edilme gibi konulardan dolay1 ilgili hisse senetlerinin
ikincil piyasada dolasimi konusu uzun bir islem siirebilir. Bu sebeple hamiline ait hisse senetleri

¢ikarilmasini tercih edilir.

4. Primli ve Primsiz Hisse Senetleri: Firmanin hisse senedi ¢ikarip yatirimciya nominal
fiyatindan daha yiiksek satilmasi durumunda primli hisse senedi olarak kabul edilir. Ote yandan
firma hisse senetlerini nominal degerine esit sekilde satilmasi durumunda ise, bu tiir hisselere
primsiz hisse senetleri ad1 verilmistir. Ayrica da basa bas hisse senedi adiyla taninir. Bu baglamda,

firmanin hisse senetlerini nominal degerinden daha diisiik bir fiyatla satmazdir.

S. Oydan Yoksun Hisse Senetleri: Firma, yonetimde oy hakki kullanmama seklinde hisse
senetlerini ihrag¢ edebilir. Bu hususta eger firma arka arkaya 3 yil boyunca kir dagitmaz ise, oydan
yoksun olan hisse senetleri adi hisse senetlere doniisiir. Buna bagli olarak, yatirimer firmada oy

kullanma hakkinmi kazanacaktir.

6. Nakit ve Ayni Sermaye Karsihikhh Hisse Senetleri: Yatirnmcmin satin aldigi hisse
senetlerinin karsiliginda bir para 6demesi durumunda, bu hisse senetleri nakit karsilikli hisse
senetler olarak adlandirilmigtir. Halbuki higbir para édenmek yerine firmaya iktisadi varliklar

seklinde 6denen hisse senetlerin, ayni hisse senetleri temsil etmesidir. (Dagli, 2012: 9).
1.3.1.2. Oto finansman Kaynaklari

Firmanin donem sonunda faaliyetleri sonucu kazanilmig karlarm, hissedarlara
dagitilmaksizin, firmanin biinyesinde birakilip yeni yatirimlarda kullanilmasi oto finansman olarak
tanimlanmustir (Bolak, 1998: 252; Ozen, 2017: 7). Baska bir anlatimla, firma yeni faaliyet
finansmani i¢in dis kaynaklara bagvurmak yerine, firmanin kasasia nakit girigi yaratacak sekilde
onceki elde edilmis karlarin dagitilmama karar alip, bu yolla firmanm gerekli fon gereksinimi

karsilamis olacaktir.

Firmanin I¢ kaynag1 olarak oto finansmandan kaynaklanan bu fonlarm biiyiikliigii, firmanin
kazanglar1 (kérlari), temettiilleri ve sermaye tiiketim karsgiligi (amortismanlar) ile smirlidir. Bu
nedenle firmanin operasyonlari, i¢c finansmanm biiyiikliigii ile pozitif bir iligkilidir. I¢ fonlarin
kullanilabilirligi ve biiyiikliigiinii artirmak igin firmalar operasyonlarimi gelistirme yoniine
gitmelidirler. Ayrica, kérlilik ne kadar yiiksek olursa, i¢ fon yaratabilme kapsami da o kadar biiyiik

olacaktir.



Is dongiisiiniin dalgalanmalarinmn bir firmanin finansal 6deme giicii iizerinde etkisi vardir. Is
dongiisiiniin diisiik yonlii doneminin, yani daha az karli donemlerin risklerini karsilayabilmek icin
bir firmanin, is dongiisiiniin yliksek yonli doneminin, yani yiiksek karli donemde dagitilmamig
karlar yoluyla kaynak yaratmasi gerekir. Bu nedenle oto finansman kaynagi firmanim, ekonomik
dar bogaz donemlerde, finansal 6deme giicii saglanma ve mali iflas tehlikeye potansiyel diigmemesi

i¢in vazgecilmez bir amacidir.

Buna karsin bir grup hissedarm kontrol amaci, kar dagitim politikas1 karsisinda firma
tasarruflarin biyiikliigii lizerinde giiglii bir etkiye sahiptir. Genel olarak, mevcut hakim sahip
yatirnmcilarin kazanglarini yeni ortaklarla paylasmak istememektedirler. Bir firma yiiksek 6deme
politikas1 benimsiyor ise, kérli yatirnm firsatlarin1 finanse etmek icin yeni hisse c¢ikarmasi
gerektirebilir. Kontrol eden pay sahipleri yeni ilave paylar i¢cin abone olamazlar ise, firmanin
kontroliinde sulandirma (kontrolii diizeyi azaltma) riskiyle karsilasirlar. Bu sebeple, bu prosediiriin
firmanin finansal yapisina zarar vermesine veya biiylime oranini yavaslatmasia ragmen, mevcut
ortaklar, elde edilen karlar yoluyla biiylime ve genisleme ihtiyaclarini finanse etmek i¢in her tiirlii

cabay1 gosterirler.

Bu cercevede oto finansmanin, agik ve gizli oto finansman olmak iizere iki yolla saglanmasi
miimkiindiir. Birinci olan ac¢ik oto finansman; elde edilen karlarin dagitilmayip firmanin
bilinyesinde tutulmasiyla yapilir. Bagka bir degisle; acik oto finansman edinen karin dagitilmayip,
sahis firmalarda ve bireysel firmalarda yedek akce hesabma gegirilmesiyle alikonulmasi
neticesinde olusur (Yenice, 2001: 45; Ozsirkint;, 2014: 8). Dagitilmayan karlar, yedekler ve

karsiliklar olan kalemler s6z konusu agik oto finansmanin temel unsurlar1 olusturur.

Ikinci tiirii olan gizli oto finansman, firmada yedek akge olusturulmasiyla yapilir. Vergi
oncesi kar, firmanin faaliyet sonucu elde edilen karlardan ayirdig1 karsiliklar tutar1 kadar azalmakta
ve buna bagl olarak bu azalig vergi matrahin1 disiiriir. Daha 6nce agiklandigi gibi oto finansman
kaynaklari, 6zellikle ekonomik darbogaz donemlerde, firmalarin fon gereksinimlerini saglamakta
biiyiik rol oynamaktadir. Giiniimiizdeki firmalar, finansman ihtiyaclarinin biiyiik bir bolimii oto

finansman kaynaklardan yararlanarak saglamaktadirlar (Biiker vd. 1994: 27; Ozen, 2017: 7).

Oto finansmanin meydana getirdigi avantajlarina ragmen, bu alanda alinan bazi kararlarin
sonucunda, arka arkaya donemler boyunca faaliyet sonucu edinen kér paylarimi hissedarlara
dagitilmayacak sekilde asir1 derecede oto finansman kullanilmanin bazi dezavantajlar1 yaratmasina
neden olabilmektedir 6zellikle hisseleri halka acik olan firmalardir. Firmalar uzun dénemler i¢inde
elde ettigi kar paylarimi dagitmiyorlar ise, bu durumda ortaklarin; giiven kaybi ve hisse senetlerin
deger kaybetmesi gibi bazi risklere maruz kalabilmelerinden dolayr paylarii satig yoniinde

kendilerini bulunabilirler. Bu nedenle, dengenin her seyde onemli oldugu gibi, sermaye yapisi
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konusunda da bir firmanin pazarda kalabilmesi ve basar1 olabilmesi i¢in dengeli ve optimal bir
sermaye Yyapisini olusturmasi gayet Onemlidir. Genel olarak yedek akgeler, karsiliklar ve

amortismanlari, oto finansman kaynaklarin i¢inde hesap edilir.

1.3.2. Yabanci1 Kaynaklar

Sermaye yapisini olusturan aktifleri, firmanin kendi i¢ kaynaklarindan finanse edildigi gibi
dis kaynaklarina bagvurularak da finanse edilebilir. Firmalar, yeni pazara girme plani, gerekli bazi
varliklar satin alma, yeni tesis yatirimi veya operasyonlar1 siirdiirebilme gibi bazi amaglarin
gerceklestirilmesi i¢in gerekli fonlara ihtiyaci dogar. Firmanin duyduklar gereksinimlerin
karsilanmasinda oOncelikle i¢ kaynaklarindan faydalanarak oto finansman kullanimi tercih eder.
Eger bu kaynaktan yararlanma olanagi imkénsiz kalir ise; bu durumda firmalar, gerek yeni hisse
senetleri ihra¢ etme yoluyla gerekse bor¢lanma yoluyla dig kaynaklara bagvurur. Genel olarak
firmalarin kaynaklarmi1 iki sekilde siniflandirilabilir. Birincisi, vadeye gore kaynaklarin
siniflandirilmasidir. Bu simiflandirmada kisa, orta ve uzun vadeli kaynaklar olarak iice ayirilir. Kisa
vadeli kaynaklar1 bir y1l veya daha az siire igerisinde belirli bir faiz karsiliginda geri 6denir. Siiresi
1- 5 yil arasindaki kaynaklara orta vadeli kaynaklar denirken, 5 yildan daha uzun kaynaklar uzun

vadeli kaynaklar olarak taninmaistir.

Kaynaklarin, sahiplik durumu agisindan bagka siniflandirma vardir. Bu simiflandirmaya gore
kaynaklar, yabanci ve 6z sermaye olmak iizere ikiye ayrilmak miimkiindiir. Yabanci kaynaklari,
firmanin belirli bir siire sonra ddenmek {izere {igiincii kisiler tarafindan saglanan kaynaklardir. Oz
sermaye ise, firmanin ortak ve sahiplerinin maddi ve nakdi seklinde firmaya yatirdiklar
kaynaklardir ve bu kaynaklar firmanin kendi kaynaklar1 temsil etmektedir. Bu boliimde yabanci

kaynak tiir ve 6zellikleri agiklanacaktir.

1.3.2.1. Satic1 Krediler

Tiirkiye’de ge¢cmisten beri kullanilan ticari kredileri (satic1 krediler) ve seksenlerden bu yana
uygulanmaya baglanan bankalar kredileri miisteri finansmani sorununu ¢dzmek igin kullanilmigtir.
Ticari kredileri herhangi bir 6deme yapilmaksizin, alictya verilen hizmet ve mallar, satic1 firma
tarafindan alic1 firmaya fon saglamig olur. Bu sekilde saglanan krediler, satict kredi ve ticari kredi
olmak {iizere iki isimle bilinmigtir. Satic1 krediler biitiin firmalarda genis bicimde kullanilan fon
kaynaklaridir. Satici kredileri, hi¢bir nakit 6denmeksizin saticinin aliciya belli bir 6deme vadesi
tanimasi durumunda olusmaktadir. Bu ayn1 zamanda, alict firma agisindan pesin 6demeye iliskin
olanakli iskontodan faydalanmamak ve/veya vazgecmek anlamina gelmektedir. Diger finansman
kaynaklarindan yararlanma imké&ni smirli sahip olan yeni kurulmus sirketler ve ozellikle kiigiik
sirketler, s6z konusu bu kredilerden biiyiik Olciide yararlanmaktadirlar. Diger firmalarda, yani

kiictik biiytiklikli sirketler disinda, likiditesi diisiik, sermaye yapisi durumu iyi olmayan yani
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sermayesi zayif firmalar de satin alma yolunda satic1 kredilerden faydalanabilmektedirler. Ticari
krediler genellikle kisa vadelidir. Ancak agiklanmasi gerekir ki saticit kredilerin, maddi duran
aktiflerin finansmaninda orta vadeli borg seklinde kullanilmasi de miimkiindiir.

Bu tiir kredileri, satig artirmada satic1 firma agisindan, 6zellikle firmalarin iginde bulunduklari
pazarn talep diizeyinde bir diisiis yasandig1 durumunda, biiyiik 6nem tasimaktadir. Bu kredilerin
stiresi, alict ve satic1 firmalarin i¢inde bulunduklar1 sektoriin yapisina bagh olarak degisiklik
gosterebilmektedir. Satict kredileri, bor¢ senedi ve agik hesap olmak {izere iki sekilde
kullanilmaktadir. A¢ik hesapta yapilan aligveris tamamen satict ve alici firma arasindaki giiven
temeline dayanmaktadir. Ticarete sayali agik hesapta herhangi bir sozlesme s6z konusu degildir. Bu
halde alman hizmet ve/veya mallar sadece satici sirket tarafindan deftere eklenir. Bu gibi
O0demelerde satici, alicinin onceki yapilan 6demelerini dikkate alarak hareket eder. Diger taraftan
eger satici firma mallar1 karsihiginda alict firmadan bir senet veya belge talebinde bulunur ise,
boyle gibi hallerde bor¢ senedine baglanmis oldugu demektir. Satici kredilerinin birkag

ayricaligindan bahsetmek miimkiindiir:

» Firma, bankalardan kredi alabilme konusu zor olduk¢a satic1 kredilerden
faydalanabilirler.

» Ticari kredilerden faydalanabilmek i¢in saticiyla herhangi bir s6zlesme, yazili anlagsma
yapma veya form doldurmaya gerek yoktur.

» Bu tiir krediler kullanima direkt hazir bir finans kaynagidir.

» Ticari krediler, diger kaynaklardan faydalanamayan o&zellikle kiiciik ve orta 6lcekli
firmalar i¢in énemli bir kaynak sayilmaktadir (Ozsirkinti, 2014: 10).

Satic1 kredilerinin bircok 6zellikleri mevcuttur. Bu unsurlarin asagida goriildiigii gibi

siralanmasi mimkiindiir:

* Edinme imkan1 kolaydir.

* Esnektir.

* Diisiik Maliyetlidir.

* Formalite azdir.

* Yenilenme ve vadelerin uzatilmasi miimkiin ve kolay olmasidir (Ozen, 2017: 16; Irk, 2012;
Gegili, 2014).

Genel olarak, Ticari kredilerinin birgok avantajlara sahip olmasina ragmen her borg oldugu
gibi bu krediyi kullanmanin de bir maliyeti mevcut oldugunu unutmamak gerekmektedir. Bazi
durumlarda, firmalarin finansman araci olarak satici kredilerini kabul ettikleri durumunda, nakit
iskontosundan vazge¢mekten kaynaklanan maliyet nedeniyle, bu tiir kredilerin alternatif finansman

kaynaklara bagvurmak kiyasla daha pahali olabilmektedirler. Ancak sonunda, bu tiir krediler, daha
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once sOylendigi gibi 6zellikle kiigiik ve orta sirketler i¢cin finans gereksinimleri karsilamak igin

Oonemli bir ara¢ olmaya devem etmektedir.

1.3.2.2. Banka Kredileri

Sirketler gereksinim duyduklari gerekli fonun temini bankalar tarafindan verilen kredi
araciligtyla da saglayabilmektedirler. Bu kredi sahip olduklari siire uzunluguna gore kisa vadeli,
orta vadeli ve uzun vadeli banka kredileri olmak {izere ii¢ tiir krediye siniflandirilabilir. Literatiirde
siirelere bagl olarak bir yil ve daha az olan krediler kisa vadeli kredi olarak adlandirilir. Ote
yandan bir yildan on yillara kadar olan kredilere orta vadeli adi verilirken, on yildan daha uzun
vadeye sahip krediler ise uzun vadeli olarak adlandirilmistir. Bunlardan siiresi kisa olan banka
kredisi firmalarin ihtiyag duydugu firma (¢aligsma) sermayesini finans etmek amaciyla firmalar i¢in
cokca basvurulan kaynaklardan biri oldugu soOylenebilir. Ayrica, firmalarm, duran aktiflere
yapacagl planlanan yatirim esnasinda gereksinimi duyulan finansman temininde ise orta ve/veya
uzun vadeli banka kredileri kullanirlar. Genel olarak miisteriler, duran varlik alimi veya yeni bir
tesisler yatirimi i¢in lazim olan orta ve uzun vadeli kredileri, kalkinma ve yatirim bankalarin
sagladiklar1 kredi yoluyla temin ederler. Kredi miktarini miisteri ve banka belirlemektedir ve
bankanin yaptigi degerlendirme sonucuna gore miisteriyi yeterli bulundugu takdirde, kredi
misteriye saglanmaktadir. Ayn1 zamanda Bankalar, kredi faiz oranlar1 belirlediklerinde, vade
uzunlugu, gelecekteki belirsizlikten kaynaklanan risk diizeyi, bankanin istenen kar pay1 ve benzeri
gibi 6nemli baz1 faktorleri dikkate almaktadirlar. Varliginin nedeni karlar edinme olan bankalar,
firmalara sagladiklar1 kredi tekliflerinde bazi 6n sartlar maliyeti de maiyetinde getirmektedir. “Bu
on sartlar, farkli komisyonlar, sigortalar, teminatlar ve sunulan bazi bankacilik hizmetlerinden
firmalarin yararlanmasi olarak siralama yapmak miimkiindiir. Bu manada uzun vadeli olan
kredilerin maliyetlerinin kisa siire niteligine sahip kredilerden daha yiiksek oldugu goriilmektedir”
(Yurttadur, 2010: 83).

Bankalarin yiiksek ve devamli enflasyon sebebiyle yatirimlart hizlandiracak ve {iretimi
arttiracak kredi tilirleri yerine firmalarin ¢aligma sermayesi ihtiyacini karsilamak amaciyla
kullanilan kisa vadeli krediler ve diisiik riskli 6zellige sahip olan tiiketici kredileri sunmay1 tercih

ettikleri soylenmek miimkiindiir (Tiirko, 1994: 557).

Diger her finansman kaynaklar oldugu gibi banka kredilerini kullaniminin bazi dezavantajlar
da mevcuttur. Bu dezavantajlar ise, bu tiir kredi maliyeti ile iliskilidir. Isletmeler bu tiir krediyi
kullanirken 6denecek faiz giderlerinin yani sira, vergiler, sigorta, hizmet geliri ve komisyon gibi
birka¢ maliyetlere de iistlenmek zorundadirlar. Bankalar, miisteriye kredi sunarken giivence
talebinde bulunmaktadir. Dolayistyla isletmenin giivenilirligi yeterli durumunda bulunmadig

sartlarda gerekli kredi temini edemez durumdadir (Ozsirkint, 2011: 11).
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1.3.2.3. Tahviller

Tahviller anonim sirketler tarafindan ihra¢ edilen uzun vadeli bir 6diing senetleridir. Tahvil
belli bir fonun, belirlenen bir miiddet i¢in, saptanan bir faiz {izerinden kullanilmasi ve miiddet
sonunda defaten veya herhangi bir diger 6deme bicimi ile iade edilmesi yiikiimliiliiglini kapsayan

sabit getirili bir sermaye piyasasi finans aracidir (Canbag ve Dogukanli, 2007: 36).

Tiirkiye’nin Ticaret Kanunu (TTK)’ ya gore, Tahvil ¢ikarma yetkisi yalmizca anonim
sirketlere taninmistir. Ayrica bazi 6zel yasalarin altinda bazi kamu sirket ya da tiizel kisilerinin de

anonim sirketler olmasa dahi tahvillerin ¢ikarmasina potansiyel saglanmaistir.

Uzerinde var olan kupon ve/veya anapara siiresi geldigi zaman bor¢lu olan firmanin
yiikiimliiliiklerini 6demesi temeline dayanan bu menkul evraklari, firmalara hem ucuz hem de uzun
vadeli kaynak saglama amacini tagimaktadir. Devlet tahvillerinde mevcut olan siire ve faiz riskinin
yaninda, 6zel firmalarin ihra¢ ettikleri menkul degerler devlet tahvillerinde simgesel olan

miisteriler riskini daha genis sekilde biinyesinde barindirir (Yiikeri, 2009: 10).

Tahviller sahibi, firmanin yonetiminde bulunamaz, yalniz belirlenen itfa planina gére anapara
ve faizi firmadan tahsil etmektedir. Anonim sirketlerin ihrag ettigi tahvilleri genel temeller
konusunda TTK; ihra¢ limiti, sekil kosullar1 ve halka arz gibi konularda SPK’ a kapsaminda
diizenlemeye tabi tutulmaktadir. Tahviller ihrag limitleri, anonim girketin halka ag¢ik olup olmamasi

acisindan farklilik gosterir.

Halka agik olan anonim sirketlerde, ¢ikarilacak tahviller ile 6diing niteligindeki 6biir sermaye
pazari araglarinin toplam tutari, ¢ikarilmis veya ddenmis sermaye, yeniden degerlemenin getirdigi
deger artig fonu ve yedek akgelerden varsa herhangi bir zararlarin diisiilmesinden sonra kelen tutari
gecemez. Fakat firmanin bagimsiz denetimden gegmis ya da gegmemis olan finansal tablolarina
binaen net kar elde etmigse SPK bu limit/ sinir1 3 ya da 6 katina dek artirabilir. Ayni sekilde agik
olmayan firmalarda ise, fakat arasindaki tek fark, daha dnce agiklandigi gibi bu hesaplamaya akge
yedekleri dahil edilmez. Bu smirlari, hazine garantisi tasiyan tahvillere uygulanmazdir (Dagli,
2012: 17).

Firma ihra¢ edecegi tahvilin siiresi iki seneden az olmamak kosuluyla serbest¢e belirlemesi
miimkiindiir. Satig siiresinin son giiniinden itibaren tahvilin vade baslangi¢ tarihi baslar ve satig
siiresine gore 6 giinden az ve 30 giinden fazla olmamalidir. Tahvil birincil pazarda nominal
fiyatindan satilirken, ikincil pazarda ise pazar faiz oranlarindaki degisiklige gore hesaplanan pazar

fiyatlarindan satilir (Dagl, 2012: 17).
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Her tahvil ¢ikarmasi, ihra¢ eden sirketiyle yatirimci arasinda yapilan bir sozlesmeyi
kapsamaktadir (Amman, Kind ve Wildde, 2001: 43).

1.3.2.4. Finansman Bonolar1 (FB)

Ozellikle kredi riski diisiik olan biiyiik firmalarin kisa vadeli finansman gereksinimlerini
karsilamak hedefiyle ihrag ettikleri bir bor¢ senedidir (Dagli, 2012: 23). Firmalar, 6zellikle likidite
gereksinimlerinin artis1 donemlerde, kisa vadeli gereksinimi karsilayabilecek alternatif fon
kaynaklar1 bulmaya ¢alismaktadirlar. Bu kaynaklardan biri de finansman bonosu olup; Kisa vadeli
calisma (isletme) sermayesinin finansmani i¢in biiyiik firmalar tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli

ve genelde teminatsiz 0diing senetler olarak tanimlanmaktadir.

Halka ac¢ik anonim firmalarin ihra¢ edebilecekleri finansman bonolar1 tutar1 6denmis veya
cikarilmis sermaye, yeniden degerleme deger artis fonu ve yedek akceler toplamindan sayet var ise
donem ve gegmis yillarin zararlarini disiildiikten sonra kalan tutar1 gegmemelidir. Halka agik
olmayan firmalarda ise bu hesaplamadan 6z sermayedeki yedek akceleri kalemi ¢ikarilir. Yani bu
hesaplamaya yedek akgelerin hesabini dahil edilmezdir. Hazine garantiye 0zgii finansman

bonolarina ise, boyle gibi herhangi bir ihrag sinirlar1 bulunmayip uygulanmazdir.

Finansman bonolar1 (FB) esas itibariyla teminatsiz seklinde ihra¢ edilmektedirler. Ancak,
eger teminat dikkate alinacak ise finansman bonolari bu halde farkli tipte ihra¢ edilebilirler.
Asagida gorildiigi gibi bu tiir finansman bonolar1 agiklanmasi miimkiindiir (Canbas ve Dogukanli,
2007: 64; Dagli, 2012: 24):

. Herhangi bir garanti sart1 tagimayan finansman bonosu (A tipi) olarak taninmaistir.

° Bir bankanin destek kredisi taahhiidiiyle cikarilan finansman bonosu (B tipi) olarak

adlandirilmistir.
° Bir bankanin garantisi ile ¢ikarilmis finansman bonosuna (C tipi) ad1 verilmistir.
. Sermaye piyasast kurumlarm (SPK) kabul ettikleri bir fonu karsiligi cikarilmis olan

finansman bonosu (D tipi) isimlendirilmistir.
. Hazinenin garantisi ile ¢ikarilan finansman bonosu (E tipidir).
J Bagka anonim ortagm garantisi ile ¢ikarilmis oldugu finansman bonosu (F tipidir) temsil

eder.

