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Amag: Sermaye yapist ile firma degeri arasindaki iliskinin varlig1 ve yonti, finans diinyasinda en
¢ok tartisilan konularin basinda gelmektedir. Bu arastirma, firmalarin sermaye yapisi ile firma
degeri arasinda herhangi bir iligkinin var olup olmadigini ve varsa bu iligkini diizeyinin ve
yoniiniin belirlenmesi amaciyla yapilmustir.

Yontem: Arastirmanin rneklemini, Borsa Istanbul (BIST XUSIN) Sinai Endeksinde faaliyet
gosteren firmalardan kesintisiz verilerine ulagilabilen 111 firma olusturmustur. Arastirmaya
konu firmalara iliskin veriler Borsa Istanbul ve Kamu Aydinlatma Platformu resmi internet
adreslerinden alinmis ve aragtirmacilar tarafindan analize hazir hale getirilmistir. Aragtirmanin
amacina ulasabilmesi i¢in tanimlayici istatistikler, korelasyon analizi, panel birim kok testleri ve
panel regresyon analizleri yapilmustir.

Bulgular: Caligma sonucunda, Aktif Karlilk Oran1 (AKO) ile KVYK/TA ve OZ/TA oranlari
arasinda pozitif yonlii, UVYK/TA ve LNTB/OZ oranlar1 arasinda ise negatif yonlii iliski
olduguna ulagilmistir. Ozsermaye Karlilik Orami (OKO) ile UVYK/TA, LNTB/OZ ve TB/TA
oranlar1 arasinda negatif yonlii iligski olduguna ulasilmigtir. Hisse Bagina Kar Oran1 (HBKO) ile
OZ/TA orani arasinda pozitif yonlii, KVYK/TA, UVYK/TA, LNTB/OZ ve TB/TA oranlar: arasinda
ise negatif yonlii iliski olduguna ulasilmustir.

Tartisma: Bu sonuglara gore, firmalarin sermaye yapisi oranlarinin, firma degerlerini temsil eden
oranlar1 etkiledigi ve kurulan modellerin anlamli sonuglar verdigi ifade edilebilir. Borsa Istanbul
Sinai Endeksinde yer alan firmalarin sermaye yapilarinda bor¢ kullanmalarinin firma degerini
olumsuz etkiledigi, 6zsermaye kullanmalarmin ise firma degerini olumlu etkiledigi tespit

edilmistir.
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Design/methodology/approach: The sample of the study consisted of 111 companies whose data
can be accessed from the companies operating in Borsa Istanbul (BIST XUSIN) Industrial Index.
The data related to the companies subject to the research were taken from the official web
addresses of Borsa Istanbul and the Public Lighting Platform and made ready for analysis by the
researchers. Descriptive statistics, correlation analysis, panel unit root tests and panel regression
analyzes were performed to achieve the aim of the study.

Findings: As a result of the study, it was concluded that there was a positive correlation between
the Active Profitability Ratio (AKO) and KVYK/TA and OZ/TA ratios, while a negative
correlation was found between UVYK/TA and LNTB/OZ ratios. It has been concluded that there
is a negative relationship between the return on equity (OKO) and the ratios of UVYK/TA,
LNTB/OZ and TB/TA. It has been concluded that there is a positive correlation between the Profit
Per Share (HBKO) ratio and the OZ/TA ratio, while there is a negative relationship between the
KVYK/TA, UVYK/TA, LNTB/OZ and TB/TA ratios.

Discussion: According to these results, it can be stated that capital structure ratios of firms affect
the ratios representing firm values and established models give meaningful results. It has been
determined that the use of debt in the capital structures of the firms included in the Borsa
Istanbul Industrial Index adversely affects the firm value and the use of equity positively affects
the firm value.
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1. GIRiS

Son yillarda yasanan ekonomik, teknolojik ve sosyal gelismeler dogrultusunda, artan uluslararas: rekabet ve
kiiresellesen piyasalar, sermaye yapisi ve yonetiminin sikca giindeme gelmesine sebep olmaktadir. Sermaye
yapisy, finans biliminin en karmasik ve en ¢ok tartisilan konularinin basinda gelmektedir. Firmanin piyasa
degerini yiikseltmesi icin firmanin kaynaklarinin, hangi kosullar altinda ve hangi oranlarda temin
edilecegine yonelik tartismalar uzun yillardir devam etmektedir. Sermaye yapis1 ve bu yapiy: etkileyen
faktorler ile ilgili finans diinyasinda yapilan bir¢ok teorik ve ampirik ¢alismalar bulunmaktadir. Yapilan bu
calismalarda akademisyenler ve finans uzmanlar: sermaye yapisindaki degisiklikler ile firmanin sermaye
maliyetini minimum diizeye, buna bagh olarak da firmanin piyasa degerinin maksimum diizeye
¢ikarilmasinin miimkiin olup olmadigini belirlemeye calismislardir. Fakat yapilan bu ¢alismalar, firma icin
en uygun sermaye yapisinin (optimal) ne oldugu sorusuna, hala net bir cevap verememistir.

Sermaye yapis: kavrami, firma tarafindan varliklarmi finanse etmek igin ¢ikartilan farklh menkul kiymetlerin
bir karisimini ifade etmektedir (Abor, 2005: 438). Diger bir ifadeyle sermaye yapisi, firmalarda bilanconun
pasif kismini olusturan borg ve 6z sermaye bilesimi olarak ifade edilebilir (Ross vd., 2008: 38).

Optimal sermaye yapisi, bir hisse senedinin degerini en {ist diizeye ¢ikaran sermaye yapist olarak
tanimlanabilir (Brigham ve Houston, 2012: 429). Bir firmanin ne kadar borg¢ kullandigi, bir firmanin
yatinmailarina saglayabilecegi getirilerin yanm sira bu getirilerle iliskili riskleri de etkiledigi icin sermaye
yapisi secimi son derece dnemlidir (Zutter ve Gitman, 2011: 508).

Yoneticilerin bir firmanin ortalama sermaye maliyetini en diisiik seviyeye indirerek firma degerini
arttirabilmeleri igin, ilk Once, farkli finansman kaynaklariyla ilgili maliyetler hakkinda bilgi sahibi olmalar1
gerekmektedir. Tkinci olarak ise, en uygun sermaye yapisina ulagmak igin bu farkli finansman kaynaklarini
nasil bir araya getireceklerini bilmelidirler (Watson ve Head, 2010: 242).

Sermaye yapisina yonelik literatiirde yapilan c¢alismalarda gelistirilen bircok alternatif teori ve yaklasim
bulunmaktadir. Bu yaklasimlarda Nobel 6diilii alan Modigliani ve Miller (bundan sonra M-M olarak
kisaltilacaktir) yaklasimi bir doniim noktast olarak goriilmektedir. M-M'nin (1958) gelistirdikleri
yaklasimdan oncekiler klasik yaklasimlar olarak ifade edilirken M-M’den sonra gelistirilen yaklasimlar ise
modern yaklasimlar olarak anilmaktadir. Klasik yaklasimlar Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri
Yaklagimi ve Geleneksel Yaklagim’dan olugsmaktadar.

Bu yaklasimlardan sonra modern sermaye yapist teorilerinin baslangici olarak goriilen ve sermaye yapist
konusunda 6nemli bir temel olusturan M-M'nin (1958) yazdig1 “Sermaye Maliyeti, Kurumsal Finansman ve
Yatirim Teorisi” adli makalede gelistirdikleri ve kendi isimleri ile anilan yaklasim gelmektedir. Finans
diinyasinda bir ¢igir acan bu makale, M-M'nin iirettikleri modelin matematiksel olarak saptanabilir ve
ampirik olarak test edilebilir olmasi nedeniyle, kurumsal finans alaninda hizli bir gelismenin baslangici
olarak goriilmektedir (Tucker, 1995: 19).

M-M’in dayandig1 varsayimlarin bazilarinin agikgasi gergek¢i olmamasina ragmen, M-M'nin ilgisizlik
sonucu son derece dnemlidir. M-M, sermaye yapisinun ilgisiz oldugu kosullar: belirterek, sermaye yapisini
ilgilendiren ve dolayisiyla bir firmanin degerini etkilemek igin neyin gerekli olduguna dair ipuglar
saglamiglardir. M-M'nin ¢alismalari, modern sermaye yapisi arastirmalarinin baslangici olmus ve daha
sonraki aragtirmalar, daha gercek¢i bir sermaye yapist teorisi gelistirmek icin M-M varsayimlarinin
iyilestirilmesine odaklanmistir (Brigham ve Daves, 2007: 520).

M-M'den (1958) sonra ortaya atilan teoriler, sermaye yapisini agtklamaya yonelik daha modern yaklasimlar
ileri siirmekte ve sermaye yapisinin bilegenleri iizerine durmaktadir. Literatiirde modern teoriler olarak ele
alinan bu yaklagimlarin gikis noktast M-M'nin yapti1 ¢alismalar oldugu icin, esasinda M-M'ye getirilen birer
elestiri niteligi tasimaktadirlar (Efsun, 2015: 1). M-M'nin teoride dayandig: kat1 varsayimlar, sermaye yapist
bilesimindeki bor¢ ve 0z sermaye degisimlerinin nedenlerini agiklamakta yeterli olmamistir. Sermaye
yapisinin nasil olmasi gerektigine dair yeni sermaye yapist teorileri vergi, iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi
problemi gibi degiskenlerin denkleme dahil edilmesi sonucunda ortaya ¢ikmustir (Giiner, 2016: 1). M-M'nin
gelistirdigi {itopik diinyay1 gercege yaklagtirmay: amaglayan bu modern yaklagimlar; Vergi Yaklagimy, Iflas
Maliyetleri Yaklasimi (Finansal Sikinti Maliyetleri), Temsilci Maliyetleri Yaklasimi, Dengeleme Teorisi,
Finansal Hiyerarsi Teorisi, Sinyal Teorisi (Asimetrik Bilgi) ve Piyasa Zamanlama Teorisidir (Durukan, 1997:
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76). Bu teoriler, M-M'nin finans diinyasinda goriilmeyen kat1 varsayimlarini esneterek daha gergekgi bir
gerceveye oturtmaya calismislardir.

