BUDINESS AND ECONONIES
RESEARCH

JOURNAL

R

ISSN: 2619-9491

Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi
Teorisi: Tiirkiye’deki Isletmeler Uzerine Panel Veri Analizi*

Sefika Nilay Onatca Engin?, Cansu Unver Erbas®, Ahmet Gokhan Sokmen®

Oz: Sermaye yapisi kararlari, isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri ve saglhkh
bir bicimde biiyiiyebilmeleri agisindan lizerinde durulmasi gereken énemli bir konudur.
Bu ¢alismanin amaci isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerini tespit etmek ve gercek
hayatta isletmelerin hangi sermaye yapisi teorisine uygun davranis sergilediklerini
ortaya koymaktir. Sermaye yapisini belirleyici unsurlarin ézelliklerini ve bu unsurlarin
sermaye yapisini ne yénde etkilediklerini bilmek sermaye yapisi kararlarinin daha etkin
bir sekilde alinmasini saglayacaktir. Bu amag dogrultusunda, hisseleri Borsa stanbul’da
islem géren 186 imalat sanayi isletmesinin 2009-2016 yillar1 arasindaki bilango ve gelir
tablosu verilerinden yararlanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonuglari s6z
konusu isletmelerin finansman hiyerarsisi teorisine uygun davrandiklarini fon kaynagi
ihtiyacinda éncelikli olarak i¢c fon kaynaklarini tercih ettiklerini, i¢ fon kaynaklarinin
yetersiz olmasi durumunda dis fon kaynaklarini kullanma yoluna gittiklerini géstermistir.

Pecking Order Theory in Determining The Capital Structure:
A Panel Data Analysis Of Companies in Turkey

Abstract: Capital structure decisions are an important issue that should be emphasized
in order to enable enterprises to continue their activities and grow in a healthy manner.
The purpose of this study is determining the capital structure and evaluating which
capital structure theory fits the firms' attitude. Knowing the characteristics of the
determinants of capital structure and how they affect the capital structure will enable
capital structure decisions to be taken more effectively. For this purpose, panel data
analysis was carried out by using the balance sheets and income statements data of 186
manufacturing companies, whose shares are traded in istanbul Stock Exchange between
the years 2009-2016. The results of the analysis indicate that firms firstly use internal
funds. External funds are used only when internal funds are insufficient. The results of
the analysis show that these firms’ attitudes are fit with the pecking order theory.
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Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi Teorisi: Tiirkiye’deki isletmeler Uzerine Panel Veri Analizi

1. Girig

isletmeler kurulabilmeleri ve faaliyetlerini siirdiirebilmeleri icin sermayeye ihtiya¢ duyarlar.
isletmelerin sermaye yapisi bor¢ ve dzsermaye olmak (izere iki baslik altinda toplanabilir. isletmelerin
sermaye yapilarini olustururken ne oranda bor¢ ne oranda 6zsermaye kullanmalari gerektigi finans
literatlriintin en tartismali konularindan biridir. Bu tartismalarin genel odagi isletmelerin sermaye yapilarinda
degisiklik yaparak optimal sermaye yapisina ulasilip ulasilamayacagi ve isletmelerin sermaye yapisinda
yapilacak degisikligin ortalama sermaye maliyetine ve isletme degerine etkisi lzerine olmustur. Finans
literatlirinde sermaye yapisi karari alma ve optimal sermaye yapisina ulasmaya iliskin pek ¢ok yaklasim ve
teori ortaya koyulmustur. Bu cercevede net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim
ve Modigliani Miller (MM) yaklasimi klasik sermaye yapisi teorilerini olusturmaktadir. Net gelir yaklasimi,
isletme degerinin belirlenmesi agisindan kaldirag oranini en asiri bicimde dikkate alan yaklasimdir. Kaldirag
orani ne kadar ylksek olursa isletme degeri de bu oranla dogru orantili olarak artacaktir (Akglc, 2013: 485).
Yiksek kaldira¢ oraninin isletme degerini arttirmasiyla optimal sermaye yapisina erisilecektir. Net faaliyet
geliri yaklasimi, sermaye yapisi icerisindeki borg diizeyinin artmasinin 6zsermaye maliyetini yikseltecegini,
ancak agirhkli ortalama sermaye maliyetini ve isletme degerini degistirmeyecegini varsayar (Ercan ve Ban,
2014: 231) Geleneksel yaklasim, isletmelerin tek bir optimal sermaye yapisi oldugunu 6ne slrer ve
isletmelerin finansal kaldiraci ylkselterek isletmenin sermaye maliyetini disilirebilecegini ve isletme degerini
yikseltebilecegini savunur (Horne ve Wachowicz, 2008: 449). MM yaklasimi ise isletmenin finansal kaldirag
derecesi ile isletmenin sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi ne faaliyet geliri yaklasimi ile ayni sekilde agiklar
(Horne ve Wachowicz, 2008: 456). Bu yaklasima goére finansal kaldiracin derecesi her ne olursa olsun
isletmenin sermaye maliyetini etkilemedigi savunulur (Akgiig, 2013: 497). Daha sonra finansal sikinti ve iflas
maliyeti, temsil maliyeti, asimetrik bilgi gibi piyasa aksakliklarinin da dikkate alinmasiyla gergek hayatta
sermaye yapisi davranislarini aciklamada daha elverisli oldugu disinilen dengeleme teorisi ve finansman
hiyerarsisi teorisi olmak lzere iki modern teori gelistirilmistir. Dengeleme teorisi, isletmenin sermaye yapisi
kararlarinin borcun vergi tasarrufu avantaji ile borctan kaynaklanan finansal sikinti maliyeti arasindaki
dengelemeyi icerdigini savunmaktadir (Brealey vd., 2007: 425). isletmeler borglandiklarinda optimal noktaya
kadar borcun vergi tasarrufundan faydalanmakta ve isletme degeri yiikselmektedir. Optimal noktadan sonra
eger isletme borglanmayi sirdirirse finansal sikinti ve iflas riski artar, borcun vergi tasarrufu ortadan kalkar
(Damodaran, 2001: 550). Bu durum isletmelerin neden devamh borglanamayacaklarini agiklamaktadir.
Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise isletmeler, finansman saglamada oncelikli olarak asimetrik bilgi
problemi icermeyen i¢c fon kaynaklarini (oto finansman) kullanmayi tercih ederler. i¢c fon kaynaklari
tikendikten sonra dis kaynaklari (borg) kullanirlar. En son olarak da 6zsermaye finansmani yaparlar.
Dolayisiyla bu kuram, dengeleme teorisinin agiklayamadigi en karli isletmelerin daha az borglanmasi
durumunu aciklamaktadir. Bu isletmeler, karhlik oranlar yilksek oldugu icin dis kaynaga gereksinim
duymamaktadirlar (Arnold, 2005: 985).