Finansman bonosu, dolaysiz halka arziyla satilabilecegi gibi blok suretiyle de satilabilir.
Finansman bonolarinin siiresi, altmig (60) giinden az ve yedi yliz yirmi (720) gilinden fazla
olmamali kaydiyla ihra¢ edenler tarafindan belirlenirken, digerleri otuz (30) giinden az ve ii¢ yiiz
altmis (360) tan fazla olmamak sartiyla siirenin belirlenmesine devam etmiglerdir. Siirede yapilan

bu degisiklikler finansman bonolarmin tiirlerine dayanmis olabilirler. Yani banka garantili mi
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garantisiz mi gibi tipine gore bu degisiklik meydana gelmistir. Finansman bonolarinin satiga arz
edildigi ilk gilinii, siirenin baglangic tarihi olarak kabul edilmistir. Finansman bonolari, vadenin Y4
ceyregini yani dortte birini gecmeyecek sekilde siiresi i¢inde her giin, iskonto temeline gore
hesaplanarak o fiyat iizerinden satilmaktadir. Demek ki, finansman bonolarin satig siiresi boyu
iskontolu olarak satilmaktadirlar. Iskontoya dayal satilan bu finansman bonolarin iizerinde yazil

nominal deger hem anapara hem de faizi igermektedir (Inam, 2007: 408; Dagli, 2012: 24).

Finansman bonolar1 ¢ikarma prosediirlerinin kisa olmasmnin yani sira, banka kredilerinde
faize ilave olarak alinan sigorta, bankacilik hizmet getirileri, komisyon ve benzeri baz1 maliyetlere

sahip olmamas1 bakimidan daha avantajh sayilmaktadir (Yiikeri, 2009: 13).
1.4. Yabanc1 Kaynak ile Oz sermaye Arasindaki Farklar:

Miilkiyet iligkisi kuran 6z sermaye, kredi iligkisi temsil eden borglar arasindaki ayirict

Ozellikleri dort ana unsurlar altinda toplanabilir (Akgiic, 1998: 481).

o Kaynak miiddeti / vadesi
e Sirket geliri lizerinde talep hakk1
e Sirketin aktifleri lizerinde talep hakk1

e Denetim ve yonetime katilim hakki

Yabanci kaynagin vadesine bakarak ne kadar uzun olursa olsun, sirket ile kredi veren banka
veya yatirimer arasinda saptanan belli bir tarihte ddiinciin geri 6denmesi gerekir. Oz sermaye ise
sirket agisindan siirekli bir kaynak 6zelligi tasimaktadir. Bu bakimdan 6z kaynagin belirlenen bir
vadesi yoktur. Odiing verenlerin sirketin geliri iizerinde sirketin sahiplerine kiyasen &ncelik
hakkina sahiplerdir. Sirketin donem sonunda gerek kar elde etmis gerekse etmemis, kullandigi
yabanci kaynaklarin karsiliginda belli bir tarihte faiz 0demesine mecburiyetindedir. Ortaklar,
sirkete Odiing saglayanlara karsi biitlin borglar1 geri 6dedikten sonra kér payi1 alabilmektedir
(Yiikeri, 2009: 13).

Tasfiye ile karar verildigi halinda, sirketin iktisadi varliklar {izerinde 6diin¢ saglayanlarin,
sirketin ortak ve sahiplerine gore Oncelikli haklar1 vardir. Sirketin bulunan borglar1 yerine
getirildikten sonra kalan degerler olursa sirketin ortak ve sahipleri arasinda paylastirilmaktadir
(Akglig, 2011: 483). Hissedarlar1 sirketin yonetiminde oy ve katilim hakki sahipler iken, borg
verenlerin sirket yonetiminde dogrudan s6z ve oy kullanma hakki sahipleri degillerdir. Buna
ragmen bazi hallerde, sirket tarafindan kredi sdzlesmelerine konulan 6zel sartlarla ve sinirlt olarak
sirket yonetimine dolayli yollarla katilabilmektedirler. Oz sermayeler ile yabanci kaynaklar

arasindaki farklar Tablo 1°de 6zetlenebilir.
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Tablo 1:0z kaynak ile Yabanci1 Kaynak Arasindaki Farklar

Ozellikler Oz kaynaklar Yabanci Kaynaklar
Vade Belli bir vadesi yok. e Belirlenmis bir vadesi
Siirekli kaynak. var.
e Vade sonunda
ddenmek zorunda.
Sirket Geliri Uzerinde Oncelik hakk1 yok e  Oncelik hakki var.
Talep Hakki Tutar belli degil e Tutar belli.
Kesinlik yok e Kesinlik var
_Sirketin Varliklar Oncelik hakki yok. e  Oncelik hakk: var.
Uzerinde Talep Hakki Tutar belli degil. e Tutar belli.
Kesinlik yok e Kesinlik var.
Yonetime Katilma Hakki Vo * &5

Kaynak: Akgii¢, 1998: 481-482

Bor¢ yoluyla finansman saglamanin sirketlere bazi avantaj ve sakincalari mevcuttur.
Bor¢lanmanin avantajlari arasindan biri olan ydnetimin ortaklar ile paylasilmamasidir. Ayrica
sirketin bor¢ verenlere 6dedigi faizlerin vergi igermediginden dolay1 vergi tasarrufu saglanmis olur.
Bor¢lanmanin sirketlerin finansal riskini arttirmasi ve bunun iliskin olarak sirketlerin likidite

yaratma gerekliligi, yabanci kaynaklarla finansmanin sakincalariin arasindan biridir.

Sermaye yapist se¢imi sirasinda bu iki alternatif fon kaynagiin esas ozelliklerinin ve
birbirlerinden ayrilan yanlarinin bilinmesi, her iki finansal kaynaginin sermaye yapist segiminde
sirketlere ne gibi avantaj ve sakincalarinin olacaginin iyi analiz edip degerlendirilmesi, sirketlerin
gelecekte Kkarsilasabilecekleri finansal sorunlarini minimuma indirmelerine etkili bir rol
oynayacaktir (Yiikeri, 2009: 14).

1.5. Sermaye Maliyeti

Sermaye biitcelemesinin iliskin kararlarda, finansal yoneticileri projenin sirketin degeri
tizerine pozitif etkisinin olup olmadig1 konusunda bir¢ok etmeni analiz etmeleri gerekmektedir. Bu
etmenlerden bir tanesi ve belki de en Onemlisi sermaye maliyetidir. Baska bir ifadeyle sirketler
agisindan, varlik almada kullandiklar1 fonlarin tutarini bilmek olduk¢a dnemlidir. Bununla beraber
sirketin gelecekte yapmayr dislindiigi miimkiin yatinmlarin  gercek¢i bir  bigimde
degerlendirilebilmesi de o yatirimin finanse etmesinde kullanilacak kaynaklarin maliyetiyle
ilgilidir. Sermaye maliyetini hesaplamaksizin alimacak kararlar sirket agisindan yapilmasi gereken
bir yatirrmin yapilmamasi ve/veya yapilmamasi gereken bir yatirnmin ise yapilmasma sebep
olabilmektedir. Bu manada sermaye maliyeti sirket agisindan yatinm kararlarmin verilmesinde

belirgin bir 6lgiit olusturmaktadir. Ornek olarak yatirrmdan beklenen getiri oran1 %15 ve sirketin bu
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yatirim i¢in kullandig1 fon kaynaklarin maliyeti %20 ise bu yatirim yapilmazdir. Diger bir degisle

sirketin yatirimdan bekledigi getiri orani en azindan sermayenin maliyetine esit olmalidir.

Yatinmcilar tarafindan arzulanan ortalama getiri, sirket bakimindan ortalama kaynak
maliyetini olugturmaktadir ve bu maliyete sermaye maliyeti ad1 verilmistir. Sirketler i¢in sermaye
maliyeti, yatirimlarin sagladigi minimum getiri oranin1 géstermektedir. Bir firma i¢in teorik olarak,
aktiflerin finanse etmesinde sadece 0z sermaye fonlarinin kullanilmasi miimkiindiir. Bu halde
sermaye maliyeti, ihra¢ edilmis olan hisse senetlerini alan yatirimcilar ve firmanin, hisselerden
bekledikleri getiri oranindan olugmaktadir. Bununla beraber sirketler, sermaye yapilar
olustururken, aktiflerinin finanse etmesinde 6nemli tutarlarda uzun vadeli 6diing ve hisse senetleri
araciligrtyla saglanan fon kaynaklar1 kullanirlar. Boylece sermaye maliyeti, sirketin cesitli
kaynaklardan saglamis oldugu ve gerek bor¢ gerekse de 6z sermaye seklinde kullandigi
kaynaklarin ortalamasindan olugmaktadir. Bir firmanin bilangosunun pasif tarafina konulan biitiin
kalemleri- borglar ve adi ve imtiyazli hisse senetleri- sermaye bilesimi ile bilinmis ve aktifler

finanse etmesinde kullanildiklar1 6l¢iide sermaye maliyetini etkilemektedir.

Genellikle, sirket agisindan her bir sermaye bilesenin maliyeti, o bilesenlerini olusturan
etmenlerin, sirkete saglamis oldugu para girisinin bugiinkii kiymetiyle gerektirdigi para ¢ikislarinin
bugiinkii kiymetini esit kilan iskonto oranidir. Para ¢ikiglari, anapara ve faizi 6demeleri olabilecegi
gibi hisse senetlerin araciligiyla fon saglanir ise 6denecek kar paylari da olabilmektedir. Sermaye,
tiretim ve faaliyetler icin gerekli bir unsurdur ve maliyeti vardir. Sermaye maliyetinin dogru bir
sekilde hesaplanmamasi, sirketin gerek finanse etme gerekse yatirim kararlarini negatif etkileyerek,
sirketin pazar degerinin diismesine sebep olabilmektedir. Dolayisiyla sermaye bilesimini olusturan
her bir etmenin ayri ayr1 maliyetinin bilinmesi, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin takdir

edilmesi agisindan olduk¢a 6nemlidir.
1.5.1. Oz Sermaye Maliyeti

Oz sermaye maliyeti, bir sirketin pazar fiyatinin degismemesi igin, sirketin 6z sermaye ile
finanse edilen bolimiiniin yatirnm projelerinin {izerinden edinmesi gereken minimum karhilik
miktar1 olarak tanimlanabilir (Akgiig, 2011: 450). Sirketler tek olarak 6z kaynagini yatirim hedefi
ile kullanir ise, bu maliyet 6z sermaye maliyeti olarak adlandirilmistir. Vergiler, ekonomik durumu,
sirketin risk derecesi ve faiz oranlar1 6z sermaye maliyetini etkilemektedir. Oz sermaye maliyeti 3
kisimda incelenmesi miimkiindiir. Bu kisimlari, adi hisse senetler maliyeti, yeni ¢ikarilan hisse

senetler maliyeti ve dagitilmamis olan karlarm maliyetidir (Ozsirkinti, 2011: 16).

1.5.2. Bor¢lar Maliyeti
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Bir sirketin bor¢ maliyeti esas olarak faiz orani, vergi orani ve tasidigi riskten olugmaktadir.
Firmanin 06dedigi faizler vergi matrahindan diistirmesinden dolayr borcun gercek maliyeti
azalmaktadir. Bagka bir anlatimiyla, d6diinciin faiz vergi kalkam seklinde tanman vergi tasarrufu
saglayici bir hususiyeti mevcuttur. Sirket karli oldugu siirece, saglanmis vergi tasarrufu, bor¢glanma
maliyetini bor¢ dig1 sayilan kaynaklara gore daha ucuzlatmaktadir. Bu sebepten dolayi, borg
maliyetinin hesaplanmasi ile alakali olan analizlerde, 6diinciin vergi sonrast maliyetinin agagidaki

formiilii kullanilmasi daha anlamli oldugunu diisiiniiliir (Dagl, 2012, s.376).

Mbv = Mb — (Mb*v)
Mbv = Mb (1-v)

Burada:
Mbv ile ifade edilen vergi sonrasindan hesaplanan borcun maliyetidir.
Mb ile ifade edilen ise borcun vergi oncesi maliyetidir.

V: vergi oranini temsil eder.

Bir 6rnekle agiklanirsa bu formiilii daha iyi anlasilabilir.
Ornek: Vergi dncesi maliyeti %70 olan bir ddiinciin vergi oraninin %30 olmas1 halinda vergi

sonrasi maliyetini kactir?

Mbv =?
Mb=0.70
V =0.30

Mbv =0.70 (1-0.30)
Mbyv = 0.49 (%49)

Ornekteki goriilen borcun vergi 6ncesi maliyeti %70 olurken, bu maliyet vergi sonrasinda
%49’ya dismiistiir. Bu hususta vergiye 6zgiin oran ne kadar yiikselir ise 6diinciin vergi sonrasi
maliyeti da o kadar azalmaktadir. Ancak zarar elde eden sirketlerde vergi tasarrufu mevcut

olamayacagindan otiirii vergi orani sifir kabul edilmektedir.
1.5.3. Ortalama Sermaye Maliyeti

Ortalama sermaye maliyeti, sirketin kullanmis oldugu hem yabanci kaynak hem de 6z
sermaye maliyetlerini icerir. Daha agiklanmas1 gerekirse, adi ve imtiyazli pay senedi maliyeti,
dagitilmamis karlarin maliyeti, amortisman araciligtyla saglanan kaynaklarin maliyeti, kisa vadeli
kredilerin maliyeti, tahvil ihrac1 maliyeti gibi bu kaynaklarin biitiin maliyetlerine ortalama sermaye

maliyeti ifade etmektedir.
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1.5.4. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin saptanmasinda esas olan ddiinciin toplam icerisindeki
oraninin yamt swra 0z kaynagmim toplam igerisindeki oranmmin cari fiyatlar {izerinden
hesaplanmasidir. Oz sermayenin cari piyasa fiyati olarak sirketin borsadaki hisse senedi degeri ile

mevcut olan hisse senetleri sayist carpimi kullanilmak miimkiindiir (Ercan ve Ban 2010: 214).

Biitlin fon kaynaklarinin ayr1 ayr1 hesap edilmesi sirketler i¢in ¢ok anlamli degildir. Ciinkii
sirketlerin siirekli bir varlik oldugu dikkate alinarak ihrag ettigi biitiin menkul degerlerden beklenen
verim oranlarinin ve kullandigi biitiin fonlarin maliyetlerinin agirlikli ortalamasinin goéz oniine

alinmasi sirket acisindan daha mantikli olmaktadir.

Sirketin temel amaci hisse senetlerinin piyasa fiyatini maksimize etmektir. Bu nedenle
fiyatin1 maksimuma etmek isteyen bir sirket ama¢ “optimal sermaye yapisini” belirleyecek ve
gelecekte temin edecegi fonlar1 bu amag¢ sermaye yapisina gore saglayacaktir. Her bir kaynak
maliyeti ile agirliginin ¢arpilip ortaya ¢ikan neticelerin toplanmasi suretiyle hesap edilen agirlikli
sermaye maliyetinin vergi sonrasindan hesaplanmis olan agirlikli sermaye maliyeti olduguna dikkat
edilmesi gerekmektedir. Asagidaki formiil araciligiyla (AOSM)’in hesap edilmesi miimkiindiir
(Zor, 1996: 63; Ross, Randolph ve Bradford, 1993: 518; Hokka, 2009: a:435).

ka = W4 kb (1 - v)+ |4) k('j
Burada w’ ler sirketin 6z ve yabanci kaynaklardan kullanmis oldugu fon agirliklarini izah
etmektedir ve wl+w2+...+wn =1"dir. Eger birden fazla sermaye bilesimi var ise ve onlarin da ayr1
ayr1 maliyetleri mevcut ise asagidaki formiilden faydalanmak miimkiindiir.
ka = Wi k1 + Ws kz +...+ W, kn
Burada k’ ler her bir sermaye kaynaginin maliyetini agiklamaktadir.
Sirketler ortalama sermaye maliyetinin yontemini kullanarak performanslarini artirabilirler.
Bu yonteminin muhtemel yatirim projelerinin kabulii veya reddine iliskin olan kararlarin alimi
konusunda saglayacagi yararlara ragmen agirlikli ortalama sermaye maliyetine dair bazi elestiriler

de mevcuttur (Tecer, 1980: 89-9; Tiirko, 2002: 454); bu elestirileri asagidaki satirlerde 6zetlenmesi

miimkiindiir.
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e Sirketin benimsemis oldugu var olan sermaye yapisimi gelecekte de siirdiirebilecegi
varsayimi ger¢ek anlamda hayata uyumlu degildir.

o Agirlikh ortalama sermaye maliyeti yontemine gore, gelecege ait yatirimin kararlar1 gegmis
ile uyumlu ve bagl hale getirilmektedir.

e Agirlikhi Ortalama Sermaye Maliyetinin (AOSM) saglikli sekilde belirlenebilmesi igin,
ozellikle 6z sermaye maliyeti saptanirken, nakit girislerinin yani sira bunlarin risklerini de hesaba
eklemek gerekmektedir. Ancak nakit girigleri ve tasidiklart riskleri kapsayan ve lizerinde ortak

kabul goren kuramsal bir yontem bulunmazdir.

1.5. Optimal Sermaye Yapisi

Firmanin faaliyetlerini finanse etmesi i¢in optimal sermaye yapis1 olarak da adlandirilan borg
ve 0z sermayenin ideal bir karisimini bulma firmanin finans ydneticilerinin temel hedefidir.
Optimal sermaye yapisi, firmanin degerini en iist diizeye ¢ikaran finansman karmasidir. Ancak,
aslinda optimal bir sermaye yapisinin var olup olmadigi konusunda ortak goriis birligine hala
vartlamamistir (Abor, 2005: 438). “Sermaye yapisimi ele alan teorik tartigmalar ¢ok sayda var
olmasmma ragmen finansal alaninda g¢alisan arastirmacilar tarafindan optimal sermaye yapisii
bulunamamustir” diyerek bu husus teyit etmektedir (Hassan, 2015: 1). Bazilar, bir firmanin piyasa
degerinin belirli bir finansman karmasma bagli olmadigmi ve dolayisiyla optimal bir sermaye
yapisinin mevcut olmadigimi diisiiniir. Sermaye yapisinin modern teorisi, bu alanda onciiliik eden
Modigliani ve Miller (1958) calismalar1 ile baslamistir. Yaptiklar: ilk ¢alismasina gore firmalar,
tam sermaye piyasalar kosulu altinda bir firmanm degerinin sermaye yapisindan bagimsiz

oldugunu gostermistir.

Firmalar sermaye yapilarinda borglanmaya yer vererek 6z sermaye kérliligini artirabilirler.
Bununla birlikte bu anlayis sinirsiz oranda ddiing kullanmak suretiyle diistiniilmemelidir. Firmanin
finansal kaldiraci yiiksek oldukca, bunun iliskin olarak risk diizeyi de yiikselir ve bu noktada
firmanin sahip olduklar1 hisse senetlerinin pazar degeri olumsuz sekilde etkilenmektedir. Bu
sebeple firmalar, sermaye yapilarin karigimini olustururken, hisse senedi ihraci ile borg¢lanma
secenekleri arasinda finansal hedef acgisindan bir degerlendirme yapmak mecburiyetindirler. Bu
baglamda firma acisindan hisse basina diisen kazang ve faiz ve vergi oncesi kar oranlarini iceren

analizleri yapmak biiyiik 6nem tagimaktadir.

Sermaye maliyetinin sagliga miimkiin olan en yakin bi¢iminde belirlenmesi, firmanin
degerlendirmekte oldugu potansiyel yatirim projelerinin kabuliine veya reddine sebep olmaktadir.
Bu nedenden dolayi1 firmanin sermaye yapisini olugturan her bir unsurunun ayri ayri belirlenmesi

gerekmektedir. Diger bir anlatimiyla, sermaye yapisi yaklagimlarinin saglikli sekilde
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anlasilabilmesi i¢in ilk olarak her bor¢, 6z sermaye, ortalama sermaye ve agirlikli ortalama

sermayenin maliyetleri ile ilgili bilgiler sahibi olunmalidir.

1.6. Sermaye Yapist ile Ilgili Kararlarim Etkileyen Unsurlar

Sirketlerin sermaye yapilarin1 olustururken karsilasabilecekleri esas problem, optimal
sermaye yapisini hangi sekil ve ne tutarda olusacagina iligkindir. Uygulamada bu problemi yasayan
sirketler, teoride problemin ¢6ziimii bulmak icin belirlenen ¢esitli analiz metotlarini
kullanmaktadirlar. Ancak bu metotlarin hicbiri problemin ¢dzmek i¢in yalnizca yeterli degildir.
Sirketlerin sermaye yapisini etkileyen unsurlar1 konusu, lizerinde fazla durulan konulardan bir
tanesidir. Sermaye yapisinin saptanmasinda, firmalarin ne kadar yabanci kaynak ne kadar 6z
sermaye kullanmasi gerektigi konusu, firmanin i¢inde bulunduklar tilke ve sektore gore degisiklik
gosterebilmektedir. Bir baska ifadeyle sirketler sermaye yapisi se¢ciminde, finansal pazarlar, iginde
bulunulan sanayi ve bulunduklari iilkenin genel ekonomi hali gibi bir¢ok unsurdan etkilenmektedir.

Bunlar asagida aciklanabilir.
1.7.1. Genel Ekonomik Durumu

Firma igerisinde alinacak hem finansman hem de yatirim kararlari, iilke ekonomisinin
icerisinde bulundugu durumdan etkilenmekte. Bir iilkenin ekonomisinde yasanan gelismelerin
yaninda karar alicilarin izledigi ekonomik politikalar de, direkt olarak firmalarin yatirim kararlarimi
endirekt olarak de bu yatirimlarin finanse etmesinde kullanilacak fon kaynaklariin yapisini
etkileyerek, firmalarin pazar fiyatlar iizerinde degisiklik yapabilir. Firmanin stratejik vizyon ve
faaliyet kararlar1 geregi optimal bir sermaye yapisinin olusturulmasi ve maksimum karlilik elde
edilmesi i¢in firma finansal yoneticileri tarafindan iizerinde durulan kritik bir etmenleri mevcuttur.
Bu kritik etmenlerin her biri firma 6zelinde degisik agirliklara sahip olur dolaysiyla bir sektdrden
baska sektore dalgalanmalar gdsterebilmesi s6z konusudur. Bu durum ayni sektdrde ise gegerli
olabilmesi icin muhtelif sermaye yapilari olusturulabilir. Firmalar sermaye yapist ile ilgili
kararlarini alirken, s6z konusu fonlar temin edilmesinde birim maliyetin etkisini gdz Oniinde
bulundurmalidirlar. Biiyiik hacimli olan ve kredisine 6zgii degerlilik yiiksek firmalar kiigiik hacimli
firmalara gore daha diisiik maliyete sahip fon kaynagi saglanabilmektedir (Uchida, Udell ve
Yamori, 2007: 229).

Firmalarin sermaye yapisi kararlarinda firmanin iginde bulundugu iilkenin veya pazarin genel
ekonomik durumu ile ilgili tahminlerde bulunurken dikkat edilmesi gereken konulari asagida

0zetlenmesi miimkiindiir (Karadeniz, 2008: 56):

e Firmalara dair faaliyetlerin diizeyi ve hacmindeki gelismeler.
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e Finansal pazarlarindaki gelismeler hem para piyasalarindaki gelismeler hem de
sermaye piyasalarindaki gelismelerdir.
e Kambiyo pazarlar1 ve doviz kurlarint degiskenligi

e Verginin oranlarinda ger¢eklesen dalgalanmalar.

Firmalar para ve sermaye pazarlarindaki degismeler, kaynaklarin temin edilmesinde
elverislilik agisindan biiyiik énem temsil etmektedir. Odiing faiz oranlarinda bir yiikselis ya da
fonlarda darbogaz beklendigi durumunda &nceden dnlemleri alinmasi dogru karardir. leride daha
uyumlu kosullarda bor¢ saglanabilecegine iliskin bir beklenti var ise firmaya pozisyon alma
esnekligi meydana getirecek bir finans politikasi izlemek araciligiyla miinasip sartlarin beklenmesi
daha anlamlidir. Firmalar, pazarlarin faiz oranlarinda bir yiikselis beklendigi halinde sabit faizle
uzun dénemli kaldirag kullanirlar. Ote taraftan faiz oranlarinda bir diisiis beklendigi halinde,
firmalar igin kisa donemli degisken faizle fonlarn saglama yontemini kullanilmasi daha iyi bir
secenek olacaktir. Faiz oranlarindan saglanan vergi tasarrufundan o&tiirii, vergi oranlarmi artig
durumunda, bor¢lanma yoluna gitmeyi beklenmektedir. Ciinkii bu durum, daha karlar getirecek ve
bu ylizden firma agisindan daha 6nem tasimaktadir. Vergi oranlarmin azalmasi nedeniyle, borcun
cazibesini yitirmeye bir neden olabilir dolaysiyla firmalarin 6z sermayeye bagvurarak fon

gereksinimlerini kargilanmig olurlar (Yigit, 2016: 96).