Sermaye yapist ile ilgili gelistirilen bu yaklasim ve teorilerin giiniimiizde hala tartisilmasi, sermaye yapisini
etkileyen faktorlerin ve sermaye yapisi kararlarinin, {ilkelere, sektorlere, zamana ve firmalarin 6zelliklerine
gore farkliliklar gostermesinden kaynaklanmaktadir.

Bu calismanin temel amaci hisse senetleri Borsa Istanbul Sinai Endeksinde islem goren firmalarin sermaye
yapilarindaki farkliliklar ile firma degerleri arasinda herhangi bir iliskinin var olup olmadigin tespit etmek
ve iligki varsa bu iliskinin diizeyini ve yoniinii belirlemektir. Calisma Giris, Literatiir Taramasi, Veri Seti ve
Yontem, Bulgular ve Yorumlar ve Sonug¢ boliimleri olmak {izere bes boliimden olusmaktadir. Giris
boliimiinde sermaye yapist ile ilgili genel bilgilere deginilerek konuya giris yapilmigtir. Calismanin literatiir
boliimiinde sermaye yapisi ile ilgili yabana iilkelerde yapilan ¢alismalar ile Tiirkiye’de yapilan calismalar
incelenmis ve bu ¢alismalarda ulasilan sonuglara deginilmistir. Veri Seti ve Yontem boliimiinde ¢alismada
kurulan modele ve hangi degiskenlerin kullanildigina, kullanilan verilerin hangi dénemleri kapsadig: ve
nereden temin edildigine dair bilgiler aktarilmis ve ¢alismanin hangi yontemle ve istatistiki analizlerle
yapildigmna dair bilgilere yer verilmistir. Bulgular ve Yorumlar béliimiinde ise yapilan istatistiki
analizlerden ulasilan sonuglar verilerek ulasilan bu sonuglar yorumlanmistir. Calismanin Sonug boliimiinde
ise kurulan istatistiki modellerden ulasilan bulgular genel olarak derlenerek sunulmus ve literatiirde yapilan
diger calismalar ile karsilagtirilarak ¢alisma tamamlanmistir.

2. LITERATUR TARAMASI
2.1. Yabanai Ulkelerle ilgili Yapilmis Calismalar

Masulis (1980), firmalarin sermaye yapisindaki degisikliklerin firmalarin hisse senedi piyasa fiyatlar
tizerindeki etkisini, hisse senetleri NYSE ve ASE Borsasinda islem goren 163 firmanin 1962-1976 yillarim
kapsayan doneme ait verilerini kullanarak olay ¢alismasi ile incelemistir. Yapilan analizler sonucunda,
sermaye yapilarinda borg seviyesi artan firmalarin hisse senedi getirilerinde artis oldugu, bor¢ seviyesi
azalan firmalarin hisse senedi getirilerinde ise azalma olduguna ulasilmistir.

Bhandri (1988), hisse senedi getirileri ile bor¢/6zsermaye orani arasindaki iliskiyi, hisse senetleri New York
borsasinda islem goren tiim firmalarin 1949 — 1981 yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak
korelasyon ve regresyon analizi (Fama-MacBeth metodu) ile test etmistir. Analiz sonuglarma gore, hisse
senedi getirileri ile yabanci kaynak/6zsermaye orami arasinda istatiksel olarak anlaml ve pozitif yonlii bir
iliski olduguna ulasilmistir. Bhandri'nin yapmis oldugu bu c¢alisma literatiirde hisse senedi getirileri ile
sermaye yapisini temsil eden yabanci kaynak/6zsermaye orani arasinda iligki oldugu sonucunu destekleyen
en 6nemli calismalardan biri olarak goriilmektedir.

Fama ve French (1992), hisse senedi getirilerini hisse senetleri ABD hisse senedi piyasasinda islem goren
firmalarin 1963 — 1990 yillarini kapsayan 27 yillik doneme ait verilerini kullanarak incelemigslerdir. Yapilan
analizler sonucunda hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda kaldira¢ ve kazang/fiyat (K/F) oranlarinin
rollerinin firma biiyiikliigi degiskenleri ve defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) orani tarafindan
kapsandigina ulasilmistir. Calismada hisse senedi getirileri ile piyasa kaldiraci olarak ifade edilen toplam
varliklarin defter degeri/piyasa degeri orani arasinda Bhandri'nin (1988) yaptig1 ¢alismada ulastigi sonug
gibi pozitif bir iliskiye rastlanilmistir. Sonug olarak hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda kaldiracin
etkisinin oldugu fakat bu etkinin DD/PD oran tarafindan absorbe edildigi sonucuna ulagilmigtir.

Barbee vd.'nin 1996 yilinda yaptiklari ¢alismada, New York borsalarinda listelenen ve Giivenlik Fiyatlar
Aragtirma Merkezinden (CSRP) ve COMPUSTANT bantlar1 tizerinden 1979 — 1991 donemine ait elde
ettikleri verileri kullanmislardir. Yapilan bu calismada, hisse getirileri ile firma biiyiikltigii, bor¢/6zsermaye
orani (D/E), defter degeri/piyasa degeri orani (DD/PD) ve hisse senedi basina yillik satislar/hisse senedi fiyati
orani (S/P) arasindaki iligkiyi korelasyon ve regresyon analizi ile test etmislerdir. Yapilan analizler
sonucunda, hisse senedi getirileri ile bor¢/6zsermaye orani (D/E) ve hisse senedi basma yillik satiglar/hisse
senedi fiyat: orani (S/P) arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olduguna ulasilmistir. Ulasilan bu
sonuglar Bhandri'nin ileri siirdiigii hisse getirileri ile bor¢/6zsermaye orani arasinda pozitif yonlii bir iligki
oldugu sonucunu desteklemektedir (Barbee vd., 1996).
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Majumdar ve Chhibber (1999), sermaye yapist ile firma performansi arasindaki iliskinin var olup olmadigini,
hisse senetleri Bombay Borsasinda islem goren 1000'den fazla firmanin, 1988 — 1994 yillarim1 kapsayan
doneme ait verilerini kullanarak regresyon analizi ile test etmislerdir. Mevcut teoriler sermaye yapisi
(kaldirag orani) ile firma performans: arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu ileri siirmesine ragmen
Hint firmalarina yapilan analizlerde 6nemli 6l¢iide negatif yonlii bir iliskiye ulasilmistir (Majumdar ve
Chhibber, 1999).

Mukheriji vd. (1997), hisse senedi getirileri ile firmalarin temel degiskenleri arasinda herhangi bir iliski olup
olmadigini, 1982 — 1993 yillarin1 kapsayan dénemde hisse senetleri Kore Borsasinda islem goren finansal
olmayan firmalara ait verileri kullanarak korelasyon analizi ile test etmislerdir. Yapilan analizler sonucunda
hisse getirisi ile defter degeri/piyasa degeri orani arasinda en yiiksek iliski tespit edilirken, bu orandan sonra
en yiiksek iligskinin kaldira¢ orani ile olduguna ulasilmistir. Calismada hisse senedi getirileri ile firma
biliytikliigii degiskeni arasinda negatif yonlii iliski olsa da kaldira¢ orani, hisse senedi basina satislar/hisse
senedi fiyati orani ve defter degeri/piyasa degeri orani arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna
ulasilmustir.

Muradoglu ve Whittington (2001), uzun vadede firma performansi ve hisse senedi getirilerinin borg
oranlariyla ongoriilmesini hisse senetleri Londra Borsasinda (FTSE-350) islem goren 170 firmanin 1990 —
1999 yillarini kapsayan doneme ait verilerini kullanarak incelemislerdir. Calisma sonucunda, orta derecede
kaldira¢ oranina sahip olan firmalarin ii¢ yillik donemde % 20’ye varan anormal getiri elde ettikleri
sonucuna ulagmislardir.

Muradoglu vd. (2005), hisse senedi getirileri ile kaldirag orani (toplam bor¢/toplam kaynaklar) arasindaki
iliskiyi hisse senetleri Londra (FTSE-100) Borsasinda islem goren finansal olmayan 52 firmanin 1991 — 2002
yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak test etmislerdir. Calisma sonucunda, 3 yillik dénem
boyunca kaldirag orami diisiik olan firmalarin piyasa getirisine kiyasla % 9,9 daha fazla getiri elde
edilecegine, kaldira¢ orani yiiksek olan firmalarin ise piyasaya getirisine kiyasla % -1,54 daha az bir getiri
elde edilecegine ulagilmistir (Muradoglu vd., 2005).

