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OZET

SERMAYE YAPISI SECIMLERININ BELIRLEYICILERI
MIMIC MODEL VE PLS YAKLASIMI

BASAR YILMAZ, Seda
Doktora Tezi, Istatistik Anabilim Dali
Tez Danigmani: Prof. Dr. H. Eray CELIK
Agustos 2019, 140 sayfa

Bu tez calismasinda, sermaye yapist sec¢imlerinin belirleyicileri incelenmis
MIMIC ve PLS metotlar1 kullanilarak bu belirleyicilerin sermaye yapisi lizerindeki
etkileri belirlenmeye calisilmistir.

Calismada BIST’ te ve IMKB’de islem goren 167 sirketin 2008-2017 yillar:
arasindaki verileri toplanmistir. Bu veriler kullanilarak sermaye yapisi {lizerinde etkisi
oldugu diisiiniilen 11 degisken hesaplanmistir. Biiyiikliiklerine ve sektorlerine gore
gruplandirilarak toplam 9 model kurulmustur. 9 modelden ilki tiim sirketlerin yer aldigi
ana modeldir. Sonraki 4 model sirketlerin faaliyet gosterdigi sektorlere gore gruplandigi,
son 4 model ise sirketlerin biiyiikliiklerine gore gruplandirilarak olusturulan modellerdir.
Sirketlerin ayr1 ayr1 modellenerek analizlerin tekrarlanmasi ile sermaye yapisi
incelemesine daha homojen bir yaklasim hedeflenmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore
degiskenlerin hangilerinin sermaye yapisi lizerinde daha etkin oldugu ve bunlarin hangi

finansal teori ile uyum gosterdigi sonuglarina ulasilmistir.

Anahtar kelimeler: MIMIC, PLS, Sermaye teorileri, Sermaye yapisi.






ABSTRACT

DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE CHOICES
MIMIC MODEL AND PLS APPROACH

BASAR YILMAZ, Seda
Ph.D. Thesis, Statistics _
Supervisor: Prof. Dr. H. Eray CELIK

August 2019, 140 pages
In this thesis, the determinants of capital structure choices were investigated and
effects of these determinants on capital structure were figured through MIMIC and PLS
methods. The data was collected from 167 companies, which were trading in BIST and
ISE between 2008 and 2017. Using this data, 11 variables, which were thought to have
an effect on capital structure, were calculated. 9 models have been established in
accordance with groupings by size and by sector. The first group of the 9 models involves
the main model in which all companies take part. The next 4 models are grouped
according to the sectors in which the companies operate, and the last 4 models are grouped
according to the size of the companies. In order to achieve a more homogeneous approach
to capital structure analysis, a repeated analysis was applied by modeling the companies
separately. Such basic points as which of the variables are more effective on the capital
structure and with which financial theories they are in conformity are determined in

accordance with the results of these analyses.

Keywords: MIMIC, PLS, Capital structure, Capital structure theories
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1. GIRIS

Finansal yonetim bakis agisiyla, bir firmanin en temel amaci degerini maksimum
etmektir. Finansal yonetici ise bu amaci gerceklestirmekten sorumlu olan kisidir.
Finansal yoOneticinin, bu amac1 gerceklestirirken alacagi kararlar son derece 6énemlidir.
Sermaye yapisinin olusturulmasi ve yonetimi bir firmanin degerini sadece arttirmakla
kalmamakta ayrica firmanin mevcut durumunun devami ve deger kaybinin dnlenmesi
acisindan 6nemli olmaktadir (Koller ve ark., 2005). Bu noktada alinacak kararlar ti¢ baslik
altinda incelenir. Bunlar; yatirnm karari, finansman karar1 ve temettii kararidir. Yatirim
karar1 ile ifade edilen firmanin sagladigi fonlar1 hangi varliklara yatiracagi sorunudur.
Finansman karar1 ise yapilacak yatirimlarin hangi kaynaklar ile finanse edilecegidir.
Bilindigi lizere kaynaklar 6z kaynaklar (sermaye) ve yabanci kaynaklar (borglar) olarak
iki gruba ayrilir.

Sermaye yapisi kavramu ile ifade edilen firmanin kaynak yapisidir. Diger bir ifade
ile firmanin 6z kaynak ve bor¢ yapisinin ne olacagi sorunudur. Eger firma, sermaye yapisi
kararlart uyarinca asir1  diizeyde borglanirsa, finansal yapist bozulmakta,
yiikiimliiliiklerini yerine getirememekte ve belki de firmanin hukuki varligmmin son
bulmasiyla sonu¢lanmaktadir. Diger taraftan, finansal yapiy1 saglamlastiracak, kaynak
alternatiflerini artiracak ve daha ucuz ¢6ziimler bulunmasina yol acacak sermaye yapisi
kararlari, finansal basarisizlik olasiliginin  azaltilmasini/ortadan  kaldirilmasinm
saglamaktadir (Turaboglu ve ark., 2017). Sermaye yapist kararlari yani firma
sermayesinin ne kadarmin yabanci kaynaklardan olusacagi sorunu firma amacini
dogrudan etkilediginden dolay1 uzun yillardan beri iizerinde ¢alisilan bir konu olmaya
devam etmektedir. Literatiir taramas1 kisminda 6zetlenen ¢aligmalarda goriildiigii iizere
konuya iliskin farkl tilkelerden ¢ok sayida ¢alisma mevcuttur.

Degisen firma ve piyasa kosullari sebebiyle, bir firmanin degerini maksimize eden
veya sermaye maliyetini minimize eden devamli ve degismez bir sermaye yapisi s6z
konusu degildir (Frank ve Goyal, 2007). Sermaye yapist teorilerinin gegerliliginin hala
test ediliyor olmasimin en dnemli sebebi, firmalarin sermaye yapisi kararlarinin {ilke,
sektor, zaman ve firma 6zelinde siirekli degisiklik gosteriyor olmasidir (Koksal ve ark.,

2013). Sermaye yapist kavrami ve firma degeri tizerindeki etkisinin ortaya ¢ikmasi ile



birlikte konu ile ilgili 6nemli sayida teori gelistirilmistir. Sermaye yapisi teorileri hisse
senetleri fiyatlarinin ve sermaye maliyetlerinin sermaye yapisi tarafindan nasil
etkilendigini ortaya koymak i¢in gelistirilmistir. Bu teoriler; klasik ve modern
yaklagimlar olarak iki grupta incelenir. Klasik yaklagimlar genel olarak bazi varsayimlar
altinda sermaye yapisinin firma degeri tizerindeki etkilerinin agiklamaya calismaktadir.
Modern yaklasimlar ise bunlara ilaveten sermaye yapisinin belirleyicileri iizerine
odaklanmaktadir.

Sermaye yapisinin belirleyicileri tizerinde yapilan ve literatiir kisminda 6zetlenen
calismalarda ekonometrik model olarak panel veri analizi ve regresyon modellerinden
yararlanildig1 goriilmektedir. Bu c¢alismada diger calismalardan farkli olarak sermaye
yapisinin belirleyicileri MIMIC ve PLS model ile agiklanmaya ¢aligilmigtir. MIMIC
model oOzellikle sosyal arastirmalarda dogrudan oOl¢iilmesi miimkiin olmayan gizil
degiskenlerin istatistiksel teorisine dayanan, bir¢cok neden ve gdsterge degiskeni igeren
yapisal esitlik modellemesinin 6zel bir teknigidir. PLS ise ¢ok sayida gosterge ve yapinin
oldugu durumlarda kullanilabilen, degiskenli normallik varsayimi ve biiylik 6rneklem
genisligi gibi kat1 varsayimlar istemeyen bir yontemdir (Henseler ve ark., 2009).

Yukaridaki teorik agiklamalardan hareketle bu ¢alismanin temel amaci firma
sermaye yapisinin belirleyicilerinin ortaya konmasidir. Tez 5 boliimden olugmaktadir.
Giris boliimiinde sermaye yapist kavrami agiklanmistir. Klasik ve modern olarak 2’ye
ayrilmis sermaye yapisi teorileri detayli bir sekilde anlatilmistir.

Ikinci béliimde alanla ilgili literatiir taramasina yer verilmistir. Literatiir taramas1
Tiirkiye, gelismekte olan iilkeler ve gelismis iilkeler seklinde 3 baslik altinda toplanmustir.

Uciincii boliim ¢alismanin analiz asamasinda kullanilacak olan ydntemleri
icermektedir. Oncelikle Yapisal Esitlik Modellemesi’nden bahsedilmis sonrasinda
detayl bir sekilde MIMIC ve PLS metotlar1, avantajlar1 ve dezavantajlar1 anlatilmistir.

Calismanin uygulama kisminin yer aldigi dordiincii boliimde ise, oncelikle veri
seti ve model tanitilmistir. Verilerin nasil elde edildigi anlatimigtir. Sonrasinda 9 ayri
model kurulmustur. Bunlardan ilki tiim sirketlerin bir arada oldugu ana model iken, dordii
sirketlerin sektorlere gore bdliinerek olusturuldugu, son dordii ise sirketlerin aktif
biiytikliiklerine gore boliindiigli modellerden olusmaktadir.

Son olarak besinci bolimde uygulamalar ¢ergevesinde ortaya g¢ikan sonuglar

degerlendirilmis ve gelecekte yapilacak caligsmalarla ilgili 6nerilerde bulunulmustur.



1.1. Genel Bilgiler

1.1.1. Sermaye yapisi

Sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi yani bilangonun pasifinde ne kadar uzun
vadeli yabancit kaynak ile ne kadar o6zsermaye kullanilmasi gerektigi firmalarin
finanslama politikasi olarak vermesi gereken en 6nemli kararlardan birisidir. Bu kararin
firmanin degeri ilizerinde yaratacagi etki onemlidir. Finansmanda sermaye yapisi bashigi
altinda isletmelerin kaynak yapismin firma degeri iizerindeki etkisi arastirilmaktadir
(Ercan ve Ban, 2010).

Finansman kararlar1 yatirnm kararlartyla birlikte hareket etmektedir. Ciinkii
firmalar yatirim yapabilmek i¢in finansmana ihtiyag duyarlar. isletmelerin sermaye yapis1
ise igletme tarafindan karar verilmis finansman kaynaklarini temsil etmektedir. Bu
kaynaklar, igletmelerin yatirnmlarinda kullanilan borcu, 6zsermayeyi ve varliklarini igerir
(Giiner, 2016). Borg temel olarak 6diing alma iligkisi olarak tanimlanabilirken, 6zsermaye
miilkiyet iliskisi anlamina gelmektedir. Bu tanimlardaki farkliliklar temel ayrimlara
neden olmaktadir. Borg belirli bir vadede 6deme yapilmasi gereken bir kaynak tiirtidiir.
Vadesi gelmis bir bor¢ 6denmedigi takdirde firma hakkinda yasal yollara bagvurulabilir
ve hatta firmanm iflasina yol agabilir. Iflas durumunda ise alacaklilar hak sahiplerinden
once firmanin varliklarina el koyabilme yetkisine sahiptirler. Ozsermaye ise firmaya
ortak olmak demek oldugu i¢in firma ortaklar1 firmanin karina da zararina da ortaktirlar.
Ancak firmanin 6nceligi borglardir. Tiim 6demeler yapildiktan sonra firma yoneticileri
hak sahiplerine katlandiklar1 risk karsiliginda kar payir 6demesi yapabilir. Boylece

firmanin yonetilmesinde de s6z hakkina sahip olabilirler (Tiirko, 2002).

1.1.2. Sermaye yapisinin tanimi

Dar anlamda sermaye yapisi, bor¢ ile Ozsermayenin sermaye igerisindeki
dagilimimi anlatmaktadir. Borglar firmanin disindan saglanan fonlar iken, 6zsermaye;
dagitilmamis karlar ve yedek akgeler kullanilarak firmanin kendi i¢inden, yeni ortaklar
aliarak, katilma intifa senetleri ¢ikartilarak firmanin disindan da saglanabilen fonlardir

(Akgiic, 1998).



Genis anlamda ise sermaye yapisi; bir firmanin (ve istiraklerinin) menkul
kiymetleri, banka bor¢lari, ticari borglari, finansal kiralama sozlesmeleri, vergi
yiiklimliiliikleri, sosyal sigorta ve emeklilik yiikiimliiliikleri, yonetim ve isgilerin
ertelenmis tazminatlari, ig ve {irlin garantileri ve diger ylikiimliiliiklerini kapsamaktadir
(Yener, 2002).

Finansal kaldira¢ anlaminda diisiiniildiigiinde ise bir isletmenin sermaye yapisi,
isletmenin toplam riski ve sermaye maliyeti isletmenin sermaye yapisi sayesinde
belirlenir (Giiner, 2016). Sermaye yapisinin firma {izerinde ¢ok Onemli sonuglari
bulunmaktadir. Firmanin bor¢lanma oranint belirlemektedir. Dolayisiyla firmanin
degerini ve borglar1 geri 6deyememe durumunda iflas riskini belirler. Bu nedenle
yoneticiler sermaye maliyetinin minimize edecek optimal sermaye yapisini bulmaya
calismaktadir. Secilen sermaye yapisi, sermaye maliyetini minimize edecegi gibi, ayni
zamanda firma degerini de maksimize edecektir (Ross ve ark., 2008).

Sermaye yapisinin optimum olmas1 tiim sirketlerin hedefi olmasimna ragmen,
literatiirde optimal sermaye yapisinin olup olmadigi bir tartisma konusudur. Bazi
arastirmacilar (Modigliani ve Miller) tam rekabetin saglandigi ve eksiksiz bir sermaye
piyasast varsayimi altinda, firma degerinin, isletmenin sermaye yapisindan bagimsiz
oldugunu savunmaktadirlar (Modigliani ve Miller, 1958). Bu goriise gore yoneticiler
sermaye yapist sectikleri icin girket degeri ve sermaye maliyeti lizerinde herhangi bir
degisiklik yapamazlar, sermaye maliyeti isin riskinin belirledigini 6ne siirmektedirler. Bu
nedenle sermaye kararlarinin firma maliyetinde ve degerinde bir etkisi bulunmamaktadir.
Dolayisiyla optimal bir sermaye yapist vardir denemez. Ancak gergek hayatta eksiksiz
bir sermaye piyasasinin varligindan s6z edilemez. Bu nedenle bazi arastirmacilar vergiler,
iflas maliyetleri ve asimetrik bilginin arastirma modellerine dahil edilmesi ile optimal
sermaye yapisinin var olacagini iddia etmislerdir. Bu durumu agiklama imkani veren 4
adet teori ortaya koymuslardir; Dengeleme Teorisi (Kraus ve Litzenberger, 1973),
Finansal Hiyerarsi Teorisi (Myers ve Majluf, 1984), Sinyalleme Teorisi (Ross, 1977) ve
Piyasa Zamanlamasi Teorisi (Baker ve Wurgler, 2002).