Firmalarin finansman gereksinimin dnemli bir isaretlerinden biri gayrisafi yurti¢i hasila
(GSYIH) temsil etmektedir. Bu etmen firmalar acisindan, yatirim ile ilgili firsatlarinin tesekkiilii ve
projelerin optimum finanse edilmesi lizerine bir etkiye sahip olabilmektedir (Demirgii¢, Kunt ve
Maksimovig, 1999; Terim, 2009; Ozen, 2017).

1.7.2. Sektoriin Ozellikleri

Sektoriin icinde bulunulan rekabetin sekli, mevsimlik ve donemsellik (konjonktiir)
dalgalanmalardan etkilenme siddeti ve sektoriin igcinde bulundugu etap gibi etmenlerin,
kullanilacak finansman fonlarmin olusumunu iizerinde bir etkisi vardir. Sermaye yapisinin

belirlenmesi serasinda bu etmenlerin dikkat edilmesi gerekmektedir.

Satislar1 genellikle mevsimsel olan firmalarda, esnek kisa donemli fonlama kaynaklarini
tercih etmelerine ihtiyaci vardir. Mevsimsel dalgalanmalarin karsiliginda hassasiyetleri zayif olan

endiistriler, milli gelirdeki degiskenliklerden 6nemli 6l¢iide etkilenmemektedirler.
Sirketlerin igerisinde bulunulan endiistrideki rekabet tiirii, kullanilacak finanse etme

kaynagiin ne olacagmin sorusuna yaniti veren bir baska unsurdur. Rekabetin yogun oldugu

donemlerde, sirketler gerek satis gerekse de kar marjlarinda bir diisiis ve risklerin derecesinde
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yiikselis yasayabileceginden 6&tiirii bu durumda daha fazla riskler {istlenmemek i¢in 6z sermayeler
ile finans etmeyi tercih etmelidirler (Ceylan ve Korkmaz, 2012: 255). Rekabetin biiyiik olmadig1
sektorlerde  bulunan firmalar, yapilacak yatirimlarinda yabanci kaynaklar1 tercihini
kullanabilmektedirler (Akgii, 2011: 507). Bunun sebebi satis ve kérlar1 kolayca tahmin
edilebilmesi i¢in durum tam tersine olacagim beklenir. Dolaysiyla firmalarin, yabanci kaynaklari
ile fon saglamay1 tercih etmeleri gerekmektedir.

Firmanm faaliyette bulundugu endiistrine iliskin is¢ilik kosullar1 ve yasal diizenlemeler
firmanin piyasa degeri ve alman finansal kararlarmi etkilemektedirler. Sendikalar, yiiksek
faaliyetler gosteren endiistrilerde calisanlarin gelir ve iicretlerindeki pazarliklarin artmasi
sonucunda firmalarin faaliyetleri ve istihdami ile ilgili maliyetlerin artirmasina neden
olabilmektedir. Ayrica, sektore dair ¢esitli kanuni diizenlemeler, sirketlere gore fazla maliyetlerin
istlenmesinde veya firmalarin biiyiime imkanlarinin kisitlamasinda rol oynayabilmektedirler
(Karakus, 2012: 40).

Her firmanin oldugu gibi sektorlerinde ise bir yasam evresi mevcuttur. Sektorlerin dogmak,
bliylimek, olgunlasmak ve gerilemek gibi donemleri yasamaktadirlar. Sektoriin ilk donemlerinde
sirketler yasanacak potansiyel olumsuzluklardan kaynaklanan finansal riskleri yiiklenmemek ve
kendilerini daha korumak i¢in 6z sermayeler ile finansmanin yolunda gitmelidir. Sektoriin biiylime
yasanacagl donemde ise, sirketler artik finansal fonlara hizli ve kolay sekilde varabildiklerinden
dolay1 yabanci kaynaklar1 kullanma daha yaygindir. Sektoriin olgunlagsma gegecegi doneminde ise,
firmalar i¢ finansman (otofinansman) araciligiyla fon ihtiyaglarini temin etmektedir. Dolaysiyla
firmanin, finansal kaldira¢ oranini diisirmesi miimkiindiir. Gerileme zamanlarda sektoriin
daralmasi nedeniyle firmanin kullanacagi fonlarda daha esneklik 6zelligine sahip sermaye yapilari
tercihinde bulunmaktadir (Ozen, 2017: 20).

1.7.3. Sirketin Ozellikleri

Sirketin oOzellikleri ise, sirketin faaliyette var oldugu iilkedeki sermaye yapisi se¢imini
iizerinde etkileyen bir baska etmenidir. Isletmenin &zelliklerini, organizasyon sekli ve hukuki
yapisi, firma biiyiikliigii, kredi degerliligi, firmanin varlik ve kaynaklar yapisi, biiyiime hedef ve
firsatlari, karlilik durumu, vergi ve firma riski olarak tanimlanmasi miimkiindiir. Biitiin bu etmenler

firmanin sermaye yapisi kararlar iizerinde etkilemektedir (Akgiic, 2011: 510).

Isletmenin organizasyon sekli ve hukuki yapisi, sirketin finansman imkanlar1 iizerine bir
etkili bir unsurdur. Sahis firmalarda firma i¢in lazim olan kaynaklar saglanmasi, sermaye
firmalarima kiyasla daha maliyetlidir. Bunun nedeni sermaye firmalarinda ortaklarin sorumluluk
{istlenmis olmalaridir ve bu durum kredi verenler igin daha giivenlidir. Oz sermaye bulma gesitliligi
sermaye firmalarda sahis sirketlerinden daha kolay olmaktadir. Sahis firmalarinin girketin

gereksinimi olan finansman kaynaklarini saglanmasi, firma sahibinin 6z varliklarina ve kredisine
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bagl iken, sermaye firmalarinda kaynaklarimi saglanmasi daha az maliyetli ve daha kolay
olmaktadir. Anonim seklinde olan sirketler, fon kaynaklar temin edilebilmesi agisindan sahis
firmalara kiyasla daha avantaj ve iistiinliik gostermektedir (Cassar ve Holmes, 2003: 127-140;
Akgiic, 2011: 509).

Anonim seklinde kurulan sirketlerde firma Omriinlin sermayedarlarin 6mriiyle smirl degil
olmasi, bu durum firma icerisinde sermaye birikmesini kolaylastirir. Ortakli veya tek kisisel
firmalarda bu birikim giivencesinin kisith olmasi, anonim olan firmalar ile bir karsilagtirmay1
yapildiginda mevcut olan yabanci fon kaynaklar daha fazla maliyetli olmasinin yaninda yapilar da
esnek degillerdir. Temel unsur, sahis firmalarinin geri 6deme yapilmamasi riskini maliyete ilave

edip daha yiiksek faiz orani ile kredileri temin edilmesidir.

Biiyiik 6lgekte olan firmalar, daha ¢ok kar paylar dagitabilme 6zelligi, bu sirketlerin sermaye
pazarlarma girisini kolaylastirir. Ayrica bu firmalarin kredi dereceleri yiiksek oldugundan otiirti,
daha diisiik maliyetli krediler de alabilmektedirler. Dolayisiyla biiyiik hacimli olan firmalarin, daha
kolay ve daha diisikk maliyetler ile bor¢lanmasi miimkiindiir. Ayrica biiyiik 6l¢ekte bulunan bu
sirketlerin yatirimlariin biiylik miktarlarda olmasindan dolayi, bu yatirimlarin finanse edilmesi

i¢in alternatif se¢eneklerin bulunup olusturulmasina bir ihtiyag vardir.

Kiigiik biiyiikliikteki sirketler ise bu kadar sermayenin bulmasi imkansiz olmazsa bile ¢ok
zordur. Teminat gosterilebilir aktiflerinin kisith olmasmin yaninda, ekonomik kosullardaki
degisimlerden daha kolayca etkilenmeleri sebebiyle getirilerinde yasayabilecekleri olasilik
dalgalanmalar, finansal sektoriin bu girketlerden uzakta durmasina ve onlarla daha ¢ok ugragsmaktan
ka¢inmasina da sebep olmaktadir. Borglarin alabilmesinde zorluk g¢eken bu sirketler, ihtiyaglarinin
finansmaninda biiyiik derecede, ortaklarmin saglayabildikleri Oz sermaye ile ticari kredilerine
dayanmak mecburiyettedir (Michael vd., 1979; Graham, vd., 2004; Uysal, 2010; Ozen, 2017: 39).

Firmanin maddi aktifler yapisinin, sermaye yapilarinin sekillenmesinde etkin rol oynayan
etmenlerden bir tanesidir. Techizat, tesis, arazi gibi maddi aktifler digsaridaki birine kiyasla, teminat
gosterilebilecek pozisyonda olduklarindan &tiiri maddi olmayan aktiflere gore daha kiymetli
konumdadir. Bundan dolayi, yiiksek 6l¢iide maddi aktifler gésteren firmalarin finansal sikintilarin
acgisindan daha diisiik maliyetli olacak ve dengeleme kurami ile uygun olarak de diisiik finansal
sikint1 maliyetlerinden kaldirag¢ ile maddilik arasinda olumlu bir iliski bulunmas1 beklenir. Daha
esnek, daha az maliyetli ve geri donilis vadesi daha uzun yabanci kaynaklar temini kolayca
bulunmak miimkiin olacaktir. Firmalarin yiiksek olglide maddi aktiflere sahip olmasi, yalnizca
finansal sikinti maliyetlerini asagiya ¢ekmez, diger taraftan ise biiylime firsatlarmi ve bunun
neticesinde idari takdirin temsil maliyetlerini de azaltabileceginden dolay1 bor¢lanma kapasitesini

artirabilecek ana etmenlerden birisi olacag1 beklenmektedir.
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IKINCi BOLUM

2. SERMAYE YAPISININ FiNANSAL PERFORMANS UZERINDE ETKIiSIiNi
INCELEYEN GECMIS CALISMALAR

Genel olarak sermaye yapisinin firmalarda finansal performansi iizerindeki etkisine iligkin
calismalar ele alindiginda, bu alana giren ilk teoriye sahip olan ve Nobel Odiilii kazanan
Modigliani ve Miller ¢alismalarma deginmek bu cercevede esas sayilmaktadir. iki arastirmaci
tarafindan yapilan sermaye yapisi ile alakali ¢alismalarin biiylik 6nem kazandigmin yani sira finans
literatiirde ise baya agirlik verilmektir. Ayrica 6nceki ¢aligmalara iliskin ortaya konan sonuglar ile
birlikte finans alanin1 daha zenginleserek c¢aligmalarin degerini yitirmeden yeni katkida

bulunmaktadirlar.

(1958) Modigliani ve Miller (MM) yaptiklar ilk ¢aligmalarinda, “ilintisizlik teorisi” ne gore;
sermaye yapisi ile piyasa degeri ve finans performans arasinda bir iligki bulunmadigi sunucuna
varmiglardir. Firmanin sermaye yapisinin iginde bulunan kaldirag derecesi ne olursa olsun; sermaye
maliyeti dolaysiyla firma degeri etkilemeyecegini ileri slirmiislerdir. Demek ki bir firmanin
sermaye yapist; firma piyasa degeri ve sermaye maliyetinden tamamen bagimsizdir. Bu ¢aligmanin
5 yil gectikten sonra 6zellikle 1963 yilinda, borg kullanilmasindan kaynaklanan vergi tasarrufunun
sayesinde ilk Onerdikleri teoriyi revize edip sermaye yapisinin firma performans {lizerinde olumlu

bir etkiye sahip olabilecegini yeni goriisleri ortaya koymuslardir.

(1973) Kraus ve Litzenberg tarafindan gelistirilen dengeleme teorisinde, sirketlerin finans
kararlar1 alindig1 zaman 6z sermaye ile yabanci kaynaklar arasinda optimum bir orami tutulmasi
gerektigini Onerilmektedir. S6z konusu bu optimal sermaye yapisim1 kurulabilmek i¢in firmanin
sermaye yapisini secerken, teori 6z sermaye maliyetinin miimkiin oldugunca en diisiik seviyede
yakalanmasi 6nemli oldugunu savunmaktadir. Ayni zamanda hedeflenen bor¢ oranlarda ise bu
kural gecerlidir fakat firmadan firmaya farklilik gosterdigi i¢in firmalarmm maddi duran aktifleri
giivenli oldukga borglar1 yiiksek oranda kabul etmekte, bunun neticesinde borglarin sagladig: vergi
tasarrufundan kaynaklanan avantajindan yararlanmig olur ve bu sekilde firmanin degerini
yiikseltmis olmaktadir. Ancak bu durum da belirli bir noktaya dek yararlidir, ondan sonra eger
firmanin bor¢lanmaya devam edilirse vergi tasarrufu ortadan kalkip iflas maliyetleri yiikselecektir.
Bunun icin calisma, firmanin belirli bir noktaya gectikten sonra borglanmaya devam

edemeyecegini belirlemistir.



(1976) Jensen ve Meckling tarafindan gelistirilen “temsil maliyeti teorisi” ne gére paydaslarla
sirket yoneticilerinin arasindaki iliski ve anlagmazliklar1 6ne ¢ikarmaktadir. Temsilcilerin temsil
ettikleri, firmanin sahibi olanlarm servetini maksimize etmeme yoluna giderek karar almalar
durumunda bir ¢ekigsme ortaya ¢ikmaktadir. Firmalarm yoneticileri faaliyetlerin sonucu olarak
edinen karlardan herhangi bir pay almadiklar takdirde faaliyetlere iliskin maliyetleri dogurmasina

sebep olabilmektedirler.

(1975) Taub tarafindan yapilan c¢aligmada, kaldirag ile karlilik arasindaki iliskiyi
incelenmistir. Arastirmaci gesitli karlilik 6l¢iitiinden ve kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam borg
oranlarindan ise faydalanarak finansal kaldirag ile karlilik arasinda anlamli pozitif bir iligkinin

varlig1 sonucuna ulagmigtir.

(1984) Mayers ve Majluf tarafindan sermaye yapisini ele alan ve finans literatiire giren temel
teoremlerden biri olarak (Pecking Order Theory) teorisi gelistirilmistir. Bu teori tiirk¢e teriminde
ise “Finansal Hiyerarsi Teorisi” ile bilinmistir. Bu teoriye gore, firmalarin yatirimlarini
finansmaninda {i¢ alternatifleri vardir, firma bu seg¢eneklerin arasindan evvela i¢ kaynaklarin yoluna
gitmelidir, daha sonra dis kaynaga basvurarak bor¢lanma yoniinde karar almaktadir ve son olarak
hisseler ihrag etmeleri tercih etmektedirler. Baska bir anlatim gerekirse siras1 sdyle ki, oncelikle oto
finansman basta gelmekte, sonrasindan bor¢ alma ve son se¢imi olarak yeni hisse senedi

¢ikarmanin yoluna gidebilmektedir.

(1988) Titman ve Wessels yaptiklar1 ¢alismada, yiiksek karli olan sirketlerin finansman
ihtiyaclarini karsilamak i¢in firma ilk olarak 6z sermayelerini tercih etmekte ve bu sekilde borg
miktar1 ya da oranin1 6z sermayenin sermaye yapist i¢indeki pay1 kiyasla daha az oranda tutmus
oldugu anlamina gelir sonunca varmiglardir. Calismanin sonucuna bakilarak ve finans literatiire
giren teorileri dikkate alinarak, calismanin finansal hiyerarsi teorisine destek gosterdigi
sOylenebilmektedir. Calismanin bagimsiz degiskenleri kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam
yiikiimliiliiklerin oranlar1 olustururken, biitiin bu degiskenlerin aktif karlilig1 tizerindeki etkisi

olumsuz ve anlamlidir oldugu saptanmstir.

(1998) Chen, Lensink ve Sterken yaptiklari calismada, Hollanda firmalarindan 51 firmanin
sermaye yapisini etkileyen faktorleri calismak amaciyla 1984-1995 arasindaki yillardan uzanan
donemi kapsayarak Panel veri yontemini kullanmislardir. Hollanda firmalarinin finansman
ihtiyaglarim1 karsilamak icin Oncelikle i¢ kaynaklarina bagvurur, eger i¢ kaynaklar1 yeterli
olmayacak ise dis kaynaklar1 kullanmaktadirlar. Bu nedenle asimetrik bilgiye dayanan teoriler
Ozellikle finansal hiyerarsi teorisiyle (Pecking Order Theory), Hollanda firmalarinin finans etme
tercihini agiklamasinda uyumlu oldugu gdstermis ve ¢ogu zaman yeterli oldugu bulunmustur.

Arastirma sonucunda, kaldirag¢ ile firmanin biiylikliigii ve maddi duran varliklar arasindaki iligki
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pozitif yonlii bulunurken, karlilik ve kazanglarin degiskenleri ile kaldirag arasinda iligski negatif
yonlii oldugu saptanmstir. (Kakilli, 2004; Yiikeri 2009; Ozen, 2017).

(1990) Harris ve Raviv ¢alismasinda, finansal kaldira¢ oranin, biiylime firsatlari, bor¢ dis1
vergi kalkani ve sabit varlik orani pozitif yonde etkilerken, iflas ihtimali, volatilite, {irlinii ve

arastirma gelistirme ve reklamlara baglantili giderleri, negatif yonde etkiledigini agiklamislardir.

(1991) Allen tarafindan yapilan ¢alismada bir anket yapilarak Avustralya’nin borsalarinda
listelenen 48 firmanin sermaye yapismin belirleyici faktdrleri ve finansal politikalarina iliskin
finans yoneticilerin kararlar ve algilarini arastirilmistir. Calismanin sonucunda firmanin borg
diizeyi (kaldirag orani) ile karlilik diizeyi arasinda negatif anlamli bir iligki var oldugu tespit
edilmistir, bunun sonucu olarak calisma Amerikan Donaldson'un yaptigi calisma ve “Finansal

Hiyerarsi Teorisi’yle de uyum gosterdigi ileri siirmektedir.

(1997) Chen ve Hammesin 1990 ile 1996 arasinda yillar1 kapsayan calismasinda panel veri
analizi kullamlarak Ekonomik Is birligi ve Kalkinma Teskilati’nda (OECD) iiye iilkelerin arasindan
(ABD, Almanya, 1talya, Isvec, 1ngi1tere, Kanada ve Danimarka) olan yedi adet iilkenin
borsalarinda hisseleri listelenen ve finansal olmayan firmalar1 {izerini bir analiz yapilmistir.
Caligmanin sonuglar1 olarak, finansal kaldirag diizeyi ile karlilik ve piyasa degeri (PD)/defter
degeri (DD) orani arasinda olumsuz yonlii, finansal kaldirag diizeyi ile firmanin biiyiikligi
arasinda olumlu yonlii bir iliskiler oldugu sonucuna varilmistir. Son olarak ¢alisma, daha kéarli olan
firmalarin Ozelliklerinden biri olarak bor¢ kullanmanin agisindan daha diisiik finansal kaldiraca

sahip olduklarmi belirlemistir.

(2001) Colombo tarafindan yapilan ¢aligmasinda, banka bor¢lanmalarinin kararlarin1 daha
odaklanarak Macaristan’daki hizmet ve iiretim sektoriinde faaliyet gosteren ve 1992-1996 yillart
arasindaki donemi kapsayan 1100 sirkete ait sermaye yapisi kararlarini lizerinde bir etkiye sahip
olan faktorleri belirlemek amaciyla panel veri analizi ile kullanilarak incelenmistir. Analiz
sonucunda bor¢lanma ile yillik satiglarin logaritmast ile 6lgiilen firma biiyiikligi, maddi teminat ve
sahiplik degiskenleri arasindaki iligski pozitif yonlii oldugu neticesine varilmistir. Diger taraftan
toplam aktifler orani ile dl¢iilen firmalarin gelecekteki biiylime performansi ile bor¢glanma arasinda

negatif bir iliski bulunmustur.

(2004) Acaravcr ve Dogukanli 1992-2002 yillar1 arasindaki dénemi kapsayarak (BIST)ta
islem gostermekte olan imalat sektoriinde faaliyet gosteren 66 firmanin sermaye yapisina etkiye
sahip olan faktdrler {izerini bir ¢alisma yapmuslardir. Panel veri yontemi araciligiyla Analizde
firmaya 6zgli degiskenler, makroekonomik degiskenler ve finansal piyasalara 6zgii degiskenler da
kullanilmigtir. Arastirmanin sonuglari, sermaye yapist ile kamu i¢ bor¢ stoku, kurumlar vergisi,
beklenen biiylime, enflasyon orani ve bankacilik sektoriiniin gelismisligi, arasindaki iliski pozitif

yonlii olurken, karlhilik ve maddi duran varliklarin orami ile arasmda olumsuz yonde bir iliski
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bulunmustur. Ayrica ¢alismada secilen imalat firmalarin sermaye yapisini agiklandiginda, sermaye
yapist ile ilgili finans literatiirde yer alan finansal hiyerarsi kurami ile uygunluk gostermis
oldugunu gériilmiistiir (Ozen, 2017; Aydin, 2018).

(2005) Abor tarafindan yapilan ¢aligmanin sonuglarina gore, Gana’daki finansal piyasalarda
faaliyet gosteren sirketlerin finans tablolarini incelenerek kisa vadeli bor¢ ve toplam borg oranlari
ile 6z sermaye getirisi (OKK) arasinda anlamli ve pozitif bir iliski varlig1 belirlenmisken, bu iliski
toplam borca iligkin katsay1 goreceli olarak daha yiiksek oldugu vurgulanmigtir. Ayrica ¢alisma
uzun vadeli borcun toplam varliga orani ile 6z sermaye arasinda ters bir iliski (negatif anlamli)

bulundugu dogrulamustir.

(2006) Hijazi ve Tariq yaptiklar1 calismada, 1997-2001 yillar arasindaki verilere dayanarak
Pakistan Kara¢i Menkul Kiymetler Borsasi'nda hisseleri islem gordiigii ve ¢imento sektdriiniin
icinde bulundugu 22 firmalardan 16 sayida firma secilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri;
firmanin satiglarinin dogal logaritmasi ile 6lgiilen firmanin biiylikligi, toplam aktifler karliligi,
bliylime ve sabit aktiflerin payidir. Finansal kaldirag oranlar1 ise ¢alismanin bagimli degiskenleri
olarak kullanilmaktadir. Caligma panel veri yontemi araciligiyla firmanin biiyiikliigii hari¢ sonuglar

oldukg¢a anlamli bir iligkiye sahip oldugu saptamistir.

(2006) Sayilgan, Karabacak ve Kiiciik Kocaoglu tarafindan yaymlanan ¢alismada, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda (IMKB) islem goren imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 123
firmaya ait sermaye yapisi ile ilgili kararlar iizerinde etkileyebilen unsurlar1 dinamik panel veri
metodolojisini kullanilarak analiz edilmistir. Caligma 1993-2002 arasindaki yillarin on yil boyunca
yapilan yilsonu gozlemlerine dayanmaktadir. Bu ¢alismanin degiskenleri olarak firmaya ait hem
tesis hem arazi hem de ekipmandaki biiyiime firsatlari, karlilik, firmanin biiylkligii, toplam
aktiflerdeki biliylime firsatlari, sabit varliklarin pay1 ve vergi kalkanina iligkin bor¢ dig1 giderleri
olmak iizere alti adet degisken sirkete 6zel belirleyicileri olarak kullanilmigtir. Calismanin tim
bagimsiz degiskenlerinin Tiirk firmalarinin sermaye yapist kararlart icin anlamli belirleyici
olmalar1 agisindan ilgili literatiire katkida bulunmaktadir. Arastirmanin analiz sonucunda toplam
varliklardaki biiyiime firsatlar1 ve firmanin bilylikligii bagimsiz degiskenlerinin kaldirag oran ile
pozitif yonlii bir iligki bulunurken; tesis, arazi ve ekipmanlardaki biiylime firsatlari, karlilik, borg
dis1 vergi kalkan1 ve sabit varliklarin payi ile kaldirag diizeyi arasinda ters bir iliskiye varilmistir
(Yiikeri, 2009: 56; Ozen, 2017: 51).