Umar (2008), hisse senedi getirileri ile firmaya 6zgii degiskenler arasindaki iliskileri hisse senetleri 1990 —
2004 yillar1 arasinda Suudi Borsasi Tadawul Tiim Pay Endeksinde islem goren 74 firmaya ait verileri
kullanarak regresyon analizi ile test etmistir. Calisma sonucunda hisse senedi getirilerinin firma degeri,
borg¢/6zsermaye orani ve beta degiskenlerinden pozitif yonde ve oldukca giiclii bir sekilde etkilendigine
ulagilmistir.

Sari ve Hutagaol (2009), hisse senedi beta’s1 bor¢/0zsermaye orani ve isletme faaliyet kaldira¢ derecesinin
hisse senedi getirileri {izerindeki etkisini, hisse senetleri Endonezya (Jakarta) Borsasinda islem goren
yiyecek-icecek (F & B) endiistrisindeki 12 firmanin, 2003 — 2008 yillarini kapsayan doneme ait verilerini
kullanarak test etmislerdir. Sonug olarak, hisse senedi beta’si bor¢/Gzsermaye orani ve igletme faaliyet
kaldirag derecesinin hisse senedi getirileri {izerinde kayda deger bir etkiye sahip olmadigina ulagilmigtir.

Ebaid (2009), sermaye yapisi secimin (kaldira¢ oraninin) firma performans: iizerindeki etkisini, hisse
senetleri Misir Borsasinda islem goren firmalardan, finans alaninda faaliyet gostermeyen 64 firmanin 1997 —
2005 yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak test etmistir. Yapilan ¢oklu regresyon analizi
sonucunda, sermaye yapisi se¢im kararmnin, genel olarak, firmanin finansal performansimin (6zsermaye
karlihigr (ROE), varlik karliligi (ROA) ve briit kar marji (GM)) lizerinde zayif bir etkiye sahip olduguna
ulasilmugtir.

Cheng vd. (2010), firma degerini en {iist diizeye ¢ikarabilecek optimal bir kaldira¢ seviyesinin olup
olmadigini arastirmak igin, hisse senetleri Shenzen ve Sanghay borsalarinda islem goren ve finansal olmayan
650 firmanin 2001 — 2006 yillarim1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak incelemiglerdir. Yapilan analiz
sonucunda, firma degeri ile bor¢ oran1 arasinda tiglii esik etkisi bulunmus ve firma degeri ile kaldira¢ orani
arasinda Ters-U korelasyonuna rastlanilmustir.

Yang vd. (2010), hisse senedi getirileri ve sermaye yapisini etkileyen faktorleri hisse senetleri 2003, 2004 ve
2005 yillarinda Tayvan borsasinda islem goren ve yila ait 6rneklem biiyiikliigii sirasiyla 702, 699, 662 olan
toplam 2063 firmaya ait verileri kullanarak regresyon analizi ile belirlemeye c¢alismislardir. Calisma
sonucunda kaldirag oraninin hisse senedi getirilerini istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde
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etkiledigine, hisse senedi getirilerinin kaldira¢ orani {izerinde ise istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii
bir etkiye sahip olduguna ulagilmustir.

David ve Olorunfemi (2010), panel veri analizini kullanarak sermaye yapisinin kurumsal performans
tizerindeki etkisini, hisse senetleri Nijerya Borsasinda islem goren 4 petrol firmasmin 1999 — 2005 yillarini
kapsayan doneme ait verileri ile test etmislerdir. Calismada kaldirag oram ile hisse basina kazang orani (EPS)
ve hisse bagina temettii oran1 (DPS) arasinda pozitif yonlii bir iligki olduguna yani kaldira¢ oraninin hem
hisse basina kazan¢ orani hem de hisse basina temettii orani {izerinde 6nemli bir pozitif etkiye sahip
olduguna ulagilmustir.

Khan (2012), sermaye yapis1 kararlar: ile firmalarin performanslari arasinda iliski olup olmadigini Pakistan
Karagi Borsasinda yer alan 36 firmanin 2003 — 2009 yillarmi kapsayan doneme ait verilerini kullanarak
incelemistir. Calisma sonucunda, finansal kaldiracin 6l¢iildiigii degiskenlerden olan toplam borg/toplam
aktifler oranu (TDTA) ve kisa vadeli bor¢lar/toplam aktifler oran1 (STDA) ile firma performansinin 6lciildiigii
degiskenlerden olan Tobin Q, briit kar marj1 ve aktif karlilik oranm1 (ROA) arasinda 6nemli Ol¢iide negatif
yonlii bir iligski oldugu sonucuna ulagilmistir.

Salim ve Yadav (2012), sermaye yapisi ile firma performansi arasinda iligki olup olmadigini, hisse senetleri
Malezya borsasinda islem goren 237 firmanin 1995 — 2011 yillarini kapsayan doneme ait verilerini kullanarak
incelemistir. Calisma sonucunda, firma performansinin 6lgiildiigii degiskenlerden olan hisse basina kazang
(EPS), 6zsermaye karliligi (ROE) ve aktif karlilig1 (ROA) ile kisa vadeli bor¢ (STD), uzun vadeli borg (LTD)
ve toplam borg (TD) arasinda negatif yonlii bir iliskiye olduguna ulasilmistir.

Ebrati vd. (2013), sermaye yapsi ile firma performans: arasindaki iliskiyi 6l¢mek igin hisse senetleri 2006 —
2011 yillar1 arasinda Tahran Borsasinda islem goren 85 firmaya ait verileri kullanarak ¢oklu regresyon
analizi ile test etmislerdir. Calisma sonucunda, sermaye yapisi ile Tobin Q orani ve 6zsermaye karlilik orani
(ROE) arasinda pozitif yonlii, aktif karlilik oran1 (ROA) ve hisse senedi getirisi (EPS) ile ise negatif yonlii bir
iliski olduguna ulagilmstir.

Fosu (2013), 257 Giiney Afrikali firmanin 1998 — 2009 yillarini kapsayan doéneme ait verilerini kullanarak
sermaye yapisi ile firma performans: arasinda herhangi bir iliski olup olmadigini panel veri analizi ile test
etmistir. Yapilan analiz sonuglari, finansal kaldiracin firma performansini istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii etkiledigini gostermektedir.

Ahmad vd. (2013), sermaye yapis1 ve hisse senedi getirilerinin birlikte belirleyicilerini analiz etmek igin,
hisse senetleri Pakistan Karachi Borsasinda islem goren 100 finansal olmayan firmanm 2006 — 2010 yillarm
kapsayan doneme ait verilerini kullanarak incelemislerdir. Yapilan analizler, hisse senedi getirilerinin ve
kaldiracin birbirini etkiledigini, ancak kaldiracin hisse senedi getirileri tizerindeki etkisinin, hisse senedi
getirilerinin kaldirag iizerindeki etkisinden daha biiyiik oldugunu gostermektedir.

Musiega vd. (2013), firmalarin sermaye yapilari ile performanslar1 arasindaki iliskiyi hisse senetleri Nairobi
Borsasi'nda iglem goren 30 firmanin 2007 — 2011 yillarim1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak test
etmislerdir. Dogrusal regresyon analizinin kullanildig1 bu ¢alisma sonucunda, uzun vadeli borglar/varliklar
(LTDA) ile firmalarin aktif karliligt (ROA) arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir
korelasyona, hisse basina kazang (EPS) ve 6z kaynak karlilig1 (ROE) ile anlamsiz ve zayif bir korelasyona,
piyasa fiyatinin defter degerine orani (PBR) ve temettii 6demeleri (DPO) ile ise negatif yonlii ve zayif bir
korelasyona ulasilmistir. Kisa vadeli borglar/varliklar (STDA) ile temettii 6demeleri (DPO), 6z kaynak
karlilig1 (ROE) ve piyasa fiyatinin defter degerine orani (PBR) arasinda pozitif yonlii bir korelasyon varken,
hisse basina kazang (EPS) ve aktif karliligi (ROA) ile negatif yonlii bir korelasyona sahiptir. Toplam
borglar/varliklar (TDA) ile hisse basina kazang (EPS) ve aktif karliligi (ROA) arasinda negatif bir iligkiye
rastlanuilmis ancak 6z kaynak karlilig1 (ROE), temettii 6demeleri (DPO) ve piyasa fiyatinin defter degerine
orani (PBR) ile pozitif yonlii bir iliskiye rastlanilmustir.

2.2. Tiirkiye ile Tlgili Yapilmig Calismalar

Kinay (2001), firmalarin sermaye yapist kararlarinin firma degeri tizerindeki etkisini 1995 — 1997 yillarinda
IMKB'de islem goren dort ve IMKB disinda faaliyet gosteren 19 konaklama firmasinin verilerini kullanarak
incelemistir. Calismada varyans analizi ve regresyon analizi kullanulmistir. Yapilan varyans analizi ve
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regresyon analizine gore firmalarin sermaye yapisi kararlarinin hisse senedi degerini ve firma karliligim
etkilemedigi sonucuna ulagilmistir.

Kayagetin (2003), firmalara 6zgii bazi degiskenler ile hisse getirileri arasinda iliski olup olmadigini hisse
senetleri IMKB'de iglem goren firmalarmn 1992 — 2002 yillarim kapsayan donem verilerini kullanarak portfoy
analizi ve regresyon analizi ile incelemistir. Yapilan analizler sonucunda, bor¢/6zsermaye oramni ile hisse
senedi getirileri arasinda pozitif yonlii bir iligkiye ulagilmigtir.