Bu calismanin amaci hisseleri BiST’te islem géren imalat sanayi isletmelerinin sermaye yapisi
belirleyicilerinin neler oldugunu ve bu belirleyicilerin sermaye yapisi kararlarina ne yénde etki ettiklerinin
tespit etmek ve literatiirde yer alan finansman hiyerarsisi teorisinin gegerliligini analiz etmektir. Uygulamada
BIST imalat sanayi endeksinde, 2009-2016 yillari arasinda faaliyet gosteren 186 isletme incelenmistir.
Literatlirden faydalanilarak bagimli ve bagimsiz degiskenler segilmistir. Segilen degiskenlere bagh kalinarak
model olusturulmus ve Stata 14 programi yardimiyla panel veri analizi uygulanmistir. Daha sonra analiz
sonucunun tutarhhgini 6lgmek ve daha fazla degiskenin sermaye yapisi Uzerindeki etkisini gosterebilmek
amaclyla modele farkh degiskenler eklenip ¢ikarilarak analizler yapilmistir.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye yapisi, finans literatiriinde en ¢ok tartisilan ve lzerinde ¢ok cesitli arastirmalar yapilan en
onemli konulardan bir tanesidir. Bu ¢alismalarda isletmelerin borgclanma kararlarini etkileyen faktorler
saptanmaya calisiilmis ve sermaye yapisi teorilerinin isletmelerin sermaye yapilarini agiklama yetenekleri
incelenmistir. Bu bolimde, isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerine iliskin Diinya’da ve Tirkiye'de
yapilmis calismalar hakkinda 6zet bilgilere yer verilmistir.
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Sermaye yapisina dair ilk calisma, Modigliani ve Miller tarafindan 1958 yilinda yapilmistir. Bu
¢alismada 43 elektrik isletmesinin 1947-1948 yillarini kapsayan verileri ve 42 petrol isletmesinin 1953 yilina
ait verileri kullanilmistir. Calismada iflas riskinin, vergilerin, asimetrik bilgi ve temsil maliyetleri gibi piyasanin
neden oldugu maliyetlerin olmamasi durumunda isletmenin sermaye maliyeti ve piyasa degeri ile sermaye
yapisi arasinda bir iliski bulunmadigi sonucuna ulasiimistir.

Modigliani ve Miller, ilk ¢calismalarindan bes yil sonra vergi degisenini de géz éniinde bulundurarak
yeni bir makale kaleme almislardir. 63 elektrik isletmesinin 1954-1957 yillari arasindaki verilerini kullanarak
yaptiklari calismalarinda isletmelerin borg¢ kullandiklarinda borcun vergi avantajindan faydalanarak piyasa
degerini ylkseltebileceklerini vurgulamislardir. Ancak bu borglanmanin devamli olmayacagini, bir noktadan
sonra borglanma maliyetinin 6zkaynak maliyetini asabilecegini de vurgulamislardir.

Literatlirde isletmelerin sermaye yapisi davranislarinda finansman hiyerarsisi teorisini takip ettiklerini
gdsteren cok sayida calisma vardir. Ozer ve Yamak (2000), 1996 yili itibari ile istanbul’da faaliyet gésteren 101
kiiclik ve orta 6lcekli konaklama isletmesinde isletmelerin sahip ya da yoneticileri ile yiiz ylize gérlisme ve
anket yontemi ile veri topladiklari ¢alismalarinda isletmelerin finansmanda oncelikle i¢ kaynaklari tercih
ettiklerini gbstermislerdir. Ayni sekilde Kula (2000), 1999 yilinda Afyon Organize sanayi Bolgesi'nde ve Ankara
yolunda faaliyetini sirdiren kiguk ve orta 6lgekli 80 firma ile ylz ylze gorisme ve anket yontemi ile
gerceklestirdigi calismasinda isletmelerin piyasadaki genel ekonomik iktidarsizliktan etkilenerek
borglanmadan kagindiklarini géstermistir ve enflasyon ve faiz oranlarinin yiksek olmasinin isletmelerde
borclanmaya olan egilimi azalttigl sonucuna varmistir. Firatoglu (2005) , 1992-2000 yillari arasinda iIMKB’de
islem goren 196 mali olmayan firmay dahil ettigi panel veri analizi ¢alismasinda isletmeleri piyasa
aksakliklarinin var oldugu durumda incelemistir. Analiz sonuclarina gore, isletmelerin kriz donemlerinde de
finansmanda Oncelikle i¢ kaynaklara yoneldiklerini saptamistir. Akytz ve digerleri (2006), 1999-2001 yillari
arasinda Karadeniz boélgesindeki mikro, kiiglik ve orta 6lgekli 850 firmaya uyguladigl anket ¢alismalarinda
isletmelerin finansmanda oncelikle i¢ kaynaklari tercih ettiklerini gdsterirken, Yilgor ve Yiicel (2007) de Adana
Sanayi Odasi ile Mersin Ticaret ve Sanayi Odasina kayitli olan ve ankete yanit veren 382 firma ile yaptiklari
¢alismalarinda isletmelerin hedef bor¢ oranlarinin olmadigini borgla finansmanda 6l¢lli davrandiklarini
tespit etmislerdir bu sonuglar s6z konusu isletmelerin finansman hiyerarsi teorisini takip ettiklerini
gostermektedir, Erkan ve Aydemir (2006) ise, Turkiye'deki 38 ilde faaliyet gosteren 438 firmada anket
calismasi yapmislar ve yine finansman hiyerarsisi teorisini destekler nitelikte isletmelerin finansmanda
oncelikle i¢ kaynaklari tercih ettigi sonucuna ulasmislardir.

3. Veri Seti ve Degiskenler

Calismada, Borsa istanbul’da islem géren imalat sanayide faaliyet gdsteren 186 isletmenin 2009-2016
donemlerini kapsayan vyillik verileri ele alinarak bir panel veri seti olusturulmustur. Analizlerde bagimli
degisken olarak finans literatlrinde finansal kaldirag orani olarak yaygin bir bicimde kullanilan Toplam Borg
/Toplam Varlik orani kullanilmistir. Sermaye yapisinin belirleyici faktorleri ise bagimsiz degiskenler olarak
tanimlanmugtir. Bu degiskenler firmaya 6zgi faktorlerden segilen likidite, borg disi vergi kalkani, varlk yapisi,
net ¢alisma sermayesi, bliylime orani gibi degiskenlerdir. Ayrica bu bagimsiz degiskenlere ek olarak modele
makro bir degisken olan vergi orani da eklenerek kaldirag tizerindeki etkileri tekrar test edilmistir.

Tablo 1. Degiskenler icin Kullanilan Oranlar

Degisken Kullanilan Oran
Finansal Kaldirag Toplam Bor¢ /Toplam Varlik
Likidite Cari Rasyo Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borg
Net Calisma Sermayesi (Dénen Varliklar-Kisa Vadeli Borglar) / Donen Varliklar
Borg Disi Vergi Kalkani Amortisman / Toplam Varliklar
Varlk Yapisi Duran Varliklar / Toplam Varliklar
Bliyime Orani Varliklardaki bir 6nceki doneme gore degisim
Karlilik (Aktif Karliligr) Net kar/ Toplam Varliklar
Vergi Orani Odenecek Vergi/ Vergi Oncesi Kar
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Bagimsiz Degisken 1: Likidite

Sermaye yapisi konusunda yapilan calismalar genellikle likidite orani ile bor¢ kullanimi arasindaki
iliskiyi negatif olarak kabul etmektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, isletmeler finansman saglamada
oncelikli olarak i¢ kaynaklarini kullanmayi tercih ederler. Bu nedenle likit kaynaklari fazla olan isletmeler
disardan bir finansman kaynagina gereksinim duymazlar. (Kaur ve Roa, 2009: 102) Diger bir deyisle, likidite
glcl yuksek olan isletmeler yatirrm ve faaliyet giderlerini kendi fonlariyla karsilayabildigi icin daha az
borg¢lanma yoluna gitmektedir. Likidite orani ile kaldirag orani arasindaki iliskinin finansal hiyerarsi teorisine
uyumlu olarak negatif yonli oldugunu destekleyen ¢ok sayida ¢alisma vardir: Ozkan (2001); Mallikarjunappa
ve Goveas (2007); Sen ve Orug (2008); Ata ve Ag (2010); Sheikh ve Wang (2011); Ansari ve Bideskan (2012);
Abdioglu ve Deniz (2015); Kara ve Erdur (2015).