(2008) Albayrak ve Akbulut tarafindan yaymnlanan ¢alismada, Istanbul menkul kiymetler
borsasina (IMKB) kote olan hizmet ve sanayi sektoriinde faaliyette bulunan 55 sirketinin 3 yillik
verilerinden yararlanarak ¢oklu regresyon yontemi kullanilmistir. Arastirma amaci, 18 adet finansal
Olciitlerden hangilerinin sirketlerin karliligi degiskenlerini etkileyen etkenleri oldugunu

incelemigtir. Caligma sonucunda 8 karlilik gostergesi genel olarak %10 anlamlilik seviyende
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oldukg¢a anlamlidir olduklar1 sonuca varilmigtir. Sermaye yapisi, likidite oranlari, stok devir hiz1 ve
firmanin biiyiikliigi gibi gostergeler olan, firmalarin karlilik olgiitleri icerisinde en ©nemlisi

sayilmaktadir.

(2009) Demir ve Bastiirk’iin yapmis olduklar1 calismada, 2001-2007 yillar1 arasinda Istanbul
menkul kiymetler borsasina (MKB) kote olan 129 firmanin sermaye yapilarindaki degisimlerin
karliliklar iizerine etkisini incelenmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda, yabanci sermayeye sahip olup
olmama agisindan, gruba dahil olup olmamanin bakimindan ise firmalarin dort adet gruba ayrilarak
aralarindaki farkliliklarin test edilmistir. Calisma sonucunda, tek ve yabanci sermayeli olmayan
firmalarda, sermaye yapisindaki degisim, hisse bagina kar ve net kar iizerinde olumsuz yonlii bir
etkiye sahip oldugu belirtilmistir. Ote yandan yabanci sermayeli firmalarin bir gruba dahil olup
olmamasmin sermaye yapisindaki dalgalanma ile karlilik arasinda istatistiksel olarak bir iligki
bulunmustur (Ozsirkint; 2014: 64).

(2010) Aksoy, Tanr1 6ven ve Ece’nin yapmis olduklart c¢alismada, firmalarin kriz
donemlerde sermaye yapismnin durumu iizerinde daha odaklamislardir. Caligmanin sonucunda
firmalarin sermaye yapilar1 kriz donemlerde ¢ok hizli bir bigimde etkilendigi ve degistirmesine
zorunlu kalmig olduklar1 ileri siirmiiglerdir. Ayrica darbogaz donemlerde kisa vadeli

yiikiimliiliikleri azaltmasi, firmalarin kendisini korunabilmekte 6nemli bir rol oynamaktadir.

(2010) Ata ve Ag tarafindan yayinlanan ¢alismada, 2003-2007 yillar arasinda dénemlerin
verilerini kullanilarak (BIST)’te metal ana sanayi 13 sirket ve gere¢ yapimi, makine ve metal esya
sektorlerinde faaliyet gosteren 42 firmanin {izerinde bir inceleme yapmislardir. Calismanin en
uygun sermaye yapisina varabilmek icin panel veri yontemi kullanilarak sirketlerin aktif kullanimi
ile sirket 6zelliklerinin belirlenmesini amaglamistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenleri;
sirket biiyiikliigli, faiz karsilama orani, sirket biiylime orami ve likidite oranmidir. Caligmada
kullanilmig olan finansal kaldirag oranlar1 (kisa vadeli yiikiimliiliikler, uzun vadeli yiikiimliiliikler
ve toplam yiikiimliilikler) Bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Arastirma sonucunda sirket
bliylime orani ve faiz karsilama orani ile kaldira¢ orami arasinda olumsuz bir iligkinin varligimi
dogrulamigtir. Ayrica sirket biiylikliigii ile kaldirag orani (borg¢lanma orani) arasindaki iligki olumlu
oldugu belirtilmisken, sirketin kaldirag orani ile likidite orani arasinda olumsuz yonlii bir iligki
oldugu neticesine ulasilmaktadir. Son olarak sirket biiyiikliiglinii istisnasi ile her bagimsiz

degiskenin sermaye yapisina etkisi olumsuz yonde oldugu saptanmigtir.

(2011) Karadeniz ve Iskenderoglu yaptiklar1 calismada, panel veri analiziyle Istanbul menkul
kiymetler Borsasi’nda hisseleri islem goren Tiirk turizm firmalarinin varlik karliklarini iizerinde
etkileyen etkenleri incelemislerdir. Caligmanin sonucunda turizm firmalarmin borglar kullaniminin

varlik karlilig1 {izerinde olumsuz y&nlii bir etkisine sahip olduklarini sonucuna varilmistir. Ote
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yandan pazar payi, biiyiiklik, aktif devir hiz1 ve net isletme sermayesi devir hizimin varlik

karliligini iizerinde olumlu bir sekilde etkiledigini goriilmiistiir.

(2012) Nguyen Cuong ve Nguyen Canh’in yaptiklart ¢aligmada firmanin degerini en iiste
¢ikarabilecegi optimal bir kaldirag bulunup bulunmadigini arastirilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda
2005 ile 2010 yillar arasinda verilerini kullanilmistir. Bu Vietnam’daki deniz {iriinlerin iglemi ile
ugrasan 92 adet firmanm borg orani (D/A) ile 6z sermaye karlihig (OKK) arasindaki iligkiye
dayanarak firmanin degerini arttirmak i¢in optimal bor¢ oraninin %59,27 seviyesinde ve daha az

olmasi gerektigi sonucuna varmislardir.

(2012) Yener ve Karakus yaptiklar1 calismada, panel veri analizi uygulanarak sirketlerin
kaldirag oranlar1 ile firma degeri arasinda bir iligki var olup olmadigini, herhangi bir iligki var ise
hangi yonde oldugunu de belirtmeye ¢alismaktadirlar. Calismada 2004-2009 yillarimi kapsayarak
(BIST100) endeksinde bulunan 63 firmanin finansal tablolarini analiz edilmistir. Analizde segilmis
firmalar1 varliklar biiyiikliigiine gore gruplandirilarak 3 grup altinda asagida goriildiigii gibi

siralanabilir:

1- Varliklar1 0-0,5 milyar Tiirk lirasi arasindaki olan firmalar.
2- Varliklar1 0,5-2.milyar Tirk liras1 arasindaki firmalar.

3- Varliklar1 2 milyar Tiirk lirasi iistii olan firmalar.

Calismanin sonug¢ olarak, varliklar1 O ile 0,5 milyar Tiirk liras1 arasindaki olan firmalarin
aylik getirileri ile toplam yiikiimliiliiklerin pasife orani arasinda olumsuz ve anlamli bir iliskinin
varlig vurgulanmistir. ikinci ve iiciincii gruplarda, varliklari 0,5 ile 2 milyar Tiirk liras1 arasindaki
olan firmalar ve varliklart 2 milyar Tiirk liras1 ve {izeri ise olan firmalarin biitiiniin aylik getiri
oranlar1 ile toplam yiikiimliliklerin pasife orani1 arasinda istatistiksel olarak bir etki
bulunamamaktadir (Ozsirkinti; 2014: 62).

(2013) Albert Addae ve digerleri tarafindan 2005-2009 yillar1 arasinda bes yillik dénemde
Gana borsasinda listelenen firmalarin sermaye yapisi olusumu ile kérlilik arasindaki iligkiyi
bulmaya yoénelik bir ¢alisma yapilmistir. Bu amag¢ dogrultusunda regresyon analizi uygulanarak
firmalarin borglara dayanip dayanmadig: belirlemek icin borglanma oranlart ve karlilik ortalamasi
da kullanilmistir. Calisma optimal sermayenin ne olmasi gerektigine dair kesin bir delil olmadigini
gostermistir. 2005 yilinda Abor tarafindan yapilan calismaya benzer sekilde, sonuclar kisa vadeli
borg orani ile karlilik arasinda istatistiksel olarak anlamli olumlu bir iliski ve uzun vadeli bor¢ orani
ile karlilik arasinda ise anlamli fakat olumsuz iligki oldugunu ortaya konmustur. Diger bakimdan ve
Abor ’un kendi ¢alismasina ters sekilde toplam borg ile karlilik arasinda bulunan iliski istatistiksel

olarak ancak negatif bir bicimde belirlenmistir.
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(2013) Al Hamdan ve Alkadat tarafindan yaymlanan ¢alismada, Amman Menkul Kiymet
Borsasi’nda faaliyet gosteren Urdiin bankalarinin sermaye yapismin performans iizerindeki etkisini
incelenmigtir. Calisma bu amag¢ dogrultusunda 13 bankaya ulasilabilerek 1991-2010 arasindaki
yillarin1 kapsamaktadir. Caligmada olusturulan 3 hipotezleri test etmek i¢in sabit ve tesadiifi ekili
modeller ve OLS yontemi araciligiyla panel veri analizi kullanilmistir, Caligmanin sonucunda
toplam ylkiimliiliklerin varliklara orami ile bagimsiz degiskenlerin tiimiini (aktif karlilig, 6z
sermaye karliligi, hisse bagina net kar payir ve biiylikliik) arasinda olumlu bir iliski bulundugu
sonucuna varilmigtir. Diger taraftan 6z sermayenin varliklara oranina bakildiginda varlik karlilig:
ve biiyiikliik gibi bazi degiskenler ile anlamli ve olumlu bir etkiye sahip olurken, 6z sermeye

karlilig1 ve hisse bagina net kar payi ile olumsuz bir etki gostermistir.

(2013) Dogan tarafindan yayinlanan g¢alismada, 2005-2011 arasindaki yillar1 kapsayan
Istanbul borsasinda (BIST) faaliyet gdstermekte olan sigorta firmalarmin sermaye yapisinin finans
performansi gosteren karlilik iizerindeki etkisini arastirilmistir. Sigorta firmalarinin karlilik
gostergesi olarak “aktif karlilig1” (AKK) kullamilmistir. Ampirik analizler olarak ¢oklu regresyon
ve korelasyon yontemlerini kullanilarak Calisma sonuglari sigorta firmalarin kaldira¢ orani, hasar
prim oranmi ve likit varliklarinin artmasinin karhilik {izerinde negatif yonlii, buna karsin varlik
biyiikliigliniin artmasmin karlilik {izerinde pozitif yonlii etkilerine sahip olduklar1 sonucuna
varilmistir. Caligmanin en 6nemli bulgularindan i sigorta firmalarinin 6mrii ile karhliklar: arasinda

istatistiksel olarak olumsuz bir iliski oldugu saptanmustir.

(2014) Gizem Ozsirkint1 *nin yaptig1 ¢alismada, Borsa Istanbul’da (BIST) kayitli olan imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 139 adet firmaya ait verilerinden yararlanilarak panel veri yonteminin
yardimiyla yapilmis regresyon analizinde bagimli degiskenler sirketlerin finans performans
gostergeleri olarak aktif karlihgi (AKK) ve 6z sermaye karlihgi (OKK) kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler temsil eden Olgiitler olan finansal kaldiractir. Kontrol degiskenler olarak ise firmanin
yillik satigindaki bitytime (GROWTH) ve biiyiikligii (SIZE) kullanilmigtir. Calisgmadan elde edilen
sonuclara bakildiginda kaldirag diizeyinin 6z sermaye karlilik tizerindeki etkisi pozitif yonlii
oldugu goriilmiistiir. Bunun yan1 sira varlik getirisi ile kaldirag diizeyi arasinda herhangi bir iliski
bulunmamis neticesine varilmigtir. Kontrol degiskenler ile ilgili ortaya konulan sonuglara gore ise,
satiglardaki yillik biiylime oraninin hem aktif getirisi hem de 6z sermaye karlilig1 lizerinde pozitif
yonde bir etkisi ortaya ¢ikmisken; diger kontrol degiskeni temsilen firma biyiikliigi ile varlik
getirisi arasindaki ilisgkinin olumlu yonlii oldugu goriilmektedir. Caligmanin en Onemli
sonuclarindan finans yoneticilerin borglar etkin bigimde yonetip risk ve getiri arasinda bir denge

kurularak karliliklar: arttirabilecekleri belirlenmistir.

(2014) Hasan ve digerleri tarafindan yapilmis caligmada, esas olarak 2007-2012 yillar
arasinda donemini iceren Dakka Menkul Kiymetler Borsasi'nda kayitl olan 36 adet Bangladesli

firmalarin sermaye yapisinin finans performansi iizerindeki etkisini incelenmektedir. Oz sermaye
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karlihg (OKK), aktif karlihg (AKK) hisse basina kazang (HBK) ve Tobin Q; dort adet bagimli
degisken olarak modellerde kullanilirken, sermaye yapisi temsil etmis oldugu kaldirag oranlari;
kisa vadeli borg, uzun vadeli borg¢ ve toplam bor¢ oranlari; bagimsiz degiskenler olarak analizde
kullanilmigtir. Havuzlama panel veri regresyon yontemini kullanilarak kisa vadeli borglarin hisse
basma kar1 (HBK) pozitif etkilerken, uzun vadeli bor¢ oran ile hisse basina kar (HBK) arasinda
anlamli ve negatif bir iliski bulunmustur. Yatirim getirisi ile sermaye yapisi arasmda onemli bir
negatif iliski de vardir. Ote yandan, sermaye yapist ile OKK ve Tobin Q ile &lgiilen sirketin
performansi arasinda istatistiksel olarak anlaml bir iligki yoktur. Bununla birlikte ¢calisma, sermaye
yapisinin firmanin performansi tlizerinde olumsuz etkisi bulunmus ve “Finansal Hiyerarsi Teorisi”

ile uyumlu oldugu sonucuna ulagmistir.

(2015) Sorana Vitavu tarafindan yapilan ¢aligmada Biikres Menkul Kiymetler Borsasi'nda
listelenen imalat sektoriinde faaliyet gosteren 196 Rumen firmanin sermaye yapisi ile finansal
performansi arasinda iligski ortaya koymay1 amaclamistir. Bu amag¢ dogrultusunda 2003 ile 2010
arast donem kapsayip kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve 6z sermaye gibi en yaygin bagimsiz
degiskenlerin yaninda vergi, likidite, varlik somutlugu, risk ve enflasyonun performans iizerinde
onemli bir etkiye sahip olduklar siirece bu faktdrlerin finansman kararlari {izerinde etkileyecegi
beklendigi icin OLS panel veri yontemi kullanarak amilan bu bagimsiz degiskenler olarak ise
analize dahil edilmistir. Oz sermaye karlihgi (OKK) ve varlik karlihigi (AKK) da bagimh
degiskenler olarak kabul edilmistir. Sonuglar, Rumen firmalarindaki borcun 6nlenmesi ve 6z
kaynaga dayali faaliyet gdstermesi halinda performansin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.
Bununla birlikte, sanayi firmalarinin karli yatirnmlar yapmak igin yeterli i¢ finansmana sahip

olmadig1 ve aktiflerini etkin bir bi¢imde kullanmadiklar1 gériilmistiir.

(2015) Hassan yapmis oldugu analizde, finans kaldirag¢ oranlarini (kisa vadeli, uzun vadeli,
toplam bor¢ oranlar1) bagimsiz degiskenler olarak kullanilirken; karlilik gostergeler olan varlik
karliigi (AKK) ve 6z sermaye karlihig (OKK) bagimli degiskenler temsil etmistir. Bu ¢aligma,
varlik karliligi degisken ile kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam borglar oranlar1 arasinda herhangi
anlamli bir iligki bulunamadigi sonucuna ulagsmistir. Aragtirmaci bu sonucu aciklarken,
Tiirkiye’deki gida iiretim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin yiiksek faaliyet maliyetleri nedeni
ile varlik karliligi (AKK) ile tim bagimsiz degiskenler (kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam borg
oranlar1) arasinda iligki anlamsiz kaldigin ileri stirmiistiir. Calismanin diger sonucu, 6z sermaye
karliigi (OKK) ile kisa ve uzun vadeli borg oranlar arasinda var olan iliski anlamli negatif yonde
oldugu saptamistir. Son olarak, 6z sermaye karlilig1 ile toplam bor¢ oranlar1 arasinda anlamli
pozitif bir iliski bulunmustur. Bu calisma panel veri yontemi kullanarak 2008’yildan itibaren

2018’y1la dek donemi kapsamaktadir.

(2016) Karadeniz, Kaplan ve Giinay tarafindan yapilan ¢alismada, (BIST) endeksinde yer

alan turizm firmalarindan 8 firmalarinin verilerine ulagilabildiginden dolayr bu 8 firmalarin
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tizerinde sadece analizi ger¢eklestirilmistir. Analiz sonucunda 2009 ile 2015 arasindaki ¢eyrek
donemlik olarak toplam kaldirag ile kisa vadeli kaldiracin, varlik kazang giicli, net kar marji ve
varliklar karlihigi tizerinde olumsuz etkisi oldugu saptanmistir. Diger taraftan arastirmada turizm
firmalarinda uzun vadeli kaldirag ile biitiin karlilik gostergeleri arasinda anlamli bir iligki tespit

edilmistir.

(2016) Farzana Akter ve Naharin Rab tarafindan yapilan ¢alismada Banglades borsasinda
faaliyet gosteren bankacilik digt mali firmalarinin sermaye yapisinin karhlik tizerinde herhangi bir
etkisi var olup olmadigmi, bulunuyor ise bu etkiler hangi yonde ve ne derecede tanimlamak
amagclamistir. Bu kapsamda pearson korelasyon ve coklu regresyon analizi kullanilmistir. Bu amag
dogrultusunda 2010 ile 2014 yillar1 arasinda doénemi kapsayan 22 firmadan sadece 15 firmaya ait
bilango ve gelir tablolarmni incelenerek varlik kirlihg (AKK) ve 6z sermaye karlihigi (OKK)
bagimli degiskenler olarak kullanilirken; kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani ve toplam
borcun 6z kaynaga oram1 modellere giren bu oranlarm tiimiinii bagimsiz degiskenler olarak
kullanilmistir. Oz sermaye karliligi (OKK)'nin kisa vadeli borg orani ve borg / 6z sermaye oran ile
negatif, uzun vadeli bor¢ orani ile pozitif iliski oldugunu ortaya konmaktadir. Aragtirma da vardigi
diger sonug, ise yiiksek kar eden bankacilik dis1 finansal firmalarin nispeten ucuz perakende
mevduatlar1 nedeni ile sermaye yapisi ile karlhilik arasinda onemsiz fakat pozitif iligkiye sahip
olurken, diisiikk ve orta karli olan bankacilik dis1 finansal firmalan ile ilgili banka bor¢lanmaya

dayanmaktan dolay1 bu iligki 6nemli ancak negatiftir.

(2016) Onur Akpmar tarafinda yaymlanan 2010'dan 2013'ye kadar yillar1 kapsayan
arastirmada, BIST100 endeksinde islem géren finansal firmalarini1 calismadan ¢ikartilarak finansal
olmayan 81 adet firmalar1 sadece incelenmistir. Bagimsiz degiskenlerden olan kisa vadeli borg¢
orani ve firmanm biiylikligii ile finansal performansi arasinda negatif ve anlami bir iligki
bulundugu saptanmigtir. Caligma, daha yiiksek kir eden firmalarin 6zelliklerinden biri olarak kisa
vadeli yiikiimliiliikler ile ilgili daha diisiik oranda bulundugu sonucuna varmustir. Isletmelerin vergi
tasarrufundan yeteri kadar faydalanamamalar1 ve fon gereksinimlerin karsilanmasindan
kaynaklanan maliyetleri yiiksek olmasi nedeniyle de daha az karlilik edinmis olur gibi sebeplerden
dolay1 c¢alismanin sonuglarina bakildiginda, sermaye yapisina iligkin temel teorilerle celigkili
ozellikle Modigliani ve Miller teorisi ile uyum gostermemis goriilmiistiir. Bununla birlikte
calismanin genel sonug olarak “finans hiyerarsi teorisi” ile kismen uyum gostermistir. Uzun vadeli
yiikiimliiliikkler orana gelince karlilik {izerine herhangi bir etkisi bulunmamistir. Caligmada

uygulanan analiz panel veri yonteminin yardimiyla yapilmustir.

(2017) Muhammet Ozen tarafindan yapilan calismada, panel veri ydntemi kullanilarak
(BiST)ta islem goren Tiirk gimento sektoriinde faaliyet gdsteren 18 firmaya ait finansal verileri
incelenerek sermaye yapismin karliliga etkisi tespit etmeyi amaglanmistir. Uzun vadeli borglar,

toplam borglar, biiylikliikk ve vergi dis1 bor¢ kalkani bagimsiz degiskenler olarak tanimlanmis,
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Toplam varliklar karlihig (AKK) ve 6z sermaye karlihgi (OKK) bagimli degiskenler olarak kabul
edilmistir. 2009 ile 2016 yillari kapsayan c¢aligmanin ilk sonucu, iki bagimli degisken ile uzun
vadeli borglar, toplam bor¢lar ve vergi bor¢ disi kalkani arasinda negatif anlamh bir iliskiyi
bulundugu dogrulamisken, ¢alismanin diger sonucu, firmanin varlik biiylkligii temsil eden diger

bagimsiz degisken ile anlamli pozitif bir iliski varligi ileri siirmiistiir.

(2017) Erkan Alsu ¢alismasinda, sermaye yapisi ile karlilik arasindaki iligkini tespit etmesine
yonelik amag cercevesinde panel veri ydntemini kullanarak borsa Istanbul BIST100’te kayith
firmalardaki uzun vadeli yabanci sermaye secimi ile karlilikk arasinda anlamli bir iligki
bulunmadigini saptamistir. Diger yandan, yasal yedek ile temsil edilen oto finansman kaynagi
tercihinin karlilig1 pozitif yonde etkiledigini ileri stirmiistiir. Ayrica firmalar tarafindan finansmanin
kaynagi olarak 6z sermayeyi daha fazla kullanildiginda karlilik pozitif yonde etkilendigini

gorillmiistiir.
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UCUNCU BOLUM
3. VERILER VE METODOLOJi

Sirketlerin sermaye yapisi ve finansal performans iligkisi, finans literatiiriiniin en aktif
konularindandir. Her gecen giin farkli bakis acilariyla yeni kazanimlar edinmektedir. Literatiire
giren calismalar1 incelendiginde, tlkenin ekonomik durumu, sektoriin farkliligi, analizlerde
kullanilan modellerin degiskenleri ve ¢alismanin {izerine yapildig: aralarin farklilagmasi gibi birkag
nedenden dolay1 karlilik gostergeler ile temsil edilen finans performanslar ve sermaye yapisi
iliskisinde; finansal teoremlerde ortak bir goriis birligi bulunmadigi gibi, yapilmis olan
calismalarda da farkli bulgulara varilmaktadir. Buna ragmen, séz konusu onceki yapilmis ve
gelecekte yapilabilen calismalar, finans literatiirin daha ¢ok zenginlesmesinde biiyiik rol

oynayacagini diisiniilmektedir.
3.1. Veri Seti:

Bu ¢aligmada 2011-2018 yillar arasinda gerekli verileri BIST ’de islem goren sanayi imalat
sektoriinde faaliyet gostermekte olan firmalarinin bagimsiz denetimden gegmis yillik mali
tablolarindan hesaplanmistir. Calisma ile ilgili verilere ulasabilmek i¢in Kamu Aydimnlatma
Platformu (kap.gov.tr) sitesinden yararlanarak ilgili verileri firmalarinin finansal tablolarmdan
toplanilip analize uygun durumda getirilmistir. Bu baglamda kullanilan biitiin veriler firmanin

finansal tablolari igerdigi defter degerleri ile ifade edilmistir.
3.2. Ornekleme Tasarimi

Calismanin temel amaci, Borsa Istanbul'da kayith olan imalat sektdriindeki firmalarin
sermaye yapisinin finansal performansini etkilemesini incelemektir. Bu amag¢ dogrultusunda
calismanin sonuglarinin daha saglikli olabilmesi, gergekeilik yansitabilmesi ve yanlis bigimde
yorumlanmamasi i¢in imalat sektoriinde bulunan 168 firma arasindan sadece 135 firma segilmistir.
Bunun nedeni, secilmemis olan firmalarin bu dénem igerisinde kesintisiz olarak faaliyet
gostermemesidir. Ayrica 6z sermayesi eksi igaret (negatif) ile gosterilen bazi firmalar1 6rneklemden
da cikartilmistir. Ciinkii 6z sermayesi olumsuz olan firmalarin, ilgili gelir tablosu yilinda zarar
ederse eger, 6z sermaye karlilig1 olumlu ¢ikacak, bu halde ise sonuglar yaniltici olacaktir. Boylece

analizde 1344 gozlem / veri kullanilabilecekken, 1080 veri ile ¢alisilmak zorunda kalinmistir.