Kalayci ve Karatas (2005), hisse senedi getirileri ile finansal oranlar arasindaki iligkiyi IMKB imalat
sanayiinde islem goren firmalarin 1996 — 1997 yillarini kapsayan doneme ait verilerini ve firmalarin mali
tablolarindan elde edilen verilerini kullanarak faktor ve regresyon analizleri yapilmistir. Yapilan analizler
sonucunda hisse senedi getirilerinin karhlk, borsa performans: ve verimlilik oranlariyla agiklandig:
goriilmiis, kaldirag orani ile hisse senedi getirileri arasinda ise higbir iligskiye rastlanmamustur.

Yilgor, firmalarin bor¢ kullanim oranindaki degisimin hisse senedi getirileri iizerinde etkisini ve bu
degisimlere yatirimcilarin tepkilerini hisse senetleri IMKB’de islem goren 116 firmanin 1996 — 2002 yillarmi
kapsayan donem verilerini kullanarak incelemistir. Yapilan ¢alisma sonucunda, borg¢ finansman diizeyindeki
degisim ilanlarinin yatirnmailar tarafindan, belirli donemlerde firmanimn gelecegini etkileyen bir bilgi olarak
algilandigina ulasilmistir. Fakat bu bilgiler, donemsel olarak hisse senetlerinin gercek degerini azaltici veya
arttirici olarak farklilik gosteren bir faktor olarak degerlendirilmemistir (Yilgor, 2005).

Horasan (2008), hisse senedi getirileri ile makroekonomik degiskenler ve firmaya 0zgii degiskenler
arasindaki iliski olup olmadigim hisse senetleri IMKB’de islem goren 118 firmanin 1991 — 2006 yillarmi
kapsayan doneme ait verilerini kullanarak panel veri analizi ile test etmistir. Calisma sonucunda, iki kaldirag
orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir iliskinin oldugu gozlemlenmistir.

Kabakg1 (2008), firmalarin sermaye yapilari ile finansal performanslari arasinda herhangi bir iliskinin var
olup olmadigin, hisse senetleri IMKB’de iglem goren 22 firmanin 2002 — 2005 yillarini kapsayan déneme ait
verilerini kullanarak test etmistir. Genellestirilmis en kiigiik kareler (GEKK) yontemi ile yapilan bu ¢alisma
sonucunda, sermaye yapisini temsil eden toplam borg/6zsermaye, kisa vadeli yabanci kaynak/6zsermaye ve
uzun vadeli yabanca kaynak/6zsermaye oranlarn ile 6zsermaye karlilig1 arasinda negatif yonlii bir iliskiye
ulagilmusgtir.

Baldemir ve Siislii (2008), IMKB Birlesik 100 endeksinde bulunan 75 firmaya ait verileri kullanarak yaptiklart
calismada, firmalarin hisse senedi degerlerinde gerceklesen degisim ile firmalarin kisa vadeli yabanci
kaynak kullanimindaki degisim arasindaki iligkiyi aragtirmislardir. M-M teorisinin gegerliligini inceleyen
aragtirmacilar, En Kiiciik Kareler yontemini kullanarak yaptiklar1 calismada hisse senedi fiyatlarindaki
degisim ile kisa vadeli yabanci kaynak kullanimi arasinda anlamli bir iliskinin varligina ulasamamaislardir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008), firmalarin sermaye yapilarinin, firmalarin verimlilikleri ve cari degerleri
{izerinde etkisinin olup olmadigini IMKB’de iglem goren sirketlerden 6 sigorta sirketinin Mart 2000 — Aralik
2004 donemini kapsayan verilerini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda, firmalarin sermaye yapilari
(yabanci kaynak/6zsermaye) ile firmalarin cari degerleri (net kar/6zsermaye) arasinda istatistiki agidan
anlaml bir iliskiye ulasilamazken, firmalarin sermaye yapilari ile verimlilikleri arasinda ise ters yonlii bir
iliskiye ulagilmistir.

Burca (2008), farkli borsalarda islem goren firmalarin sermaye yapilari ile hisse senedi degerleri arasinda bir
iliskinin var olup olmadigini 1996 — 2006 yillarin1 kapsayan 10 yillik dénem igin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasindan (IMKB) 74, Brezilya Borsasindan (Bovespa) 43, New York Hisse Senetleri Borsasindan (NYSE)
65 ve Londra Hisse Senetleri Borsasindan (FTSE) 42 firmaya ait yatay-kesit verilerini kullanarak
karsilastirmali olarak incelemistir. Yazar, sermaye yapisi ile hisse senedi getirileri arasinda herhangi bir iligki
olup olmadig: test etmek igin korelasyon analizi, portfdy analizi ve panel regresyon analizini kullanmigtir.
Yapilan analiz sonuglarina gore sermaye yapisi ile hisse senedi degeri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif yonlii bir iligkiye ulagilmustir.

Birgili ve Diizer (2010), finansal oranlar ile firma degeri arasinda iligki olup olmadigim hisse senetleri IMKB-
100 endeksinde islem gore 58 firmanin 2001-2006 yillarini kapsayan donem verilerini ve mali tablolarindan
elde edilen verilerini kullanarak panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Yapilan analiz sonucunda

i§letme Arastirmalar1 Dergisi 3091 Journal of Business Research-Turk



M. E. Sisman - I. Comlekci 11/4 (2019) 3086-3103

kisa vadeli borg/toplam bor¢ ve toplam borg/toplam aktif oranlar: ile firmalarin piyasa degerleri arasinda
negatif yonlii anlamh bir iliskiye, uzun vadeli bor¢/toplam bor¢ ve toplam borg/6zkaynak oranlar: ile
firmalarin piyasa degerleri arasinda ise pozitif yonlii anlamli bir iliskiye ulagilmgtir.

Altan ve Arkan (2011), firmalarin finansal yapilariin piyasa degeri {izerinde etkisini hisse senetleri IMKB
Smai endeksinde islem goren 127 firmaya ait 2004 — 2007 yillarmmi kapsayan verileri kullanarak ¢oklu
regresyon analizi ile incelemislerdir. Bu ¢alismada, kisa vadeli borg, uzun vadeli borg ve 6zsermayenin firma
degeri tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagcla ¢oklu regresyon modeli uygulanmistir. Analiz sonuglaria
gore firma degeri ile kisa vadeli borg, uzun vadeli borg ve 6z sermaye arasinda giiglii bir iligki vardir.

Yener ve Karakus (2012), firmalarin kaldira¢ oranlari ile firma degerleri arasinda herhangi bir iligkinin var
olup olmadigini ve varsa bu iliskinin yoniinii belirlemek i¢in hisse senetleri IMKB-100 endeksinde islem
goren 63 firmaya ait 2004 — 2009 yillarim kapsayan donemdeki verilerini kullanarak bir calisma
yapmislardir. Calismada yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismada firmalar aktif
biiytikliiklerine gore siniflandirilmistir. Yapilan ¢alisma sonucunda 500 milyon TL'nin altinda ortalama aktif
biiytikliigli bulunan firmalarin verileri kullanilarak yapilan analizde sermaye yapisi oranlari ile hisse
getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii bir iligki olduguna ulagilmigtir. 500 milyon TL
ile 2 milyar TL arasinda ortalama aktif biiyiikliige sahip olan olan firmalar ile 2 milyar TL'nin {izerinde
ortalama aktif biiyiikliigii olan firmalara ait veriler kullanilarak yapilan analizde sermaye yapisi oranlari ile
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak herhangi bir iliski bulunamamaistir. Ulasilan sonuglar ne
sermaye yapisinin firma degerini etkilemeyecegini savunan teoriler ile ne de bor¢ kullaniminin firma
degerini pozitif yonde etkileyecegini savunan teorilerle uyusmamaktadir.

3. VERI SETI VE YONTEM

Calismada, firmalarin sermaye yapilar ile piyasa degerleri arasinda bir iliskinin olup olmadiginn
belirlenmesi amaglanmistir. Calismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir.

Panel veri analizinin, zaman serisi analizi veya kesit veri analizi kullanilan ¢alismalara kiyasla degiskenler
arasindaki etkilesimi azaltmasi bu yontemle yapilan ekonometrik tahminlerin daha etkili olmasmi
saglamaktadir (Hsiao, 2014). Panel veri analizinin zaman serisi analizi veya kesit veri analizine gore daha
fazla ve etkili bilgi saglamasi panel veri kullaniminin ekonometrik analizlerde gittikge artmasina sebep
olmaktadir (Firatoglu, 2005).

Caligma Ocak 2010 — Aralik 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Smai Endeksi'nde (XUSIN) faaliyet gosteren
firmalar1 kapsamaktadir. Calisma kapsaminda Sinai Endeksi'nde faaliyet gosteren 151 firma bulunmaktadir.
BIST Sinai Endeksinde faaliyet gosteren 151 firmadan, 2010 — 2017 yillar1 arasinda 119 firmaya ait kesintisiz
hisse senedi verilerine ulasilmistir. Daha sonra 2010 — 2017 yillar1 arasinda kesintisiz hisse senedi verisine
ulasilan 119 firmanin 3’er aylik finansal tablolarina ait veriler Kamu Aydinlatma Platformu resmi internet
sitesinden elde edilmistir. 6 firmanin finansal tablolarina ait veriler eksik olarak elde edilebilmistir. Bu
dogrultuda hem kesintisiz hisse senedi verileri, hem de 3’er aylik finansal tablolarina ait verileri eksiksiz
olarak elde edilen 113 firma analiz kapsamima dahil edilmistir. Analiz kapsamina alinan bu firmalardan
ikisinin verilerinde diizensizlik oldugundan dolay: ¢ikarilmis ve analizler 111 firmanin verileriyle
yapilmustir.