Bagimsiz Degisken 2: Karlilik

Finansman hiyerarsisi teorisi, isletmeler yatirrmlarinda éncelikle i¢ kaynaklardan finansman yoluna
gittikleri icin karli isletmelerin daha az borglandigini dne siirer. isletmeler ancak yatirmlarinin bedelinin
karlarini astigl durumda borg¢ kullanma yoluna giderler (Myers, 1984). Dolayisiyla finansman hiyerarsisi
teorisinde, kaldirag ve karlihigin ters bir iliski icerisinde olmasi gerektigi ifade edilmistir. Karlilik ile kaldirag
arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu destekleyen calismalar: Chiarella ve dig.(1992); Ozkan (2001);
Pandey (2001); Huang (2006); Booth vd. (2001); Chen ve Strange (2005); Buyuktortop (2007); Shah ve Khan
(2007); Sen ve Orug (2008); Teker ve digerleri (2009); Terim ve Kayali (2009); Yildiz ve digerleri (2009); Akinlo
(2011); Yakar (2011); Ansari ve Bideskan (2012); Thippayana (2014); Correia (2015); Vergas, Cerqueira ve
Branddo (2015). Literatiirdeki ¢alismalarin oldukg¢a buyik bir kismi karlilik ve kaldirag arasindaki iliskide
finansal hiyerarsi teorisinin fazlaca kabul goérdiigiinii géstermektedir.

Bagimsiz Degisken 3: Biiyiime Orani

isletmelerde biiyiimenin kaldira¢c oranlarini nasil etkiledigi ile ilgili literatiirde farkli gorisler
bulunmaktadir. Bir kisim goris, bliylimekte olan isletmelerin temsil maliyetlerini dislirebilmek i¢in daha az
borg kullanmayi tercih edebileceklerini 6ngoriirken diger bir kisim isletmenin biylmesi ile birlikte gliven
saglayacagi ve borglanma yetenegini artirabilecegini savunmaktadir.

Bu gorislerden ilkini destekleyen Galai ve Masulis (1976), Jensen ve Meckling (1976) ve Myers (1977),
blylime orani ylksek olan isletmelerin temsil maliyetlerini diistirebilmek icin daha az borg kullanmayi tercih
edebileceklerini savunmaktadir. Ayni dogrultuda Baskin (1989), yiksek biliyiimenin, buyidk iflas riski
yaratacagini savunmaktadir. Kreditorler hizh biylyen fakat riskli olan isletmelere kredi saglamayi
istemeyeceklerinden dolay! bu isletmelerin bor¢lanma oranlari daha disuk olacaktir (Cortez ve Susanto,
2012). Bu da dengeleme teoreminin kabulleri ile tutarhdir. Gaud vd. (2005); Shah ve Khan (2007); Akinlo
(2011); Gulsen ve Ulkiitas (2012) calismalarinda biiyiime orani ile kaldirag arasindaki iliskinin negatif
oldugunu destekleyen sonuglara ulagsmislardir.

Bu gorisin karsiti ise finansman hiyerarsisi teorisidir. Bu teori isletmelerin biyime orani ile kaldirag
kullanimlari arasindaki iliskinin pozitif oldugunu kabul eder. Gupta (1969), isletmelerin biyimesiyle dogru
orantili olarak gelecekteki borglanma yeteneklerinin artacagini bdylece isletmenin varliklarini finanse
edebilmek igin bor¢ kullanmaya yoneleceklerini savunmustur. Ayni sekilde, hizi biylyen isletmeler yavas
biyiyen isletmelere gore daha fazla yatirim firsatina sahip olurlar (Myers, 1977: 148). Daha fazla yatirim
yapan bu isletmeler karlarinda tutarlilik saglayabilecek ve bu sayede daha rahat borglanabileceklerdir. Manos
ve Ah-nen (2003); Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis (2004); Sayilgan ve digerleri (2006); Yakar (2011);
Shah ve Kausar (2012); Abdioglu ve Deniz (2015) ¢alismalarinda biyime orani ile kaldirag arasinda pozitif
iliski oldugu sonucuna ulasmislardir.

Bagimsiz Degisken 4: Bor¢ Disi Vergi Kalkani

Amortisman, yatirim kredileri ve yatirim tesvik indirimleri gibi vergi tasarrufu saglayan kalemler borg
disi vergi kalkani olarak tanimlanmaktadir. Borg disi vergi kalkanlari, borgla finansmandan saglanan vergi
avantajinin ikamesi olarak kullanilabilmektedir (Wiwattanakantang, 1999: 385). De Angelo ve Masulis (1980)
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bu sayede daha fazla bor¢ disi vergi kalkanina sahip olan isletmelerin daha diisiik oranda bor¢ kullanimina
yoneleceklerini 6ne strmdistir. Ayrica isletmenin borg disi vergi kalkani diizeyinin yliksek olmasi borcun
muhtemel vergi avantajini azaltici etki yapmakta dolayisiyla kaldirag orani ile borglanma arasinda negatif
yonla bir iliskiye sebep olmaktadir (Deesomsak ve digerleri, 2004: 394). Hem finansman hiyerarsisi teorisi
hem de dengeleme teorisine uyumlu olarak borg disi vergi kalkani diizeyi ile kaldira¢ orani arasinda negatif
bir iliski oldugunu destekleyen calismalar vardir: Upneja ve Dalbor (2001); Ozkan (2001); Fama ve French
(2002); Bauer (2004); Huang (2006); Blylktortop, (2007); Teker ve digerleri (2009); Terim ve Kayali (2009);
Uysal (2010); Sayilgan ve Uysal (2011).

Temisilcilik teorisine gore ise yatirim indiriminden yiksek oranda faydalanma ve borglanma arasindaki
iliskinin pozitif yonli olmasi 6ngorilir. Bunun nedeni isletmenin yatirim indiriminden fazla yararlanmasi ve
amortisman giderlerinin fazla olmasinin o isletmenin teminat gésterebilecegi maddi duran varliklarinin fazla
oldugu anlamina gelmesidir. Bu da isletmeyi kaldira¢ kullanimina daha egimli hale getirecektir. (Bradley ve
digerleri, 1984: 874) Temisilcilik teorisi ile uyumlu olarak borg disi vergi kalkani diizeyi ile kaldirag orani
arasinda pozitif bir iliski oldugunu destekleyen calismalar: Titman ve Wessel (1988); Mallikarjunappa ve
Goveas (2007); Tortop (2007); Awan ve Amin (2014); Abdioglu ve Deniz (2015).