Bu kapsamda, caligmanin kapsadigi donem ve 6rneklem ile ilgili agiklanmasi gereken islem
sOyle ki; Orneklemin se¢imi ve analizi siireci 2019 yilinin sonunda yapilmistir. Analizde
kullanilacak verilerin yillik bazda toplanmis oldugu i¢in analize girecek olan veriler 2018 yilina
kadar bulunmaktaydi. Ancak korona salgininin ¢ikmasiyla birlikte arastirma savunulamamis ve
sonucunda arastirmaya 2019-2020 yillarma ait verilerinin eklenmesi fikri ortaya ¢ikmustir. Ne var
ki bu islemi yapilmasi, daha gercek¢i sonuclara ulasimasina yardim edecek sekilde calisma
toplulugu ifade eden ideal bir orneklem seg¢ilmesinin gerekliligi ile celismekteydi. Asagidaki
satirlarda incelenen firmalarin 2019-2020 yillarina ait finansal verilerinin analize dahil

edilmemesinin gerekgeleri olarak goriilebilir.

2019 yili igin, bu konuda dikkat edilmesi gereken husus, Borsa Istanbul 'da islem goren
sadece kesintisiz faaliyet gosteren sanayi firmalarinin finans verilerini analiz edilmistir. Dolaysiyla
miimkiin oldugu kadar ¢ok sayida bir firmalar saglamak ve analiz siirecine tabi tutmak hedefi
dogrultusunda 2011- 2018 yillar arasindaki donemin c¢alisma icin daha uygun oldugunu
goriilmiigtiir. Clinkii 2011-2018 yillar1 igerisinde calisan bazi firmalarin 2019 yilinda yoklugu,
onceki elde edilen sonuglar1 tamamen degistirecek bir duruma sokacaktir. Diger yandan Borsa
Istanbul 'da islem goren imalat firmalarinmn 2020 yillarina ait finansal verileri analize dahil
edilememistir. Bunun nedeni, 2020 yilinda yasanan kiiresel ekonomik durumundan kaynaklanir.
Ciinkii korona viriisiiniin ortaya ¢ikmasi, incelenen firmalar1 olumsuz etkileyip sermaye yapilarinda
degisiklige neden olmustur. Bundan dolayr bu doneme ait verilerin analize dahil edilmesinin

yaniltict sonuglara yol acacagina inanilmaktadir.
3.3. Degiskenlerin Ol¢iimii

Sermaye yapisimin karlilik {izerine etkisini saptamayi amaclayan bu ¢alismada, kisa vadeli
bor¢ oran1t (KVBO), uzun vadeli bor¢ orani (UVBO), bor¢/6z sermaye orani (BOSO) ve toplam
yedeklerin toplam varliklara orani (YO) olan degiskenler finansal kaldiracin gostergeleri temsil
eden bagimsiz degiskenler olarak kullanilirken, bagimli degiskenler olan aktif karliligi (AKK) ve
oz sermaye karliigr (OKK) oranlar1 karlilik gostergeler olarak kabul edilmistir. Calismanin diger
bagimsiz /kontrol degiskeni ise firmanmn satiglarin yillik biiytimesidir (GROWTH). Asagidaki

satirlarda bu degiskenlerin daha detayli bilgileri verilecektir.
3.3.1. Bagimh Degiskenler
Bu ¢alismada yukarida agiklandigi gibi firmanin yatinm karliligi temsil eden degiskenler,

bagiml degiskenler olarak simiflandirilmigtir. Aktif karlihg (AKK) ve 6z sermaye karliligi (OKK)

olmak iizere iki bagimlh degisken ayr ayri aragtirilmistir.
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3.3.1.1. Aktif Karhhgi (AKK)

Firmanin varliklarina yapilan yatirim karlilig1 ya da kar yaratmada ne kadar verimli oldugunu

gosteren orandir ve hesaplanmasinda kullanilan formiilii agagida agiklanabilir:
(AKK) = Net Kar / Toplam Aktifler (Varhklar)
3.3.1.2. Oz Sermaye Karhhg (OKK)

Hissedarlarin firmaya yaptiklari yatirim karsisinda ne kadar getirinin saglayabilmesinde
kullanilan bir 6l¢iittiir. Bir firmanin her birim sermayesi basina kazandigi net kér1 dlgen ve faiz
orani ile karsilastirabilen bir 6lgiittiir. Bu oranin avantajlarindan en 6nemlisi basit olmasi ayrica

firmanin fon kullanmasinin geri doniisiinii 6l¢cebilmesidir. Su sekilde Formiile edilebilir:
Oz Sermaye Karlihg (OKK)= Net Kar / Oz sermaye
3.3.2. Cahismanin Bagimsiz Degiskenleri:

Isletmenin toplam yiikiimliiliikleri, kisa vadeli borglar ile uzun vadeli borglardan
olusmaktadir. Isletmenin tiim varliklar1 kiyasla borglarini hesaplandiginda finansal kaldirag oranlari
Ogrenilmis olup, bu oranlar yardimiyla firmanin ne kadar risk tstlendiginin belirlenmesi de
miimkiindiir. Bu ¢aligmada ise bagimsiz degiskenler temsil eden kaldirag oranlari incelemeye

agirlik verilmistir.

Siire yapilara bakilmaksizin firmanin tiim borglarini dikkate alacak bigimde hesaplanan
oranlara genel kaldirag oranlar denir. Bu oranlarda herhangi birinin hesaplanir ise firmanin genel
bor¢lanma ve finansal riskinin diizeyinin belirlenmesinde yeterli oldugu diisiiniilmektedir (Hiiseyin
Dagli, 2001: 47). Bu nedenle ¢alismada genel kaldirag oranlardan biri olan Bor¢ — Oz Sermaye

Orani analize dahil edilmistir.
3.3.2.1. Kisa Vadeli Bor¢ Orani (KVBO)

Kisa vadeli bor¢ orani 6zel finans kaldirag oranlarindan bir tanesidir. Kisa vadeli
yiikiimliiliikkler (Borglar)/toplam aktifler (varliklar) formiili ile ifade edilen kisa vadeli
yiikiimliiliikler orani, firmanin finansal performansi iizerine etkisini incelemeyi amaglamaktadir.
Bu amag dogrultusunda s6z konusu orani, ¢alismanin bagimsiz degiskeni olarak ele alinmigtir. Bu
oran onemi, iktisadi varliklarin ne kadarlik kismmin kisa vadeli yabanci kaynakla karsilandigini

gostermektedir. Asagidaki formiille agiklanabilir.
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KVBO = Kisa vadeli Yabanci Kaynaklar / Toplam Aktifler

Bu oran, segilen c¢aliyma donemlerinde BIST te faaliyet gosteren sanayi firmalarn,
operasyonlarinin yiriitmesinde bulunurken ne yogunlukta kisa vadeli yiikiimliiliikleri (borgclar)
kullandiklarin1 ve bu mali kaynak tiiriiniin karhilik diizeyi tizerinde etkisini arastirmaktadir. Bazi
arastirmacilar, sirketlerin kisa vadeli borglar1 uzun vadeli bor¢lardan ¢ok daha yiiksek miktarlarda
kullandiklarini belirtmislerdir (Abor, 2005; Amidu, 2007).

2005’ta Abor tarafindan yayinlanan ¢alismada kisa donemli borglarin firma karlilig: tizerinde
etkisinin anlamli pozitif olduguna isaret edilmistir. Diger taraftan Amidu (2007) ise sirket karlilig:
ile kisa vadeli yilikiimliiliikkler arasindaki iliski ters yonlii oldugunu vurgulamistir. Bu ¢alisma
cercevesinde ise BIST’ ta sanayi sektdriinde faaliyet gosteren sirketlerin kisa vadeli yiikiimliiliikleri
ile varliklar karlili§i ve 6z sermaye karliligi arasinda anlamli bir pozitif iligkinin varligini

beklenmektedir.

3.3.2.2. Uzun Vadeli Bor¢c Oram1 (UVBO)

Uzun vadeli borglar/Toplam aktifler orani, arastirmada kullanilmig bir bagka aciklayici ve
bagimsiz degiskendir. Iktisadi varliklarin ne kadarlik kisminin uzun vadeli yabanci kaynakla

karsilandigini1 gosterir. Asagidaki formiille agiklanabilir.
UVBO = Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Toplam Aktifler

Literatiirde ele alinan bazi ¢aligmalar, firma faaliyetlerinin gergeklestirilmesinde kullanmasi
gereken fon saglamasi kisa vadeli bor¢ oranina gore daha az oranlarda uzun vadeli borg
kullandiklar1 neticesine varmislardir (Abor, 2005; Amidu, 2007).

Abor’ un (2005) yapmis oldugu ¢alisma sonucunda, yogunlukta uzun vadeli yiikiimliiliiklerin
kullanmasinin karlilik diizeyi {lizerinde negatif etkisinin varligini vurgularken, Amidu’ nun (2007)
yaptig1 ¢aligmada uzun vadeli borglar kullanimi ile firma karlilik diizeyi arasinda olumlu bir
iligkinin bulunduguna isaret etmistir. Calismada uzun vadeli yiikiimliiliikklerden karlilik

performansinin pozitif sekilde etkilenmesi beklenmektedir.

3.3.2.3. Bor¢ — Oz Sermaye Oram1 (BOSO)

Bu oran firmanin varliklarini finansmaninda kullanilan borglar ile hissedarlar (ortaklar)
tarafindan 6denen ve kendi firmanin iiretebildigi 6z sermaye arasindaki iligkiyi gosterir. Yabanci
yiikiimliiliikklerin 6z sermayeye boliinmesi suretiyle asagidaki sekilde s6z konusu orani

hesaplanmas1 miimkiindir.
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BOSO = Toplam Borclar / Oz sermaye

Isletmenin finansal kaldirag hesaplanmasinda vade yapilar1 dikkate alindigi zaman 6zel
kaldirag oranlar1 kullanilir. Cesitli ¢ikar gruplari, kisa ve uzun vadeli borglar oram1 6grenmek
isteyebilirler. Bunun i¢in bu ¢aligmada genel kaldirag oranin yani sira hem kisa vadeli bor¢ hem de

uzun vadeli bor¢ oranlar1 bagimsiz degiskenler olarak analiz edilmistir.
3.3.2.4. Yedekler Toplam Varhklara Oram

Yedekler, bir firmada ileride ortaya ¢ikabilecek zararlar1 karsilamak, pay sahiplerine diizenli
kar dagitmak, firmanin gelismesini saglamak gibi amaglarla, firma kazanglarindan olusturulan
fonlardir. Bu ¢alismada, toplam yedeklerin incelenen sirketlerin performans endeksleri iizerindeki
etkisi olup olmadigini aragtirmak amaciyla bu yedekleri toplam varliklar ile iligkilendirilerek

analize dahil edilecektir. Toplam yedekler varliklara orani asagidaki formiille gosterilmistir.
Yedekler Orani1 = Toplam Yedekler / Toplam Varhklar

Alsu'nun (2017) BIST100'de islem goren firmalar iizerinde yapmis oldugu calismada,
yedeklerin toplam aktiflere oranimin aktif karliligin1 olumsuz etkiledigi sonucuna varmistir. Bu
calismada, yedeklerin toplam aktife oranmimn hem AKK hem de OKK oranlari iizerine olumsuz

etkilemesini beklenmektedir.
3.3.2.5. Satislarin Yillik Biiyiimesi (GROWTH)

Biiylime genel olarak, ek finansman gereksinimlerini dogurabilen unsurdur. Bu yiizden
satiglardaki yillik biiylimeyi ¢alismada kontrol degisken olarak test edilmistir. Firmalarda biiytime
hizi ne oran hizli olur ise, gerekli finansman o oranda fazla olur. Calismada, konu ile ilgili 6nceki
yapilmis olan ¢aligmalara bakildiginda satiglardaki biiylime, mevcut donem satiglarindan onceki
doneme ait satiglart ¢ikartilarak ¢ikan rakamin dnceki donemin satiglarina boliinmesi ile hesaplanir,

asagidaki gibi formiille edilebilir:
Biiyiime = (Mevcut Donem Satislari- Onceki Donem Satislart) / Onceki Donem Satislar:
Kontrol ya da bagimsiz degisken olarak satiglarin yillik biiyiime oranini kullanan g¢aligmalarin

cogunlugunda, bu degiskenin karlilik performansi iizerine pozitif yonde ve anlamlh sekilde

etkiledigi gortilmektedir.
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3.4. Caismanin Hipotez ve Modeli
3.4.1. Calisma Hipotezleri

Konu ile ilgili daha 6nceki yapilan ¢aligmalara bakildiginda gerek teorik gerekse ampirik,
farkli sonuclar gostermis oldugu anlasilmaktadir. Yapilan ¢alismalarin olusturuldugu hipotezlerden
hareketle ve finansal literatiire dayanilarak bu calismada ise onlardan en yaygin hipotezler esas
almmustir. S6z konusu hipotezler, finansal kaldirag ile karlilik arasinda anlamlilik iliski bulunup
bulunmadigim1 aragtirmaktadir. Eger herhangi bir iliski varsa bu iliskinin ne yonde oldugunu
incelenmektedir. Analizde kullanilan agiklayici ve agiklanan degiskenleri temsil eden oranlari

(6lgiitler) ayrica analiz sonucunda beklenen iligki de asagidaki tabloda 6zetlenebilir.

Tablo2 :Calismada Kullanilan Degiskenler ve Ol¢iimler

Bagimh Degiskenler
. Oz sermaye Aktif
Ol¢iimler Karlilig Karlilig:
Analizde Kullanilmis Oranlar (OKK): (AKK):
Net Kar/ Oz | Net Kar/
Sermaye Toplam
Aktifler
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam
Aktifler (KVBO) Pozitif(+)
Bagimsiz Uzun Vadeli Bor¢/Toplam
. e
Degiskenler Aktifler (UYBO) Pozitif(+)
Toplam Borg¢lar/Oz Sermaye Degiskenler
(BOSO) Negatif(-) Arasinda
Isletmenin Yedek Orani Beklenen
(YO) Negatif(-) igki
Kontrol Biiyiime
Degiskenleri (GROWTH) Pozitif (+)

Konuya iligkin finans literatiirii taramasinda imalat sanayi firmalarinin sermaye yapisi ile
karlilik arasindaki iligki arastirmaya yonelik ¢ok sayda c¢aligmalar bulunmaktadir. Yapilan
caligmalarin sonuglarma bakilarak, bagimsiz degiskenler olarak finansal kaldirag oranlan ile
bagiml degiskeni temsil eden 6z sermaye karlihg (OKK) arasinda pozitif anlamli bir iliski varlig
goriiliirken, diger ¢aligsmalar aym1 degiskenler icin ters bir ilisgkinin varligi gostermektedir yam
anlamli bir iligkinin bulunmamasi sonucuna vartlmistir. Ayni durum ise aktif karlihigi degiskeni ile
iligki i¢indir. Bu nedenle her kosulda ve daima gecerli bir bor¢ — 6z sermaye olusumunun olmal

veya en uygun (optimal) sermaye yapisi gerekliligi diye bir zorunlu yoktur. Bagka bir anlatimla
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bor¢-6z sermaye dagilimini optimize edebilecek daima ve her sartta gecerli ve genel bir teorem
bulunmadigi siirece soyle bir geligkili bulgulara ulasilmak normal bir durum oldugunu sdylenebilir.
Ciinkii bunun arkasinda duran ve etkili olan birka¢ 6nemli faktorler bulunmaktadir. Finansal
literatiirde yer alan konuya yonelik ¢ogu calismalarin, iilkenin i¢inde bulunan ekonomik ve mali
durumlari, faiz oranlari, vergi politikalar1 vs. gibi cesitli nedenlerden dolay1 optimal sermaye
yapisinin lilkeden iilkeye, sektorden sektore, hatta firmadan firmaya degismekte oldugunu
vurgulamaktadir. Yine de sermaye yapisina iliskin kuramlariin genel bir degerlendirmesi yapildigi
zaman tim bu kuramlarin farkli bir oranlarda yabanci kaynaklar kullanimin sonucu sirketlerin
finansal performansmin ya dogrudan ya da dolayl bir bicimde etkilendigine isaret ettigi ortaya
¢ikmugtir. Bu sebeple bu arastirma, 6zellikle BIST ’teki sanayi sektoriinde faaliyet gdstermis olan

sirketlerin borg¢ politikas1 ve finansal performansi arasindaki iligkiyi test etmeyi amaglamistir.

Arastirmanin amact dogrultusunda olusturulmus oldugu temel hipotezler tablo 2’de beklenen

iliski olarak gdsterildigi gibi asagida sozsel olarak gosterilmistir:

H1: BIST’ de islem goren imalat sanayi sirketlerinin &zel kaldirag temsil eden kisa vadeli
bor¢ oran (KVBO) ile kdrlilik gdstergeleri olarak kabul edilen aktif karliligi (AKK) ve 6z sermaye
karlihgi (OKK) ile birlikte arasinda pozitif bir iliski vardir.

H2: BIiST’ de islem goren imalat sanayi sirketlerinin diger 6zel kaldiraci temsil eden uzun
vadeli bor¢ oran (UVBO) ile karlilik gostergeleri olarak kabul edilen aktif karliligi (AKK) ve 6z
sermaye karlilig1 (OKK) arasinda pozitif bir iliski vardir.

H3: BIST’ de islem goren imalat sanayi sirketlerinin ¢alismada tek genel kaldirag temsil
etmis toplam borg- 6z sermaye oran (BOSO) ile karlilik gostergeleri olarak kabul edilen aktif

karliigi (AKK) ve 6z sermaye karlihgi (OKK) ile arasinda negatif bir iliski vardr.

H4: BIST’ de islem goren imalat sanayi sirketlerinin yasal yedekler — toplam varliklar orani
(YO) ile karlilik gostergeleri olarak kabul edilen aktif karliligi (AKK) ve 6z sermaye karlilig
(OKK) ile arasinda negatif bir iliski vardir.

HS5: Kontrol tek degiskenimiz olan satiglardaki yillik biiylime (GROWTH) ile hem varlik
getirisi (AKK) hem de 6z sermaye getirisi (OKK) arasinda pozitif anlaml bir iliski varligim

beklenmektedir.
3.4.2. Cahsmanin Modeli

Bu arastirmada kullanilan gerekli veriler 2011 ile 2018 arasindaki siiresini kapsayan 135

firmaya ait finansal bilgilerden olusmaktadir. Bu verilerin yatay kesitli ve zaman serileri
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karakterine sahip olmasi nedeni ile bu ¢alismaya ait verilerinin analiz edilmesinde panel veri
regresyon metodu tercih edilmistir. Bu metot, N sayida yatay kesitle- bireyler, firmalar, iilkeler,
periyotlar gibi- arastirmaya imkéan sagladigindan dolay1 sosyal bilimlerle ve 6zellikle ekonometri
alaninda ilgilenen arastirmacilar tarafindan yaygin sekilde kullanilmaktadir. Ayrica panel veri
metodunun, belirli bir agiklanan (bagimli) degisken {izerinde birka¢ degiskenlerin etkilerinin

incelenmesinde de kullanilmasi ¢ok uygundur (Asteriou ve Hall, 2011: 416).

“Baltagi ’ye (2005) gore asagida gosterilen noktalara nazaran panel veri yontemi, yalniz
yatay kesit analizi yada yalniz zaman serileri analizi uygulanmasindan daha yararli ve ¢ok daha

dogru neticeler vermektedir:

e Panel veri analizin daha fazla degiskenlik ve daha fazla agiklayici bilgiler vermesinin yani
sira degiskenler arasinda ise daha az esdogrusallik, daha yiiksek bir bagimsizlik ve verim
diizeyi saglamaktadir.

e (izli olan etmenlere bagh ferdi heterojenligi kontrol eder.

e Diizeltim (adaptasyon) dinamikleri ile ¢aligma yetenegi daha ytiksektir.

e Panel veri (data), gerek yatay kesit gerekse zaman serileri analizin yontemleri araciligi ile
kolay bir sekilde belirlenemeyen etkilerin incelenmesinde yliksek bir yetenege sahiptir.

e Arastirmacilarin yatay kesit veya zaman serilerin 6zelliklerine sahip olan verilerde daha
karmasik davranigsal modelleri kurma ve analiz etme imkan saglar.

e Veriler sayisi artmasi ile beraber ¢oklu dogrusallik sorunlari azalmakta ve bdylelikle
ekonomik tahminlerin giivenirligi de artar.” (Baltagi, 2005; Hassan, 2015; Onatca, 2017,
Ozen, 2017).

Aragtirmada kullanilan degiskenlerin firma performansina etkisini test etmek icin
olusturuldugu modellerinin genel yapisin1 asagida gosterilmesi miimkiindiir. (Asteriou ve Hall
2011: 417):

Yie=a+ B1Xqie + B2Xzit + -+ BnXnip + &1

Y;,: 1 Firmanm t donemindeki bagiml degiskeni;
a: Regresyonun sabit degeri

B: Bagimsiz degiskenlere ait katsayilari,

X ¢: 1 Firmanm t dénemindeki bagimsiz degiskeni,

&i: Hata terimini ifade etmektedirler.
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Panel veri analizi uygulanirken, {i¢ temel yontem iizerinden yapilandirilabilmektedir. Bunlar,
havuzlanmis etkiler, tesadiifi/ rastgele etki ve sabit etkidir. Bu yoOntemlere birer birer asagida
deginilecektir: (Hassan, 2015: 45)

3.4.2.1. Havuzlanms Sabit Modeli (CEM)

Ortak sabit yaklasimi, iizerinde ¢alisilan firmalar/iilkeler/bireyler arasinda higbir farklilik yok
varsaymast yaninda veri setinin homojen oldugunun da varsaymaktadir.

Bununla beraber ortak sabit degerinin hesap edilmesinde sabit ve tesadiifi etkilerin dikkate
almmadig1 6tiirii bu yontemi kullanildigi durumunda sonuglarin sinirli kalacagini diisiiniilmektedir
(Asteriou & Hall 2011, 417).

3.4.2.2. Sabit Etkiler Modeli (FEM)

Sabit etki modelinde, ilk olarak belirli bir sirketler/birimlere ait olan, iistelik zaman i¢inde
degismeyen biitiin spesifik etkileri géz oniinde bulundurulmaktadir. Buna ilaveten ilgili model
farkli yatay kesit gruplari i¢in farkli sabit degerler kullanilmasina imkan vermektedir (Asteriou &
Hall 2011419; Hassan, 2015: 45). Dolaysiyla etkisi sabit olan model asagidaki gibi sekilde formiilii

edilmistir:
Yit = B1Xit + ai + uit

Burada Y; i sirketin # donemindeki bagimli degiskeni temsil ederken x; i sirketin ¢
donemindeki bagimsiz degiskeni temsil etmektir. f1 bagimsiz degiskenlere ait katsayisi, ai; her
birim/ sirket i¢in bilinmeyen intercept (i = I...n) ve uit; hata terimini temsil etmektedirler.

Bu model genellikle ¢alisma kapsamindaki firmalarin / birimlerin sayisinin yiiksek oldugu
hallerde kullanilmaktadir. Onemli ve esas bir model olmasiyla birlikte, bu modelin olusturuldugu
sirasinda bazen basitlestirmeye gidilme ihtiyact dogar, sonugta tesadiifi etki modeli olarak taninan
diger bir alternatif model gelistirilmistir. (Asteriou & Hall, 2011: 419; Hassan, 2015: 46)

3.4.2.3. Tesadiifi Etkiler Modeli (REM)

Sabit etki model ile kiyasen tesadiifi Etki Modelin en temel farkliligi, tesadiifi etki modelinin
degeri sabit olmayan, tesadiifi (Random) olan biitiin spesifik etkileri géz 6niinde bulundurmasidir.

Boylece tesadiifi Etki Modelin asagidaki gibi denklikle ifade edilmesi miimkiin olmaktadir:

Yit = pXit + o + uit + €it
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Bu modelin kullanilmasi, ilk olarak ayni grup (kiime) i¢indeki biitiin firmalar/birimler i¢in
degerleri esitlenmesini saglar, bundan baska bir farki ise sabit etkiler yaklasimla kiyasen daha basit
hesaplama siireci olusturmasindan kaynaklanmaktadir. Ancak her haliikarda tesadiifi etki modeli
daha spesifik varsayimalar gerektirir; aksi halde s6z konusu modelin bulgular1 yanh veya gecersiz
olmaktadir (Asteriou & Hall, 2011: 420).