Caligmada Borsa Istanbul Sinai Endeksi'nde faaliyet gosteren firmalara ait 3’er aylik hisse senedi verileri
Borsa Istanbul (BIST) resmi internet sitesinden (https://datastore.borsaistanbul.com/) elde edilmistir. Borsa
Istanbul Sinai Endeksi'nde faaliyet gosteren firmalarin 3’er aylik finansal tablolarina ait veriler Kamu
Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet sitesinden (https://www .kap.org.tr/tr/) elde edilmistir.

Caligmada, Ocak 2010 — Aralik 2017 tarihlerini kapsayan dénemde Borsa Istanbul Simai Endeksi'nde islem
goren firmalarin hisse senetleri ay sonu kapars fiyatlar: kullanilmistir. Aragtirma kapsaminda yapilacak
olan analizlerde kullanilmak igin gerekli olan firmalara ait muhasebe bilgileri, firmalar tarafindan Borsa
Istanbul’a bildirilen, mali tablolardaki bilanco ve gelir tablosu kalemlerinden olusmaktadir. Calismada, Ocak
2010 — Aralik 2017 déneminde Borsa Istanbul Sinai Endeksinde islem goren ve kesintisiz hisse senedi
verilerine ulagilan firmalara ait muhasebe verileri kullanilmistir.
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Firmalarin sermaye yapisinin piyasa degerleri {izerindeki etkisinin belirlenmesinde bagimsiz degisken
olarak belirledigimiz sermaye yapisi degiskenini temsil eden sermaye yapisi oranlari firmalarin bilango
kalemleri araciligiyla hesaplanan asagidaki oranlardan olusmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler: Varliklarin yiizde kaginin kisa vadeli borglar ile finanse
edildigini gosteren orandir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler: Varliklarin yiizde kag¢min uzun vadeli borglar ile finanse
edildigini gosteren orandir.

Toplam Borg/Toplam Aktifler: Varliklarin yiizde kaginin borg kalemiyle finanse edildigini gosteren orandir.

Ozkaynaklar/Toplam Aktifler: Varliklarin yiizde kaginin 6zsermaye ile finanse edildigini gsteren orandir.

Toplam Borclar/Ozkaynaklar: Borglarnin yiizde kaginin 6zsermaye ile karsilandigini gosteren orandir. (Bu
oranin diizeyde duragan olmadig; icin analizde bu oranin dogal logaritmas: kullanilmistir.)

Firmalarin sermaye yapisinin piyasa degerleri tizerindeki etkisinin belirlenmesinde bagiml degisken olarak
belirledigimiz firma degeri degiskenini temsil eden oranlar firmalarin gelir tablosu ve bilango kalemleri
araciigiyla hesaplanan asagidaki oranlardan olusmaktadir. Ayrica firma degerinin Ol¢iilmesinde
kullanilacak olan hisse basina karda modelde bagimlh degisken olarak bulunmaktadir.

Aktif Karliligi Orani (ROA) (Net kir/ Toplam Aktif): Bu oran bir firmamin toplam varliklarina gore ne kadar
karli oldugunu ifade eden bir orandir.

Ozsermaye Karliigr Orani (ROE) (Net kir/ Ozsermaye): Ozsermaye karliligi, ortaklarin isletmeye koyduklar
sermaye karsiliginda ne kadar kar elde edildigini gosteren yani karlilig1 ifade eden énemli bir orandir.

Hisse Bagsina Kar Orani: Hisse senedi yatirimceisinin portfdyiinde bulunan her bir hisse i¢in ne kadar kar elde
ettigini ifade eden bir orandir.

Sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iliskiyi test etmek icin asagida belirtilen dokuz farkli model
olusturulmustur.

Model 1: AKOis = B1 + BKVYK/TAzit + BsUVYK/TAsic + BOZ/T Asi
Model 2: OKOiy = B1 + BKVYK/TAzit + BsUVYK/TAsic + BOZ/T Asi
Model 3: HBKO: = B1 + B2KVYK/TAzit + BsUVYK/T Asic + BsOZ/T Asi
Model 4: AKOi. = B1 + B2LNTB/OZai

Model 5: OKOis = B1 + B:LNTB/OZoai

Model 6: HBKOi. = 1 + B2LNTB/OZait

Model 7: AKOi. =B1 + B2TB/T Az + BsOZ/T Asit

Model 8: OKO. = B1 + B2TB/T Azt + BsOZ/T Asie

Model 9: HBKO:i. = B1 + B2TB/T Azt + BsOZ/T Asie

i=1,2,..n firma sayisy, t=1,2,....t zaman donemidir. $1 = sabit terim ve (32, 33, 3+ ise regresyon katsayilaridur.

Yukaridaki modelde yer alan AKO: Aktif Karlilik Oranini, OKO: Ozsermaye Karlilik Oranini, HBKO: Hisse
Basina Kar Oranini, KVYK/TA: Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler Oranini, UVYK/TA: Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler Oranini, TB/TA: Toplam Borg/Toplam Aktifler Oramini OZ/TA:
Ozkaynaklar/Toplam Aktifler Oranin1 ve LNTB/OZ: Dogal Logaritmasi Alinmig Toplam Borg/Ozkaynaklar
Oranini ifade etmektedir.

i=1,2,....113, n=111, firma say1sin1
t=1,2,....32, =32 (2010Q1 - 2017Q4), dénem say1sini

nx t=111 x 32 =3.552, her bir degiskene ait gdzlem sayisin1 gostermektedir.
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Aragtirmanin amaci dogrultusunda firmalara ait verilerin toplanmasi ile elde edilen veriler Microsoft Excel
programinda diizenlenmis ve analize hazir hale getirilmistir. Daha sonra istatistik paket programi Eviews 8
ile analiz edilmistir. Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgular yorumlanmistir. Arastirmanin amacina
ulagabilmesi i¢in tanimlayici istatistikler, korelasyon analizi, panel birim kok testleri ve panel regresyon
analizleri yapilmstir.

3. BULGULAR ve YORUMLAR
Bu béliimde yapilan analizler sonucu ulagilan bulgulara ve bu bulgulara yonelik yorumlara yer verilecektir.

2010 - 2017 dénemini kapsayan analizde kullamlan degiskenlerle ilgili tanimlayic istatistikler asagida Tablo
1’de sunulmustur.

Tablo 1. Tanimlayici Istatistikler

AKO OKO HBKO | KVYK/TA | UVYK/TA | TB/TA | OZ/TA | LNTB/OZ
Ortalama 0.013 0.023 0.275 0.341 0.130 0.471 0.531 -0.177
Medyan 0.012 0.024 0.076 0.324 0.087 0.464 0.535 -0.147
Maksimum 0.639 2.328 14.30 5.670 1.165 1.858 8.141 3.153
Minimum -0.491 -1.215 -3.773 0.011 0.000 0.023 -0.655 -3.718
Std. Sapma 0.033 0.090 0.890 0.198 0.119 0.219 0.252 0.996
Carpiklik 1.776 3.831 5.938 5.944 1.657 0.514 7.390 -0.084
Bastklik 66.07 156.6 57.69 149.3 8.110 4.142 234.1 3.095
Gozlem Sayist | 3552 3552 3552 3552 3552 3552 3552 3525
Firma Sayis 111 111 111 111 111 111 111 111

Tablo 1 incelendiginde, analiz kapsamina alman 111 igletmenin firma degerini temsil eden degiskenlerden
Aktif Karlilik Oran1 (AKO) 0.013, Ozsermaye Karlilik Oran1 (OKO) 0.023 ve Hisse Basina Kar Oran1 (HBKO)
0.275 ortalamaya sahiptir. Firmalarin sermaye yapilarini temsil eden degiskenler incelendiginde ise Kisa
Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA) Orani 0.341, Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam
Aktifler (UVYK/TA) Orani 0.130, Toplam Borg/Toplam Aktifler (TB/TA) Orani 0.471, Ozkaynaklar/Toplam
Aktifler (OZ/TA) Orani 0.531 ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir.

Analiz kapsaminda ele alinan veri setinde panel verilerin birim kok igerip icermediginin belirlenmesi icin
panel birim kok testi uygulanmis ve bu teste dair sonuglar asagida Tablo 2’de ve Tablo 3'de sunulmustur.

Tablo 2. Panel Birim Kok Testi Sonuglari

Yontem - AKO - OKo
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 1010.21 0.0000 1013.91 0.0000
ADF - Choi Z-Istatistigi -21.9085 0.0000 -22.0499 0.0000
Yéntem . HBKO ' KVYK/TA
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADEF - Fisher Ki-Kare 904.393 0.0000 411.724 0.0000
ADF - Choi Z-Istatistigi -17.9458 0.0000 -6.49781 0.0000
. UVYK/TA TB/TA
Yontem DO - - ORSTIY < -
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 340.772 0.0000 309.846 0.0001
ADF - Choi Z-Istatistigi -4.43314 0.0000 -1.63393 0.0511
i} OZ/TA LNTB/OZ
Yontem DTS - ST - -
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 309.359 0.0001 293.513 0.0007
ADF - Choi Z-Istatistigi -1.64079 0.0504 -1.41321 0.0488
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AKO OKO
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -21.8724 0.0000 -21.7219 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi -23.5077 0.0000 -23.5010 0.0000
HBKO KVYK/TA
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -14.8085 0.0000 -4.72278 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi -19.1889 0.0000 -6.51063 0.0000
UVYK/TA TB/TA
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -2.96396 0.0015 -3.39642 0.0003
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi -4.52207 0.0000 -1.80955 0.0352
OZ/TA LNTB/OZ
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -3.39261 0.0003 -3.25986 0.0006
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi -1.81418 0.0348 -1.56878 0.0483

Tablo 2’de ve Tablo 3’de tiim serilere uygulanan birim kok testlerinin sonuglar1 incelendiginde ADF - Fisher
Ki-Kare, ADF - Choi Z-Istatistigi, Levin, Lin ve Chu t Istatistigi ve Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi anlamilik
(p) degerinin genel olarak 0,05'ten kiiciik oldugu igin serilerde birim kok olmadig1 yani duragan olduklari
kabul edilmigtir.