1.1.3. Sermaye yapisi teorileri

Sermaye ve fon isletmeler icin hayati 6nem tasimaktadir. Isletmelerin fon
sagladig1 kaynaklar 2’ye ayrilmaktadir; 6z sermaye ve borg. Bir isletmenin temel amact
sermaye yapisinin optimal hale getirmektir. Kesin bir yol olmamakla beraber fon
gereksinimlerinin ne kadarinin bor¢ ne kadarinin 6z sermaye ile saglanacagi konusunda
cok fazla teori bulunmaktadir. Bu teoriler klasik ve modern olarak 2’ye ayrilir. Klasik
sermaye yapist yaklasimlar;; Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimu,
Geleneksel Yaklasim ve Modigliani-Miller Yaklagimidir. Temelini Modliani-Miller’in
olusturdugu modern sermaye yapisi yaklasimlari ise Dengeleme Teorisi, Finansman
Hiyerarsisi Teorisi, Piyasa Zamanlama Teorisi, Sinyalleme Teorisidir. Klasik ve modern

yaklasimlar asagida sirastyla verilmistir.

1.1.3.1. Klasik yaklasimlar

1) Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklagimi; sermaye yapisi iginde borcun miktari arttik¢a firma degerinin
artacagini savunan sermaye yapisi teorisidir. Teori ilk kez 1952 yilinda Durand David
tarafindan savunulmustur. Vergilerin olmadigi, bor¢lanma maliyetinin 6zsermaye ile
finanse edilme maliyetinden diisiik oldugu ve bor¢lanmanin yatirimcilar agisindan risk
oranini arttirmadigi varsayimlarina sahiptir (Ambadkar, 2010). Borcun ve 6z sermayenin
maliyetlerinin siirekli sabit kaldigi, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin ise borg
diizeyiyle ters orantida oldugu kabul edilir. S6z konusu teori 2 varsayima dayanmaktadir.
Bunlardan ilki ; ‘borg diizeyi %100 oldugu zaman borcun maliyeti 6z sermaye maliyetine
esit kabul edilir’ (Myers, 1977; Ercan ve Ban, 2010). Firmanin 6z sermaye maliyeti borg
maliyetinden daha yiiksektir. ikincisi ise ‘borcun ve dzsermayenin maliyeti sermaye
yapisindan etkilenmez, sabittir’.

Bu yaklasimda kaldirag faktoriiniin etkisi dikkate alinir. Yani isletmenin piyasa
degeri yiikseltmek i¢in firmanin sermaye yapisi degistirilir. En yiiksek kaldira¢ derecesi
kullanilirsa firmanin optimal sermaye yapisina ulastigi sdylenebilir (Apak ve Demirel,
2013). Ama baz1 karsit gorisler kaldirag orani arttikga artan riski karsilamak igin
ortaklarin daha yiiksek karlilik talep ettigi bu nedenle firmanin borg yiikiinlin artmasinin

hem bor¢ hem de 6z sermaye maliyetini arttirdigini savunur (Yigit, 2016).



Sermaye
Maliyeti

Borg / Ozsermaye

Sekil 1.1. Net Gelir Yaklasimi’na gore borg, 6zsermaye ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetlerinin davranislar1 (Chandra, 2009).

Firma
Degeri

Borg / Ozsermaye

Sekil 1.2. Net Gelir Yaklasimi’na gore firma degerinin seyri (Ceylan ve Korkmaz, 2008).

Burada

k., = 6zsermaye maliyeti

k, = agurlikli ortalama sermaye maliyeti
k4 = bor¢ maliyeti

ni ifade etmektedir.



2) Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Bu yaklagim da Net Gelir Yaklasimi gibi Durand tarafindan 1952 yilinda ortaya
atilmistir. Yaklasim, firma degerinin sermaye yapisindan hi¢ etkilenmeyecegini savunur.
Temel varsayimi toplam sermaye maliyetinin kaldira¢ derecesinden bagimsiz oldugudur.
Yani firmanin degerinin sermaye yapisindaki degisiklige bagl olarak degismeyecegi,
firmanin sermaye yapisi nasil olursa olsun firmanin degeri sabit kalacagini ifade
etmektedir (Ercan ve Ban, 2010).

Borg diizeyindeki bir artis hissedarlar icin risk diizeyini artirmakta ve yiiksek
riskleri telafi etmek igin daha yiiksek getiriler beklemeye baslamaktadir. Ozsermaye
kapitalizasyon oranindaki artig, daha ucuz borcun avantajin1 dengelemekte ve dolayisiyla
genel sermaye maliyeti ayn1 kalmaktadir. Bu, bir firmanin sermaye yapist kararinin
alakasiz oldugunu ve firmanin borg ve 6z sermaye karisimini degistirerek toplam sermaye
maliyetini degistiremeyecegini gostermektedir (Ambadkar, 2010). Firmanin toplam
degeri, sermaye yapisi kararindan bagimsizdir. Bu teorinin iki 6nemli sonucu vardir. Biri
yabanci kaynak kullanarak sermaye maliyetini diistirmek miimkiin olmamaktadir. Digeri
ise sermaye yapisini degistirerek firmanin degerini arttirmak miimkiin olmadigindan tiim

sermaye yapilar1 optimum olacaktir (Yigit, 2016).
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Sekil 1.3. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi’na gore borg, 6zsermaye ve agirlikli ortalama
sermaye maliyetlerinin davraniglar1 (Chandra, 2009).



Firma
Degeri

Borg / Ozsermaye

Sekil 1.4. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi’na gore firma degerinin seyri (Ceylan ve
Korkmaz, 2008).

3) Geleneksel Yaklasim

Soloman Ezra (1963), firmanin toplam degerini arttirmak igin belirli bir seviyeye
kadar sermaye yapisinda bor¢ fonlarinin oranini artirarak bir firmanin genel sermaye
maliyetini azaltabilecegini savunmustur. Borgtaki belirli bir noktanin 6tesinde herhangi
bir artis, 6zkaynak maliyetinde artisa neden olabilmektedir. Bor¢ ve hisse senedi
karmasinin makul bir sekilde kullanilmasi yoluyla, bir firma genel sermaye maliyetini
azaltabilir ve firmanin degerini artirabilir. Yine Soloman Ezra (1963), li¢ asamada borg
esitligi karmasindaki degisimin firma toplam degerine yansimasmi Ozetlemistir; 11k
asamada bor¢ kullanimi ile firma degeri artar, 6zkaynak maliyeti borgla birlikte bir
dereceye kadar artar, ancak bor¢ avantaji artan 6zkaynak maliyetini dengelemektedir.
Bor¢ maliyeti sabit kalir veya ¢ok ihmal edilebilir. Ikinci asamada, belirli bir borg
seviyesinin Otesinde, 6zkaynak maliyeti, artan risk ve orantisiz bor¢ nedeniyle orantisiz
bir sekilde yiikselmeye baglar, sermayenin maliyeti veya firmanin degeri iizerinde 6nemli
bir etkiye sahip degildir. Baglangicta diistiikten sonra sermaye maliyeti yiikselmeye baslar
ve sermaye maliyetinin en az oldugu kritik bir nokta vardir. Bu asamada bu noktada, genel
sermaye maliyetinin minimum olacagr ve firmanin degerinin maksimum olacagi
optimum sermaye yapist mevcut olacaktir. Uciincii olan son asamada ise borgtaki
herhangi bir artis, 6zsermaye maliyetinde orantisiz bir artisa ve dolayisiyla da borcun
herhangi bir ek avantajin1 dengeleyecek genel sermaye maliyetini artiracaktir (Solomon,
1963).

Kisaca; Geleneksel Yaklasim, Net Gelir Yaklasimi ve Net Faaliyet Geliri

Yaklasimi arasinda yer alir. Yani firma sadece bir tane optimal sermaye yapisina sahiptir.



Firma yabanci kaynak miktarini arttirarak sermayenin maliyetin diistiriir ve boylece firma
degerini arttirabilir. Bu yaklasim ortaklarin daha yiiksek getiri isteyeceklerini kabul eder.
Bu nedenle firmanin agirlikli sermaye maliyeti bir noktadan sonra yiikselir. Firma optimal
sermaye yapisina ulastiktan sonra bor¢lanmaya devam ederse finansal risk artacak bu da
sermaye maliyetini arttiracaktir. Maliyetin artmasi firmanin degerinin diismesine neden
olacaktir (Okka, 2009). Firma i¢in tek bir optimal sermaye yapisi vardir. Firma degerinin
en yliksek sermaye maliyetinin en diisiik oldugu sermaye yapisi firmanm optimum

sermaye diizeyi olarak adlandirilir (Ercan ve Ban, 2010).
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Sekil 1.5. Geleneksel Yaklasimi’na gére borg, 6zsermaye ve agirlikli ortalama sermaye
maliyetlerinin davranislart ve firma degerinin seyri (Ceylan ve Korkmaz,
2008).
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4) Modigliani-Miller Yaklagimi
Modigliani-Miller (MM) vyaklasimi, kurumsal finans alaninda en Onemli
katkilardan biridir. Modern sermaye yapist teorilerinin Modigliani ve Miller (1958) ile
basladig1 kabul edilmektedir. Modigliani ve Miller, firmanin belirli bir nakit akis1 setine
sahip oldugunu varsayarak baslar. Firma, varliklarini finanse etmek icin belirli bir oranda
bor¢ ve O6zkaynak sectiginde, yaptigr tek sey yatirimcilarin nakit akisini bolmektir.
Yatirimcilarin ve firmalarin, finansal piyasalara esit erisime sahip oldugu ve bu sayede
ev yapmmi kaldiraca izin verdigi varsayilmaktadir. Yatirimci, istenen ancak teklif
edilmeyen herhangi bir kaldirag yaratabilir veya yatirimci istenmeyen fakat firmanin
iistlendigi herhangi bir kaldiragtan kurtulabilir. Sonug¢ olarak, firmanin kaldiracinin
firmanin piyasa degeri lizerinde bir etkisi yoktur. Yani, bu yaklasima gore bir firmanin
degerinin, ilgili sermaye maliyetinde iskonto edilen serbest nakit akisinin bugiinkii
degerine esit oldugu varsayilmaktadir. Bununla birlikte, yaklasim miikemmel sermaye
piyasa kosullar1 altinda Onerilmistir. Gergek diinyada neredeyse dogru olmayan
varsayimlar ortaya konmustur. Modigliani ve Miller’in klasik teorilerden farkli olarak
bazi varsayimlari vardir. Bunlar;
e Sermaye piyasalari islem ve iflas maliyetleri olmadan milkemmeldir,
e Tiim firmalar ayn1 risk smifindadir,
e Onemli olan tek vergi, hiikiimete ddenecek kurumlar vergisidir,( Sermaye
geliri iizerinden vergi yoktur).
e Tiim nakit akislar1 kalicidir ve nakit akisinda biiyiime faktorii kabul edilmez,
e Icerideki ve disaridaki yatirimci arasinda bilgi asimetrisi yoktur,
e Yonetim boliimiinde ahlaki bir tehlike yoktur ve hissedarlarin zenginlik
maksimizasyonu i¢in ¢alisirlar,
e Tiim firmalar sadece iki tiir iddiada bulunur: riskli 6zkaynak ve risksiz borg,
e Etkin sermaye yapisi ve tam rekabet kosullart hakimdir (Singh ve Kumar,
2008).
Modigliani-Miller teoremi firmalara bu varsayimlar1 yiiziinden gergek¢i bir
aciklama getirmese de, faaliyetlerini finanse etmek ve finansmanin neden Onemli
olabilecegini bulmak i¢in bir arag saglar. Bu tanim, 1980'lere kadar kurumsal finansman

teorinin ¢ogunun makul bir yorumunu saglamaktadir (Frank ve Goyal, 2007). Oncii olan
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caligmalar1 birgok teorinin gelistirilmesine olanak saglamistir. Bu teoriler; Dengeleme,
Sinyal ve Finansman Hiyerarsisidir. Bunlardan en ¢ok Finansman Hiyerarsisi ve
Dengeleme 6n plana ¢ikmustir.

MM sermaye yapisinin dnemini belirleyen c¢aligmalarin ¢oguna yol agmis, bu
calismalar ozellikle varsayimlarin ihlaline odaklanmistir. Ornegin Merton (1974)
firmalarin degerinin, varliklarinin, nakit akiglarinin ve biiylime firsatlarinin yatirimcilar
arasinda nasil dagildigina bagli olarak daha az tartisildigini ve ayn1 zamanda piyasada
¢ok sayida riskli borcun mevcut oldugu savunmustiur. Jensen (1986) ve Ross (1977) bilgi
asimetrisinin igerdeki ve disardaki yatirimci i¢in var oldugununu savunmustur. Stiglitz
(1974) ve Merton (1990) risk siifinin varsaymmini kaldirmis, Myers (1984) sermaye
yapisinin temettii konusundan daha zor oldugu konusunda israrci olmuslardir. Yine
Modigliani ve Miller (1963) klasik diisiincelerin disina gikarak kisisel verginin yararlarini
fark etmis ve bunu igeren bir sermaye yapist modeli ortaya c¢ikarmislardir. Vergi
faktoriinii dikkate alarak bazi Onermelerde bulunmuslardir. Bu Onermeler ise su
sekildedir;

e Bir firmanin sermaye yapisi o firmanin sermaye maliyeti ve piyasa

degerinden bagimsizdir,

e Firmanin bor¢lanmasi firmanin riskini arttiracagindan 6z sermaye maliyeti de
artar. Cilinkii finansman riski artan firmanin ortaklar1 kendilerini korumak i¢in
yuksek kar pay1 beklemektedir,

e Yatirim kararlar1 i¢in kabul edilen en diisiik karlilik orani, yapilacak yatirimin
finansman seklinden tamamen bagimsizdir. Aktaran:(Tirko, 2002).