Bagimsiz Degisken 5: Vergi Orani

Borglanmanin sermaye vyapisi Uzerindeki en belirgin etkisi isletmelerin borglar karsiliginda
odeyecekleri faiz giderlerinin vergi matrahindan dusulerek vergi kalkani olusturabilmeleridir (Harris ve Raviv,
1990: 321-349). Boylece yiksek vergi oranina sahip olan isletmeler vergi kalkanindan daha fazla
faydalanacaklardir. Bu durum vergi orani ile kaldirag orani arasinda pozitif yonli bir iliskiye isaret eder.

isletmeler, gereksinim duyduklari kaynagin finansmaninda en basit haliyle 6zkaynak ya da yabanci
kaynak kullanmayi secmek durumundadirlar. Bu secimde, en 6nemli etken kaynagin isletmeye olan
maliyetidir. Modigliani ve Miller 1958 yilinda yayinladiklari galismalarina kurumlar vergisini de ilave ederek
1963 yilinda bir diizeltme yayinlamislardir. Bu ¢alismalarinda isletmelerin borglanma yolunu segerek elde
ettikleri vergi avantajina deginmislerdir. Ardindan Miller (1977), Taggart (1980), Pozdena (1987), Titman ve
Wessels (1988) tarafindan ileri sirilen goérusler de borglanmanin vergi avantaji var iken, kar payi
o6demelerinin boyle bir avantaji olmadigini destekler niteliktedir. Huang ve Song (2004) ve Tortop (2007) da
vergi oraninin kaldiraci pozitif etkiledigini tespit etmistir.

Cahsmada kullanilan bagimh ve bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerin analizlerde kullanilan
simgeleri Tablo 2’de gdsterilmistir:

Tablo 2. Calismada Kullanilan Bagimli ve Bagimsiz Degiskenler

Bagimh degisken Analizlerde Kullanilan Simgesi
Finansal Kaldirag kald1

Bagimsiz degiskenler Analizlerde Kullanilan Simgesi
Cari Rasyo cr

Borg Disi Vergi Kalkani bdvk

Varlik yapisi dvo

Net Calisma Sermayesi | NES

Blylme Orani bol

Karlilik kar

Vergi Orani vergi

4. Metodoloji

Arastirmanin veri setine dahil olan, imalat sanayide faaliyet gosteren 186 isletmenin 2009-2016
doénemlerini kapsayan yillik verileri ile panel veri analizi gerceklestirilmistir. Panel veri analizi 6rneklem setine
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ait tlkeler, isletmeler, hane halklari gibi kesit gdézlemlerinin belirli bir zaman diliminde bir arada incelenmesi
olarak tanimlanabilir (Baltagi vd., 2005: 1). 2009-2016 yillari arasindaki iliski tek bir isletme icin incelendiginde
zaman serisi analizi, 2009 yili igin farkli isletmelerin sermaye yapisi belirleyicileri incelendiginde ise yatay kesit
analizi yapilmis olmaktadir. Bu calismada, zaman serisi analizi ve yatay kesit analizini bir araya getiren panel
veri analizi yonteminin kullanilmasi uygun gorilmustdr.

Kullanimi gittikce yayginlasan panel veri analizinin avantajlarindan bazilari su sekilde siralanabilir
(Cameron ve Trivedi, 2005: 697; Baltagi vd., 2005: 4-7; Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37; Gujarati, 2003: 637,
Hsiao, 2014: 4-9):

e Panel veri analizinde hem zaman hem de yatay kesitten veri geldigi icin daha fazla veri kullanma
sansi vardir. Bu sayede zaman serisi veya yatay kesit analizlerini tek baslarina agiklayamadiklari
daha karmasik davranis modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak verir.

e Yatay kesit verileri ile zaman serisi verilerinin birlestirilmesiyle ortaya ¢ikan panel veriler daha ¢ok
dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik derecesi ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.

e Panel veri modellerindeki gbzlem sayisinin zaman ve kesit serilerine gére daha c¢ok olmasi
parametre tahminlerinin de daha givenilir olmasini saglamaktadir.

e Verisayilarinin artmasiyla birlikte coklu dogrusallik sorunu azalacak ve boylece iktisadi tahminlerin
glivenirligi de artmaktadir.

e Yatay kesit verisi kullanilarak yapilan tahminlerde, sadece birimler arasindaki farkhlklar
incelenebilirken, panel veri kullanilarak hem birimler hem de bir birim icerisinde meydana gelen
farkhliklar birlikte incelenebilmektedir.

Panel veri ile yapilan regresyonlarda en sik kullanilan iki yontem sabit etkiler modeli ve tesadifi
(rassal) etkiler yontemidir. Bu ¢alismada, degiskenlerin sermaye yapisini nasil belirlediklerini ortaya ¢ikarmak
amaciyla birer model olusturabilmek i¢in Jerry Hausman (1978) tarafindan 6ne siiriilen Hausman testinden
yararlanilarak uygun panel veri modelleri belirlenmistir (Wooldrige, 2002: 288). Hausman testi, ¢calismada
Sabit Etkili ve Rassal Etkili Modellerden hangisinin tercih edilmesi gerektigine karar verebilmek igin kullanilan
bir testtir. (Greene, 2002: 301). Yapilan Hausman test istatistiklerine gore olasilik degeri 0.05’ ten kiigik
¢cikmistir (Prob>chi2=0,00<0,05). Bu durum ¢alismada sabit etkiler modelinin baz alinmasinin uygun olacagini
gostermektedir. Ayrica, yapilan LM testinde t istatistik oldukg¢a anlamli sonug¢ vermistir ve kurulan ‘model
sabit etkiler modelini destekliyor’ bos hipotezi reddedilmistir. Sonuglar Hausman test ile uyumlu olarak sabit
etkiler modelinin kullaniimasi gerektigini dogrulamaktadir. Model seciminin ardindan, sabit etkiler modelinde
degisen varyans ve otokorelasyon testleri yapilmistir. Sabit etkiler modelinde birimlere gére degisen varyans
sorunu olup olmadiginin belirlenmesi amaciyla Breusch-Pagan/ Cook-Weisberg testi uygulanmistir. Test
sonuglari modelde birimlere gore degisen varyans problemi oldugunu géstermistir. Bu durum calisma igin bir
kisit olup gelecek calismada modellemenin GMM ile yapilmasi bu problemi ortadan kaldirabilir.
Otokorelasyon test sonuclarina bakildiginda ise 6zellikle finansal kaldirag bagimli degiskeni ile cari rasyo
bagimsiz degiskeni arasinda glcli ve ters yonla bir iliski oldugu géze carpmaktadir.