Analizde kullanilacak modelin tesadiifi etkiler ve sabit etkiler modellerinden hangisi olacagina karar
verebilmek i¢in modellere ayr1 ayr1 Hausman Testi uygulanmustir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuglar1

Modeller Test Istatistikleri Model Se¢imi
Ki-Kare Istatistigi 1.102305
1. Model hare f a .1s 16l Tesadiifi Etki Var
p degeri 0.7765
Ki-Kare Istatistigi 2.2402
2. Model hare ftat-1st1g1 0280 Tesaduifi Etki Var
p degeri 0.5241
Ki-Kare Istatistigi 1.253389
3. Model are Sl 5338 Tesadiifi Etki Var
p degeri 0.7402
Ki-Kare Istatistigi 0.046442
4. Model AT Sasel Tesadiifi Etki Var
p degeri 0.8294
Ki-Kare Istatistigi .0044
5. Model I-tare Istatistig] 3004433 Tesadiifi Etki Var
p degeri 0.0830
Ki-Kare Istatistigi 3.286599
6. Model 1-hare ? a .1s 161 Tesadiifi Etki Var
p degeri 0.0698
Ki-Kare Istatistigi 199301
7. Model 1hare ftat-1st1g1 0.993013 Tesaduifi Etki Var
p degeri 0.6087
Ki-Kare Istatistigi 45117
8. Model L o11768 Tesadiifi Etki Var
p degeri 0.1048
Ki-Kare Istatistigi 3.438511
9. Model hare Sarsel Tesadiifi Etki Var
p degeri 0.1792

Tablo 4 incelendiginde Ki-Kare test degerine iliskin anlamlilik degeri (p) 0,05ten biiyiik olmasi nedeniyle
tiim modellerde HO: Tesadiifi etki vardir. hipotezi kabul edilmis ve tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasina
karar verilmistir.

Calismada kullanilmasina karar verilen tesadiifi etkiler modeli ile olusturulan 9 modele ait tesadiifi etkiler
panel regresyon analizi sonugclar1 asagida tablolar halinde verilmistir.
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Tablo 5. 1., 2., ve 3. Model Tesadyiifi Etkiler Test Sonuglar

- <. ~~ Diizeltilmis | F Testi Olasilik (F
a Degiskenler | C KVYK/TA | UVYK/TA OZ/TA R-Kare istatistigi | istatistik)
< Katsay1 -0,00863 0,01414 -0,01519 0,03717 0,049030 62,02707 0,00000
— Akaike Durbin-
— | Standart 0,00314 | 0,00382 0,00621 000314 | Std-Reg. Bilgi Watson
E Hata Hatast Kriteri Istatistigi
g T-Istatistik -2,74867 3,69444 -2,44573 11,81149 | 0,028920 2,967524 2,091254
Olasilik 0,006 0,0002 0,0145 0,0000
- .. = Diizeltilmis F Testi Olasilik (F
a Degiskenler | C KVYK/TA | UVYK/TA OZ/TA R-Kare istatistigi | istatistik)
Q Katsay1 0,02665 -0,01357 -0,03732 0,01290 0,002860 4,394813 0.004299
«~ Akaike Durbin-
— | Standart 0,00894 | 0,01104 0,01779 000918 | Std Reg. Bilgi Watson
E Hata Hatast Kriteri Istatistigi
g T-Istatistik 2,98105 -1,22958 -2,09782 1,40529 0,085805 26,12218 1,974965
Olasilik 0,0029 0,2189 0,0360 0,1600
<. - Diizeltilmis F Testi Olasilik (F
Degiskenler | C KVYK/TA | UVYK/TA OZ/TA R-Kare istatistisi istatistik)
: = Katsay1 0,35909 -0,32086 -0,68797 0,21802 0,014751 18,72194 0,000000
= M Akaike Durbin-
25 Standart 008670 | 0,09175 0.14972 007441 | Std-Reg. Bilgi Watson
== Hata Hatas: Kriteri Istatistigi
T-Istatistik 4,14137 -3,49686 -4,59498 2,92991 0,668190 1584,104 1,253589
Olasilik 0,0000 0,0005 0,0000 0,0034

Birinci modelde bagimli degisken olarak kullamilan Aktif Karlilik Oran1 (AKO) ile bagimsiz degiskenler
olarak kullamilan Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabanc
Kaynak/Toplam Aktifler (UVYK/TA) ve Ozkaynak/Toplam Aktifler (OZ/TA) Oranlarimin 2010 - 2017
yillarmna ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglar: yukarida Tablo 5'te sunulmaktadir. Tablo 5’te verilen
modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama giicii olan R-Kare degeri: 0,049030"dur. F Testi
degeri: 62,02707’dir. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p:0,000000) olmasi modelin istatistiksel olarak anlaml
oldugunu gostermektedir. Ayrica Durbin-Watson Istatistigi sonuglarinin 2 civarinda olmasindan
otokorelasyonun var olmadig1 sonucu ¢ikarilabilmektedir (Gujarati, 2009). Tablo 5’te verilen Durbin-Watson
Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 2,091254 oldugu gdriilmektedir. Dolayisiyla modelde
otokorelasyon olmadig: soylenebilmektedir.

Tablo 5’teki sonuglara gore, ii¢ bagimsiz degiskenin olasilik (p) degerleri incelendiginde {iciiniinde AKO
tizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu sonucuna ulagilmistir. KVYK/TA katsayisindaki bir
birimlik degisimin AKO’da 0,01414 oraninda pozitif yonlii bir degisime neden oldugu, UVYK/TA
oranindaki bir birimlik degisim AKO’da -0,01519 oraninda negatif yonlii bir degisime neden oldugu ve
OZ/TA katsayisindaki bir birimlik degisimin AKO’da 0,03717 oraninda pozitif yonlii bir degisime neden
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tkinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Ozkaynak Karlilik Oran1 (OKO) ile bagimsiz degiskenler
olarak kullanilan Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabanci
Kaynak/Toplam Aktifler (UVYK/TA) ve Ozkaynak/Toplam Aktifler (OZ/TA) Oranlarimn 2010 — 2017
yillarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglar: yukarida Tablo 5'te sunulmaktadir. Tablo 5’te verilen
modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama giicii olan R-Kare degeri: 0,00286’dir. F Testi
degeri: 4,394813'tiir. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p: 0,004299) olmas1 modelin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Tablo 6'da verilen Durbin-Watson TIstatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu
degerin 1,974965 oldugu dolayistyla modelde otokorelasyon olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 5'teki sonuglara gore, ii¢ bagimsiz degiskene ait olasilik (p) degerleri incelendiginde sadece UVYK/TA
degiskenin OKO iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. UVYK/TA
oranindaki bir birimlik degisimin OKO’da -0,03732 oraninda negatif yonlii bir degisime neden olduguna
ulagilmistir. KVYK/TA ve OZ/TA degiskeni ile OKO arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye
rastlanilmamuistir.
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Ugiincii modelde bagimli degisken olarak kullanilan Hisse Bagina Kar Orani (HBKO) ile bagimsiz
degiskenler olarak kullanilan Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA), Uzun Vadeli
Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler (UVYK/TA) ve Ozkaynak/Toplam Aktifler (OZ/TA) Oranlarinin 2010 —
2017 yillarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglar: yukarida Tablo 5'te sunulmaktadir. Tablo 5'te
verilen modele ait genel sonugclar incelendiginde modelin agiklama giicii olan R-Kare degeri: 0,014751dir. F
Testi degeri: 18,72194'tiir. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p:0,000000) olmas1 modelin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 7’de verilen Durbin-Watson Istatistigi degerinin 1,253589 oldugu
dolayistyla modelde otokorelasyon olmadigi sdylenebilmektedir.

Tablo 5'teki sonuglara gore, ii¢ bagimsiz degiskene ait olasilik (p) degerleri incelendiginde ii¢ degiskeninde
HBKO f{izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulasilmistir. KVYK/TA oranindaki bir
birimlik degisimin HBKO’da -0,32086 oraninda negatif yonlii bir degisime neden oldugu, UVYK/TA
oranindaki bir birimlik degisimin HBKO’da -0,68797 oraninda negatif yonlii bir degisime neden oldugu ve
OZ/TA oramindaki bir birimlik degisimin HBKO’da 0,21802 oraninda pozitif yonlii bir degisime neden
oldugu sonucuna ulasilmistir.