Sonug olarak MM varsayimlari altinda bu teorilerin gecerliligi saglanabiliyorken,
gercek hayatta bu teorilerin ger¢eklesmesi miimkiin olmadiginda ortaya modern sermaye

yapisi teorileri ¢ikmistir (Giiner, 2016).

1.1.3.2. Modern yaklasimlar

1) Dengeleme Teorisi
Vergi kalkani; bor¢lanmanin 6z sermaye yerine tercih edildigi zamanlarda elde
edilen kazanclarin bugiinkli degerini ifade etmektedir ve igletmenin degerini

arttirmaktadir. Sadece borglanma yolu ile saglanabilen bu vergi avantaji, borgla
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finansmani cazip kilmaktadir (Kraus ve Litzenberger, 1973). Dengeleme Teorisi’nin
orijinal versiyonu, MM teoremi lizerindeki vergilerin ve finansal sikinti maliyetlerinin
olmadigina dair varsayimlara ait tartigmadan ortaya ¢ikmistir. Kurumlar vergisi, MM
onerisine (bkz. Modigliani ve Miller, (1963)), eklendigi zaman borglar bakimindan bir
fayda yaratmaktadir. Isletmeler, borglanmanin faizini vergi yiikiimliiliiklerinden
diigerebilirler, bu nedenle 06zsermaye ile finansman yerine bor¢lanmay1 tercih
edebilmektedirler. Firmanin amag¢ fonksiyonu dogrusal oldugu ve bor¢ mahsubunun
maliyeti olmadigi i¢in, bu durum % 100 borg finansmani anlamina gelmektedir. Bu asir1
tahminden ka¢inmak i¢in, borcun telafi maliyetine ihtiyag¢ vardir. Bu maliyet ise iflastir.

Borcun vergi avantaji, finansal sikint1 ve iflas kaynakli maliyetlere kars1 dengeler.
Dogrudan iflas maliyetleri; yasal islem maliyetleri, yeniden yapilandirma maliyetleri ve
kredi maliyetlerini icerirken, dolayl iflas maliyetleri; miisteri giiveninin kaybedilmesi,
satic1 iligkilerinin bozulmasi ve ¢alisan kayiplarini kapsamaktadir. Kraus ve Litzenberger
(1973) klasik bir ifade kullanarak, optimal kaldiraci, borcun vergi avantajlari ile iflasin
oli agirlik maliyetleri arasindaki bir dengeyi yansitmasi seklinde tanimlamislardir.
Myers'a (1984) gore ise Dengeleme Teorisi’ni takip eden bir firma hedef borg-deger
oranini belirler ve daha sonra yavas yavas hedefe dogru hareket eder. Hedef, bor¢ vergi
kalkanlarini iflas masraflarina kars1 dengeleyerek belirlenir. Myers'in taniminin gesitli
yonleri tartisilmaktadir. Mesela ilk olarak; hedef borg-deger orani dogrudan
gozlemlenemez. Kullanilan yapiyla alakali olarak tahminlenebilir. Yapinin
tanimlanmasida farkli goriisler mevcuttur. Ikinci olarak vergi kanunu teorinin
varsaydigindan ¢ok daha karmasiktir. Vergi kodunun hangi 6zelliklerine dahil edildigine
bagl olarak, hedefle bor¢-deger oran ile ilgili farkli sonuglara ulagilabilir. Ugiincii olarak
ise iflas maliyetleri bir alacaklidan digerine yapilan transferler yerine, o6lii agirlik
maliyetleri olmalidir. Bu maliyetlerin dogas1 da onemlidir. Maliyetlerin sabit olup
olmamasi, iflasin biiyiikliigline bagh olarak artis gosterip gostermemesi ve bir kerelik
maliyet ya da hasarli bir itibarin maliyeti gibi kalict maliyeti olmasina gore degiskenlik
gostermektedir (Frank ve Goyal, 2009).

Sirketlerin kendi i¢inde yillar i¢indeki ve sirketlerin baska sirketler ile arasindaki
bor¢ ve O0zsermaye oranlar1 farklilik géstermektedir. Bu durum finansgilarin fayda ve
maliyet konularina yogunlagmasina neden olmaktadir. Sirketler i¢in biiylik 6nem tagiyan

bor¢ finansmaninin 6zsermaye finansmanindan ayiran 3 farkli 6zelligi vardir;
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1. Ortaklara yapilan Odemeler vergiden disiilemezken faiz Odemeleri
vergiden diisiilebilir,

2. Borg sirketin durumu ne olursa olsun 6denmesi gereken bir haktir,

3. Borg tasfiyesi durumunda 6z sermayeye gore onceliklidir.

Bu 6zelliklerden ilki borcu 6z sermayeye gore cazip kilarken diger ikisi finansal
sikint1 maliyetlerine neden olmaktadir. Dengeleme Teorisi marjinal maliyetlerin ve
marjinal faydalarin dengelendigi noktada optimum ¢ézlimiin var olacagini savunmaktadir
(Haugen ve Senbet, 1988).

Kane ve ark. (1984) ve Brennan ve Schwartz (1984) isletmelerin, sabit bir borg
oranini korumak yerine degisiklige izin verebilecekleri bir borg aralig1 belirlemelerinin
daha dogru bir yaklagim oldugunu savunmuslardir. Bor¢ orani bu araliktan farklilasma
gosterdigi zamanlarda isletme sermaye yapisinda degisiklikler yaparak bor¢ oranini
tekrar bu araliga getirmeye calisarak dengeyi saglamaktadir.

Borcun faydasi faizin vergi indirimini ve nakit akim problemlerinin azaltilmasini
icerirken maliyeti ise iflas maliyeti ve ortaklar ile bor¢ verenler arasindaki g¢ikar
catismasint igermektedir. Borgtan saglanan vergi tasarrufunun asirt kullanilmasini
sinirlandiran ¢esitli etmenler vardir. Bunlardan ilki; borcun sabit ve devamli oldugu
varsayiminin gercegi yansitmamasidir. Clinkii bor¢ tasima kapasitesi sirketin kar1 ve
piyasa degerine gdre zamanla degisecektir. Ikincisi ise; vergi oranlarmin standart
kurumlar vergisi oranindan diisiik olmasidir. Sonuncusu ise; korunmasi gereken karlar
olmadikga faiz vergi kalkanimin kullanilmasinin miimkiin olmamasi1 durumudur (Yigit,
2016).

Dengeleme teorisine gore, bir sirketin borcunun vergi tasarruf faydalarin
ozellikle iki maliyetle (finansal sikint1 maliyetleri ve temsil maliyetleri) dengeleyerek
sermaye yapisindaki borg ve esitlik seviyesine karar verir.

2) Finansal Hiyerarsi Teorisi

Dengeleme teorisinin Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne rakip bir teori oldugu
sOylenir. Dengeleme teorisi, ilimli ve ihtiyatli bor¢lanmay1 agiklar. Buna karsilik,
Hiyerarsi teorisi en uygun borg¢ seviyesinin olmadiginit 6ne stirmektedir (Drobetz ve
Gruninger, 2007). Finansal Hiyerarsi Teorisi'nin Onerisi, Gordon Donaldson'un
sirketlerin belirli bir finansman sirasini takip ettigine isaret ettigi 1961 yilina kadar

izlenebilir. Myers (1984), Gordon Donaldson (1961)'un calismasini firmalarin finansman
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sirasina iligskin agiklamasina “Finansal Hiyerarsi” terimi uygulayarak genisletmistir.
Teorilerini ‘Modifiye Finansal Hiyerarsi Teorisi’ olarak degerlendirmislerdir ve
firmalarin finansman ihtiyaci i¢in, i¢ finansmandan sonra bor¢lanmaya ve son ¢are olarak
Ozkaynaklara oncelik verdiklerini agiklamiglardir. Yani, firma finansman ihtiyacinin
oncelikle i¢ fonlardan saglar. Yatirim yapilacagi zaman firmanin ortaklarina yapacagi kar
pay1 6demesi azaltilarak finansman ihtiyaci karsilanir. I¢ fonlarin yatirim igin yeterli
olmadig1 zamanda doner varliklardaki menkul kiymetler yatirim harcamalarinda
kullanilir. Son olarak i¢ fonlarin yeterli olmadig1 zamanlarda yatirim finansmani i¢in dig
fonlara gidilir. Bu dis finansman 6ncelikle borglanarak, daha sonra bor¢lanma ifade eden
menkul kiymet (daha az riskli bor¢ veya takaslar) ¢ikartarak son olarak ise hisse senedi
thrag ederek saglanir. Dis fon se¢iminde bor¢lanmanin 6ncelikli olmasinin nedeni ise
hisse senedi ihracina gore daha az maliyetli goriilmesidir. Ayrica borg¢ veren yatirimci
hisse senedi alan yatirnmciya gére daha az firmanin ekonomik gidisatin1 takip etmek
zorunda hissetmektedir (Okuyan ve Tasci, 2010).

Finansal Hiyerarsi Teorisi, asimetrik bilgi kavramina dayanir ve finansal
sikintilarin maliyetini kabul eder. Ozkaynak veya diger riskli menkul kiymetler ihrag
ederek projelerin finansmanindan kaginirlar, temerriide diisme riskini onlemek ve mali
sikintt maliyetlerini 6nlemek icin borg seviyelerini giivenli limitler i¢inde tutarlar. Teori
biiyiime firsatlari olan firmalar (gelecekteki yatirimlar) i¢in, biiyiime ve kaldirag arasinda
negatif iliski oldugunu savunmaktadir. Biyiik firmalar iyi blyime firsatlarini
yakalayamayabilir ve bu nedenle fonlara ihtiya¢ duymayabilir. Bu nedenle bir sirketin
yast ile kaldirag arasinda negatif bir iliski beklenir. Firmanin kazanglar1 degisken
oldugunda, firmalar daha az kaldiraca sahip olabilir. Son olarak, daha yiiksek temettii
O0demesi, daha fazla fon ihtiyaci anlamina gelir ki bu da temettii 6deme ve kaldirag
arasinda pozitif iliski oldugunu gosterir (Ambadkar, 2010).

Hiyerarsi teorisi, iyi nakit akislarina sahip olan yiiksek karlilikli firmalarin,
borglarini geri almak i¢in yeterli birikmis kazanglar1 oldugu ve dig finansmana ihtiyag
duymadiklart ic¢in diisiik bor¢ oranlarina sahip olabilecegini gostermektedir. Bu
firmalarda az bor¢ kullaniminin temel nedeni, hedef bor¢/6zsermaye oranlarinin diistik
olmas1 degil, karli firmalarca digsal fonlara ihtiya¢ duyulmamasidir. Daha az karh
firmalar bor¢lanirlar. Clinkii yatirim projeleri i¢in yeterli i¢sel fonlar1 yoktur ve Hiyerarsi

Teorisi’ne gore de borg ilk siradaki digsal finansman kaynagidir (Brealey, R. A. ve ark.,
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2006). Kiigiik isletmeler kendileri hakkinda ¢ok fazla bilgi sahibi olan bankalardan ¢ok agir
sartlarda kredi alabilmektedirler. Bundan dolay1 kiiclik isletmeler i¢in en avantajli yol
kendi i¢ fonlarindan faydalanarak yatirim yapmak olacaktir (Frank ve Goyal, 2009).

Ayrica firmalar planladigi yeni bir girisimi finanse etmek amaciyla, dis finansman
arayis1 icindeyse ve mevcut hisselerinin halihazirda degerinin altinda oldugunu, yapacagi
yatirrmin hisse senetlerinin degerini yiikseltecegini diistiniiyorsa sirket yoOneticisi, yeni
girisimin finansmani i¢in yeni hisse senedi ihra¢ ederek, hisse senetlerini ucuza satmak
istemez. Bunun yerine, bor¢lanmayi tercih edebilir. Ancak hisse senetlerinin halihazirda
olmas1 gereken degerden yliksek oldugunu disiinliyor ise, finansman ihtiyaci hisse
senetlerinin satisi ile karsilanir. Neticede fonlari kullaniminda hiyerarsik bir siralama
mevcuttur. Finansal Hiyerarsi Teorisi’nin bazi 6nemli ¢ikarimlart sunlardir:

e lsletmenin sermaye yapisi olusturulurken ihtiyag duyulan bor¢ miktar:

dikkate alinir fakat optimum bir sermaye yapisi yoktur.

e Karn yiiksek olan isletmelerin sahip olduklar1 nakit miktar1 yeterli oldugundan
dis finansmana daha az ihtiyaclari olur. Bu nedenle daha diisiik borg
miktarlar ile caligirlar.

Isletmenin karlilig1 ve bilyiikliigii gibi faktorler Dengeleme Teorisi’nde oldugu
gibi etkilidir. Calismalar Dengeleme Teorisi’nin uzun vadede, Finansal Hiyerarsi
Teorisi’nin ise kisa vadede etkili oldugunu gostermektedir (Hovakimian ve ark., 2001;
Halag¢ ve Durak, 2013).