Analizde kullanilacak baslica regresyon modelleri asagidaki gibidir:

Model 1: log_kaldl, =3 oi B, log_cr,, + B,bavk; + B, log_dvo,, + B, log_ ngs;, + Bsbol, +¢;,
t

Model 2: log_kaldl, = S, + B kar, + S, log_cr, + g,bdvk;, + B, log_dvo, + j;log_ncs;, + psvergi, +¢;
Burada,

B, sabit degeri; S,, B, Bz, B4y Bs, B : tahminlenecek katsayilari; €, :hata degerini; i:firma grubunu; t
:zamani ifade etmektedir.
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Calismanin tutarlihgini 6lgmek ve givenirliligini artirabilmek bu sayede literatiirdeki, calismalarla
kiyaslama yapabilmek amaciyla en makul sekilde bagimsiz degisken kullanmaya 6zen gosterilmistir. Bu
dogrultuda galismaya ikinci bir model eklenerek literatiirde yaygin olarak kullanilan karhlik degiskeninin de
kaldira¢ kullanimina etkisi gézlenmek istenmistir, ayni zamanda diger bagimsiz degiskenlerin de kaldirag
Uzerindeki etkisi tespit edilerek sonuglar arasindaki tutarliliga bakilmistir. Model 1’de kullanilan degiskenler
isletmeye 6zgl belirleyicilerden olusmaktadir. Model 2’de makro bir degisken olan verginin durumu nasil
etkiledigi de gozlenmek istenmis bu dogrultuda analize vergi degiskeni de eklenerek tekrar test edilmistir.

5. Ampirik Bulgular

TB/TV finansal kaldirag oraninin regresyon sonuglari Tablo 3’te verilmistir. Analiz sonuclarina gore

R? degeri 0,7902 cikmistir. Bu veri calismada kullanilan model ve veri seti arasindaki uyumun yiksek
oldugunu gostermektedir. Sosyal bilimler alani icin bu oran modelin olduk¢ca anlamli oldugunu isaret
etmektedir. Yapilan Hausman Test ve LM test sonuglari, ¢alismada sabit etkiler modelinin baz alinmasi
gerektigini gostermisti. Ancak sonuclarimizdaki tutarliligi da degerlendirebilmek amaciyla FE (sabit etkiler
modeli) ile birlikte OLS (en kiiclik kareler yontemi), RE (rassal etkiler modeli), TFE (zamansal sabit etkiler
modeli) sonuglari da beraberinde gosterilmistir.

Tablo 3. Model 1 icin Regresyon Sonuglari

Degisken oLs RE FE TFE
log_cr -.7622261%** -.55894546%** -.43558657*** -.41893242%**
bdvk 77970832 32743227 90391111 7914528
log_dvo|  -.41122922%** -.23074788%** -.13066867*** -1213152%*
log_ngs|  -.05207926*** -.10013953%** -.1867125%** -.20980622%**
bol 119759581 %** .09091254* .07404432 .05851009
_cons|  -1.8257541%** -2.6140409%*** -4.1612202%** -4.5684368***
r2_a 79023681 66321828 66614308
N 1250 1250 1250 1250
F 41.515.271 64.855461 45.060262

* p<.1; **p<.05; ***p<.01

Tablo 3’ te verilen bagimli degiskeni finansal kaldirag orani olan regresyon analiz sonuglari sabit
etkiler modeline gore incelendiginde cr, ng¢s degiskenlerinin %1 anlamhlk dizeyinde iliskili oldugu
gorilmektedir. dvo degiskeninin olasilik degeri ise %5 diizeyinde anlamli olarak bulunmustur. cr semboli ile
temsil edilen cari rasyo degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde -0,4355 katsayi ile finansal kaldirag oranini en glicli
diizeyde aciklayan bagimsiz degiskendir.

Yapilan regresyon analizi sonucunda, finansal kaldira¢ orani ile net ¢alisma sermayesi ve cari rasyo
arasinda anlaml negatif bir iliski oldugu gorilmektedir. Net calisma sermayesi ve cari rasyo degiskenleri
isletmenin likiditesini 6lcmektedir. Bu degiskenlerin her ikisinin de kaldira¢ oranina etkisinin anlamli ve ayni
yonli olmasi sonuglarin tutarhihgini géstermektedir. Ayni zamanda sonuglar OLS, RE, TFE model sonuglarinda
da ayni yonliu ve istatistiksel olarak 6nemli derecede anlamli bulunmustur. Literatlirdeki calismalara
bakildiginda, sermaye yapisi konusunda yapilan calismalarin genellikle likidite orani ile borg¢ kullanimi
arasindaki iliskiyi negatif kabul ettigi gozlenmisti. Bu iliskinin negatif yonli olmasi likidite gici yiiksek olan
isletmelerin yatirim ve faaliyet giderlerini kendi fonlariyla karsilayabildikleri icin daha az bor¢glanma yoluna
gitmelerinden kaynaklandigi distntlmektedir. Bu durum finansman hiyerarsisi teorisini destekler
niteliktedir.

‘dvo’ bagimsiz degiskeni ile finansal kaldira¢ bagimli degiskeni arasinda sabit etkiler modeli sonucuna
gore negatif ve -0,13 katsayisi ile %5 dizeyinde anlamli bir iliski bulunmustur. OLS, RE, TFE modellerinin
sonuglarina bakildiginda da ayni sekilde negatif ve anlamh sonuglara ulasildig gérilmektedir. Bu negatif
iliskinin nedeni, varlik yapisinda daha fazla duran varliga sahip olan isletmelerin finansal risklerinin diistik
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olmasi ve bu isletmelerin daha fazla glivenceye sahip olmalari bu sayede daha az bor¢ kullanmalari oldugu
disinilmektedir. Bu sonuglar da finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir.

‘bol’bagimiz degiskeni ile finansal kaldirag orani arasinda biitiin panel veri modellerinde tutarli olarak
pozitif bir iliski gérilmektedir. Bu sonucun biylme orani ylksek olan isletmelerin daha fazla yatirim firsatina
sahip olmasindan kaynaklandigi distintlmektedir. Bu sonug da finansman hiyerarsisi teorisini destekler
niteliktedir.

Tablo 4. Model 2 igin Regresyon Sonuglari

Degisken OLS RE FE TFE
kar -.01770921 -.04582162 -.03347831 -.03391905
log_cr - 77170672%** -.59878874*** -.51878768*** -.51018099***
bdvk .15500766 -.25841068 .07616194 .03322298
log_dvo -43167251%** -.26799348%*** -.18416115*** -.17857489***
log_ngs -.04982045*** -.09031416*** -.14343096*** -.15660071***
vergi .00257155 .00190593** .00161378* .00157639*
_cons -1.754101*** -2.4175145%** -3.3471664*** -3.5782571***
r2_a .79597668 .66533342 .66711937
N 1433 1433 1433 1433
F 398.87843 55.354011 36.253123

* p<.1; **p<.05; ***p<.01

Analizde kullanilan degiskenler isletmeye 6zgi belirleyicilerden olusmaktadir. Makro bir degisken
olan vergi oraninin durumu nasil etkiledigi gézlemlenmek istenmis bu dogrultuda analize Tablo 4’ de
gorilduga gibi ‘vergi’ degiskeni eklenerek tekrar test edilmistir. Sonugclar, 6nceki analiz sonugclariyla tutarli
kalmistir.