Tablo 6. 4., 5. Ve 6. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonuglari

S | Degiskenler | C LNTB/OZ Dizeltilmis | FTesti Olasilik (F fstatistik)
-z R-Kare Istatistigi
< | Katsay 0,01291 -0,00769 0,020862 76,08364 0,00000
< ; T .
= Standart 0,00140 0,00088 Std. Reg. Ak.alk.e Bilgi Durl.)nt\{\/atson
A | Hata Hatas1 Kfriteri Istatistigi
% T-Istatistik 9,17176 -8,72050 0,029094 2,982127 2,104490
Olasilik 0,0000 0,0000
5 | Degiskenler | C LNTB/OZ Dizeltilmis | F Testi Olasilik (F fstatistik)
Z R-Kare Istatistigi
‘Q | Katsay1 0,02128 -0,01128 0,006614 24,46443 0,000001
E Standart 0,00310 0,00228 Std. Reg. Ak.aik.e Bilgi Durl.)iIT—u\{Vatson
A | Hata Hatas1 Kriteri Istatistigi
g T-Istatistik 6,86215 -4,94709 0,082752 24,12536 2,014203
Olasilik 0,0000 0,0000
Degiskenler C LNTB/OZ Diizeltilmis F Te.stl‘ " Olasilik (F Istatistik)
© R-Kare Istatistigi
= O| Katsay1 0,24439 -0,17920 0,016898 61,57235 0,000000
~ ; — .
8 E Standart 0,05690 0,02283 Std. Reg. Ak.alk.e Bilgi Dur‘t.an u\{Vatson
s < Hata Hatas1 Kriteri Istatistigi
T-Istatistik 4,29468 -7,84858 0,670112 1582,004 1,249958
Olasilik 0,0000 0,0000

Dordiincii modelde bagimli degisken olarak kullanilan Aktif Karliik Orani (AKO) ile bagimsiz degisken
olarak kullanilan Toplam Borg/Ozkaynaklar (LNTB/OZ) Oraninin 2010 — 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler
panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 6’da sunulmaktadir. Tablo 6’da verilen modele ait genel sonuglar
incelendiginde modelin agiklama giicii olan R-Kare degeri: 0,020862’dir. F Testi degeri: 76,08364 tiir. F testi
olasilik degerinin p<0,05 (p:0,000000) olmas: modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Modelde otkorelasyon olmadigi Tablo 6’da verilen Durbin-Watson Istatistigi ile ilgili degerin 2,104490
olmasindan cikarilabilmektedir.

Tablo 6’daki sonuglar incelendiginde, LNTB/OZ ile AKO arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif yonlii
bir iliski oldugu goriilmektedir. LNTB/OZ katsayisindaki bir birimlik degisimin AKO’da -0,00769 oraninda
negatif yonlii bir degisime neden oldugu sonucuna ulasilmistir.

Besinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Ozkaynak Karlilik Orani (OKO) ile bagimsiz degisken
olarak kullanilan Toplam Borg/Ozkaynaklar (LNTB/OZ) Oranimin 2010 — 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler
panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 6’da sunulmaktadir. Tablo 6’da verilen modele ait genel sonugclar
incelendiginde modelin agiklama giicii olan R-Kare degeri: 0,006614'tiir. F Testi degeri: 24,46443'tiir. F testi
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olasilik degerinin p<0,05 (p:0,000001) olmas: modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir.
Tablo 6'da verilen Durbin-Watson Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 2,014203 oldugu
goriilmektedir. Buradan hareketle modelde otokorelasyon olmadigi sdylenebilmektedir.

Tablo 6’daki sonuglara gore, bagimsiz degisken olan LNTB/OZ'e ait olasilik (p) degeri incelendiginde OKO
{izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisi oldugu sonucuna ulagilmigtir. LNTB/OZ katsayisindaki bir
birimlik degisimin OKO’da -0,01128 oraninda negatif yonlii bir degisime neden oldugu sonucuna
ulasilmstir.

Altinct modelde bagimli degisken olarak kullanilan Hisse Basina Kar Orani (HBKO) ile bagimsiz degisken
olarak kullanilan Dogal Logaritmasi Alinmis Toplam Bor¢/Ozkaynaklar (LNTB/OZ) Oranimnin 2010 — 2017
yillarmna ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglar1 yukarida Tablo 6’da sunulmaktadir. Tablo 6’da verilen
modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama giiciinii gosteren R-Kare degeri: 0,016898'dir. F
Testi degeri: 61,57235’tir. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p:0,000000) olmas1 modelin istatistiksel olarak
anlamli oldugunu gostermektedir. Ayrica Tablo 6’da verilen Durbin-Watson Istatistigi ile ilgili deger
incelendiginde bu degerin 1,249958 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla otokorelasyon olmadig:
sOylenebilmektedir.

Tablo 6’daki sonuglara gore, LNTB/OZ ile HBKO arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif ynlii bir iligki
vardir. LNTB/OZ Kkatsayisindaki bir birimlik degisimin HBKO’da -0,17920 oraninda negatif yonlii bir
degisime neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 7. 7., 8. Ve 9. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonuglari

_ | Degiskenler | C TB/TA OZ/TA Diizeltilmis F Tetc,tl. - .Olas'1111.< (F
@) R-Kare Istatistigi Istatistik)
ﬁ Katsay1 -0,00094 -0,00628 0,03362 0,043390 81,53399 0,00000
~ o oo . | Durbin-
= | Standart o ho376 | 0,00470 000334 | Ot Ree. Akaike Bilgi | vy ioon
A | Hata Hatasi Kriteri . L.
o Istatistigi
S | T-istatistik | -0,25216 -1,33747 10,0624 0,029001 2,984906 2,097553
Olasilik 0,8009 0,1812 0,0000
.. " Diizeltilmis | F Testi Olasilik (F
g | Degiskenler | C TB/TA OZITA | g Kare istatistigi istatistik)
:g Katsay1 0,03399 -0,03133 0,00894 0,003273 6,830607 0,001094
© . _ Durbin-
= | Standart o hi000 | 0,01323 000082 | Otd- Ree. Akaike Bilgh |\ ioon
) Hata Hatasi Kriteri . L.
o Istatistigi
S | T-Istatistik | 3,17623 -2,36727 0,91054 0,085797 26,12478 1,976199
Olasilik 0,0015 0,0180 0,3626
. . Diizeltilmis | F Testi Olasilik (F
= | Degiskenl TB/TA Z/TA . )
S egiskenler | C / Oz R-Kare istatistigi istatistik)
g Katsay1 0,52296 -0,69691 0,15178 0,017149 31,97864 0,000000
= Durbin-
- o o
2 | Standart | 09950 | 0,11562 00774 | Ot-Reg | AkaikeBilgl o Lo
/= | Hata Hatas1 Kriteri . L.
a Istatistigi
g T-Istatistik | 5,25440 -6,02736 1,95889 0,667467 1581,124 1,251852
Olasilik 0,0000 0,0000 0,0502

Yedinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Aktif Karlilik Orami (AKO) ile bagimsiz degiskenler
olarak kullanilan Toplam Borg/Toplam Aktifler (TB/TA) ve Ozkaynaklar/Toplam Aktifler (OZ/TA)
Oranlarinin 2010 — 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon analiz sonuglar: yukarida Tablo 7’de
sunulmaktadir. Tablo 7’de verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama giicii ifade
eden R-Kare degeri: 0,043390"dir. F Testi degeri: 81,53399'dur. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p:0,000000)
olmas1 modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 7’de verilen Durbin-Watson
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Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 2,097553 olmasi otokorelasyonun olmadigin
gostermektedir.

Tablo 7’deki sonuglara gore, bagimsiz degiskenler olan TB/TA ve OZ/TA’ya ait olasihik (p) degeri
incelendiginde OZ/TA degiskeninin AKO fiizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkisinin oldugu
goriilmektedir. TB/TA degiskeninin ile AKO arasinda ise istatiksel olarak anlamli bir iliski olmadig:
sonucuna ulasilmistir. OZ/TA oranindaki bir birimlik degisimin AKO’da 0,03362 oraninda pozitif yonlii bir
degisime neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Sekizinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Ozkaynak Karliik Orami (OKO) ile bagimsiz
degiskenler olarak kullamilan Toplam Borg/Toplam Aktifler (TB/TA) ve Ozkaynaklar/Toplam Aktifler
(OZ/TA) Oranlarmin 2010 - 2017 yillarna ait tesadiifi etkiler panel regresyon analiz sonuglar1 yukarida
Tablo 7’de sunulmaktadir. Tablo 7’de verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama
giicii olan R-Kare degeri: 0,003273'tiir. F Testi degeri: 6,830607'dir. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p:
0,001094) olmas: modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 7’de verilen Durbin-
Watson Istatistigine ait degerin 1,976199 olmast modelde otokorelasyon olmadigim gostermektedir.

Tablo 7’deki sonuglara gore, bagimsiz degiskenler olan TB/TA ve OZ/TA’ya ait olasiik (p) degeri
incelendiginde TB/TA degiskeninin OKO {izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, OZ/TA
degiskeninin ise istatiksel olarak anlaml bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasilmistir. TB/TA oranindaki
bir birimlik degisimin OKO’da -0,03133 oraninda negatif yonlii bir degisime neden olduguna ulagilmustir.

Dokuzuncu modelde bagimhi degisken olarak kullanilan Hisse Basina Kar Orani (HBKO) ile bagimsiz
degiskenler olarak kullamilan Toplam Borg/Toplam Aktifler (TB/TA) ve Ozkaynaklar/Toplam Aktifler
(OZ/TA) Oranlarinin 2010 - 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglar1 yukarida Tablo 7'de
sunulmaktadir. Tablo 7’de verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama giicii olan R-
Kare degeri: 0,017149'dur. F Testi degeri: 31,97864'tiir. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p: 0,000000) olmast
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 7’de verilen Durbin-Watson Istatistigi
ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 1,251852 oldugu goriilmektedir. Bu degerden yola ¢ikarak modelde
otokorelasyon olmadig: sdylenebilmektedir.