3) Sinyalleme Teorisi

Sinyalleme teorisinin temelinde de Finansal Hiyerarsi Teorisi’nde oldugu gibi
asimetrik bilgi yatmaktadir (Ross, 1977). Modigliani ve Miller tarafindan, sermaye
piyasasinda bilginin simetrik oldugu, bilgi boslugu olmadig1 ve yatirnmcilarin ayni bilgiye
erisebilecegi ve yoneticilerinin bir firmanin gelecegine iligkin homojen beklentileri
oldugu varsayilmistir. Ancak gergekte yoneticiler, bir firmanin operasyonlari ve firmanin
gelecekteki beklentileri hakkinda hissedarlardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu bilgiyi
paylasabilirler ya da bunu yapmak i¢in en iyi oldugunu diisiindiiklerinde saklayabilirler.
Sinyalleme Teorisi’ne gore, isletme yoneticileri isletme disindaki sahislara isletmenin
gidisat1 hakkinda sinyaller gondererek isletmenin piyasa degerinin yiikselmesinin ve
bundan sermaye sahiplerinin ¢ikar saglamasini istemektedirler (Ceylan ve Korkmaz,

2008). Ornegin olgun ve iyi kurulmus bir sirket, hisseleri ihrag ederek fon yaratmaya
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calisirsa, potansiyel yatirimcilar bunu negatif sinyal olarak algilayabilir. Firma asir1
degerlenirse hisse senedi ihra¢ eder. Ciinkii piyasa degerinde olasacak bir diisiisii tek
baslarina tistlenmek istemeyeceklerdir. Deger diisilikliigli olan ancak biiyiime beklentileri
iyl olan yeni bir firma, iyi biliylime firsatlarindan dolay1 piyasa degerinin gelecekte
artacagini ve dolayisiyla kar paylarinin sulandirilmasini istemediklerini bildigi icin ise
borg verebilir (Ambadkar, 2010).

Smith (1986) hisse senedi fiyatlarinin sirket finansmani ile ilgili duyurulara
negatif tepki verdigini ortaya koymustur. Bu teoriye gore, diisiik biiyiime ve olgun (yas)
firmalar borg oranlari ile negatif iligkili olabilir ve 6nemli biiyiime firsatlarina sahip yeni
firmalar borg oranlariyla pozitif olarak iligkili olabilir. Yine yoneticilerin yiiksek derecede
bor¢lanmasi sirketin gelecegi icin iyimser bir sinyal olarak kullanilabilir. Hem faiz hem
de anapara O0demesi gerektiren borg¢larda bu O6demeler gerceklestirilemezse sirketin
iflasina ve yoneticilerin issiz kalmasina neden olabilir. Bu nedenle sermaye yapisina
eklenecek yeni borglar sirket acisindan yiiksek kalite sinyali olarak algilanabilir. Ciinkii
diistik kalite sirketler sermaye yapisina eklenecek yeni borglarin maliyetine
katlanamayacaklardir (Ross, 1977; Giiner, 2016).

Ross (1977) isletmelerin sermaye yapisi ile isletme degeri arasinda pozitif bir
iliski bulmus, yiiksek oranda bor¢lanmanin yatirimciya iyi bir sinyal olacagini 6ne
stirmiistiir. Tiim bunlara ek olarak sirketlerin sermaye yapisindaki yonetimsel sahipligin
sirketin borg kapasitesine etki edecegi ve bu durumun yatirimei tarafindan giiven sinyali
olarak algilanacagi iddia edilmektedir (Brealey ve ark., 1977).

4) Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Defter degerlerine ya da ge¢mis piyasa degerlerine gore piyasa degerlemeleri
yiiksek olan sirketlerin 6z sermaye ihracina egilimli olmalar1 Taggart (1977)’in
onciiliigiinde ve sonrasinda yapilan birgok ¢alismada gosterilmistir. Taggart (1977)’1n
calismasina gore, sirketlerin hisse senetleri piyasada yoneticiler ve yatirimcilarin
beklediginden daha diisiik islem gdrmekteyse igletme yatirimlarini yabanci kaynaklarla
finanse ederken daha yliksek islem gormekteyken finansman yeni hisse senedi yoluyla
saglanmaktadir.

Baker ve Wurgler (2002) c¢alismalarinda diisiik kaldiraghh firmalarin,
degerlemeleri yiiksek oldugunda ve yiiksek kaldiragh firmalarin, deger distikligi

oldugunda fon toplayanlar oldugunu kesfetmislerdir. Piyasa degerlemelerindeki
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dalgalanmalarin en az on y1l boyunca devam eden sermaye yapisi lizerinde biiyiik etkileri
oldugunu gozlemlemislerdir. Ayrica ortaya koyduklar1 Piyasa Zamanlamasi Teorisi’nin
temelinde ise isletmelerin sermaye yapisi finansmaninda, yeni hisse ihraci yoluna
gitmeleri, hisse senedi piyasalarinin genel performansi ile dogrudan ilgili olmasi durumu
yatmaktadir. Kurumsal finansmanda, piyasa zamanlamasi yiiksek fiyatlarda hisse ihraci
ve diisiik fiyatlarla geri alim uygulamasina isaret etmektedir. Amag, sermaye maliyetinin
diger sermaye bi¢imlerinin maliyetine gore gegici dalgalanmalardan yararlanmaktir. En
uygun sermaye yapisi olmadigimi ve isletmelerin 6zsermaye piyasa zamanlamasini
destekleyen 4 farkli bulgu vardir. Bunlar;

e Yapilan analizler mevcut piyasa degerinin yiliksek oldugu durumlarda
sirketlerin 0z sermaye ihrag etmeye meyilli olduklarini gostermektedir.
Piyasa degeri diisiik oldugunda ise hisse senetlerini geri alacaklardir,

e Uzun vadeli hisse senetleri ile ilgili analizler Ozsermaye piyasa
zamanlamasinin ortalama olarak basarili oldugunu destekler niteliktedir,

e Oz sermaye ihraglar1 esnasinda yapilan gelir tahminleri ile analizler
sonucunda yatirimcilarin gelir beklentileri daha yiliksek oldugu zamanlarda
sirketlerin 6z sermaye ihra¢ egilimde oldugu gorilmistiir,

e Son olarak yapilan anket caligmalarina gore yoneticiler piyasa zamanlamasi

yaptiklarini kabul etmislerdir (Graham ve Harvey, 2001).

1.2. Sermaye Yapisim1 Etkileyen Faktorler

Sermaye yapisini etkileyen faktorleri firmaya 6zgili faktorler, sektorel faktorler,
finansal piyasalara 0zgili faktorler ve makroekonomik faktdrler olmak iizere 4 baglik
altinda toplayabiliriz. Firmaya 0zgii faktorler finans teorilerinin etkisiyle bir¢ok
degiskenden olusmaktadir. Bu degiskenler Titman ve Wessels (1988) tarafindan maddi
duran varliklar, bor¢ dis1 vergi kalkanlari, biiyiime firsatlari, likidite, sektor tiirii, isletme

biiylikliigii, kazanglarin istikrarsizligi ve karlilik olmak iizere belirlenmistir.

1.2.1. Maddi duran varhklar

Sermaye yapisi teorileri, varlik yapisinin borg¢-6zkaynak oranini etkiledigini 6ne

stirmektedir. Galai ve Masulis (1976) , Jensen ve Meckling (1976) ve Myers (1977),
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firmanin teminatlandirilmis degeri arttik¢a bor¢ kapasitesinin arttigini ileri stirmektedir.
Maddi duran varliklar (teminat degeri / tasfiye degeri) finansal sikint1 maliyetlerini de
diistirmektedir. Bu nedenle, varliklarin teminat degerleri ile bor¢ oranlar1 arasinda pozitif
bir iligski beklenmektedir. Bu varlik yapisi ya da tasfiye degeri, maddi olmayan duran
varliklarin toplam aktiflere oran1 ya da tesis ve makinelerin toplam aktiflere oram ile
yakalanabilir. Gayrimenkul gibi varliklara sahip olan isletmeler iflas ve yeniden
yapilanma siire¢lerinde ¢ok fazla zarar gérmeden atlatabilirler. Tabi bu durum firmanin
benimsedigi teoriye gore farklilik gostermektedir. Ornegin, Dengeleme Teorisi’ne gore
sabit varliklar borcu daha az riskli hale getirdigi icin kaldira¢ oranmi yiiksek firmalar
yatirim yapmaya daha hevesli olurlar. Finansman Hiyerarsisi’ne gore ise daha az maddi
bir varlig1 bulunan sirket daha biiyiik bilgi asimetrisi problemine sahip olacagindan
zaman iginde daha ¢ok borglanarak yiiksek kaldiragli hale gelecektir (Harris ve Raviv,
1991).

Myers ve Majluf (1984) sirketin teminatlandirilmis borg ihracin1 daha avantajli
oldugunu iddia etmislerdir. Yoneticiler disardaki yatirimcilardan daha ¢ok bilgiye sahip
olduklart i¢in hisse ihraci daha maliyetli olabilmektedir. Fakat teminat altina alinmis
borglarla bu maliyetlerinden kacginilmis olmaktadir. Bu nedenle sirketler varliklarini
teminat gostererek bor¢lanma avantajin1 degerlendirirler. Varliklarinin maddiligi ytiksek
olan sirketlerin tasfiye degeri de yiiksek olur. Ayrica maddi duran varlilarin teminat
gosterilmesiyle ters se¢cim ve ahlaki tehlike gibi maliyetler de diisecektir.

Kayhan ve Titman’a (2007) gore teminat olarak kullanilabilecek maddi varliklar
sirketlerin borg kapasitelerini arttirarak maddi duran varlik miktari ile borg¢ oran1 arasinda

pozitif iliskiye neden olur.

1.2.2. Sirket biiyiikliigii

Literatiirde firma biiyilikliigii ile kaldirag arasinda pozitif iliski olmasi durumu
yaygin olmasina ragmen net bir sonuca ulasilamamaktadir. Yapilan ampirik ¢aligmalar
ile farkli sonuglara ulagilmistir. Ang ve ark. (1982) ¢alismalarinda gostermislerdir ki
biiylik sirketler genellikle daha cesitlendirilmis ve iflasa daha az egilimlidirler ve bu
nedenle daha yliksek kaldirag oranina sahiptirler. Bor¢ ve hisse senedi ihraglarinin

maliyeti de firma biiytikligi ile ilgilidir. Kiigiik firmalar hisse senedi ihra¢ etmek igin
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bliyiik firmalara gére daha fazla maliyet dderler. Bu nedenle biiylik firmalardan daha
yliksek kaldira¢ oranina sahip olabilirler.

Dengeleme teorisine gore firma biiytikliigii ve iflas olasilig1 arasinda ters yonlii
bir iliski oldugu icin firma biyiikliigii ve kaldira¢ arasinda pozitif yonlii bir iliski
beklemektedir (Drobetz ve Fix, 2003). Ayrica biiyiik firmalar hakkinda daha fazla bilgiye
kolayca ulasilabildigi i¢in asimetrik bilgi sorunu azalmakta ve biiyiik firmalar i¢in borg
bulma sans1 artmaktadir (Garcia Padron ve ark., 2005). Bununla birlikte, biiylik firmalar
cogunlukla daha karlidir ve daha fazla birikmis kazanca sahiptir. Dolayisiyla finansal
hiyerarsi teorisi, kazang ile kaldira¢ arasinda negatif bir iligki ongérmektedir. Bu nedenle,

bliytikliik ve kaldirag arasindaki iliski daha ampirik bir konudur.

1.2.3. Borg¢ dis1 vergi kalkanlari

De Angelo ve Masulis (1980) vergi kalkan1 avantajindan yararlanan firmalarin,
muhtemelen karli ve vergi matrahli firmalar oldugu ve bu firmalarin da bor¢lanma
yoluyla borcun vergi kalkan1 avantajini kullanmak istedikleri fikrini savunmus ve destek
gormiistiirler. Scott (1977)’a gore ise onemli miktarda borg disi vergi kalkani tagiyan
isletmelerin ayn1 zamanda borg¢ kullanabilmek i¢in ipotek verebilecekleri varliklarinin da
goreceli olarak ¢ok oldugunu ifade etmektedirler. Karsilig1 yani ipotek verilebilecek
varliklarin fazla oldugu sirketlerde olan bor¢ daha az risklidir ve bu diisiinceye gore
kaldirag ve bor¢ dist vergi kalkanlar1 arasinda pozitif bir iligki beklenebilir. Ancak
literatiirde daha yogun kabul goren fikir bunun aksidir. Borg dis1 vergi kalkani ve kaldirag
arasinda yapilan ¢alismalar cogunlukla negatif bir sonuca ulasmislardir. Sirketler
amortismanlar, yatirim indirimleri, ge¢mis y1l zararlar1 gibi vergi kalkani etkisi yaratan
kalemleri borcun yaratacagi vergi kalkani etkisine tercih edebilmektedirler. Hatta bu
durumdan yeterince faydalanan isletmeler vergi matrahlarini sifira kadar indirebilirler
(Sayilgan ve Dogan, 2005).

Dengeleme teorisine gore kurumsal vergi oranlari yiiksekken isletmeler daha fazla
borg kullanarak finansman saglarlar. Ancak Finansal Hiyerarsi Teorisi’nde bor¢ dis1 vergi
kalkan1 yiiksek olan isletmeler daha az bor¢ kullanmak isteyeceklerdir. Bu nedenle borg

dis1 vergi kalkani ile kaldirag arasinda negatif iligski beklenir.
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1.2.4. Biiyiime

Biiylime opsiyonlari, sirkete deger katan ancak teminatlandirilamayan ve
dolayisiyla cari vergilendirilebilir gelir yaratmayan varliklardir. Yatirim firsatlar1 ya da
biiylime olarak adlandirilan bu degiskenle ilgili olarak teoriler arasinda goriis farkliliklar
bulunmaktadir. Bu nedenle yapilan ampirik calismalar farkli bulgular vermektedir.
Temsil maliyetlerinden kaginmak i¢in, bliyiiyen bir firma uzun vadeli bor¢tan ziyade kisa
vadeli borg verebilir. Kisa vadeli bor¢ oranlari, biiyiimekte olan firmalarin uzun vadeli
finansman i¢in kisa vadeli finansmani yerine koymasi durumunda, biiyiime oranlariyla
pozitif olarak iligkili olabilir. Biiylime firsatlar1 ile bor¢ oranlar1 arasindaki iliski kisa ve
uzun vadeli bor¢ bi¢imlerinden farkli olabilir. Statik dengeleme ve temsil maliyetleri
teorisi kaldirag ve biliylime arasinda negatif bir iliski beklemektedir. Finansman
Hiyerarsisi ise biiyiime firsatlar1 ve kaldirag arasinda; karlilik sabit tutuldugunda daha ¢cok
yatirim yapan sirketin daha c¢ok bor¢ toplamasi gerekliligini savundugundan pozitif
iliskinin varligin1 kabul etmektedir (Singh ve Kumar, 2008).