Analiz sonuglarina bakildiginda, o6nceki modellere benzer sekilde R? degeri 0,7959 olarak
bulunmustur. isletme likiditesini 6lgen ‘cr’ ve ‘ngs’ degiskenlerinin ve varlik yapisini gésteren dvo degiskeninin
finansal kaldirag orani tizerindeki negatif ve istatistiksel olarak anlaml etkisi bitiin panel veri modelleri igin
ayni kalmistir. Ayni sekilde cr 1% anlamhhk diizeyinde -0,5187 katsayi ile finansal kaldirag oranini en giigli
diizeyde agiklayan bagimsiz degisken olarak kalmistir. Ayrica bdvk degiskeni de ayni sekilde pozitif ve
istatistiksel olarak anlamsiz sonug vermistir. Bu durum ¢alismanin tutarhiligini géstermekte ve glvenirliligini
artirmaktadir.

Literatlirdeki ¢alismalarin bilyik bir ¢cogunlugu vergi degiseni ile kaldirag orani arasinda pozitif bir
iliskiye isaret etmistir. Bu calismanin sonuglari da literatlr ile uyumlu olarak vergi degiskeni ile finansal
kaldira¢ orani arasindaki iliskiyi FE panel veri modeli sonuglarina goére istatistiksel olarak anlaml ve pozitif
oldugunu gostermistir. OLS, RE, TFE modelleri de bu sonuglara tutarliik géstermektedir. Ancak .0016
katsayisi beklentimizin altinda kalmistir. Pozitif iliski beklentimizin nedeni borg karsiligi 6denen faiz giderinin
vergi matrahindan disilebilmesidir. Boylece isletmeler bu vergi avantajindan daha fazla yararlanabilmek icin
daha fazla borglanma yoluna gideceklerdir.

Literatlirdeki calismalarin buyuk bir kismi karlilik ve finansal kaldirag arasinda negatif bir iliski tespit etmistir.
Bu ¢alismada da Tablo 3’te analize eklenen ‘kar’ bagimsiz degiskeninin finansal kaldirag lzerindeki etkisine
baktigimizda literatiiri destekler nitelikte bitiin panel veri modelleri icin karlilik ve finansal kaldirag arasinda
negatif bir iliski oldugu gozlenmistir. Bunun nedeninin isletmelerin yatirimlarinda éncelikle i¢ kaynaklardan
finansmani tercih etmesi, dolayisiyla karliigin artmasinin borglanmayi azaltici etki yapmasi oldugu
disinidlmektedir. Bu durum yine finansman hiyerarsisi teorisini destekler niteliktedir.

6. Sonug

Sermaye vyapisi kararlari, isletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri ve saglikli bir bicimde
blyliyebilmeleri agisindan {izerinde durulmasi gereken énemli bir konudur. Son yillarda ekonomi, teknoloji
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gibi alanlarda yasanan gelismeler, isletmelerin elde edebilecekleri fon kaynaklarinin cesitlenmesini saglamis,
finansal islemleri daha az maliyetle ve uluslararasi diizeyde gergeklestirebilmeyi kolaylastirmistir.
GUnumuzde rekabetin hizla artiyor olmasi fon kaynaklari arasinda dogru segim yapabilmeyi ve bu segimin
isletmeye ne kadar maliyet getirecegi konusuna dikkat edilmesini gerektirmektedir.

Sermaye yapisini belirleyici unsurlarin 6zelliklerini, sermaye yapisini ne yonde etkilediklerini bilmek
sermaye yapisi kararlarinin daha saglikli bir sekilde alinmasini saglayacaktir. Sermaye yapisi karari almada
isletmeler i¢ ve dis cevrelerinden etkilenirler. Ancak hangi faktérden ne kadar etkilendikleri konusunda bir
fikir birligi bulunmamaktadir. Bu ¢alismada isletmeye 6zgi faktorler ve tlkenin genel ekonomik durumu goz
online alinarak isletmenin sermaye yapisi belirleyicilerinin neler oldugu ve bu belirleyicilerin sermaye yapisina
nasil bir etki yaptiklari tespit edilmeye calisiimistir.

Finans literatliriinde sermaye yapisi karari alma ve optimal sermaye yapisina ulasmaya iliskin pek cok
yaklasim ve teori ortaya koyulmustur. Bu cercevede net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel
yaklasim ve MM vyaklasimi bulunmaktadir. Daha sonra finansal sikinti ve iflas maliyeti, temsil maliyeti,
asimetrik bilgi gibi piyasa aksakliklarinin da dikkate alinmasiyla gercek hayatta sermaye yapisi davranislarini
actklamada daha elverisli oldugu distnilen dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisi olmak tzere
iki yeni teori gelistirilmistir. Dengeleme teorisi, optimal sermaye yapisina borclanmanin getirdigi fayda ve
maliyetlerin dengelenmesiyle ulasilabilecegini 6ne siirerken, finansman hiyerarsisi teorisi isletmelerin
sermaye yapilarini olustururken ilk olarak isletmenin i¢ kaynaklarini tercih edecegini, i¢c kaynaklarin yetersiz
olmasi durumunda borglanma ile finansman saglayacaklarini ve son olarak da pay senedi ihrag etme yoluna
gideceklerini savunmaktadir. Ancak hangi teorinin sermaye yapisi kararlarini tam olarak agiklayabildigi
konusunda ortak bir sonuca ulasilamamistir.

Bu calismada, sermaye yapisinin belirleyici faktorlerinin uygulamada nasil sekillendigini agiklamak ve
isletmelerin sergiledikleri sermaye yapisi davranislarinin hangi teoriyle uyumlu oldugunu ortaya koymak
amaciyla Borsa istanbul’da islem géren tiim imalat sanayi isletmelerinin bilanco ve gelir tablolarindan
yararlanilarak panel veri analizi yapilmistir. Elde edilen bulgular Borsa istanbul’da islem géren imalat sanayi
isletmelerinin buyik 6l¢ide finansman hiyerarsisi teorisine uygun olarak davrandigini gostermektedir.

Calisma sonuclarina gore likidite giict yiksek olan isletmeler daha az borg kullanmaktadir, bu da
isletmelerin yatirimlarini 6ncelikle i¢c kaynaklardan finanse ettigini gostermektedir. Varlk yapisinda daha fazla
duran varliga sahip olan isletmelerin daha distk kaldira¢c oranina sahip olduklari gézlenmistir bunun
nedeninin finansal risklerinin disiik olmasi sebebiyle daha az maliyetle hisse arz edebildiklerinden
kaynaklandigi disiiniilmektedir. isletmelerin biiyiimesi ile dogru orantili olarak gelecekteki borglanma
yeteneklerinin arttigi ve varliklarini finanse edebilmek icin borclanmaya yoneldikleri distntlmektedir.
Odenen vergi orani yiiksek olan isletmelerin daha fazla finansal kaldiragtan yararlandigi gézlenmistir. Bu
pozitif iliskinin nedeninin ise borg¢ karsiligi 6denen faiz giderinin vergi matrahindan disilebilmesi oldugu
disinidlmektedir. Boylece isletmeler bu vergi avantajindan daha fazla yararlanabilmek i¢in daha fazla
borglanma yoluna gideceklerdir. Tim bu bulgular érneklemi olusturan isletmeleri finansman hiyerarsisi
teorisine yaklastirmaktadir.