Arastirmada iki bagimh degiskenimiz oldugundan, calismada kullanilan degiskenler
arasindaki iliskiyi, yukarida belirtilen ii¢c yontem deneyerek panel veri yontemi kullanilarak iki
model olusturularak test edilecektir. Analizde kullanilan regresyon modelleri asagidaki iki

formiilde olusturulmustur:

AKK;, = B0 + B1(KVBO);, + B2(UVBO);, + B3(B0S0);, + B4(Y0);,
+ B5(GROWTH);, + €i

OKK;, = B0 + B1(KVBO);, + B2(UVBO);, + B3(B0OS0);, + p4(Y0);,
+ B5(GROWTH); , + &i

ROE; ;: 1 Firmanin t donemindeki 6z sermaye kérlilig:

ROA; ¢ : i Firmanin t donemindeki aktif karlilig

a: Sabit degeri,

B1, B2, B3, P4, P5: bagimsiz tahminlenecek katsayilari,

KVBO;; : 1 Firmanin t ddnemindeki kisa vadeli kaldirag degeri

UVBO;; : i Firmanin t ddnemindeki uzun vadeli kaldira¢ degeri

BOSO0; ¢: i Firmanin t donemindeki toplam borglar/ 6z sermaye degeri

Y0;¢ :iFirmanm t désnemindeki firmanin yasal yedekleri/toplam varliklar: degeri
GROWTH;; : i Firmanin t donemindeki satislarin biiylime degeri

€; ¢+: Hata terimi
3.5. Tammlayic istatistikler

Analizde kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler, degiskenlerin Slgiitleri ve arasindaki
beklenen iliski yukaridaki tablo 2’de gosterilmistir. Bu degiskenlerin tanimlayici istatistikleri

Eviews10 programi kullanilarak incelenip tablo 3’te 6zetlenmistir.

Hipotezlerin gecerliligini test edilmesine gegmeden Once bu bdliimde tanimlayici istatistikler
gostermek oldukca verilerin temel 6zelliklerini anlayis1 saglamaktadir. Tablo 3, 2011-2018 donemi
icin degiskenlerin sekiz yillik standart sapma, ortalama, minimum ve maksimum degerlerini i¢eren

tanimlayici istatistikleri sunmaktadir.

44



Tablo 3: Tammlayici istatistikleri

Mean Std. Dev.  Minimum Maximum Obs.
AK 0.048789 0.096452 -0.353515 0.995394 1080
OKK 0.025669 1.507485 -48.85481 2.304592 1080
KVBO 0.334538 0.169962 0.000327 0.921766 1080
UVBO 0.140425 0.119334 0.000705 0.622676 1080
BOSO 1.951397 16.93395 0.024724 554.8677 1080
YO 0.035415 0.050848 0.000000 0.577816 1080
GROWTH 0.259010 1.600468 -0.999340 43.80803 1080

Tablo 3’e bakildiginda, 2011-2018 donemi igin AKK, OKK, BOSO, YO ve satisin yillik
biiyiime (GROWTH) sirasiyla ortalama degerlerinin 0.04, 0.02, 1.95, 0.03 ve 0.25 oldugunu, ayni
degiskenlerin standart sapmalarmin swrasiyla 0.09, 1.50, 16.93, 0.05 ve 1.60 oldugunu
goriilmektedir. Degiskenlere ait ortalama degerlerinin standart sapmalarinin degerlerinden kiigiik

oldugundan, ortalamadan 6nemli derecede sapma olmasi anlamina gelmektedir.

3.6. Bulgular

Bu baslik altinda ilk 6nce ¢aligmaya konu olmus firmalarin yabanci kaynaklar yapisi (borglar)
ile ilgili sekillere yer verilmistir. Daha sonra Eviewsl0 programi yardimiyla panel veri analizi
kullanilarak sermaye yapisinin sirketlerin finansal performansi iizerinde etkisini arastirilip elde

edilen sonuglar1 degerlendirilecektir.

3.6.1. Cahismada Konu Olan Firmalarmn Yiikiimliiliiklerin Yapisi

Bu kisimda 2011 ile 2018 arasindaki yillar1 kapsayan analize girmis oldugu sanayi sektorde
calisan sirketlerin yabanci kaynaklar yapisinin ne oranda oldugunu ve bu sirketlerin borglara ne
derecede dayandiginin konusunda genel bir bakisi olusturmak i¢in finansal kaldiracin ortalamasi
olarak asagidaki tablolar ve sekillerle gosterilmistir. Bu baglamda finansal kaldiracin ortalamasi

hem genel olarak hem de kisa ve uzun vadeli olarak gosterilmektedir.

3.6.1.1. Arastirmaya Girmis Olan Firmalarin Genel Kaldiracin Ortalama Yapisi

Incelenen sirketlerin borglar seviyeleri, yil itibariyle 2011°dan 2012’¢ %1 ve 2013’den
2014’e %0,1 birazcik bir azalis gostermektedir. Buna karsin 2012°den 2013°¢ %2,9, 2014’den
2015’ %2, 2015’den 2016’a %2,4, 2016’dan 2017’¢ %1,8 2017°den 2018’¢ %1,9 olmak iizere
borglanma diizeylerinde ardisik artis gozlenmektedir. Sekil 1’den goriildiigii gibi bu durum 2018’de
%353 borg orani ile en yiiksek noktaya varmigtir. Kaldirag oranlarinda gézlenen dalgalanmalar kisa

vadeli bor¢lardan m1 yada uzun vadeli borglardan mi1 kaynaklanmis oldugunu 6grenmek igin kisa
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vadeli ve uzun vadeli yiikiimlilikler toplam yiikiimliiliiklerin i¢indeki oranlar1 incelenmek

miimkiindiir.

Tablo 4 ve sekil 1’den goriildiigii gibi, analize giren sirketlerin 2011 yilindan 2018 yilina dek

ortalama genel kaldiracin oranlarinda

bir ardisik degisimin bulunmasini

acitk sekilde

goriilebilmektedir.
Tablo 4: Firmalarm Ortalama Genel Kaldira¢ Orani
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ortalama Ortalama Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama
0,43193 0,42277 0,45302 0,45131 0,47068 0,49490 0,51374 0,53290

Sekil 1: Ortalama Genel Kaldira¢ Oraninin 8 Yil Bazinda Degisimi

Toplam Kaldira¢ Ortalamasi

WWHHH

2011 2012 2013 2014 2015

0.54

0.52

0.5

0.48

0.46

0.44

0.42

0.4

2016 2017 2018

3.6.1.2. Arastirmaya Girmis Oldugu Sirketlerin Ortalama Kisa Vadeli Kaldiracin Yillar

Bazinda Degisimi

Tablo 5: Ortalama Kisa Vadeli Kaldiraci

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama Ortalama
0,7453 0,7461 0,6969 0,69416 0,68062 0,68105 0,69001 0,71145
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Sekil 2: Ortalama Kisa Kaldira¢ Oraninin 8 Yil Bazinda Degisimi
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Tablo 5’te 2011- 2018 yillarmi esas alarak sirketlerin kisa vadede borglarin seviyelerini
gosterir. Sirketlerin kisa vadeli borglar1 incelendiginde; 2012°den 2013’¢ %4,9, 2013’den 2014°¢
%0,2 ve 2014’den 2015’e %1,3 oranlarda borglarin diizeylerinde azalis gozlenirken, 2015°den
2016’a %0,04 oranda, 2016’dan 2017°¢ %0,8 ve 2017°den 2018’e¢ %2,1 oranlar ile artis
yasanmigtir. 2011°den 2012’a kisa vadeli borglarin hemen hemen aymi diizeyde kaldigim

anlasilabilmektedir.

3.6.1.3. Arastirmaya Girmis Oldugu Firmalarim Ortalama Uzun Vadeli Kaldiracin

Yillar Bazinda Degisimi

Tablo 6’ da uzun vadeli borglar1 incelendiginde; 2011°den 2012°e sirketlerin bu tiir borg¢lart
neredeyse ayni diizeyde tutabildigini ve 2012’den 2013’e¢ %4,9, 2013’den 2014’e %0,2 ve
2014’den 2015°e %1,3 oranlariyla arttigim1 goriilmektedir. Ardindan 2015 ile 2016 arasinda sanayi
sektor olarak uzun vadede borglarin aym diizeyini yine koruyabilmistir. Ancak 3. Sekilde
goriildiigii lizere 2016 yildan itibaren bu ortalama uzun vadeli borglar gerilemeye baglamistir. Soyle
ki 2016’dan 2017°e %0,9 ve 2017°den 2018’e %2,1 oranlarla bir azalis gostermistir.

Tablo 6: Ortalama Uzun Vadeli Kaldiraci

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama
0,25407 0,25369 0,30361 0,30584 0,31938 0,31895 0,30999 0,28855
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Sekil 3: Ortalama Uzun Vadeli Kaldiracin Yillar Bazinda Degisimi
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Tablo 5 ve 6’den goriildiigli gibi seneler itibari ile toplam ylikiimliiliikkler i¢inde uzun vadeli
yikiimliliikklerinin - kisa vadeli ylkiimliilikleriyle kiyasla daha fazla azalis gosterdigi
goriilmektedir. Bunun sebebi analize girmis olan sanayi sirketlerin, maliyetlerinin daha az
olmasindan otiirii kisa vadeli kredilere yonelmesi olabilmektedir. Ayrica sermaye pazarlarinin
yeteri kadar gelismemesi, kreditér kuruluglarin uzun vadeli bor¢ teminindeki cekinceleri ve uzun
vadeli ddiinglerin yiiksek maliyetli olmas1 gibi birka¢ nedenden dolay1 de bu sirketleri kisa vadeli

odiinglere yonelten nedenler arasinda olabilir.

3.6.2. Birim Kok Testi

Regresyon analizinden gergekgi neticeler elde etmek i¢in degiskenlerin birim kok igermemesi
sarttir. Diger bir ifadeyle, verilerin zaman serilerinde istikrar kosulu saglamak gerekmektedir. Panel
veri serilerinin birim kdklere sahip olup olmadigimi arastirmak i¢in bazi testler kullanilmaktadir. Bu
baglamda eger tiim degiskenler seviye I (0) degerlerinde duragan olamazsa, bu durumda birinci
fark I (1) veya ikinci fark I (2) alma yontemi kullanimi miimkiindiir. Bu ¢alismada yapilacak olan

birim kok testi i¢in kullanilacak temel hipotezler asagida gosterilmistir

H,: Verilerin zaman serileri birim kok icermektedir.

H,: Verilerin zaman serileri birim kok icermemektedir.
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Tablo 7: Degiskenlerin Birim Kok Testlerin Istatistik Sonuclar Snanmasi

Levin, Lin & Chu Im, Pesaran and ADF- Fisher Chi- PP- Fisher Chi-
Degisken Shin W-stat square square

Istatistik | Olasiik | istatistik Olasihk | Istatistik | Olasiik | istatistik | Olasihk
AKK -26.6471 | 0.0000 | -6.25627 0.0000 | 474.914 | 0.0000 | 490.517 | 0.0000
OKK -20.0752 | 0.0000 | -4.99980 0.0000 | 438.591 | 0.0000 | 470.283 | 0.0000
KVBO -10.5247 | 0.0000 | -1.74256  0.0407 | 373.570 | 0.0000 | 419.466 | 0.0000
UVBO -32.2540 | 0.0000 | -5.86427 0.0000 | 443.614 | 0.0000 | 458.406 | 0.0000
BOSO -188.662 | 0.0000 | -15.0349 0.0000 | 357.733 | 0.0003 | 373.780 | 0.0000
YO -98.9454 | 0.0000 | -8.63652 0.0000 | 355.307 | 0.0001 | 370.633 | 0.0000
GROWTH | -79.0969 | 0.0000 | -14.9825 0.0000 | 613.602 | 0.0000 | 765.409 | 0.0000

Tablo 7°deki verileri incelenerek s6z konusu degiskenlerin diizey degerlerinde duragan
oldugu goriilmektedir. Degiskenlerin duraganlik kosulu saglayip saglamadigini belirlemek icin
yapilan testler (Levin, Lin ve Chu, Im Pesaran & Shin Wstat, PP- Fisher Chi-square ve ADF-
Fisher Chi-square) sonucuna gore, degiskenlerin %10 ve %5 anlamlilik seviyelerinde birim kok
icermedikleri goriilmektedir. Olasilik degeri tiim degiskenler i¢in %5 anlamlilik degerinden kii¢iik
olduklarindan dolay1 veri serilerinin birim kok i¢erdigini varsayan HO hipotezi reddedilmektedir ve
dolaysiyla veri serilerinin birim kok icermedigini varsayan alternatif hipotezi kabul edilmektedir.
Ayrica zaman serilerin diizey degerlerinde duragan olduguna gore degiskenler arasinda uzun

donemli iliskilerin test edilmesi i¢in es biitiinlesme testi yapilmasina gerek kalmamistir.

3.6.3. Degiskenler Arasindaki Korelasyon Analizi

Diger taraftan degiskenler arasinda korelasyonun varligi durumunda, elde edilecek neticeler
degiskenler arasindaki mevcut iligkinin gergegi yansitmayabilir. Bunun i¢in degiskenler arasinda
herhangi bir korelasyon olmadigindan emin olmak i¢in Eviews 10 programu {izerinden covaryans

analizi gergeklestirilmistir. Tablo 8 korelasyon testinin istatistigi sonuglar1 gostermektedir.

Tablo 8: Degiskenlere Ait Korelasyon Sonuglar:

AKK OKK KVBO UVBO | BOSO YO | GROWTH
AKK 1.000000
OKK 0.172721 | 1.000000
KVBO -0.259766 | -0.070636 | 1.000000
UVBO -0.273928 | -0.095867 | 0.049027 | 1.00000
BOSO 0.072512 | -0.098693 | 0.108220 | 0.11808 | 1.00000
YO 0.267365 | 0.042079 | -0.258821 | -0.18160 | -0.04375 | 1.0000
GROWTH | -0.018203 | -0.009369 | 0.023977 | 0.00642 | 0.00900 | -0.019 1.00000

Tablo 8'da verilere bakilarak bagimli ile bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon iligkisine

gore; AKK ile KVBO, UVBO, BOSO ve GROWTH arasinda zayif bir negatif iliski oldugunu,
AKK’ nin YO ile iliskisinin zayif pozitif oldugu goriilmiistiir. Diger yandan bagimli degisken olan

OKK ile bagmsiz degiskenler arasindaki korelasyonun iliskisini incelendiginde OKK'nin
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iliskisinin KVBO, UVBO, BOSO ve GROWTH ile negatif ve ¢ok zayif, YO ile pozitif ve ¢ok
zay1f olduklar1 goriilmektedir. Bagimsiz (agiklayici) degiskenler arasinda ortaya ¢ikabilecek giiclii
korelasyon, ¢oklu dogrusal problemi olarak adlandirilan duruma neden olmaktadir. Genel olarak
tablo 8'da korelasyon analizi sonuglarma gore calismada kullanilan tiim agiklayici degiskenler
arasindaki iligkinin ¢ok zayif oldugu goriilmektedir ve dolayisiyla sonraki adima olan panel

regresyon analizine gegmek miimkiindiir.

3.6.4. Panel Veri Analizi

Incelenen degiskenler i¢in hem birim kok testi hem de aralarindaki korelasyon testi
yapildiktan sonra verilerin regresyon analizi sirada gelmektedir. Burada, bu tiir panel verilerindeki
degiskenleri incelemek icin {i¢ model oldugu unutulmamalidir. Daha 6nce agiklandigi iizere bu ii¢
model havuzlanmis etkiler, sabit etkiler ve tesadiifi etkiler olmak iizere her bagimli degisken i¢in
iic asamada ayr1 ayr1 onlar1 ele alinacaktir. Kullanilacak olan o modeller arasinda hangisinin
calismada uygulanmasi daha uygun oldugunu belirlemek i¢in {i¢ test yapilacaktir. Tablo 9 bu testler

ve ¢alismada kullanilacak en uygun modelleri belirlemek i¢in yapilacak olan siireci gostermektedir.

Tablo 9: Panel Veri Regresyon Tahmini i¢in En Uygun Regresyon Modelini Belirleme

Asamalan
Test Ad1 Her Test icin Literatiirde Kullanilan Sonuclar
Hipotezler
HO: Havuzlanmig Etkiler Model (CEM) | Cross-section F > 0.05 ise; HO kabul
F-testi edilir.
H1: Sabit Etkiler Model (FEM) Cross-section F <0.05 ise; H1 kabul
edilir
HO: Tesadiifi Etkiler Model (REM) Yatay Kesit Tesadiifi Olasilik degeri
Hausman testi > 0.05 ise; HO kabul edilir.
H1: Sabit Etkiler Model (FEM) Yatay Kesit Tesadiifi Olasilik degeri
<0.05 ise; H1 kabul edilir.
Lagrange HO: Havuzlanmig Etkiler Model (CEM) | Breusch-Pagan Olasilik degeri> 0.05
Multipilir testi ise; HO kabul edilir.
(LM) H1: Tesadiifi Etkiler Model (REM) Breusch-Pagan Olasilik degeri <0.05
ise; H1 kabul edilir.

3.6.4.1. AKK Degiskeni icin CEM, FEM ve REM Modellere Gore Regresyon Test

Istatistik Sonuclar

3.6.4.1.1. Havuzlanms Etkiler Modeline (CEM) Gore Regresyon Testi Sonuclar:
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Tablo 10: (CEM) Modeli’ ne Gore (AKK) Degiskeni I¢cin Regresyon Test Istatistik Sonuclar:

Degisken Katsayr | Standart | T- Olasihik. Sonug¢
hata Istatistikleri (Olasilik<0.05=Anlamh)
KVBO -0.114599 | 0.016488 -6.950642 0.0000 Anlaml
UVBO -0.186555 | 0.023091 -8.079196 0.0000 Anlaml
BOSO -8.99E-05 | 0.000161 -0.558548 0.5766 Anlamsiz
YO 0.326881 | 0.055686 5.870095 0.0000 Anlaml
GROWTH | -0.000501 | 0.001683 -0.297748 0.7660 Anlamsiz
C 0.102052 | 0.007731 13.20021 0.0000
R? 0.163054 D-W 1.091649 | F- Istatistizi = 41.84740
Olasilik (F- Istatistigi) 0.000000

Tablo 10'de gosterilen havuzlanmis etkiler model sonuglarina gore, toplam varlik getirisi ile
yedekler oran1 (YO) degisken disindaki tim bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin negatif
oldugu goriilmektedir. Ancak bu iliski; (BOSO) ve (GROWTH) degiskenlerinin olasilik degeri %5
seviyesinin iistiinde ¢iktigindan anlamli olarak kabul edilmemektedir. Buna karsin (KVBO),
(UVBO) ve (YO) degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde anlaml olarak kabul edilmistir.

Diger yandan bu modelde R-kare (R?) degeri (0.163054) bulunmustur. Bu sonug,

havuzlanmis etkiler model (CEM)' e gore kurulan modelin agiklama giiciiniin diisiik oldugunu ve

bdylelikle model bulgularinin giivenilebilir olmadigini géstermistir.

3.6.4.1.2. Sabit Etkiler Modeline (FEM) Gore Regresyon Testi Sonugclari

Tablo 11: (FEM) Modeli’ ne gore (AKK) Degiskeni icin Regresyon Test Istatistik Sonuglar1

Degisken Katsay1 | Standart T- Olasihk Sonug
hata Istatistikl (Olasilik<0.05=Anlamh)
eri
KVBO -0.160994 | 0.034136 | -4.716184 0.0000 Anlamh
UVBO -0.200968 | 0.042928 | -4.681460 0.0000 Anlamh
BOSO 8.01E-05 | 1.87E-05 | 4.272831 0.0000 Anlamh
YO -0.470686 | 0.141364 | -3.329610 0.0009 Anlamh
GROWTH | 0.001753 | 0.000855 | 2.049390 0.0407 Anlamh
C 0.146927 | 0.017706 | 8.298213 0.0000
R? 0.552916 | D-W 1.722468 | F- Istatistigi  8.363388
Olasilik (F- Istatistigi) 0.000000

Tablo 11' de goriildiigii gibi En kiigiik kareler yontemine dayali sabit etkiler modeline gore

yapilan ikinci analizde ulasilan bulgular, toplam varlik getiri (AKK) degiskeniyle iliskisinde %5
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anlamlilik diizeyinde anlamli olan (GROWTH) degiskeni disinda tiim degiskenlerin %1 diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli olduklarina isaret etmektedir. Ayrica KVBO ve UVBO olan bagimsiz
degiskenleri i¢in Onceki yapilan analiz sonucuna gére bu model yoluyla de katsayilardaki basit
farklilikla ayn1 sonuca ulasildig1 goriilmiistiir. Baska bir anlatimla, AKK degiskeni, KVBO ve
UVBO olan bagimsiz degiskenlerle hem havuzlanmis etkiler modeli hem Sabit etkiler modelinde
% lanlamlilik diizeyinde anlamli negatif bir iligkiye sahip oldugu gostermistir. Buna ek olarak (YO)
ile temsil edilen bagimsiz degiskenin katsayisi, havuzlanmis etkiler model (Commond Effects
Model-CEM)’i ile kiyasen bu modelde negatif yani farkl1 bir isaretle ¢iktig1 gériilmiistiir. ki model
sonuclarinda diger fark olarak, aktif getiri oran1 (AKK) ile bor¢ 6z sermaye orani (BOSO) ve
satiglardaki yillik biiyltime oran1 (GROWTH) arasindaki iliskiyi gosteren katsayilarin havuzlanmig

etkiler modelinde negatif olurken, sabit etkiler modelinde pozitif oldugu goriilmiistiir.

Iki modelin R kare degerleri incelendiginde, sabit etkiler modele ait R kare (0.55) degerinin,
havuzlanmis modeline gore (0.16) ne kadar yiiksek oldugu anlasilmaktadir. Genelde bu deger
yiiksekligi, kurulan modelin agiklama giicii yiiksek oldugu ve sonuclarin giivenilebilir oldugu da
anlamma gelmektedir. Bununla birlikte, iki model arasindaki tercih meselesi bu sekilde
degerlendirilmemektedir. Bu nedenle, havuzlanmis yontemi mi sabit yontemi mi iki modelden
hangisinin ¢aligmada uygulanmast daha uygun oldugunu belirlemek i¢in redundant testi (F-testi)

yapilmasi gerekmektedir.
3.6.4.1.2.1. F-Testi

Ortak veya havuzlanmis etkiler modelinin sabit etki modelinden daha uygun olup olmadigini
belirlemek icin F-testi yiiriitilmektedir. Bu testte uygulanacak olan hipotezleri literatiirde

belirtilmis olup asagida gosterildigi sekildedir.

HO: Havuzlanmus etkiler model (CEM) uygundur.
H1: Sabit etkiler model (FEM) uygundur.