Biiyiime firsatlart konusunda Hiyerarsi Teorisi’nin 2 tiirli Onermesi
bulunmaktadir. Ilki ve basit olani, Hiyerarsi Teorisi, kaldirag ve biiyiime firsatlari
arasinda pozitif bir iliskiyi kabul etmektedir. Buna gore sirket yatirnmlarmin birikmis
karlar1 agsmas1 durumunda borg¢ biiylirken, karlardan daha az olmasi durumunda, borg
azalmaktadir. Dolayisiyla, karlilik da g6z oniine alindiginda, biiyiime firsatlar1 daha ¢ok
olan sirketler icin kaldirag oranlar1 daha yiiksek olur denebilir. Tkincisi ise sirketlerden
yiksek biiylime firsati bekleyenler, mevcut ve gelecek maliyetleri dengeleyerek, daha
diisiik kaldirag oranlariyla ¢alisarak, ileride olusacak yeni yatirim firsatlarini yeni hisse
ihraci ile finansa etmekten kaginirlar. Bor¢lanma imkanlarin1 o zaman i¢in kullanmak
isterler. Yani, Hiyerarsi Teorisi, ayn1 zamanda, biiyiime olanaklari ile kaldirag arasinda
ters yonlii bir iligkinin varligini isaret edebilir. Bu nedenle Hiyerarsi Teorisi’nin biiylime
ile ilgili 6nermelerinin ¢ok net olmadig1 s6ylenebilir (Giiner, 2016).

Borg, yatirnm firsatlarinin degerlendirilmesini sinirlandiracagi igin yiiksek
biiylime imkanina sahip firmalar 6z sermaye kullanimini tercih edeceklerdir. Bu nedenle
riskli  bor¢la finanse edilen sirketler Onlerine ¢ikan yatinm firsatlarini

degerlendiremeyebilirler. Diger taraftan sirket kisa vadeli bor¢lanmayi uzun vadeli
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borglara tercih ettigi takdirde temsil problemleri hafiflemektedir. Bu durumda kisa vadeli

borg¢ oranlar1 biiylime oranlariyla pozitif iliskide olabilmektedir (Myers, 1977).

1.2.5. Benzersizlik

Titman (1984) bir firmanin tasfiye kararinin, iflas durumuyla nedensel olarak
iligkili oldugunu iddia etmektedir. Bu nedenle firmalarin potansiyel olarak miisterilerinin
iscilerine ve tedarikgilerine empoze edebilecegi tasfiye maliyeti, firmanin sermaye
yapistyla ilgilidir. Misterilerin, iscilerin ve tedarik¢ilerin liriinlerde yiliksek benzersizlige
sahip firmalarinin, firmanin tasfiyesi durumunda alternatif iirtinler ve alicilar bulmak zor
olabilir. Bu nedenle benzersizligin kaldiragla negatif iliskili olmast beklenmektedir
(Chang ve ark., 2009). Bhaduri (2002), sermaye yapisini etkileyen belirleyicilerden biri
olarak benzersizligi kullanmis ve Ar-Ge'ye daha fazla harcama yapmasi ve benzersiz
tiriinlerini tanitmak i¢in yiiksek satis masraflart muhtemel oldugundan, arastirma-
gelistirme oraninin satiga orani ve satig giderlerinin satigsa oranini kullanarak benzersizligi
Olemiistiir. Bir firmanin benzersizliginin firma kaldiractyla negatif iliskili oldugunu,
benzersiz liriinlere sahip firmanin, 6zel sermaye kullanimlar1 ve daha az maddi varliklar
nedeniyle bor¢lanmak i¢in finansmani zor buldugunu belirtmistir. Bunlara ek olarak
Kayhan ve Titman (2007) iiriinleri ve teminatlar1 benzersiz olan sirketlerin hedef borg

oranlarini diisiik oldugunu iddia etmektedir.

1.2.6. Sektor tiirii

v

Borg oranlarinin sektdre gore dnemli ol¢iide degistigi yaygin bir inangtir. Ferri ve
Jones (1979) aymi sektor sinifindaki firmalarin benzer tirtinler trettikleri, maddi ve
kalifiye isgiicli icin benzer maliyetlerle karsilastilar1 ve benzer teknoloji kullandiklari i¢in
benzer riskler almasi gerektigini savunmuslardir. Bu nedenle, bor¢lanma oranlarinin
sektore gore onemli Glgiide degisebilecegine inanilmaktadir. Harris ve Raviv (1991)
caligmalarinda, sermaye yapisi kararlar tizerinde sektor siniflamasinin belirleyici rol
oynadiginm1 ortaya c¢ikarmislardir. Sektor kaldiraci sirket kaldiracinin ¢ok 6nemli bir
tahmin edicisidir. Bu nedenle sektor tiirli sermaye yapisi kararlar1 agisindan tizerinde ¢ok
fazla durulan bir konudur. Das ve Roy (2007), bir firmanin faaliyet gosterdigi sektoriin,

sermaye yapisi lizerinde onemli bir etkiye sahip olabilecegine ve firmalarin sermaye
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yapisinin endiistri siniflar1 arasinda sistematik olarak farkli olduguna karar vermislerdir.
Baz1 endiistriler yiliksek kaldira¢ endiistrilerini olustururken, bazi endiistrilerin diisiik
bor¢clanma oranlarma sahip olduklar1 bilinmektedir. Mevsimselligin etkili oldugu
sektorlerde kisa stireli kaynaklar tercih edilmektedir. Bunlar 6rnek olarak gida ve
dayaniksiz tiiketim mallar1 lireten sektorler verilebilir. Diger taraftan mevsimsellikten ¢cok
fazla etkilenmeyen dayanikli tiiketim mallar1 gibi sektorlerde uzun donemli borglanma
yoluyla finansman saglanabilmektedir. Rekabetin yliksek oldugu ve gelecek tahminin
yapilmasi ¢ok gii¢ olan sektorlerde 6z sermaye ile aksi durumdaki sektorlerde ise daha
cok yabanci kaynak yardimiyla finansman saglanmaktadir. Profesyonel bakim ya da
yedek parga gibi temin gerektiren sektorler ise daha az borgla finanse edilmesi gereken
sektor tiirtidiir. Son olarak sektdrlerin i¢inde bulunduklar1 devre de borglanma ¢esidine
etki etmektedir. Ornegin sektor ilk ve son evresinde firmalarin 6z sermaye ile finansman
saglamasi daha uygunken biiylime ve olgunlasma evrelerinde yabanci kaynak kullanimi
daha dogru olacaktir.

Kaldirag¢ oraninin sektorden sektore farklilik gostereceginden hareketle 2 ¢ikarim
yapilabilir;

e Yoneticiler sirketlerinin kaldirag oranini planlarken i¢inde bulunduklar

sektoriin medyanini dikkate aliyor olabilirler.
o Sektor etkisi kaldiragla ilgili ancak dikkate alinmayan bir siirii faktorii i¢inde
barindirabilmektedir.

Son olarak Abor (2007)’a gore toptan ve perakende sektoriinde borg oranlari en
diisiik iken tarim sektoriinde en yiiksek oldugu goriilmiistiir. Ayrica tarim, eczacilik,
saglik, otel ve konaklama sektorleri uzun vadeli bor¢clanmaya daha yatkinken bilgi-

iletisim ile insaat-madencilik sektorii kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmektedir (Yigit,

2016).

1.2.7. Gelir oynakhg

Firmalarin optimal bor¢ seviyesi, gelir oynakliginin yahut riskin azalan bir
fonksiyonu oldugunu iddia edilmektedir. Risk ve kaldirag, Dengeleme Teorisi’ne gore
negatif olarak iligkilidir. Finansal sikinti, kazang veya nakit akisinin riski veya kirilganligi

ile artar (Singh ve Kumar, 2008). Nakit akimlarinda oynaklik olan sirketler finansal
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sikint1 maliyetleri ile karsilasacaklarindan daha az bor¢ kullanmaktadirlar. Bu nedenle
vergi kalkanindan yararlanamamaktadirlar.

Bu durumdan dolay1 dengeleme teorisine gore gelir oynakligi ile kaldirag arasinda
negatif bir iligki varken, finansman hiyerarsisine gore ise nakit akimlarinda oynaklik olan
sirketler sik sik  borca bagvuracaklarindan dolayr yiiksek kaldiraca sahip
olabilmektedirler.

Istikrarsiz nakit akimlarina sahip isletmelerde halka acik bilgileri kullanarak
gelecek nakit akimlarini tahmin etmek ¢ok giictiir. Bu nedenle, isletmeye yatirim yapmak
isteyenler ile isletmeler arasinda bilgi asimetrisi sorunu olacaktir. Potansiyel yatirimcilar
ylksek bir risk primi isteyeceklerdir. Ayrica, gelir oynakligi olan isletmeler, karl1 yatirim
imkanlar1 oldugu zaman ¢ekinik kalmamak ve hisse ihracini azaltmak amaciyla diisiik la

calismayi tercih ederler (DeAngelo ve Masulis, 1980).

1.2.8. Karhhk

Karhilik ve kaldirag arasindaki iliski belirsizdir. Karliligin sermaye yapisi
tizerindeki etkilerinin ¢aligmalarda farkli sonuglar vermistir. Temsil teorisi, karliligin
bilgi asimetrisinin azalmasini artirdig1 ve dolayisiyla borg-6zkaynak orani ile firmanin
kar1 arasinda dogrudan bir iliski beklenecegi tahmininde bulunmaktadir. Ozellikle
dengeleme ve finansman hiyerarsisi kuramlar1 birbiriyle tutarli degildir. Finansal
hiyerarsi teorisi, firmalarin dis kaynaktan dis kaynak kullanimini tercih ettiklerini ve
dolayistyla karlhiligin arttigini, kaldirag oraninin diisecegini sdylerken, dengeleme teorisi
de, firmanmn teminat degeri arttikca kaldiracin karlilikla artacagini gostermektedir.
Dengeleme teorisi karl sirketlerin daha yiiksek kaldira¢ oranina sahip olacagini ileri
sirmektedir. Karlilik arttikga iflas maliyetleri diismektedir. Karli isletmeler borg
faizlerinin gider gostererek vergiden diisebildikleri i¢in bor¢la finansmana yatkindirlar.
Temsil maliyetlerini dikkate alan bakis agilarina gore bor¢lanma yoluyla saglanan disiplin
serbest nakit akimlarina sahip karli isletmeler igin gereklidir. (Jensen ve Meckling (1976),
Easterbrook (1984) ve Jensen (1986)). Ross (1977)’a gore isletmelerin kazanglarini
borglart geri 6demesinde kullanilmas1 konusundaki tutumlari, sermaye yapisi sinyalleme
modelleri ile de benzerlik gdstermektedir. Isletme yoneticileri, isletmenin gelecegi ile

ilgili iyimser sinyaller vermek i¢in bor¢lanma derecelerini yliksek tutabilirler.
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Dengeleme teorisinin aksine Finansman Hiyerarsi Teorisi yliksek kazanclarin
diistik kaldiragla finanslanmasi gerektigini savunur. Myers ve Majluf (1984)’a gore kari
yiiksek bir sirket i¢inde bulundugu sektore gore daha diigiik bir kaldiraca sahip
olmaktadir. Dengeleme teorisinden bir diger farki ampirik ¢alismalarda karlilik hakkinda
modele direkt dahil edilmemis dahi olsa dogru 6ngoriilerde bulunabilmesidir. Finansman
hiyerarsisi karlilik ve kaldira¢ arasindaki iligskinin negatif oldugunu varsayar (Fama ve
French, 2002). Kaldiragh sirketlerin yeni yatirimlarimi borgla degilde dagitilmayan
karlarla finanse ettigi diisliniilirse bor¢ oranlarin1 daha az karli olan sirketlere gore
diigiirdiikleri goriilecektir. Isletmeler, sermaye gereksinimini, sirastyla, birikmis
kazanclarindan, ikinci olarak bor¢lanmadan, son olarak ise yeni hisse ihracindan karsilar.
Bu hiyerarsi hisse senedi ihraci esnasindaki asimetrik bilgi ortaminda ters se¢im
maliyetleri ile 1ilgilidir. Fakat bu durum sadece finansman hiyerarsisi ile agiklanamaz.
Soyle ki karlilik yatirim firsatlari icin sinyal verebilir. Yatirim firsatlar1 i¢in Tobin’s q ve
piyasa/defter degeri gibi degiskenler olsa dahi temsili bir degisken belirlemek zordur.
Ayrica isletmeler kar ederse bor¢lar 6denir ve kaldirag oranlar1 diiser. Bu nedenle vergi
tasarrufu i¢in yapilan ayarlamalar donemsel olarak gerceklesecektir. Yani dengeleme
teorisi dikkate alindiginda da karh sirketler daha diisiik kaldirag oranina sahip
olacaklardir (Yigit, 2016).

1.2.9. Likidite

Firmalar i¢in hayati 6neme sahip olan likidite sermaye yapisi lizerinde en etkili
degiskenlerden biridir. Likidite sermaye yapist kararlar lizerinde ¢ift yonlii bir etkiye
sahiptir. Yani likiditenin sermaye yapisi iizerindeki rolii finans teorileri arasinda farklilik
gostermektedir. Dengeleme teorisine gore yliksek likiditeye sahip isletmeler s6zlesmeden
dogan faiz ve anapara gibi yiikiimliiliklerini yerine getirebilecek giice sahip olduklar1
icin, finansal sikinti maliyetlerinde bir artis olmadan daha yiliksek oranda
borglanabilmektedirler (Ahmed Sheikh ve Wang, 2011). Finansman hiyerarsisi kuramina
gore, likiditesi yiiksek olan sirketler yatirimlarini bu likidite ile yapabildikleri i¢in daha
az borglanmaktadir (Demirhan, 2009; Sarioglu ve ark., 2013).
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Cizelge 1.1. Degiskenlerin teorilerle iligkisi

Degiskenler Dengeleme Finansal Hiyerarsi
Maddi Duran Varliklar (+) )

Sirket Bityiikliigii (+) )

Borg Dig1 Vergi Kalkani (+)

Biiyiime ) (+)

Benzersizlik

Sektor tiirii

Gelir Oynaklig1 ) (+)

Karlilik (+) ()

Likidite (+) ()







2. KAYNAK BILDIRISLERI

2.1. Tiirkiye’deki Alan Calismalari

Tirkiye’ de bu alanda farkl teori ve degiskenler kullanilarak yapilmis ¢ok fazla
calisma bulunmaktadir. Durukan (1997), sermaye yapisini etkileyen faktorleri belirlemek
i¢in 1990-1995 yillarini iceren hisse senetleri IMKB’de islem géren 68 firmanin verilerini
kullanarak analiz yapmis ve karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkaninin Tiirk firmalarinin
sermaye yapisini etkileyen en onemli faktorler oldugu sonucuna varmistir.