Bu calisma sadece BIST’ te islem goren imalat sanayi isletmeleri Gizerine yapilmistir. Bundan sonraki
yapilacak c¢alismalarda gelismekte olan diger Ulkelerde faaliyet gosteren imalat sanayi isletmeleri de
incelenerek kiyaslamalar yapilabilir.

Son Notlar

*  Bu g¢alisma, 28-29-30 Kasim 2018 tarihlerinde diizenlenen “IV. International Conference on Applied Economics and
Finance & Extended with Social Sciences (ICOAEF’18)” kongresinde sézlii olarak sunulmus ve 6z kismi Bildiri Ozetleri
Kitabinda yayinlanmustir.

Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):687-698, 2019 695



Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi Teorisi: Tiirkiye’deki isletmeler Uzerine Panel Veri Analizi

Kaynaklar

Abdioglu, N., & Deniz, D. (2015). Borsa istanbul’da islem géren imalat sanayi sirketlerinin sermaye yapilarinin firmaya
0zgl belirleyicileri. Sosyoekonomi, 23(26), 195-213.

Akgiic, O. (2013). Finansal yénetim (9. Baski). istanbul: Avciol Basim.

Ahmed Sheikh, N., & Wang, Z. (2011). Determinants of capital structure: An empirical study of firms in manufacturing
industry of Pakistan. Managerial Finance, 37(2), 117-133.

Akinlo, 0. (2011). Determinants of capital structure: Evidence from Nigerian panel data. African Economic and Business
Review, 9(1), 1-16.

Akylz, K. C., Akylz, I., Serin, H., & Cindik, H. (2006). The financing preferences and capital structure of micro, small and
medium sized firm owners in forest products industry in Turkey. Forest policy and Economics, 8(3), 301-311.

Ansari, A., & Bideskan, M. S. S. (2012). Determinants of capital structure. Society for Business Research Promotion, 2(2),
51-63.

Arnold, G. (2005). Corporate financial management (3rd Edition). Prentice-Hall.
Ata,H.A., & Ag, A. G. Y. (2010). Firma karakteristiginin sermaye yapisi (izerindeki etkisinin analizi. Ekonometri ve Istatistik
e-Dergisi, (11), 45-60.

Awan, A, & Amin, M. S. (2014). Determinants of capital structure. European Journal of Accounting Auditing and Finance
Research, 2(9), 22-41.

Baltagi, B. H., Bratberg, E., & Holmas, T. H. (2005). A panel data study of physicians' labor supply: The case of Norway.
Health Economics, 14(10), 1035-1045.

Baskin, J. (1989). An empirical investigation of the pecking order hypothesis. Financial Management, 18, 26-35.

Bauer, P. (2004). Determinants of capital structure: empirical evidence from the Czech Republic. Czech Journal of
Economics and Finance (Finance a uver), 54(1-2), 2-21.

Booth, L., Aivazian, V., Demirguc-Kunt, A., & Maksimovic, V. (2001). Capital structures in developing countries. The
journal of finance, 56(1), 87-130.

Bradley, M., Jarrell, G. A., & Kim, E. (1984). On the existence of an optimal capital structure: Theory and evidence. The
Journal of Finance, 39(3), 857-878.

Brealey, R. A., Myers, 5.C., & Macus, A. J. (2007). isletme finansinin temelleri. Cev. U. Bozkurt, T. Arikan, & H. Dogukanli.
istanbul: McGraw-Hill ve Literatiir Ortak Yayini.

Blyiiktortop, M. (2007). Cokuluslu isletmelerde sermaye yapisi ve iIMKB’de bir uygulama. Gazi Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitisu, Yuksek Lisans Tezi, Ankara.

Cameron, A. C., & Trivedi, P. K. (2005). Microeconometrics: Methods and applications. Cambridge University Press.

Chen, J., & Strange, R. (2005). The determinants of capital structure: Evidence from Chinese listed companies. Economic
Change and Restructuring, 38(1), 11-35.

Chiarella, C., Pham, T. M., Sim, A. B., & Tan, M. (1992). Determinants of corporate capital structure: Australian evidence.
Pacific Basin Capital Markets Research, 3, 139-158.

Correia, A. M. F. A., Cerqueira, A. M., & Brandao, E. (2015). Determinants of corporate capital structure: Evidence from
non-financial listed French firms. FEP Working Papers.

Cortez, M. A., & Susanto, S. (2012). The determinants of corporate capital structure: evidence from Japanese
manufacturing companies. Journal of International Business Research, 11(3), 121.

Damodaran, A. (2001). Corporate finance theory and practice (2nd Ed.). Wiley International Edition.

DeAngelo, H., & Masulis, R. W. (1980). Optimal capital structure under corporate and personal taxation. Journal of
Financial Economics, 8(1), 3-29.

Deesomsak, R., Paudyal, K., & Pescetto, G. (2004). The determinants of capital structure: Evidence from the Asia Pacific
region. Journal of Multinational Financial Management, 14(4), 387-405.

Ercan, M. K., & Ban, U. (2014). Dedere dayali isletme finansi- finansal yénetim (8. Baski). Ankara: Gazi Kitabevi.

Erkan, M., & Aydemir, O. (2006). isletmelerin finansman kararlari ve yabanci kaynak kullanimi: Tirkiye’de bir
uygulama. Marmara Universitesi Muhasebe-Finansman Arastirma ve Uygulama Dergisi: Analiz, 6(15), 131-139.

696 Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):687-698, 2019



S. N. Onatca-Engin — C. Unver-Erbas — A. G. Sokmen

Fama, E. F., & French, K. R. (2002). Testing trade-off and pecking order predictions about dividends and debt. Review of
Financial Studies, 15(1), 1-33.

Firatoglu, B. (2005). Sirketlerin sermaye yapisini etkileyen faktoérler ve kriz donemlerinde sirket davranislarinda meydana
gelen degisiklikler. Sermaye Piyasasi Kurulu Arastirma Raporu, Ankara.

Galai, D., & Masulis, R. W. (1976). The option pricing model and the risk factor of stock. Journal of Financial economics,
3(1-2), 53-81.

Gaud, P., Jani, E., Hoesli, M., & Bender, A. (2005). The capital structure of Swiss companies: An empirical analysis using
dynamic panel data. European Financial Management, 11(1), 51-69.

Greene, W. H. (2002). Econometric analysis (5th Ed.). New Jersey: Prentice Hall.
Gujarati. D. (2003). Basic econometrics (4th Ed.). McGraw-Hill.

Gupta, M. C. (1969). The effect of size, growth, and industry on the financial structure of manufacturing companies. The
Journal of Finance, 24(3), 517-529.

Giilsen, A. Z., & Ulkiitas, O. (2012). Sermaye yapisinin belirlenmesinde finansman hiyerarsisi teorisi ve 6diinlesme teorisi:
IMKB sanayi endeksinde yer alan firmalar lzerine bir uygulama. Uluslararasi Yénetim Iktisat ve isletme Dergisi,
8(15), 49-59.

Harris, M., & Raviv, A. (1990). Capital structure and the informational role of debt. The Journal of Finance, 45(2), 321-
349

Hausman, J. A. (1978). Specification tests in econometrics. Econometrica, 46(6), 1251-1271.

Horne, J. C. V., & Wachowicz, J. M. (2008). Fundamentals of financial management (13th Ed.).