Tablo 7’deki sonuglara gore, bagimsiz degiskenler olan TB/TA ve OZ/TA’ya ait olasilik (p) degeri
incelendiginde TB/TA degiskeninin HBKO iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, OZ/TA
degiskeninin ise istatiksel olarak anlaml bir etkiye sahip olmadig1 sonucuna ulasilmistir. TB/TA oranindaki
bir birimlik degisimin HBKO’da -0,69691 oraninda negatif yonlii bir degisime neden oldugu sonucuna
ulagilmistir.

4. SONUC

Hizla gelisen ve degisen ekonomik, teknolojik ve sosyal kosullar firmalarin ulusal ve uluslararas: alanlarda
rekabet avantaji elde edebilmeleri icin bircok faktorii dikkate almalarini gerektirmektedir. Ozellikle
giniimiiz diinyasinda ekonomik ve finansal alanlarda yasanan teknolojik gelismeler hizli sermaye
gecislerine imkan tanimakta, yatirimar profilinin siirekli degismesine ve piyasalarin kiiresellesmesine neden
olmaktadir. Yasanan bu gelismeler nedeniyle firmalar, piyasa degerlerinde yasanabilecek olasi ani
dalgalanmalarin oniine gegebilmek ve firma degerini optimum noktaya ulastirabilmek icin sermaye yapisi
kararlarina 6nem vermek durumundadir. Dolayisiyla sermaye yapisi konusu giiniimiizde finans alaninin en
karmasik ve en ¢ok tartisilan konularindan biri olarak 6énemini korumakta ve alan yazarlarinn ilgisini ¢eken
bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir.

Sermaye yapist ile ilgili yapilan ¢alismalarda daha ¢ok firmalarin sermaye yapisi kararlarimi alirken hangi
faktorlerden etkilendigi arastirilmistir. Bu calismada ise sermaye yapisinin firma degerini etkileyip
etkilemedigi konusu incelenmistir. Calismada konuyla ilgili yapilan literatiir aragtirmasi siirecinde diinyada
ve Tiirkiye’de yapilan bir¢ok ¢alisma kapsaml bir sekilde incelenmistir.

Calismada sermaye yapist ile firma degeri arasinda herhangi bir iliskinin var olup olmadigy, iliski varsa bu
iliskinin yonii ve diizeyi test edilmistir. 2010 — 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Siai Endeksinde faaliyet
gosteren firmalarin 3’er aylik finansal tablolar1 ve hisse senedi verileri kullanilan arastirmada panel veri
analizi yontemi kullamilmistir. Calismada firma degerini temsil eden Aktif Karlilik Orani (AKO), Ozsermaye
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Karlilik Orani (OKO) ve Hisse Bagina Kar Orani (HBKO) bagimli degisken olarak kullamilmistir. Bagimsiz
degisken olarak ise firmalarin sermaye yapisini temsil eden kaldira¢ oranlar1 olarak Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak/Toplam Aktifler Orani (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabana Kaynak/Toplam Aktifler Orani
(UVYK/TA), Ozsermaye/Toplam Aktifler Oran1 (OZ/TA) ve Toplam Borg/Ozsermaye Orani (TB/OZ)
kullanilmistur.

Calismada kapsaminda degiskenlere ait tamimlayici istatistikler incelendiginde, firmalarin sermaye
yapilarina ait istatistiklerden 6zsermaye kullaniminin borca kiyasla daha fazla oranda tercih edildigi
sonucuna ulasilmistir. Bu durumda firmalarim fon tedarik ederken ilk olarak 6zsermaye kalemlerini tercih
ettiginin ve borca daha sonra yoneldiginin gostergesidir. Firmalarin kullandiklar1 borglar vadesine gore
incelendiginde ise daha ¢ok kisa vadeli borg tercih edildigi, uzun vadeli bor¢ kullaniminin ise sirurl oldugu
sonucuna ulasilmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan Tiirkiye’de uzun vadeli kredi faizlerinin
yiiksek olmasinin, yeterli kredi imkanlarinin olusmamasimin ve kreditorlerin yiiksek riskten ka¢inmasinin
firmalar1 kisa vadeli yabanci kaynak kullanimina yonlendirmistir.

Sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliskinin istatistiki analizlerle test edilebilmesi i¢in dokuz ayr1
model olusturulmustur. Calisma sonucunda Aktif Karlilik Orani (AKO) ile KVYK/TA ve OZ/TA oranlar
arasinda pozitif yonlii, UVYK/TA ve LNTB/OZ oranlar arasinda ise negatif yonlii bir iliski olduguna
ulasilmustir. Ozsermaye Karliik Orani (OKO) ile UVYK/TA, LNTB/OZ ve TB/TA oranlari arasinda ise
negatif yonlii bir iliskinin olduguna ulasilmistir. Hisse Basina Kar Orani1 (HBKO) ile OZ/TA oram arasinda
pozitif yonlii, KVYK/TA, UVYK/TA, LNTB/OZ ve TB/TA oranlan arasinda ise negatif yonlii bir iliski
olduguna ulagilmustir.

Yiiritiilen bu calismada firmalarin sermaye yapilarimi olustururken borca kiyasla daha fazla 6zsermaye
kullanmalarmin firmalarin degerini arttirdig1 sonucu literatiirde yer alan ¢alismalarla karsilastirildiginda,
Majumdar ve Chhibber (1999), Muradoglu ve Whittington (2001), Muradoglu vd. (2005), Sari ve Hutagaol
(2009), Cheng vd. (2010), Khan (2012) ve Salim ve Yadav (2012)'in calismalari ile benzerlik gostermektedir.
Firmalarin sermaye yapilarinda 6zsermayeye kiyasla borg kullanmalarimin yani kaldirag oranin artmasmin
firmalarin degerini arttirdigina yonelik sonuclara ulasilan ve bu calisma sonuglar ile farkliliklar gosteren
calismalar ise; Masulis (1980), Bhandri (1988), Fama ve French (1992), Barbee vd. (1996), Mukherji vd. (1997),
Umar (2008), Yang vd. (2010), David ve Olorunfemi (2010) ve Fosu (2013)'nun ¢alismalaridir.

Calisma sonuglar1 Tiirkiye’de yapilan calismalarla kiyaslandiginda; Horasan (2008), Kabake (2008), Birgili
ve Diizer (2010), Altan ve Arkan (2011), ve Yener ve Karakug (2012)'un ¢alismalarinda ulasilan firmalarin
sermaye yapilarinda 6zsermaye kullaniminin borca kiyasla daha fazla olmas: firmalarin degerini arttirdig:
sonuglari ile benzerlik gostermektedir. Ulasilan sonuglar agisindan farklilik gosteren ¢alismalar ise kaldirag
oranmin artmasinin firma degerine arttiracagina yonelik sonuglara ulasilan Kayagetin (2003) ve Altan ve
Arkan (2011)'1in yaptig1 calismalardir. Ayrica sermaye yapist kararlari ile firma degeri arasinda herhangi bir
iliskinin olmadigina yonelik Kimnay (2001), Kalayc: ve Karatas (2005), Baldemir ve Siislii (2008) ve Ege ve
Bayrakdaroglu (2008)'nun ulastig1 sonuglar bu ¢alismanin sonuglari ile farklilik gostermektedir.

Calismada Finansal Hiyerarsi Teorisinde ileri siiriilen sermaye yapisi ile ilgili benzer sonuglara ulagilmistir.
Finansal hiyerarsi teorisinde firma fon ihtiyacini karsilarken ilk dnce i¢ kaynaklardan baslayarak sirasiyla dis
kaynak ve hisse senedi ihrac1 suretiyle sermaye yapilarini olusturmaktadir. Borsa Istanbul Sinai Endeksinde
bulunan firmalarda bu ydnde bir egilim gostermektedir. Ozellikle iilkemizde finans piyasalarmin
gelismemis olmasi ve kredi kaynaklarinin kisitli olmas: bu konuda borg kullanimini sinirlandirmaktadir.

Calismada elde edilen sonuglari genel olarak Ozetlersek Borsa Istanbul Sinai Endeksinde islem goren
firmalarin sermaye yapisi oranlarmin, firma degerlerini temsil eden oranlar etkiledigi ve kurulan dokuz
modelde de anlamli sonuglar elde edildigi ifade edilebilir. Bunun yam sira Borsa Istanbul Siai Endeksinde
yer alan firmalarin sermaye yapilarinda 6zsermayeye kiyasla daha fazla borca yer vermelerinin firma
degerlerini olumsuz etkiledigi, firmalarin sermaye yapilarinda borca kiyasla daha fazla 6zsermayeye yer
vermelerinin ise firma degerini olumlu etkiledigi sonucuna ulagilmstir.

flerde yapilacak olan galigmalarda, firma degerini etkileyebilecegi diisiiniilen farkli degiskenler veya kontrol
degiskenleri kullanilabilir. Ayrica farkl iilkelerde bulunan isletmelerin sermaye yapilarmin karsilastirilmasi
konuyla ilgili mukayese avantaji saglayabilir. Bunun yani sira arastirmacilara farkli sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapilar ile ilgili sektorel farkliliklari ortaya koyacak calismalar yapmalar
oOnerilebilir.
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