IMKB’de imalat sanayinde faaliyet gdsteren en biiyiik 42 firmanmn 1992-2000
yillarini kapsayan verileri ile yapilan bagka bir ¢alismada (Giiloglu ve Bek¢ioglu, 2001),
firmalarin sermaye yapilarinin IMKB’deki gelismelerden hangi 6lgiitlerde etkilendigi
saptanmaya c¢alisilmistir. Calismanin sonucunda borsa gelistikce firmalarin finansal
kaldira¢ oraninin arttigini ve kiiciik isletmelerin kisa dénem ve toplam bor¢/ 6zsermaye
oranlarin degistigi sonucuna varilmistir.

Acaravcl (2004), IMKB’de islem goren 66 tane imalat sanayi sirketinin 1992-
2002 donemleri arasindaki verilerini kullanarak biiylime orani, karlilik, enflasyon ve
kurumlar vergisi degiskenleri ile isletmelerin sermaye yapis1 arasindaki iligkiyi
incelemisglerdir. Analiz yontemi olarak panel veri analizi kullanilan bu ¢alismanin
sonuclar1 Finansman Hiyerarsi Teorisi’ni desteklemektedir.

Akbulut (2005), finansal yapilarin etkileyen faktorleri belirlemek icin IMKB’de
islem goren imalat sanayi isletmelere yonelik yaptig1 calismada, finansal yapilarin alt
sektorlere gore farklilik gosterdigi belirlenmis, biiyiikliik ve faaliyet kaldiraci ile finansal
yap1 arasinda negatif iligki oldugu ortaya ¢ikmustir. Yine Goneng (2005), Tirkiye,
Ingiltere ve Almanya'nin Uluslararasi ve yurti¢i firmalar1 arasinda bor¢ finansmani
konusunda karsilastirmali bir ¢alisma yiirlitmiistiir. Yurtdisi satiglar1 toplam net satis
oranina %]10'a esit veya daha biiyiikk olan firmalar uluslararas1 firma olarak
smiflandirilmig ve yurt i¢i firmalar % 10'dan daha diisiik bir dis satis oranina sahip olarak
siniflandirilmistir. Calismanin temel amaci, uluslararasi ve yerli firmalarin borg oranlarini
karsilagtirmak ve bu iki grup {lizerinde belirleyicilerin bor¢ finansmani tizerindeki
etkilerinin farkli olup olmadigini tespit etmektir. Almanya ve Ingiltere igin calisma

donemi 1995-1999, Tirkiye i¢cin 1995-2001 olarak belirlenmistir. Belirleyici olarak
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secilen degiskenler volatilite (risk), karlilik, biiytlikliik, maddi duran varliklar, biiyiime
firsatlari, vergi borcu kalkani, kontrol eden hissedarlarin varligt ve sanayi
siniflandirmasidir. Kaldirag toplam borg/ toplam varlik orani olarak kullanilmistir. Analiz
icin ¢oklu regresyon ve Chow testleri kullanilmistir. En 6nemli bulgu, Tiirk uluslararasi
firmalarin yerli firmalardan daha yiiksek toplam bor¢ kullandigi, ancak Alman ve
Ingiltere sirketlerinde bu tiir durumlari bulunmamasidir. Tiirkiye'de hissedarlar daha iyi
bir izleme mekanizmas: ve azalan ajans maliyetini uygularken, Almanya'da temsil
problemleri varlig1 ortaya ¢ikmustir. Risk, karlilik ve sabit kiymetler gibi firmaya 6zgii
faktorler, uluslararasi firmalarin bor¢ finansmaninda yerel firmalardan daha fazla
olumsuz etki yaratmaktadir. Biiyliime firsatlarinin varligi, uluslararasi firmalarin borg
oranlarini artirmaktadir. Bu nedenlerle Tiirk Uluslararasi1 Sirketleri bor¢ finansmanini
sabit bir oranda arttirmaktadir. Sonuglar, Tiirk Uluslararas1 Firmalarinin yerel firmalara
kiyasla daha yiiksek bor¢ finansmani diizeylerini aciklamamustir.

Sen ve Orug (2008), yilinda IMKB’de islem géren 75 sirketin 1993-2007 yillart
arasindaki verilerini kaldira¢ oram1 ve karlilik, likidite, varlik yapisi ve biyikligi
arasindaki iliskiyi panel veri analizi yOntemi kullanarak test etmislerdir. Calisma
sonucunda kaldira¢ orani ile karlilik, likidite ve varlik yapisi arasindaki iligkinin olumsuz
oldugu goriilmiistiir (Sen ve Oruc, 2008).

Demirhan (2009), IMKB’den elde edilen mali tablo verilerini kullanarak hizmet
sektorii firmalariin sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin saptanmasi
amaclamis oldugu ¢alismasinda panel veri analizi yontemlerinden faydalanmistir. Analiz
sonucu Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne uygunluk géstererek sermaye yapisini etkileyen en
onemli faktorlerin karhlik, firma biiyiikliigii, firmanin likiditesi ve firmanin varlik yapisi
oldugunu gostermistir. Borg¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime olanaklari, firma riski, vergi ve
bor¢lanma maliyeti degiskenlerinin ise s6z konusu hizmet firmalar1 oldugunda sermaye
yapisini etkileyen onemli faktorler olmadigi ortaya ¢ikmustir.

Ata ve Ag (2010), 2003-2007 yillar: arasinda islem goren IMKB ye kayitl Metal
Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapimi Sektorlerinde yer alan 42 firmanin
bor¢lanma, biiylime, faiz karsilama orani1 ve firma biiylikliigii degiskenleri ile sermaye
yapis1 arasidaki iliskiyi analiz etmek istemislerdir. Analiz sonuglarina gore sermaye
yapist lizerinde bor¢lanma, biiylime ve faiz karsilama oraninin negatif etkisi varken firma

biiylikliigii degiskeninin pozitif etkisi vardir.
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2011 yilinda, Sayilgan ve Uysal, 1996-2008 yillar1 arasindaki T.C. Merkez
Bankasi sektorel bilangolarini kullanarak panel veri analizi yoluyla firmalarin sermaye
yapilarmi etkileyen faktorleri belirlemeye calismislardir. Borg disi vergi kalkani ile
negatif; biiylime firsatlar1, varlik yapist ve boyutu arasinda pozitif ve anlamli bir iligki
bulunmustur (Sayilgan ve Uysal, 2011). Yine 2011 yilinda gelismekte olan piyasalarda
sermaye  yapist  belirleyicilerinin  sermaye  yapist  teorilerini  destekleyip
desteklemediklerini belirlemek amaciyla Bayrakdaroglu (2011), 2000-2009 yillar
arasinda 242 sirkete ait verileri panel regresyon yontemi ile analiz etmistir. Kaldirag
oranlariin bagimh degisken olarak yer aldig1 calismanin sonuglarina gore Tiirk sirketleri
hedef bir bor¢lanma oranina sahip degildir. Yani sermaye yapisi kararlarinda hiyerarsik
bir yapiy1 benimsemektedirler.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), finansal kaldira¢ oranlari ile karlihik, biiyiikliik,
biiyiime hiz1 ve varlik getirisi arasindaki iliskiyi agiklamak icin IMKB de islem goren 143
isletmenin 1990-2005 dénemi arasindaki verilerini kullanmislardir. Calisma sonucunda,
kaldirag ile karlilik ve firma biiyiikliigii arasinda anlamli ve negatif bir iligkiyi
bulmuslardir.

Elitas ve Dogan (2013), 2005-2011 yillar1 arasindaki dénemle IMKB'de islem
goren hayat sigorta sirketlerinin kaldirag oranini bagimli degisken olarak belirledikleri
calismalarinda, sermaye yapisini belirleyen degiskenleri tayin etmektir. Korelasyon ve
havuzlanmis regresyon teknikleri analiz yontemi olarak kullanilmistir. Calisma sonunda
maddi olmayan varliklarin, aktiflerin toplam aktifler icindeki yiizdesinin, firma
biiytikliigiiniin ve karlilik oraninin kaldirag orani ile pozitif iligkisi, likidite oram ve
primlerdeki yiizde degisimin kaldirag orani ile negatif iligkisi bulunmustir. Analiz
sonuclart Dengeleme Teorisi ile uyum gostermektedir.

Esen ve ark. (2014) calismalarinda, gida firmalarinin sermaye yapisina etki eden
faktorler belirlemeye calismiglardir. Bu nedenle IMKB (eski veriler icin) ve Borsa
Istanbul’da islem goren 19 firmanin 2007-2012 yillar1 arasindaki verilerine, panel veri
analizi yontemi uygulanmistir. Calismada toplam borg/toplam aktif oran1 (kaldirag orani);
bagimli degisken, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiikliik, karlilik ve varlik yapis1 bagimsiz
degiskenler olarak kullanilmistir. Analiz sonucunda; kaldiragla biiyiiklik, karlilik ve

varlik yapisi arasinda anlamli negatif, bor¢ dist vergi kalkanlari ile pozitif yonlii bir iligki
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oldugu belirlenmistir. Calismanin bulgularinin  Finansman Hiyerarsi Teorisi’ni
destekledigi sOylenebilir.

Kara ve Erdur (2015), calismalarinda BIST’te islem goren otomotiv, yiyecek-
icecek ve tekstil ve deri sanayilerindeki sirketlerin sermaye yapisini etkileyen
degiskenleri ve sektore Ozgii farkhiliklarin sermaye yapilarina gore tanimlanmasi
amaciyla 2006-2014 yillar1 arasindaki verileri kullanmiglardir. Panel veri analizi
kullanilan ¢alismada, Finansal Hiyerarsi Teorisi incelenen donem i¢in otomotiv endiistrisi
icin gegerli iken, gida, icecek ve tekstil ve deri sanayileri i¢in hem Finansal Hiyerarsi hem
de dis ticaret teorilerinin gegerli oldugu sonucuna varmiglardir. Bunlata ek olarak sermaye
yapist kararlarini etkileyen faktorlerin sektorler arasinda farklilik gosterdigi sonucuna
varmuglardir.

Giiner (2016), Dengeleme Teorisi ve Hiyerarsi Teorisi ile sermaye yapisi
belirleyicilerinin uyumunu incelemek ve sermaye yapisi belirleyicileri ile uyum gosteren
sermaye yapisl teorilerini ortaya koyarak iilkeler (Yunanistan, Fransa, Ingiltere, Cin) aras1
karsilagtirma yapmay1 hedeflemektedir. Bu nedenle 3 ¢esit veri kullanmistir. Bunlardan
ilkini Avrupa ve Asya’yr temsil etmesi i¢in 4 farkli iilkenin borsa endekslerine ait
sirketlerin finansal verileri, ikincisini Istanbul Sanayi Odasi’na kayitli 12 sektore ait 500
sirketin 2006-2013 yillar1 arasindaki verileri, son olarak iiciinciisiinii Borsa Istanbul’a
kayitli 131 isletmenin 2007-2014 yillar1 arasindaki bilango ve gelir tablolari
olusturmaktadir. Calisma sonuglar1 Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapilari, hem
Finansal Hiyerarsi hem de Dengeleme Teorisi ile uyumlu kanitlar ortaya koyarken,
sermaye yapist belirleyicileri, iilkeler bazinda farkliliklar géstermektedir.

Topaloglu (2018), sermaye yapilarina etki eden firmaya Ozgii faktorlerin
belirlenmesi hedeflemistir. Bu nedenle Kurumsal Yonetim Endeksi’nde 2007-2015
doneminde faaliyet gdsteren 6 firmanin verileri kullanilmistir. Firmaya 6zgii faktorler
aktif karlilik orani, firma biiyiikligi, likidite orani, bor¢ dis1 vergi kalkani, Tobin’s g,
biiyiime firsati, varlik yapis1 ve faaliyet kaldiraci orani ile temsil edilirken, finansal
kaldirag orani sermaye yapisini temsil etmektedir. Calismada panel veri analiz yontemi
kullanilmistir. Analiz sonucunda, likidite orani, varlik yapis1 ve aktif karlilik orani ile
finansal kaldirag arasinda anlamli ve negatif yonlii iligki belirlenirken, firma biytikligi

ile pozitif yonlii iliski belirlenmistir. Diger taraftan borg dis1 vergi kalkani, biiyiime firsati,
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faaliyet kaldirac1 ve Tobin’s q ile finansal kaldira¢ arasinda istatistiksel olarak anlamli

herhangi bir iliski tespit edilememistir.

2.2. Diinyada Alan Calismalan

2.2.1. Gelismis ekonomilere sahip iilkelerde yapilan calismalar

Song (2005), 1992-2000 yillart arasinda 6 bin sirketten olusan bir panel veri setine
dayali olarak Isve¢ firmalarmin Sermaye Yapisi belirleyicilerini arastirmistir. Toplam
borcun sermayeye orani, kisa vadeli bor¢tan sermayeye ve uzun vadeli borgtan sermayeye
orant olmak tizere 3 defter degeri kaldirag Olgiisii kullanmistir. Calismada kullanilan
sermaye yapisi belirleyicileri maddi olmayan varliklar, bor¢ dis1 vergi kalkani, karllik,
bliytikliik, beklenen biiyiime, gelir degiskenligi ve zaman kuklalaridir. Sermaye yapisinin
belirleyicilerini incelemek igin panel veri regresyon analizi (sabit-etkili panel veri modeli)
uygulanmistir. Yazar, li¢ kaldirag 6l¢limiiniin belirleyicilerinde 6nemli farkliliklar oldugu
sonucuna varmistir. Her {i¢ bor¢ bicimi de maddilik, karlilik, biyiiklik ve gelir
degiskenligi ile iligkili bulunmaktayken, borc disi vergi kalkani sadece kisa vadeli ve
uzun vadeli borglarla ilgilidir. Benzersizlik ve biiylime, bunlardan herhangi biri ile
baglantili degildir. Her {i¢ durumda da kisa vadeli ve uzun vadeli borg oranlari arasinda
onemli farkliliklar vardir. Sonu¢ olarak, sermaye yapist kuramlarinin 6ne siirdiigii
sermaye yapisinin belirleyicilerinin cogunun Isvecli firmalar igin gegerli oldugu
sonucuna varmislardir.