Hsiao, C. (2014). Analysis of panel data (No. 54). Cambridge University Press.

Huang, G. (2006). The determinants of capital structure: Evidence from China. China Economic Review, 17(1), 14-36.

Huang, S. G., & Song, F. M. (2004). The determinants of capital structure: Evidence from China. China Economic
Quarterly-Beijing- 3, 395-414

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: Managerial behavior, agency costs and ownership structure.
Journal of Financial Economics, 3(4), 305-360.

Kara, E., & Erdur, D. A. (2015). Determinants of capital structure: A research on sectors that contribute to exports in
Turkey. Istanbul University Journal of the School of Business, 44(2), 027-038.

Kaur, R., & Rao, N. K. (2009). Determinants of capital structure: Experience of Indian cotton textile industry. Vilakshan:
The XIMB Journal of Management, 6(2).

Kula, V. (2000). Kiiglik ve orta 6lgekli imalat isletmelerinin sermaye yapisini etkileyen faktorler ve Afyon’daki isletmeler
lizerine bir arastirma. Afyon Kocatepe Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Afyon.

Mallikarjunappa, T., & Goveas, C. (2007). Factors determining the capital structure of pharmaceutical companies in
India. The ICFAI Journal of Applied Finance, 13(11), 56-72.

Manos, R., & Ah-Hen, C. (2003). Evidence on the determinants of capital structure of non-financial corporates in
Mauritius. Journal of African business, 4(2), 129-154

Miller, M. H. (1977). Debt and taxes. the Journal of Finance, 32(2), 261-275.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1958). The cost of capital, corporation finance and the theory of investment. The
American Economic Review, 48(3), 261-297.

Modigliani, F., & Miller, M. H. (1963) Corporate income taxes and the cost of capital: A correction. The American
Economic Review, 53, 433-443.

Myers, S. C. (1977). Determinants of corporate borrowing. Journal of financial economics, 5(2), 147-175.
Myers, S. C. (1984). The capital structure puzzle’. Journel of Finance, 39(3), 574-592.

Ozer, B., & Yamak, S. (2000). Self-sustaining pattern of finance in small businesses: Evidence from Turkey. International
Journal of Hospitality Management, 19(3), 261-273.

Ozkan, A. (2001). Determinants of capital structure and adjustment to long run target: Evidence from UK company panel
data. Journal of Business Finance & Accounting, 28(1-2), 175-198.

Pandey, I. M. (2001). Capital structure and the firm characterstics: Evidence from an emerging market. IMA Working
Paper No. 2001-10-04.

Pazarlioglu, M. V., & Giirler, O. K. (2007). Telekomiinikasyon yatirimlari ve ekonomik biiylime: Panel veri yaklasimi.
Finans Politik ve Ekonomik Yorumlar, 44(508), 35-43.

Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):687-698, 2019 697



Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi Teorisi: Tiirkiye’deki isletmeler Uzerine Panel Veri Analizi

Pozdena, R. J. (1987). Tax policy and corporate capital structure. Economic Review-Federal Reserve Bank of San
Francisco, (4), 37.

Sayilgan, G., Karabacak, H., & Kiiglikkocaoglu, G. (2006). The firm-specific determinants of corporate capital structure:
Evidence from Turkish panel data. Investment Management and Financial Innovations, 3(3), 125-139.

Sayilgan, G., Uysal, B., & Enstitiist, S. B. (2011). Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektorel bilangolari kullanilarak
sermaye yapisini belirleyen faktorler iizerine bir analiz: 1996-2008. Ankara Universitesi SBF Dergisi, 66(04), 101-
124.

Shah, A., & Khan, S. (2007). Determinants of capital structure: Evidence from Pakistani panel data. International Review
of Business Research, 3(4), 265-282.

Shah, S. Z. A. Jam-e-Kausar (2012). Determinants of capital structure of leasing companies in Pakistan. Applied Financial
Economics, 22(22), 1841-1853.

Sen, M., & Oruc, E. (2008). Testing of pecking order theory in ISE (Istanbul Stock Exchange Market). International
Research Journal of Finance and Economics, 21, 19-26.

Taggart, R. A. (1980). Taxes and corporate capital structure in an incomplete market. The Journal of Finance, 35(3), 645-
659.

Teker, D., Tasseven, O., & Tukel, A. (2009). Determinants of capital structure for Turkish firms: A panel data analysis.
International Research Journal of Finance and Economics, 29, 179-187.

Terim, B., & Kayali, C. A. (2009). Sermaye yapisini belirleyici etmenler: Turkiye’de imalat sanayi 6rnegi. Celal Bayar
Universitesi Sosyal Bilimler Dergisi, 7(1), 125-154.

Thippayana, P. (2014). Determinants of capital structure in Thailand. Procedia-Social and Behavioral Sciences, 143, 1074-
1077.

Titman, S., & Wessels, R. (1988). The determinants of capital structure choice. The Journal of Finance, 43(1), 1-19.

Tortop, M. (2007), Cokuluslu Isletmelerde Sermaye Yapisi Ve IMKB’de Bir Uygulama. Master Thesis. Gazi Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiist, Ankara.

Titman, S., & Wessels, R. (1988). The determinants of capital structure choice. The Journal of Finance, 43(1), 1-19

Upneja, A., & Dalbor, M. (2001). The choice of long-term debt in the US lodging industry. Journal of Hospitality, Tourism,
Leisure Science, 1(1), 1-19.

Uysal, B. (2010), Sermaye yapisini belirleyen faktorler: Sektorel bir inceleme. Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Vergas, N., Cerqueira, A., & Branddo, E. (2015). The determinants of the capital structure of listed on stock market
nonfinancial firms: Evidence for Portugal (No. 555). Universidade do Porto, Faculdade de Economia do Porto.

Voulgaris, F., Asteriou, D., & Agiomirgianakis, G. (2004). Size and determinants of capital structure in the Greek
manufacturing sector. International Review of Applied Economics, 18(2), 247-262.

Wiwattanakantang, Y. (1999). An empirical study on the determinants of the capital structure of Thai firms. Pacific-Basin
Finance Journal, 7(3), 371-403.

Wooldridge, J. M. (2002). Econometric analysis of cross section and panel data. The MIT Press.
Yakar, R. (2011). Sermaye yapisi teorileri ve IMKB'de ampirik bir uygulama. Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisi,
Doktora Tezi, Konya.

Yildirim, D., & Eyceyurt, T. (2012). Sermaye yapisini etkileyen faktérler: gida sektériinde bir uygulama. 16. Finans
Sempozyumu Bildiriler Kitabi, 363- 378.

Yildiz, M. E., Yalama, A., & Sevil, G. (2009). Sermaye yapisi teorilerinin gecerliliginin test edilmesi: Panel veri analizi
kullanilarak IMKB-imalat sektorii Gizerinde ampirik bir uygulama. Iktisat Isletme ve Finans, 24(278), 25-45.

Yilgor, A. G., & Yiicel, E. (2007). Sermaye yapisi kararlarina iliskin Mersin ve Adana illerinde bir uygulama. Muhasebe ve
Finansman Dergisi, (35), 1-15.

698 Business and Economics Research Journal, 10(3 Special Issue):687-698, 2019