F testi araciligiyla havuzlanmig etkiler model (CEM) ile sabit etkiler model (FEM) test
edilmektedir. Bu testteki HO hipotezi havuzlanmis etkiler modeli ifade ederken, H1 hipotezi sabit
etkiler modeli ifade etmektedir. F testin olasilik degerinin 0,10 istiinden ¢iktigi durumunda, HO
hipotezi kabul edilmektedir. Boylece modelin havuzlanmig etkiler modeline uygun oldugu
goriilmektedir. Aksi takdirde, yani olasilik degerinin %10 den diisik oldugu durumunda HO
hipotezi reddedip H1 hipotezi kabul edilmektedir. Eger H1 hipotezi kabul ediliyor ise havuzlanmig
yerine sabit etkiler modelini tercih edilmektedir. Asagidaki tablo 12’de F-test istatistigi sonuglar1

gosterilmistir.
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Tablo 12: AKK Degisken icin Redundant Sabit Etkiler (F) Test Istatistik Degerleri

Etkiler Testi Istatistik d.f. Olasilik
Yatay Kesit F 6.117075 (134,940) 0.0000
Yatay Kesit 2 677.172906 134 0.0000

Tablo 12’deki gosterilen sonuclar1 incelendiginde, F-testi olasilik degerinin sifira esit
oldugunu goriilmektedir. Bundan 6tiirii ¢aligma i¢in havuzlanmis modelinin daha uygun oldugunu
varsayan HO hipotezi tiim anlamlilik seviyelerinde reddedilmektedir. Durum boyle iken caligsma
icin Sabit etkiler modeli daha uygun oldugu gdéren H1 hipotezi %1 anlamlilik seviyesinde kabul
edilmistir. Havuzlanmis ve sabit etkiler modeller yardimiyla yapilan en kiigiik kareler (EKK)
yontemine dayali regresyon analizi ve aralarinda F-testi yoluyla karsilagtirma yapildiktan sonra,
iiclincli model olan rastgele/tesadiif etkiler modeli analizin asamas1 gelmektedir. Asagidaki degerler

tesadiifi etkiler modele gore regresyon test istatistik sonuglar ifade etmektedir:
3.6.4.1.3. Tesadiifi Etkiler Modeline (REM) Gore Regresyon Testi Sonug¢lar:

Tablo 13: (REM) Modeli’ Ne Gore (AKK) Degiskeni icin Regresyon Test Istatistik Sonuclar

Degisken Katsay1 | Standart T- Olasihk Sonug¢
hata Istatistikleri (Olasihik<0.05=Anlaml)
KVBO -0.150987 | 0.020424 -7.392477 0.0000 Anlamli
UVBO -0.201515 | 0.027193 -7.410450 0.0000 Anlamh
BOSO 3.69E-05 | 0.000134 0.275867 0.7827 Anlamsiz
YO -0.088250 | 0.069351 -1.272515 0.2035 Anlamsiz
GROWTH | 0.001051 | 0.001390 0.756203 0.4497 Anlamsiz
C 0.130378 | 0.010239 12.73389 0.0000
R? 0.081536 D-W 1.544004 F- Istatistigi 19.06871
Olasilik (F- Istatistigi) 0.000000

Tablo 13’ten gorilldigi gibi (KVBO) ve (UVBO) katsayilar1 sirasiyla (-0.150987) ve (-
0.201515) tir. Bu bulguya bakilarak yalniz bu iki degisken i¢in iligkinin istatistiksel olarak anlamli
oldugu gorilmektedir. Diger bagimsiz degiskenleri anlamsiz bir iligki gostermistir. (KVBO) ve
(UVBO) iki degiskenin regresyon testi istatistik sonuglar incelendiginde, bu degiskenlerin (AKK)
ile iliskisi acisindan tiim ii¢ modellerde ¢ikan sonuglar birbirine yakin oldugu gériilmektedir. Ote
yandan tesadiifii/rastgele modele ait R kare degerinin ¢ok diisiik olmasi nedeniyle bu modelin

acgiklama giicii diisiik oldugunu ve neticelerinin giivenilir olmadigin1 gostermektedir.
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3.6.4.1.3.1. Hausman Testi

Tesadiifi etkiler modeline dayali regresyon testi yaptiktan sonra, bu asamada cevap arayan
soru, iki modelden hangisinin daha iyi oldugudur. Sabit etkiler modeli mi ya da tesadiifi etkiler
modeli midir? Bu sorunun cevaplanabilmesi ¢ercevesinde literatiirde en ¢cok kullanilan Hausman
testi yapilmaktadir. Bu test yardimiyla tesadiifi etki modelinin sabit etki modelinden daha uygun
olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmaktadir. Hausman testi temel hipotezleri asagida

gosterilmistir.

HO: Random effects modeli uygundur.
H1: Fixed effects modeli uygundur.

Analizin tigiincli agsamasi1 olarak Hausman Testi yardimiyla Sabit etkiler modeli- tesadiifi
etkiler modeli arasinda tercih yapilmaktadir. Literatiirde agiklandigi iizere bu teste goére HO
hipotezinin tesadiifi etkiler modeli daha uygun oldugunu ifade ederken, H1 hipotezi sabit etkileri
modeli daha uygun oldugunu gostermektedir. Hausman testten elde edilen olasilik degerinin 0,10
degerinden yiiksek oldugu takdirde HO hipotezi kabul edilmektedir. Bu durumda tesadiifi/rastgele
etkileri modeli tercih edilmektedir. Tam tersi durumda yani olasilik degerinin 0.10 degerinden

kiigiik olmasi durumda HO reddedip sabit etkiler modeli tercih edilmektedir.

Tablo 14: AKK Degisken icin Hausman sinamas Istatistik Sonuclari

Test Ozeti y 2. Istatistigi xZ. d.f. Olasiik

Yatay Kesit Tesadiifi 56.890274 5 0.0000

Tablo 14’ ten goriildiigii gibi Hausman testin olasilik degerinin sifira esit oldugu
gostermektedir. Bu yilizden HO hipotezi tiim anlamlilik seviyelerinde reddedilmektedir. Daha once
aciklandig1 gibi bu hipotezi (HO) tesadiifii modeli g¢alismada kullanilmasi daha uygun oldugu
varsaymaktadir. Bu bulgudan yola ¢ikilarak sabit etkiler modelin ¢alisma i¢in daha uygun olmasi

goren alternatif hipotezi kabul edilmektedir.

Boylece toplam varliklar karliligin1 (AKK) temsilen bagimli degiskeni agiklanmak amaciyla
(1) numarali denklemde olusturuldugu model i¢in regresyon analizinde sabit etkiler modelin
kullanilmasina karar verilmistir. Hausman ve F-testi yapilarak sabit etkiler modeli hem
havuzlanmis modelden hem de tesadiifi modelden daha uygun olmasi nedeniyle, sonuglarin
degerlendirilmesi boliimiinde, s6z konusu degiskenler arasindaki iliskiye bu modele dayanarak

ayrintil sekilde deginilecektir.
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3.6.4.2. OKK Degiskeni icin CEM, FEM ve REM Modellere Gore Regresyon Test

Istatistik Sonuclar
3.6.4.2.1. Havuzlanmis Etkiler Modeline (CEM) Gore Regresyon Testi Sonuclari

Tablo 15: OKK Degiskeni icin Regresyon Test Istatistik Sonuglar

Degisken Katsay: Standart | T- Olasihk Sonug
hata Istatistikleri (Olasiik<0.05=Anlaml)

KVBO 0.346682 | 0.043740 | 7.926029 0.0000 Anlamli
UVBO 0.275510 | 0.061257 | 4.497589 0.0000 Anlaml
BOSO -0.088414 | 0.000427 | -207.0206 0.0000 Anlamlt
YO 0.375835 | 0.147728 | 2.544098 0.0111 Anlamlt
GROWTH | -0.001175 | 0.004465 | -0.263075 0.7925 Anlamsiz
C 0.030527 | 0.020510 1.488413 0.1369
R? 0.975887 D-W  0.956052 F-Istatistizgi  8693.293

Olasilik (F- Istatistigi) 0.000000

Havuzlanmis modele gore Tablo 15° de bulunan panel verilerin sonuglar1 incelendiginde, 6z
sermaye karlilig1 ile KVBO, UVBO ve YO arasinda pozitif bir iliski bulundugu gériilmektedir. Bu
iliskiyi gdsteren korelasyon katsayilari sirasiyla (0.346682), (0.275510) ve (0.375835) tir. Bu sonug
firmanin kisa ve uzun vadeli borglar ve yedek oranlari arttiginda bu firmanin 6z sermaye getirisinin
artmasi anlamina gelmektedir. BOSO ve GROWTH degiskenleri i¢in regresyon analizi sonuglari
incelendiginde, 6z sermaye getiri oram degisken (OKK) ile iligkisini gdsteren korelasyon
katsayilar1 sirasiyla negatif (-0.088414) ve (-0.001175) oldugu goriilmiistiir. Yalniz bu iliskinin
BOSO degisken icin %5 anlamlilik seviyesinde anlamli olarak kabul edilmisken, GROWTH
degisken i¢cin anlamli olarak kabul edilmemistir. Bunu nedeni GROWTH degiskenin olasilik
degerinin %10 den biiyiik olmasidir.

Model olarak, R kare degerinin %97 degerinde bulunmasi, bu modelin agiklama giicii yiiksek
oldugunu gosterir ve bundan dolay1 sonuglar1 gilivenilir olduguna da isaret verebilmektedir.
Literatiirde aciklandigi iizere boyle gibi durum ortaya ¢ikmasi yani ¢ok yiiksek degerle bir R kare
ortaya ¢ikmasi sahte regresyonun varligma bir isaret olabilir. Bu baglamda ilgili degiskenlerin
birim kokler igermedigi siirece bu sorun s6z konusu degildir. Bilhassa tiim degiskenlerin seviye

degerlerinde duragan oldugudur.
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3.6.4.2.2. Sabit Etkiler Modeline (FEM) Gore Regresyon Testi Sonuclari

Tablo 16: (FEM) Modeli’ ne gore (OKK) Degiskeni icin Regresyon Test istatistik Sonuclar

Degisken Katsayr | Standart | T-Istatistikleri | Olasihk. Sonug¢
hata (Olasilik<0.05=Anlamh)
KVBO 0.256430 | 0.070258 3.649809 0.0003 Anlaml
UVBO 0.310246 | 0.089466 3.467768 0.0005 Anlamlt
BOSO -0.087415 | 0.000371 -235.8674 0.0000 Anlamlh
YO -1.062984 | 0.237219 -4.481017 0.0000 Anlamlh
GROWTH | 0.008982 | 0.003852 2.331799 0.0199 Anlamlh
C 0.102220 | 0.031302 3.265593 0.0011
R? 0.986404 | D-W 1.576461 F-istatistigi  490.6213
Olasihik (F- istatistigi) 0.000000

Tablo 16’de goriildiigii gibi Sabit etkiler modeline gore 6z sermaye karlilik oranina ait
regresyon sonuglart incelendiginde, KVBO, UVBO, BOSO, YO VE GROWTH bagimsiz
degiskenlerinin %1 ve %5 anlamlilik seviyelerinde iligkili oldugu goriilmektedir. Ayrica AKK
degiskeni ile KVBO, UVBO ve GROWTH olan bagimsiz degiskenleri arasindaki iliskiyi gdsteren
korelasyon katsayilari sirasiyla (0.25), (0.31) ve (0.008) pozitif bulundugunu goriiliirken, BOSO ve
YO ile bu iliskiyi gosteren korelasyon katsayilarinin sirasiyla negatif (-0.087415) ve (-1.062984)

oldugu gorilmiistiir.

Bu modeldeki sonuglara bakilarak 6nceki yapilmis havuzlanmig modelin sonuglarina kiyasen
KVBO, UVBO ve BOSO olan bagimsiz degiskenler i¢in iligki ayn1 yonde ve katsayilarin birbirine
yakin neticelerde oldugu goriiliirken, YO ve GROWTH degiskenler i¢cin tamamen farki sonuglara
varildig1 goriilmiistiir. Ayrica, iki model i¢in R kare degerinin sirastyla (0.98) ve (0.97) olmasi,
yani ¢ok yiiksek olmasi, iki modelin agiklama giicii yiiksek olduguna ve sonuglarin giivenilir
olduguna on bir isaret verir. Ancak Durbin Watson katsayisinin degerini incelendiginde,
havuzlanmis etkiler modeli i¢in diisiiktiir ve sabit etkiler modelde kabul edilebilir bir deger
ciktigini anlagilmaktadir. Buna ragmen bu iki modelden hangisinin daha dogru bir sonuglara sahip

oldugunu tespit etmek i¢in F testi yapilmasina karar verilmistir.

3.6.4.2.2.1. F-Testi

F-testi ya da Redundant testi yardimiyla havuzlanmis etkiler model (CEM) mu1 sabit etkiler
model (FEM) m1 ¢alisma i¢in kullanilmasi daha dogru oldugunu incelenmektedir. Bu testteki HO
hipotezi havuzlanmis etkiler modeli ifade ederken, H1 hipotezi Sabit etkiler modeli ifade
etmektedir. F-test olasilik degerinin 0,10 {istiinden ¢iktigt durumunda, HO hipotezi kabul
edilmektedir. Boylece modelin havuzlanmis etkiler modeline uygun oldugu goriilmektedir. Aksi

takdirde, yani olasilik degerinin %10 den diisiik oldugu durumunda HO hipotezi reddedip H1
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hipotezi kabul edilmektedir. Eger H1 hipotezi kabul ediliyor ise havuzlanmis yerine sabit etkiler
modelini tercih edilmektedir. Tablo 17°da s6z konusu F-test sonuglar1 gosterip ilgili hipotezleri de

asagida gosterilmistir.

HO: Havuzlanmis etkiler model (CEM) uygundur.
H1: Sabit etkiler model (FEM) uygundur.

Tablo 17: OKK Degiskeni icin Redundant Sabit Etkiler (F) Test Istatistik Degerleri

Etkiler Testi Istatistik d.f. Olasihk
Yatay Kesit F 5.425960 (134,940) 0.0000
Yatay Kesit 2 618.784019 134 0.0000

Tablo 17’de goriildiigii gibi, F-testi olasilik degerinin sifira esit oldugu goriiliir. Bundan
dolay1 ¢aligma i¢in havuzlanmis modelinin daha uygun oldugunu varsayilan HO hipotezi tim
anlamlilik seviyelerinde reddedilip sabit etkiler modeli daha uygun oldugu goren H1 hipotezi %1

anlamlilik seviyesinde kabul edilir.

Havuzlanmis ve sabit etkiler modelleri kullanilarak en kiigiik kareler (EKK) yontemine dayali
regresyon analizi ve bu modeller aralarinda F-testi yoluyla karsilagtirma yapildiktan sonra, analizin
dordiincii asamasini temsil eden iigiincii model olarak rastgele/tesadiif etkiler modeli sonraki sirada
gelir. Asagidaki tabloda gosterilmis oldugu degerlerin, tesadiifi etkiler modele gore yapilan

regresyon test istatistik sonuglari ifade etmesidir:
3.6.4.2.3. Tesadiifi Etkiler Modeline (REM) Gore Regresyon Testi Sonuclar:

Tablo 18: (REM) Modeli’ ne gore ((")KK) Degiskeni icin Regresyon Test Istatistik Sonuclar:

Degisken Katsay1 Standart | T-Istatistikleri | Olasilik. Sonug

hata (Olasilik<0.05 =Anlamli)
KVBO 0.276483 | 0.054641 5.060000 0.0000 Anlaml
UVBO 0.277749 | 0.072960 3.806872 0.0001 Anlamh
BOSO -0.087677 | 0.000364 -241.0860 0.0000 Anlaml
YO -0.322063 | 0.185542 -1.735792 0.0829 Anlamsiz
GROWTH | 0.005992 | 0.003782 1.584230 0.1134 Anlamsiz
C 0.075120 | 0.027202 2.761521 0.0059
R? 0.981575 D-W 1.372318 | F-Istatistigi 11443.46

Olasihik (F- istatistigi) 0.000000

Tablo 18’de goriildiigii gibi tim bagimsiz degiskenlerin olasilik degerini incelendiginde
yalniz KVBO, UVBO ve BOSO degiskelerin tiim anlamlilik diizeylerinde istatiksel olarak anlamli
oldugu goriilmektedir. YO ve GROWTH degiskenleri i¢in de olasilik degeri %5 ten biiyiik oldugu
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icin istatiksel anlamli olarak kabul edilmemistir. Bu sonuclarla sabit etkiler modelinden elde
edildigi sonuclar arasinda karsilastirildiginda, OKK ile KVBO, UVBO ve BOSO degiskenler
arasindaki iliski ayn1 yonde ve katsayilarin birbirine yakin neticelerde oldugu goriilebilirken,
istatistik anlamlilik agisindan YO ve GROWTH degiskenlere ait sonuglarin iki modelde birbirinden
farkli oldugu goriilmektedir. Bu durumda literatiirde en ¢ok yayin olan Hausman testi meydana
gelmektedir. Bu test yardimiyla sabit etkiler model ile tesadiifi etkiler modeli arasinda
karsilagtirarak iki modelden hangisinin kullanilmas1 ¢aligma i¢in daha uygun oldugu

belirlenmektedir.
3.6.4.2.3.1. Hausman Testi

Hausman testi yardimiyla sabit etkiler modeli- tesadiifi etkiler modeli arasinda tercih
yapilmaktadir. Literatiirde bilindigi iizere bu teste gore HO hipotezinin tesadiifi etkiler modeli daha
uygun oldugunu ifade ederken, H1 hipotezi sabit etkileri modeli daha uygun oldugunu
gostermektedir. Hausman testten elde edilen Olasilik degerinin 0,10 degerinden biiyiik ise HO
hipotezi kabul edilmektedir. Bu durumda tesadiifi etkileri modeli tercih edilir. Aksi takdirde yani
olasilik degerinin 0.10 degerinden kiigiik ise bu durumda HO hipotezi reddedip H1 hipotezi kabul
edilir ve boylece ¢alismanin uygun modeli olarak sabit etkiler modeli tercih edilmektedir. Hausman

test icin hipotezler asagida gosterilmistir.

HO: Random effects modeli uygundur.
H1: Fixed effects modeli uygundur.

Tablo 19: OKK Degisken i¢in Hausman Smamasi istatistik Sonuglari

Test Ozeti y2. istatistigi y2. d.f. Olasilik

Yatay Kesit Tesadiifi 38.438451 5 0.0000

Tablo 19 de goriildiigli gibi Hausman testin olasilik degerinin sifira esit oldugu
goriilmektedir. Bu nedenle HO hipotezi tiim anlamlilik seviyelerinde reddedilmistir. Hausman
testte, HO hipotezi Tesadiifii modeli ¢aligmada kullanilmasi daha uygun oldugu varsaymaktadir.
Oysa HI1 hipotezi sabit etkiler modeli calisma icin daha uygun oldugu varsaymaktadir. Bu
hipotezlerden hareketle ve tablo de agiklanan sonucglara gore olasilik degerinin sifira esit olmasi,

sabit etkiler modeli ¢alisma i¢in daha uygun oldugunu sdyleyebiliriz.

Sonug olarak 6z sermaye karliigini (OKK) temsilen bagimh degiskeni agiklanmak amaciyla
(2) numarali denklemde olusturuldugu model icin regresyon analizinde Sabit etkiler modelin
kullanilmasina karar verilmigtir. Hausman ve F-testi yapilarak sabit etkiler modeli hem

havuzlanmis modelden hem de tesadiifi modelden daha uygun olmasi nedeniyle, sabit etkiler
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modele gore sonuglar degerlendirilmesi boliimiinde, s6z konusu degiskenler arasindaki iliski

ayrintili sekilde ele alinacaktir.

3.643. AKK ve OKK Degiskenler Icin Sabit Etkiler Modele Gore Sonuclar

Degerlendirilmesi

Regresyon analizinden elde edildigi sonuglar1 incelendiginde ortaya konan sonuclarmn iliski
katsayilarinin hemen hemen birbirine yakin sonuglarda oldugu géze ¢arpmaktadir. Ozellikle sabit
ve tesadiifi etkiler modellerdedir. Bu ¢aligmadaki veriler yatay kesit ve zaman seri 6zelliklerine
sahip olmasi nedeniyle sermaye yapisinin firma karlilik performansi tizerine etkisini incelemek igin
Eviews10 programi yardimiyla panel veri analizi yontemini kullanilmistir. Calismadaki bulgulari
incelenirken hem havuzlanmis etkiler modeli hem sabit etkiler modeli hem de tesadiifi etkiler
modeli lizerinden sonuglar detayli sekilde deginilmistir. Ayrica bu ii¢ modelden elde edilen
sonuclara bakildiginda hemen hemen birbirine yakin oldugu goriilmektedir. Bunun i¢in bu hususta
literatiirde bilinen bazi testler yapilmasi gerekmektedir. Daha onceki satirlarda bu ilgili test ve

hipotezleri 6zetlenmistir.

Calisma icin sabit etkiler modelinin tercih edilmesi agisindan hem Hausman testi hem de F
testinin gosterdigi uyum nedeniyle, LM testi yapilmasina gerek kalmadigini diistinilmiistiir. Clinkii
bu testten ¢ikacak olan sonug¢ ne olursa olsun, daha dnce F-test ve Hausman testine gore en uygun
oldugu belirlenen sabit etkiler modelin tercih edilmesi konusunda hicbir seyi degistirmeyecektir.
Yukarida gosterilmis olan {i¢ modele gore yiiriitiilen analiz kisminda yapilmis oldugu regresyon
testin istatistik sonuglar1 ve bu modellerden hangisinin daha uygun olmasi belirlemek amaciyla
yapilan testlerden elde edildigi bulgulari incelendiginde, F test ve Hausman test agisindan
calismada Sabit etkiler modelin kullanilmasi daha uygun oldugunu goérilmistiir. Ayrica bu sonug,
hem 6z sermaye karliligi temsil eden (OKK) bagimli degisken i¢in hem de toplam aktif karliligimi
temsil eden (AKK) diger bagimli degisken i¢in gecerlidir.

Onceki asamalarda yapilmis olan analizlere dayali iki bagimli degiskeni icin sabit etkiler
modeli daha uygun oldugu bu béliimde, modelden elde edilen sonuglar daha detayli bir sekilde ele
almacak olup agiklanacaktir.

3.6.4.3.1. OKK Degisken icin Sabit Etkiler Modele Gore Regresyon Smamasi

Asagidaki 20 numarali tablo bagimsiz degiskenlerin 6z sermaye karlihigi iizerinde etkisi

gostermektedir.
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Tablo 20: (FEM) Modeli’ ne gore (OKK) Degiskeni icin Regresyon Test istatistik Sonuclar

Degisken Katsay1 | Standart T- Olasihk. Sonug
hata Istatistikleri (Olasilik<0.05=Anlamh)
KVBO 0.256430 | 0.070258 3.649809 0.0003 Anlaml
UVBO 0.310246 | 0.089466 3.467768 0.0005 Anlaml
BOSO -0.087415 | 0.000371 -235.8674 0.0000 Anlamlh
YO -1.062984 | 0.237219 -4.481017 0.0000 Anlaml
GROWTH | 0.008982 | 0.003852 2.331799 0.0199 Anlamlh
C 0.102220 | 0.031302 3.265593 0.0011
R? 0.986404 D-W 1.576461 F-Istatistigi 490.6213
Olasilik (F- Istatistigi) 0.000000

Tablo 20 deki sonuglarina bakildiginda, Kisa vadeli bor¢ oran1 (KVBO), uzun vadeli borg
oran1 (UVBO) ve satislardaki yillik biiyiime oran1 (GROWTH) ile 6z sermaye karlilik oran1 (OKK)
arasindaki iligskiyi gosteren korelasyon katsayilarmm sirasiyla (0.256430), (0.310246) ve
(0.008982) pozitif yonde bulundugunu goriilmektedir. Ayrica bu iliski tiim anlamlilik diizeylerinde
istatistiksel anlamli oldugu goriilmiistiir. Bu sonug, kisa ve uzun vadeli bor¢ oranindaki artigin 6z
sermaye getiri oranindaki artisin bir nedeni oldugunu gostermektedir. Ayrica satislarin yillik
bliylime oraninda bir artisin meydana gelmesi, 6z sermaye karhilig1 artiracagi anlamina
gelmektedir. Diger ifadeyle bu sonug, kisa vadeli bor¢ oraninda 1 birimlik degisim olmasi, 6z
sermaye karliliginda (0,256430) birimlik bir degisime neden oldugunu gostermektedir. Benzer
sekilde uzun vadeli bor¢ oraninda 1 birimlik bir degisim, 6z sermaye karliliginda (0.310246)
birimlik bir degisime neden oldugunu goriilmektedir. Ancak toplam bor¢larin 6z sermayeye oranini
temsil eden bagimsiz degiskeni incelendiginde, OKK degisken ile iliskisi negatif ve istatistiksel
olarak anlamli oldugunu fark edilir. Bu sonug, geleneksel yaklagimi ile Ortligmektedir. Bu
geleneksel yaklagimi, sirketin sermaye yapisi i¢inde borcun artist belirli bir noktaya dek sirketin
degerini artirir ve bu noktadan sonra bor¢ diizeyinin artmasi, firmanin karhliklarini olumsuz
etkiledigini ileri siirmektedir. Diger yandan panel veri analizinde kullanilan sabit etkiler modeline
dayanarak elde edilen neticelere gore, firmanin karliliklarmi dagitmayip yedek seklinde

tutulmasinin, 6z sermaye karliligini (-1.062984) birimlik ile etkiledigini goriilmektedir.