Huang (2006), sermaye yapist degiskeni olarak finansal kaldira¢ orani
kullanirken, sermaye yapisimi etkiledigi diisiiniilen aktif karlilik oran1 (ROA), varlik
yapisi, firma biiyiikliigii, vergi, bor¢ dis1 vergi kalkani, gelir oynakligi, biiylime firsati,
yonetici sahipligi ve sahiplik yapisinin bagimsiz degisken olarak kullanildigi ¢alismada
Cin’de faaliyet gosteren 1200’den fazla sirketin 1994-2003 donemindeki piyasa ve
muhasebe verilerini kullanarak sermaye yapist karakteristiklerini  belirlemeyi
hedeflemistir. Calisma bulgular1 finansal kaldirag¢ ile firma biiyiikligl, varlik yapisi
arasinda anlamli ve pozitif, ROA, bor¢ dis1 vergi kalkani, bliylime firsat1 ve yonetici
sahipligi ile negatif yonlii iliski sonucunu gostermektedir. Bunun yani sira calismada,

sahiplik yapisi ile finansal kaldirag arasinda iliski belirlenememistir.
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Heyman ve ark. (2008) calismalarinda, 1996-2000 yillar1 arasinda Belgika’da
1131 firmadan olusan bir veri seti ile sermaye yapisi kararlarinin belirleyicileri hakkinda
bir calisma yapmislardir. Analiz sonucunda firmalar icin asimetrik bilgi ve borcun
temsilci maliyeti sermaye yapist kararlarinin en 6nemli belirleyicileri oldugu ortaya
¢ikmistir. Yine Antoniou ve ark. (2008) calismalarinda, sermaye yapilarina etki eden
faktorleri incelemek i¢in Fransa, Almanya ve Japonya gibi bankalara dayili ekonomilere
sahip iilkeler ile Ingiltere ve Amerika gibi sermaye piyasalarina dayali ekonomilere sahip
tilkeler iizerinde panel veri analizi uygulanmistir. Caligmada bagimli degisken olan
sermaye yapist finansal kaldira¢ orani olarak kullanilmis, varlik yapisi, firma biiyiikligii,
karllik, biiylime firsat1 ve hisse senedi performansi ise bagimsiz degiskenler olarak analiz
kapsaminda incelenmistir. Analiz sonucunda finansal kaldirag¢ orani ile firma biiytikliigii
ve varlik yapist arasinda anlamli ve pozitif; karlilik, biiyiime firsati ve hisse senedi
performansi ile anlamli ancak negatif yonlii iliski tespit edilmistir.

Chang ve ark. (2009), yaptiklar1 ¢alismada 1988-2003 yillar1 arasindaki Compstat
sektorel veri tabanina kayith 13887 firmaya ait verilere MIMIC model ve kismi en kiigiik
kareler analizi uygulayarak sermaye yapisi belirleyicilerini incelemislerdir. Bagimli
degisken olarak 3 farkli kaldira¢ kullanilirken, bagimsiz degisken olarak varlik yapisi,
firma biytkligi, karhilik, biiylime firsati, likidite, benzersizlik ve gelir oynaklig
kullanilmistir. Calismanin sonuglarina gore tiim bagimsiz degiskenler ile bagimh
degiskenler arasinda ¢ok giiclii ve anlamli iligkiler bulunmaktadir. Benzersizlik, biiyiime
ve karlilik ile kaldira¢ arasinda giiclii negatif bir iliski mevcutken gelir oynaklig1 i¢in
sonugclar alt degiskenlerine (RoA, RoE) gore degiskenlik gostermektedir. Ayni yil Frank
ve Goyal (2009), sermaye yapisini olusturan faktorleri ortaya koymak i¢in Amerika’da
halka agik sirketlerin 1950 ile 2003 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak bir ¢alisma
yapmiglardir. “Cekirdek Kaldirag Modeli” olarak tanittiklar1 bu modelde maddi duran
varliklar, firma biiyiikligli, bliylime firsatlar, karlilik, sektoriin kaldira¢ ortalamasi ve
enflasyonun sermaye yapisini en iyi anlatan faktorler oldugunu bulmuslardir. Yine
calisma sonucuna gore, kaldira¢ ile maddi duran varliklar arasindaki pozitif, biiyiime
firsatlar1 arasindaki negatif, karlilhik arasindaki negatif, firma biiyiikliigii arasindaki
pozitif, sektor kaldirag ortalamast ve enflasyon arasindaki pozitif bir iligskiyi

bulunmaktadir. Ancak, firma biiylikligi, bliylime firsatlar1 ve enflasyon degiskenleri
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istatistiki olarak anlamli ¢ikmamistir. Calismanin bulgular1 Dengeleme Teorisi ile
uyumluluk gostermektedir.

Bougatetef (2010) ise, 19 Tunus, 31 Fransiz firmasinin 2000-2007 yillarini
kapsayan verilerini kullanarak sermaye yapisini etkileyen faktorlerin gecerliligini
arastirmigtir. Arastirma sonuglart uzun vadeli bor¢lanma, firma biiyiikligii ile negatif
yonlii iligkiyi; varlik yapisi ile pozitif iliskiyi gosterirken, biiylime firsatlar ile karlilik
arasinda istatistiksel harhangi bir iliskiye rastlanamamustir.

Bidrck ve Lagercrantz (2011), 2003-2010 déneminde Isveg’te faaliyet gdsteren
firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorler arasindaki farkliliklari belirlemek
istemislerdir. Bu nedenle kii¢iik 6lgekli firmalar ile biiyiik 6l¢ekli 400000°den fazla
firmanin 10 yillik verilerini panel veri analizi yontemi kullanarak analizlemislerdir. Uzun
donemli bor¢lanma orani, kisa vadeli bor¢glanma oran1 ve toplam bor¢ oranin bagimli
degisken, efektif vergi orani, bor¢ dis1 vergi kalkani, risk, varlik yapisi, firma biiytikligi,
firma yas1, biiylime firsati ve karlilik (faiz, vergi ve amortisman 6ncesi kar) degiskenin
de bagimsiz degiskenler olarak ele alindig1 analiz sonucunda toplam bor¢lanma orani ile
efektif vergi orani, risk, firma yas1 ve karhlik arasinda anlamli ve negatif; varlik yapisi,
bliylime firsati, firma biiyiikliigii ile anlamli ve pozitif iliski belirlenmistir. Diger taraftan
borg dis1 vergi kalkani ile toplam borg orani arasinda iliski tespit edilememistir.

Cortez ve Susanto (2012), firmalarin sermaye yapilarini belirlemek amaciyla
Japonya’da faaliyetini gdsteren 21 firmanin sermaye yapisini toplam borg/6zsermaye
orani olarak analize dahil etmislerdir. Caligma bulgularina gére toplam borg/6zsermaye
orani ile varlik yapisi arasinda pozitif ve anlamli; karlilik ile negatif ve anlamli iliski
belirlenmistir. Biiytime firsat1 ile bor¢/6zsermaye orani arasinda iliski belirlenememistir.
Kouki ve Said (2011) sirketlerin sermaye yapisi ile sermaye teorileri arasindaki
uygunlugu test etmek amaci ile SBF250 endeksine kayitli 244 Fransiz firmasinin 1997
ile 2007 yillar1 arasindaki verileri {izerinde panel veri analizi yapmislardir. Firmalarin
uzun vadeli borg¢lanma orani ile firma biyiikligli, maddi duran varliklar, biiylime
firsatlari, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve iflas olasilig1 degiskenleri arasindaki
iliskiyi incelenmesi sonucunda; maddi duran varliklar digindaki tiim degiskenler ile
kaldirag oran1 anlamli bir iliskiyi ortaya ¢ikmis ve sermaye yapisinin Hiyerarsi Teorisi ile

uyum gosterdigi belirlenmistir.
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Matias ve Serrasqueiro (2017), firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorleri
belirlemek amaciyla Portekiz’de 2007-2011 yillar1 arasinda faaliyet gosteren firmalari
incelemislerdir. Calismada sermaye yapisi finansal kaldirag orani ile sermaye yapisina
etki eden faktorler ise firma biiylikligi, karlilik, varlik yapisi, bitylime firsati ve firma
yast ile temsil edilmistir. Analiz sonuglarina gore finansal kaldirag ile firma biiytkligi
ve varlik yapisi arasinda anlamli ve pozitif yonlii, firma yasi ile finansal kaldirag arasinda
anlamli ve negatif iliski mevcuttur. Ayrica biiyiime firsat: ile finansal kaldirag arasinda

istatistiksel olarak anlamli herhangi bir iliski bulunamamustir.

2.2.2. Gelismekte olan iilkelerde yapilan calismalar

Booth ve ark. (2001), calismalariyla farkli kurumsal yapilara sahip 10 gelismekte
olan iilkede sermaye yapis1 hipotezinin taginabilirligini degerlendirmek i¢in 6dnemli bir
katki saglamistir. Calismanin temel odak noktasi, gelismekte olan iilkeler ile kurumsal
finansal kararlarin onemli Ol¢iide farklilasip farklilasmadigini ve bireysel sirketlerin
sermaye yapilarini etkileyen faktorlerin gelismis ve gelismekte olan iilkeler arasinda
benzer olup olmadigini tespit etmektir. Ayrica, bir sirketin uyrugu biliniyorsa, geleneksel
sermaye yapist modellerinin tahminlerinin gelistirilip gelistirilemeyecegini 6grenmek
istemiglerdir. Gelismekte olan Malezya, Tirkiye, Zimbabve, Meksika Hindistan,
Pakistan, Tayland, Brezilya, Urdiin ve Kore iilkelerinden biiyiik oranda halka acik
firmalara iligskin veriler 1980-1990 donemi i¢in toplanmistir. 3 bor¢ orani ( toplam,uzun
donem ve uzun vadeli piyasa) kullanilarak g¢esitli makroekonomik degiskenlerin (iilke
faktorleri) etkisini degerlendirmek i¢in regresyon analizi yapmuslardir. Her ii¢ borg
oraninin da hisse senedi piyasasi kapitalizasyonu ile negatif olarak degistigini ve uzun
vadeli piyasa borcu rasyosu haricinde, borg oranlarinin likit bor¢larin GSYH'ye orani ile
pozitif olarak degistigini tespit etmislerdir. Firmalarin belirli degiskenleri kullanarak
sermaye yapisi farkliliklarii test etmek icin, Statik Dengeleme, Finansal Hiyerarsi ve
Temsil Teorisi’ni ele almiglardir. Amerika Birlesik Devletleri ve Avrupa Ulkeleri’nde
sermaye yapilarini agiklamakla ilgili degiskenlerin, gelismekte olan iilkelerdeki kurumsal
faktorlerdeki farkliliklara ragmen gelismekte olan iilkelerde de gegerli oldugu sonucuna
varmislardir. Son olarak, genel bor¢ oranlarinin hem gelismekte olan hem de gelismis

iilkelerde ayni tiirden degiskenlerden etkilenmesine ragmen, bagimsiz degiskenlerin
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onemini etkileyen Onemli kurumsal farkliliklar olabilecegi sonucuna varmislardir.
Mensei lilkeyi bilmek, hem toplam hem de uzun vadeli defter borg oranlari i¢in bagimsiz
degiskenlerin biiytikliigiinii bilmek kadar 6nemlidir.

Baral (2004), sermaye yapisi teorilerini referans alarak, biyiikliik, is riski, biiylime
orani, kazang¢ orani, temettii 6ddemesi, bor¢ hizmet kapasitesi ve Nepal baglamindaki
isletme kaldiract1 dereceleri gibi degiskenleri kullanarak sermaye yapisinin
belirleyicilerini incelemistir. Yukaridaki aciklayic1 degiskenlerin sermaye yapisi
tizerindeki etkisini degerlendirmek icin sekiz degiskenli ¢oklu regresyon modeli
kullanmistir. Nepal sirketleri i¢in firma biiytlikliigii, biiylime ve kazan¢ oranlarin
istatistiksel olarak anlamli birer sermaye yapis1 belirleyicisi oldugunu bulmustur.

Buferna ve ark. (2005), tarafindan sermaye yapisi, uzun donemli bor¢lanma orant,
kisa vadeli bor¢lanma orani ve toplam bor¢ orani ile karlilik (vergi oncesi kar/toplam
varliklar), biiylime firsati, varlik yapisi ve firma biiyiikliigiiniin bagimsiz degisken olarak
temsil edildigi caligmalarinda 1995-1999 yillar1 arasinda Libya’da faaliyet gosteren
firmalarin finansal verilerine panel veri analiz yontemi uygulanarak sermaye
belirleyicileri incelenmistir. Calismanin sonucunda karlilik ve firma biiyiikliigii ile toplam
bor¢ orami arasinda pozitif ve anlamli; biiylime firsati ile negatif ve anlamli iliski
belirlenmistir. Varlik yapisi ile toplam borg orani arasinda ise istatistiksel olarak herhangi
bir anlaml iliski belirlenememistir.

Eriotis ve ark. (2007), Atina Borsasi’'nda islem goren 129 sirketin firma
karakteristigi ile sirket yapisi arasindaki iliski incelemislerdir. Calismada sermaye
yapisint bor¢lanma orani temsil ederken; firma karakteristigini biliyiime firsati, firma
biiytlikliigii, likidite ve faiz karsilama oranlar1 temsil etmektedir. Analiz sonuglarina gore
borglanma orani ile firma biiylikligii arasinda pozitif, biiyiime firsati, likidite orani ve faiz
karsilama orani ile bor¢glanma orani arasinda anlamli ve negatif bir iligki tespit edilmistir.