Modelin R kare degeri 0,98 olarak gériilmektedir. Bu oran, bagimli degisken olan (OKK)'nin
modelde kurulan bagimsiz degiskenleri kullanilarak yiizde 98 oraninda yorumlanabildigini ifade
etmektedir. Buna bagli olarak modelin agiklama giicii yiikksek oldugunu ve bulgularmnin giivenilir

oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla modelin tutarli oldugu sdylenebilir.
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3.6.4.3.2. AKK Degiskeni I¢in Sabit Etkiler Modele Gére Regresyon Simnamasi

Tablo 21: (FEM) Modeli’ ne gore (AKK) Degiskeni icin Regresyon Test Istatistik Sonuglar1

Degisken Katsay1 Standart T- Olasihk Sonug
hata Istatistikleri (Olasihk<0.05=Anlaml)
KVBO | -0.160994 | 0.034136 | -4.716184 | 0.0000 Anlamh
UVBO | -0.200968 | 0.042928 | -4.681460 | 0.0000 Anlamh
BOSO | 8.01E-05 | 1.87E-05 4272831 | 0.0000 Anlamh
YO -0.470686 | 0.141364 | -3.329610 | 0.0009 Anlamh
GROWTH | 0.001753 | 0.000855 2.049390 | 0.0407 Anlamh
C 0.146927 | 0.017706 8.298213 | 0.0000
R? 0.552916 D-W 1.722468 F- istatistigi  8.363388
Olasilik (F- Istatistigi) 0.000000

Tablo 21°de goriildiigii gibi tiim bagimsiz degiskenler, (AKK) ile ifade edilen bagimli
degiskenini agiklamada istatistiksel olarak %5 anlamlilik diizeyinde anlamlidir. Sirketlerin Finansal
performansinin 6lgiitlerinden birini temsilen (AKK) degiskeni ile KVBO, UVBO ve YO olan
bagimsiz degiskenleri arasindaki bu iliskiyi gosteren korelasyon katsayilari sirasiyla negatif (-
0.160994), (-0.200968) ve (-0.470686) bulunmusken, BOSO ve GROWTH degiskenleri i¢in bu
iliski pozitif bulunmustur. Diger bir ifadeyle kisa ve uzun vadeli borglar orani, aktif karliligi ve
dolayisiyla firma performansini negatif bir sekilde etkilemektedir. Bu etkileme, alinan kredilerin
yiikksek maliyetlerinden otiirii girketlerin daha az kar elde etmeleri ve verginin sagladigi

tasarruflardan yeteri kadar/istenilen sekilde faydalanamamalari seklinde yorumlanabilmektedir.

Analiz neticesinde elde edilen sonuclarin, sermaye yapisiyla ilgilenen temel teorilerle
celistigi soylenebilir. MM (1958), “ilintisizlik teorisi” ile bilinen teorisinde sermaye yapisi ne
olursa olsun kérlilik ve dolaysiyla firma performansi iizerinde etkilemedigini ileri slirmiislerdir.
Birkag¢ yil sonra tam (1963) yilinda kendi teorilerini revize edilerek bor¢ kullanmanin vergi
tasarrufundan dolayr firma performansin1 pozitif etkileyebilecegi ileri siiren goriiste
bulunmuglardir. Bu ¢alisma ¢ergevesinde (AKK) degiskeni i¢in elde edilen neticeler MM ’in
teoremleriyle uyum gostermemistir. Ciinkii ¢aligmaya konu olan agiklayicit degiskenlerinden kisa

ve uzun vadeli borglarin oranlari, toplam varlik karlilig1 tizerinde olumsuz bir etki gdstermistir.

Firma satiglarinda yillik biiylime oram ile ilgili olarak, elde edilen sonucglara goére, firma
satiglarin yillik biiylime oranmin karliliga pozitif etkileri bulundugu tespit edilmistir. Karlilik
oraninin firma performansi gostergesi oldugu varsayimindan yola ¢ikilarak bu etkileme, 6lgek
ekonomisi avantaji nedeniyle, satiglar biliylimesinin maliyetleri azaltti§1 ve verimliligini arttirdigt

yorumlanabilir.
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SONUC ve ONERILER

Finansal yonetiminin en 6nemli konularindan birisi olan finansman kararlari, sirketler {izerine
dogrudan ve dolayli bicimde pek c¢ok yonden etkilemektedir. Kaynaklar yapismin nasil
olusturulmas1 gerektigi meselesi, finansman kararlarinda temel tastir. Sirketler i¢in sermaye yapisi
iki temel unsurdan olusmaktadir. Oz sermaye ve borg olarak siralanabilecek olan bu unsularm nasil
agirliklandirilmasi gerektigi, 6z sermaye ya da borg agirlikli bir sermaye yapisinin firmanin degeri,
firmanin kredibilitesi, firmanin likiditesi, firmanin karhlig1 ve firmanin siirdiiriilebilirligi iizerindeki

etkisi literatiirde biiyiik 6nem kazanmis ve pek ¢ok ¢alismaya konu olmustur.

Bu arastirmada bu anlamda, sekiz yillik bir siire boyunca Borsa Istanbul (BIST)’de islem
goren imalat sanayi sektoriinde faaliyet gosteren 135 firmanin sermaye yapilarmin karliklarini bir
etkisi olup olmadigini incelemeyi amaglamigtir. 2011-2018 donemini kapsayan bu ¢alismada, 6z
sermaye karhligi (OKK) ve toplam varlik karhiligi (AKK) oranlari, bagiml degiskenlerdir.
Bagimsiz degiskenler ise kisa vadeli bor¢ orani (KVBO), uzun vadeli bor¢ oran1 (UVBO), toplam
borcun toplam 6z sermayeye orani (BOSO), yedekler toplam varliga orani (YO) ve satis yillik
biiyiimesi (GROWTH) oranlaridir.

Veri analizi i¢in 6rneklem sayist 100’ den fazla oldugundan ve yatay kesit- zaman serisi
Ozeliklerine sahip oldugundan dengeli panel veri yontemini kullanilmistir. Bu tiir panel veri
analizinde en kiigiik kareler yontemine dayanarak havuzlanmis etkiler modeli, sabit etkiler modeli
ve tesadiifi etkiler modeli arasinda hangisinin uygun oldugunu belirlemek i¢in {i¢ test yapilmistir.
Bu testler, Breusch ve Pagan Lagrangian ¢arpani testi (LM), F testi ve son olarak Hausman testidir.
Uc test sonuglarma goére hem (OKK) degisken i¢in hem de (AKK) degisken icin sabit etkiler

modelinin kullanilmas1 daha uygun oldugu kararina ulasilmistir.

Firmalarin kisa vadeli bor¢ oram1 (KVBO) ile toplam aktif karliligi (AKK) ve 6z sermaye
karlihg (OKK) arasinda anlamli bir iliski olup olmadigini ¢alismanin H1 hipotezi ile test
edilmektedir. Calisgma sonucunda, kaldira¢ temsil eden kisa vadeli bor¢ orant (KVBO) ile 6z
sermaye karlihgi (OKK) arasinda anlaml pozitif bir iliski oldugu, (AKK)ile anlamli negatif bir
iliskinin varligina varilmistir. Dolayisiyla (OKK) degiskeni i¢in H1 hipotezi kabul edilebilirken,
(AKK) i¢in ayn1 hipotezi gecerli degildir.



Firmalarin uzun vadeli bor¢ oraninin (UVBO), toplam aktif karliligi (AKK) ve 6z sermaye
karliigi (OKK) iizerinde anlamli bir etkisi olup olmadigini galismanin H2 hipotezi ile test
edilmektedir. Arastirma sonucunda, kaldira¢ temsil eden uzun vadeli bor¢ oram1 (UVBO), 6z
sermaye karlihigi (OKK) arasinda anlamli pozitif bir iliski oldugu, (AKK) ile anlamli negatif bir
iliskinin varligma varilmistir. Bu nedenle H2 hipotezi (OKK) modeli icin kabul edilirken, (AKK)

modeli i¢in kabul edilememektedir.

Toplam aktif kéarlilig1 (AKK) ile toplam borcun 6z sermayeye oran1 (BOSO) arasinda pozitif
bir iliski bulunurken, toplam aktif karlihgi (OKK) ile (BOSO) arasinda negatif bir iligki
bulunmustur. Bundan dolayr H3 hipotezi (AKK) modeli i¢in reddedip (OKK) modeli icin kabul

edilmektedir.

Toplam yedeklerin toplam varliklara oraninin (YO) degiskeni ile ilgili olarak hem toplam
aktif getiri oran1 hem de 6z sermaye getiri orani ile negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Bu nedenle sanayi sirketlerinde toplam yedeklerin toplam varliklara orani ile finansal performans

gostergeleri arasinda negatif bir iliskinin varligini belirten (H4) hipotezi kabul edilebilir.

Calismanin kontrol degiskeni olarak satislarin yillik biiylimesinin (GROWTH), AKK ve
OKK iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu gdstermistir. Dolayisiyla H5 hipotezi kabul edilmistir.

Arastirma degiskenlerin yillik ortalama degerlerine bakildiginda 8 senelik donemde KVBO
ve UVBO oranlarinin sene bazinda yiikseldigi, karl firmalarin ana finansman bir secenek olarak
kisa vadeli borca daha ¢ok bagimli oldugunu goriilmektedir. Borsa Istanbul (BIST)'de islem goren
imalat firmalar1 6rneginde, ortalama olarak toplam borcun %47 orani ile faaliyet gostermis oldugu

ve bu borcun yiiksek bir kismi1 %70 kisa vadeli borgtan olustugunu goriilmektedir.

Genel olarak calismada olusturulan modellerin tiimii istatistiksel olarak %1 anlamlilik
seviyesinde anlamli ve sonuglarina dayanarak, firmanin sermaye yapisinin finans performansini
etkiledigi sonucuna varilabilir. Bunun sebebi, bor¢ faizinin vergiden disiilebilir olmasidir.
Sonuglar, karli firmalarin ana finansman bir secenek olarak borca daha ¢ok bagimli oldugunu
gostermektedir. Borg faizi vergiden diisiilebilir olmasina ragmen, daha yiiksek bir bor¢ diizeyi
temerriit riskini artirir ve bu da firmanin iflas riskini artirmaktadir. S6z konusu ¢alismada her ne
kadar kisa vadeli borg ile 6z sermaye karlilig1 orani ile pozitif iliski olsa da toplam borg orani ile 6z
kaynak karlilig1 orani arasinda negatif bir iligkinin varligim goriilmiistiir. Bu nedenle, firma optimal
bir sermaye yapisi kullanmay1 diigiinmelidir. Optimal sermaye yapisi bir miktar borg icermektedir.
Ancak %100 borg icermez. Bagka bir deyisle, firma i¢in “en iyi” bor¢ / 6z sermaye oranidir ve bu
da sermaye maliyetini, yani sirketin faaliyetlerini finanse etme maliyetini en aza indirecek. Ayrica
iflas ihtimalini de azaltacaktir. Calismada, yiiksek oranda kisa vadeli borca sahip olan firmalarin

daha yiiksek getiri oranlarina sahip olduklari sonuca ulasilmigtir.
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Yukarida elde edilen sonuglara dayanarak, caligmanin baslangicinda kurulmus oldugu

hipotezlerin test edilmesinin sonuglar1 agagidaki tablo 22°da 6zetlenmesi miimkiindiir.

Tablo 22: Hipotezler Test Edilmesi Sonucu

Kurulan Hipotez | Bagimsiz Bagimh | Beklenen | Edinilen Hipotez Testi
Degisken | Degisken Tliski sonuc Sonucu
H1 KVBO OKK + + Kabul
AKK + - Ret
H2 UVBO OKK + + Kabul
AKK + - Ret
H3 OKK - - Kabul
BOSO AKK - + Ret
H4 YO OKK - - Kabul
AKK - -
H5 GROWTH OKK + + Kabul
AKK + +

Bu ¢alisma sadece Tiirkiye 'deki Borsa Istanbul 'da islem goren sanayi sirketleri iizerinde
yapilmustir. ileride yapilacak calismalarda, 6rneklem genisletilerek veya Tiirkiye'deki sirketler ile
diger iilkelerdeki sirketler karsilastirilarak ek katkilar saglanabilir. Bu ¢alismada kullanilmig olan
degiskenlere ek olarak konuyla alakali bagka degiskenler de kullanilabilir veya borg ile ilgili

algilarini analiz etmek i¢in finans yoneticilere yonelik anket ¢caligmalar1 da yapilabilir.
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EKLER



AKK icin (CEM) Havuzlanmis Modeline gore Regresyon Rest Sonuclari

Dependent Variable: AKK

Method: Panel Least Squares

Date: 12/25/20 Time: 18:41

Sample: 2011 2018

IPeriods included: 8

Cross-sections included: 135

Total panel (balanced) observations: 1080

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KVBO -0.114599 0.016488 -6.950042 0.0000
UVBO -0.186555 0.023091 -8.079196 0.0000
BOSO -8.99E-05 0.000161 -0.558548 0.5766
YO 0.326881 0.055686 5.870095 0.0000
GROWTH -0.000501 0.001683 -0.297748 0.7660
C 0.102052 0.007731 13.20021 0.0000
R-squared 0.163054 Mean dependent var 0.048789
IAdjusted R-squared 0.159158 S.D. dependent var 0.096452
S.E. of regression 0.088444  Akaike info criterion -2.007362
Sum squared resid 8.401130 Schwarz criterion -1.979669
Log likelihood 1089.975 Hannan-Quinn criter. -1.996876
F-statistic 41.84740 Durbin-Watson stat 1.091649

IProb(F-statistic) 0.000000

AKK icin (FEM) Sabit Etkiler Modeline gore Regresyon Rest Sonuclar:

Dependent Variable: AKK

Method: Panel Least Squares

Date: 12/26/20 Time: 13:10

Sample: 2011 2018

IPeriods included: 8

Cross-sections included: 135

Total panel (balanced) observations: 1080

(White period standard errors & covariance (d.f. corrected)

IWARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
KVBO -0.160994 0.034136 -4.716184 0.0000
UVBO -0.200968 0.042928 -4.681460 0.0000
BOSO 8.01E-05 1.87E-05 4.272831 0.0000

YO -0.470686 0.141364 -3.329610 0.0009
GROWTH 0.001753 0.000855 2.049390 0.0407
C 0.146927 0.017706 8.298213 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.552916 Mean dependent var 0.048789
Adjusted R-squared 0.486804 S.D. dependent var 0.096452
S.E. of regression 0.069096  Akaike info criterion -2.386226
Sum squared resid 4.487763 Schwarz criterion -1.740059
Log likelihood 1428.562 Hannan-Quinn criter. -2.141556
IF-statistic 8.363388 Durbin-Watson stat 1.722468
IProb(F-statistic) 0.000000
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AKK icin F- Test Sonuglari

Redundant Fixed Effects Tests
[Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 6.117075  (134,940) 0.0000
Cross-section Chi-square 677.172906 134 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: AKK
Method: Panel Least Squares
Date: 12/26/20 Time: 13:11
Sample: 2011 2018
Periods included: 8
Cross-sections included: 135
Total panel (balanced) observations: 1080
\White period standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
KVBO -0.114599  0.028152  -4.070758 0.0001
UVBO -0.186555  0.037838  -4.930365 0.0000
BOSO -8.99E-05  3.24E-05 -2.777849 0.0056
YO 0.326881 0.127305 2.567690 0.0104
GROWTH -0.000501 0.000957  -0.523571 0.6007
C 0.102052  0.017298 5.899799 0.0000
R-squared 0.163054 Mean dependent var 0.048789
)Adjusted R-squared 0.159158 S.D. dependent var 0.096452
S.E. of regression 0.088444  Akaike info criterion -2.007362
Sum squared resid 8.401130 Schwarz criterion -1.979669
Log likelihood 1089.975 Hannan-Quinn criter. -1.996876
F-statistic 41.84740 Durbin-Watson stat 1.091649
IProb(F-statistic) 0.000000
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AKK icin Hausman Test Modeli

[Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Correlated Random Effects — Hausman Test

IProb(F-statistic) 0.000000

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d. f Prob.
Cross-section random 56.890274 5 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var (Diff.) Prob.
KVBO -0.160994  -0.150987 0.000247 0.5246
UVBO -0.200968  -0.201515 0.000338 0.9762
BOSO 0.000080  0.000037 0.000000 0.0836
YO -0.470686  -0.088250  0.002765 0.0000
GROWTH 0.001753  0.001051 0.000000 0.0059
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: AKK
Method: Panel Least Squares
Date: 12/26/20 Time: 13:21
Sample: 2011 2018
Periods included: 8
Cross-sections included: 135
Total panel (balanced) observations: 1080
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.146927  0.011485 12.79348 0.0000
KVBO -0.160994  0.025777  -6.245537 0.0000
UVBO -0.200968  0.032824  -6.122518 0.0000
BOSO 8.01E-05  0.000136  0.589110 0.5559
YO -0.470686  0.087034  -5.408043 0.0000
GROWTH 0.001753  0.001413 1.240547 0.2151
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.552916 Mean dependent var 0.048789
Adjusted R-squared 0.486804 S.D. dependent var 0.096452
S.E. of regression 0.069096 Akaike info criterion -2.386226
Sum squared resid 4.487763 Schwarz criterion -1.740059
Log likelihood 1428.562 Hannan-Quinn criter. -2.141556
F-statistic 8.363388 Durbin-Watson stat 1.722468
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AKK icin (REM)) Tesadiifi Etkiler Modeline gore Regresyon Rest Sonuclari

Dependent Variable: AKK

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/26/20 Time: 13:22

Sample: 2011 2018

Periods included: 8

Cross-sections included: 135

Total panel (balanced) observations: 1080

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
KVBO -0.150987  0.020424  -7.392477 0.0000
UVBO -0.201515  0.027193  -7.410450 0.0000
BOSO 3.69E-05  0.000134  0.275867 0.7827
YO -0.088250  0.069351  -1.272515 0.2035
GROWTH 0.001051  0.001390  0.756203 0.4497
C 0.130378  0.010239 12.73389 0.0000
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.051144 0.3540
Idiosyncratic random 0.069096 0.6460
Weighted Statistics

R-squared 0.081536 Mean dependent var 0.021028
Adjusted R-squared 0.077260 S.D. dependent var 0.073647
S.E. of regression 0.070745 Sum squared resid 5.375243
F-statistic 19.06871 Durbin-Watson stat 1.544004

IProb(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.117996 Mean dependent var 0.048789
Sum squared resid 8.853418 Durbin-Watson stat 0.937423
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OKK icin (CEM)) Havuzlanmis Modeline gore Regresyon Rest Sonuclari

Dependent Variable: OKK
Method: Panel Least Squares
Date: 12/26/20 Time: 13:50
Sample: 2011 2018
Periods included: 8
Cross-sections included: 135
Total panel (balanced) observations: 1080
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
KVBO 0.346682  0.043740  7.926029 0.0000
UVBO 0.275510  0.061257  4.497589 0.0000
BOSO -0.088414  0.000427  -207.0206 0.0000
YO 0.375835]  0.147728 2.544098 0.0111
GROWTH -0.001175  0.004465 -0.263075 0.7925
C 0.030527  0.020510 1.488413 0.1369
R-squared 0.975887 Mean dependent var 0.025669
IAdjusted R-squared 0.975775 S.D. dependent var 1.507485
S.E. of regression 0.234631 Akaike info criterion -0.056061
Sum squared resid 59.12576 Schwarz criterion -0.028369
Log likelihood 36.27321 Hannan-Quinn criter. -0.045576
F-statistic 8693.293  Durbin-Watson stat 0.956052
IProb(F-statistic) 0.000000
OKK icin (FEM) Sabit Etkiler Modeline gore Regresyon Rest Sonuclari
Dependent Variable: OKK
Method: Panel Least Squares
Date: 12/26/20 Time: 13:51
Sample: 2011 2018
Periods included: 8
Cross-sections included: 135
Total panel (balanced) observations: 1080
Variable Coefficient  Std. Error  t-Statistic Prob.
KVBO 0.256430  0.070258 3.649809 0.0003
UVBO 0.310246  0.089466  3.467768 0.0005
BOSO -0.087415  0.000371  -235.8674 0.0000
YO -1.062984  0.237219  -4.481017 0.0000
GROWTH 0.008982  0.003852  2.331799 0.0199
C 0.102220  0.031302  3.265593 0.0011
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.986404 Mean dependent var 0.025669
Adjusted R-squared 0.984393 S.D. dependent var 1.507485
S.E. of regression 0.188326 Akaike info criterion -0.380862
Sum squared resid 33.33869 Schwarz criterion 0.265305
Log likelihood 345.6652 Hannan-Quinn criter. -0.136192
IF-statistic 490.6213 Durbin-Watson stat 1.576461
IProb(F-statistic) 0.000000
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OKK icin F-Test Sonuclari

Redundant Fixed Effects Tests
[Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

IProb(F-statistic)

0.000000

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 5.425960  (134,940) 0.0000
Cross-section Chi-square 618.784019 134 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: OKK
Method: Panel Least Squares
Date: 12/26/20 Time: 13:52
Sample: 2011 2018
Periods included: 8
Cross-sections included: 135
Total panel (balanced) observations: 1080
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
KVBO 0.346682  0.043740  7.926029 0.0000
UVBO 0.275510  0.061257  4.497589 0.0000
BOSO -0.088414  0.000427  -207.0206 0.0000
YO 0.375835  0.147728 2.544098 0.0111
GROWTH -0.001175  0.004465  -0.263075 0.7925
C 0.030527  0.020510 1.488413 0.1369
R-squared 0.975887 Mean dependent var 0.025669
Adjusted R-squared 0.975775 S.D. dependent var 1.507485
S.E. of regression 0.234631 Akaike info criterion -0.056061
Sum squared resid 59.12576 Schwarz criterion -0.028369
Log likelihood 36.27321 Hannan-Quinn criter. -0.045576
F-statistic 8693.293  Durbin-Watson stat 0.956052
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OKK icin (REM) Tesadiifi Etkiler Modeline gore Regresyon Test Sonuclari

Sample: 2011 2018
IPeriods included: 8

Dependent Variable: OKK
Method: Panel EGLS (Cross-section random effects)
Date: 12/26/20 Time: 13:53

Cross-sections included: 135
[Total panel (balanced) observations: 1080
Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
KVBO 0.276483  0.054641 5.060000 0.0000
UVBO 0.277749  0.072960  3.806872 0.0001
BOSO -0.087677  0.000364  -241.0860 0.0000
YO -0.322063  0.185542  -1.735792 0.0829
GROWTH 0.005992  0.003782 1.584230 0.1134
C 0.075120  0.027202  2.761521 0.0059
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 0.130947 0.3259
Idiosyncratic random 0.188326 0.6741
Weighted Statistics

R-squared 0.981575 Mean dependent var 0.011635
Adjusted R-squared 0.981490 S.D. dependent var 1.405592
S.E. of regression 0.191235 Sum squared resid 39.27717
F-statistic 11443.46 Durbin-Watson stat 1.372318

IProb(F-statistic) 0.000000

Unweighted Statistics

R-squared 0.975230 Mean dependent var 0.025669
Sum squared resid 60.73590 Durbin-Watson stat 0.887462
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OKK icin Hausman Test Sonuclari

[Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Correlated Random Effects - Hausman Test

IProb(F-statistic) 0.000000

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 38.438451 5 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed Random Var (Diff.) Prob.
KVBO 0.256430  0.276483 0.001951 0.6498
UVBO 0.310246  0.277749  0.002681 0.5303
BOSO -0.087415  -0.087677 0.000000 0.0002

YO -1.062984  -0.322063 0.021847 0.0000
GROWTH 0.008982  0.005992  0.000001 0.0000
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: OKK
Method: Panel Least Squares
Date: 12/26/20 Time: 13:54
Sample: 2011 2018
Periods included: 8
Cross-sections included: 135
Total panel (balanced) observations: 1080
Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.102220  0.031302 3.265593 0.0011
KVBO 0.256430  0.070258 3.649809 0.0003
UVBO 0.310246  0.089466 3.467768 0.0005
BOSO -0.087415  0.000371  -235.8674 0.0000
YO -1.062984  0.237219  -4.481017 0.0000
GROWTH 0.008982  0.003852 2.331799 0.0199
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.986404 Mean dependent var 0.025669
Adjusted R-squared 0.984393 S.D. dependent var 1.507485
S.E. of regression 0.188326 Akaike info criterion -0.380862
Sum squared resid 33.33869 Schwarz criterion 0.265305
Log likelihood 345.6652 Hannan-Quinn criter. -0.136192
F-statistic 490.6213 Durbin-Watson stat 1.576461
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