Salawu ve Agboola (2008), calismalarinda sermaye yapisina etki eden faktorlerin
aragtirmis bu nedenle Nijerya’da faaliyet gosteren 33 finansal olmayan firmanin 1990-
2004 yillar1 arasindaki verileri panel veri yontemi kullanilarak analiz etmislerdir.
Calismada toplam bor¢ orani ile karlilik (ROA), varlik yapisi ve firma biyiikligi
arasinda anlamli ve pozitif iligki tespit edilirken; biiylime firsat1 ile anlamli ve negatif

yonlii iliski tespit edilmistir.
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Ahmed Sheikh ve Wang (2011), c¢alismalarinda (Pakistan) Karachi Stock
Exchance’de faaliyet gosteren 160 firmanin sermaye yapisini incelemeye ¢alismislardir.
2003-2007 tarihlerini kapsayan bu ¢alisma sonucunda, sermaye yapisi degiskeni olarak
kullanilan finansal kaldirag ile karlilik ve likidite arasinda anlamli ve negatif yonlii bir
iliski ortaya ¢ikarilmistir.

Joeveer (2013), firma borglanma oranlar ile firmaya oOzgii ve iilkeye Ozgi
degiskenler arasindaki iliskiyi incelemek amaci ile Dogu Avrupa Ulkeleri’nin
(Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Romanya, Estonya, Macaristan, Litvanya, Letonya,
Polonya, Romanya, Slovenya) 1995-2002 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak analiz
yapmustir. Analiz sonucunda, kaldirag orani ile maddi duran varliklar ve firma biiytikligi
degiskenleri arasinda negatif bir iliskinin varli1 tespit edilmistir. Kisa vadeli bor¢lanma
oranlarinda, iilkeye 0zgii degiskenler daha aciklayiciyken uzun vadeli bor¢lanma
oranlarinda firmaya 6zgii degiskenlerin daha agiklayici oldugunu ortaya koymaktadir.
Ayrica, kiigiik Olgekli isletmeler arasinda, hem uzun hem de kisa vadeli bor¢lanma
oranlarini aciklamada en anlamli degiskenlerin iilkeye 6zgli faktorler oldugu kabul
edilmisgtir.

Gharaibeh ve Sarea (2015), sermaye yapisini finansal kaldiracin temsil ettigi
calismalarinda Kuveyt’te faaliyet gosteren 49 farkli endiistriden 215 firmanin 2009-2013
yillar1 arasinda sermaye yapisina etki eden faktorlerin belirlenmesini amacglamislardir.
Biiyiime firsati, firmanin yagsi, likidite, ROE, firma biiyiikliigii, varlik yapisi, kar pay1
dagitim politikast ve sahiplik yapisi da bagimsiz degiskenler olarak incelenmistir.
Analizin sonucunda, firma yasi, bliylime firsati, likidite, firma biiyiikliigli ve varlik yapisi
ile finansal kaldirag orani arasinda pozitif ve anlamli; ROE ile negatif iliski tespit
edilmistir. Fakat kar pay1 dagitim politikasi1 ve sahiplik yapisi ile kaldira¢ orani arasinda
anlaml bir iliski belirlenmemistir.

Arsov ve Naumoski (2016), 5 farkli model olusturarak sermaye yapilarina etki
eden degiskenleri belirlemeye c¢aligmiglar. Bu nedenle Hirvatistan, Makedonya ve
Sirbistan gibi Balkan {ilkelerinin 173 tane halka ac¢ik firmalarinin 2008 ile 2013 yillart
arasindaki verilerine panel veri analizi uygulamislardir. Analiz sonucunda, sermaye
yapisini temsil eden bagimli degiskenlerden biri olan toplam borg orani ile varlik yapisi
ve firma biiylikligii arasinda pozitif ve anlamli iliski tespit edilirken; karlilik ile negatif

ve anlamli iligki tespit edilmistir. Buna karsilik biiyiime firsati, risk, vergi orani ve
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sahiplik yogunlasmasi ile istatistiksel olarak herhangi bir anlamli iliski tespit
edilememistir.

V0 (2017), sermaye yapisina etki ettigi diisliniilen faktorler olarak, bitytime firsati,
varlik yapisi, ROA, firma biiyiikligi ve likidite oram1 kullanilarak 2006-2015 yillari
arasinda Vietnam’da faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorler
ortaya ¢ikarmaya caligmistir. Analiz sonucunda, finansal kaldirag ile varlik yapisi ve
firma biylkligl arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iliski tespit
edilirken, biiytime firsati, ROA ve likidite orani ile finansal kaldira¢ arasinda anlamli bir

iligki tespit edilememistir.






3. MATERYAL VE YONTEM

3.1. Yapisal Esitlik Modellemesi (YEM)

Sosyal ve davranigsal bilimlerde distinceler, 1Q, kisisel ozellikler, siyasi
liberalizm ya da muhafazakarlik, sosyo-ekonomik statiiler gibi ilging 6zellikler direkt
Olciilemedikleri i¢in gizil degisken olarak adlandirilirlar. Gizil degiskenlerin olusumu ile
ilgili ¢esitli goriisler olmasina ragmen, bazi degiskenlerin etkisi 6l¢lim hatalarina neden
olan ¢oklu gostergelerle degerlendirilebilir. Gézlenemeyen bir degiskeni 6l¢mek i¢in
dogrudan bir yontem kullanilmaz. Buna ragmen gozlenemeyen bir yapinin gostergeleri
kayitlar araciligryla gozlemlenebilir (Celik ve Yilmaz, 2013).

Simsek (2007) gizil degiskenler; ‘teorik olarak var olduklari diisiiniilen ve ancak
bir takim gostergeler araciligiyla olgiilebildikleri varsayilan yapilardir ve gostergeler de
gbzlenen degiskenler olup Ol¢gme araglarinda kullanilan maddelerdir’ seklinde
tanimlamaktadir. Aract degiskenler ise dolayli etkilerin s6z konusu oldugu durumlarda
degiskenler arasindaki iliskiyi saglayan diger tiir degiskenlerdir.

YEM, esas olarak gizli degiskenlerin ya da faktorlerin kendi aralarindaki veya
gizil degiskenlerle gbzlenen degiskenler arasindaki nedensel iliskileri incelemek igin
gelistirilmistir, ancak nedensel iliskilerin yaninda kuramda 6ngoriilen 6l¢iim modelinin
gecerliligini veya dogrulugunu sinamak i¢in de kullanilabilir (Sencan, 2005).

YEM’in varyans analizi, faktor analizii MANOVA ve regresyon gibi daha
alisilmus istatistiksel yontemlerden en biiyiik farki cok sayida gozlenen ve gbzlenemeyen
degisken arasindaki iliskiyi kuramsal modeller seklinde inceleyebilmesidir. Bir¢ok
degisken setini ve iligkilerini igeren modellerin test edilmesi sirasinda alisilimis ANOVA
ve regresyon gibi analizleri ayri ayr1 yapilirken her asamada hata pay1 katlanarak
birikmekte ve nihai kararda %5 ya da %1 olmasi gereken I. tip hata orani analiz
adimlarinin sayisina bagl olarak ¢ok daha yiiksek olmaktadir. Ayrica bu analiz adimlar1
takip edilirken, modelin biitinligli, yani degiskenlerin birlikte iliskileri gbéz ardi
edilmektedir. Oysa yapisal esiklik modeli analizi bahsedilen hata payim diisiirmekte ve
degiskenlerin birlikte iligkilerini, bir biitlin olarak modeli analiz etmektedir (Ayyildiz ve

Cengiz, 2006).
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YEM iki farkl istatistiksel gelenegin melezi olarak ortaya ¢ikmistir; psikometri
ve ekonometri. Psikometri gozlenen degiskenlerin ol¢iilmesindeki gibi gizil ya da
gbzlenemeyen degiskenlerin Olgiilmesiyle ilgilenirken ekonometri ise, daha oncesinde
genetik alaninda esanli olarak gelisen esitlik modelidir (Cokluk ve ark., 2010).
Ekonometri, esanli esitlik sistemiyle, ekonomi teorisinin modellenmesi ve neden-etki
iliskilerinin yansitilmastyla ilgilenmektedir. Iki bilim dalinin ilgilendikleri konularmn
birlesmesiyle arastirmaciya gizil ve/veya gozlenen degiskenler arasindaki nedensel
iligkileri ya da modeli elde etmeyi saglayan c¢ok giiglii bir yaklagim gelistirme olanagi
saglanmistir ve bu yaklasim 6l¢iim islemleri ve kuramsal yap1 arasindaki ¢ok 6nemli

iliskiyi gostermektedir (Y1ilmaz ve ark., 2007).

3.1.1. YEM’in avantajlar

YEM, istatistiksel bagimliliga dayali modellerle ilgili biitiinlesik hipotezler
icindeki degiskenlerin sebep-sonug iliskisini agiklayabilen ve kuramsal modellerin bir
biitiin olarak test edilmesine olanak veren etkili bir model test etme ve gelistirme
yontemidir. YEM modelleri arastirmacilara, degiskenler arasinda dogrudan ve dolayli
etkileri belirleme olanagi saglamaktadir (Y1lmaz ve Celik, 2005).

Regresyon modellerinde modellerin dogas1 geregi varolan Olgiim hatalar
modellenebilirken, ANOVA ve MANOVA gibi istatistiksel metotlar 6l¢iim hatal
modellerin analizlenmesinde kullanilamaz. Ol¢iim hatasinin dikkate alindig1 nedensel
modellerde YEM devreye girerek modellenebilme imkani saglamaktadir (Yuan ve
Bentler, 2006). Yapisal esitlik modellemesi, ikinci nesil veri analiz teknigi olarak
regresyon gibi birinci nesil istatistiksel tekniklere kiyasla, bircok bagimli ve bagimsiz
degisken arasindaki iliskilerin modellenmesi ile karmasik arastirma problemini tek bir
sliregte, sistematik ve kapsamli sekilde ele almay1 saglamaktadir (Anderson ve Gerbing,
1988).

Ozetlemek gerekirse;

e Agciklayici bir yaklasim yerine dogrulayici bir yaklasimi benimsemektedir,

e Kuramsal olarak var olan iligkilerin veri ile uyumunu dogrulamaktadir,

e Hata hesaplamalarinda oldukga net sonuglar ortaya koymaktadir,
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e Ayni model igerisinde hem gozlenebilen degiskenler hem de gbzlenemeyen
degiskenler lizerinden test yapabilmektedir,

e Hipotezlerdeki iliskilerden kaynaklanan 6l¢iim hatalarinin etkilerini kontrol
altina alarak teorik modeldeki regresyon katsayilarinin ol¢iimiine olanak
saglamaktadir,

e Deney sonucu elde edilen verilerle teorik modelin uygunlugunun bir biitiin
olarak test edilmesine olanak saglamaktadir,

e @Gizil degiskenler arasindaki iligkileri belirlemeye olanak tanir,

e Degiskenler arasi dolayli ve dolaysiz etkiler ile birlikte toplam etkiyi
gosterebilmektedir,

e Her bir gizil degiskene birden fazla gdzlenen degisken atayarak glivenilirligi
test edebilir, dogrulayici faktor analizi kullanarak hatay1r minimize edebilir,

e Modelin daha iyi anlagilmasini saglayan grafiksel ara yiizii vardir,

e Modeli sadece katsayilar aracilifi ile test etmekle kalmayip modelin bir biitiin
olarak da test edilebilmesini saglamaktadir (Ayyildiz ve Cengiz, 2006).

Bunlarin yani sira yapisal esitlik modellemesinin bazi sinirliliklart vardir.

Bunlardan bazilar1 agagida agiklanmaktadir.

3.1.2. Kuramsal konular

Yapisal esitlik modellemesi, agiklayict faktér analizinin tersine dogrulayici bir
tekniktir. Bu YEM’in giiclii 6zelliklerinden biridir. Degiskenler arasindaki iligski hakkinda
bir hipotez ya da 6n bilgi olmadan YEM yapilamaz. Bazen kurulan model sonrasinda
daha iyi uyum saglayan modelleri test etmek amaci ile modelin birgok versiyonu (belirli
hipotezleri test eden ve belki daha iyi uyum saglayan modeller) test edilebilir. Bu duruma

uygun yapilmadigi takdirde I. Tip hataya neden olmaktadir (Tabachnick ve Fidell, 2015).

3.1.2.1. Orneklem biiyiikliigii ve kayip veri

Yapisal esitlik modellemesinde kullanilan bir ¢ok yontem kovaryanslara dayalidir
ve korelasyonlar gibi kovaryanslarda kiigiik 6rneklemden kestirildiklerinde daha az

kararhdirlar. Ayrica ki-kare uyum iyiligi testleri Orneklem biiyiikliigiine oldukca
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duyarhidir. YEM’de iyi bir faktéor modeli i¢in 6n kosullardan biri faktoér yiiklerinin
bliytiikliigli olmakla birlikte, bununda temel belirleyicisi modelde yer alan degisken sayisi
ve Orneklem biiyiikliigiidiir. YEM modellerinde faktor yiiklerinin biiytikliigl, degisken
sayist ve 0rneklem biiytikligii iyi bir faktor modeli elde etmek i¢in gereklidir. Bu nedenle
YEM biiyiik 6rneklem metodu olarak ta tanimlanmaktadir. Ayrica kayip verilerle ilgili
yapilabilecek silme ya da kestirim islemleri de model i¢inde veri kaybi, gruplandirilmis
deney caligmalarinda esit olmayan gdzlem ayarlamasi problemlerine yani 6rneklemde

bozulmalara neden olmaktadir (Tabachnick ve Fidell, 2015).

3.1.2.2. Cok degiskenli normallik

Bir ¢ok istatistiksel teknikte oldugu gibi YEM’de kullanilan tekniklerden birgogu
cok degiskenli normallik varsayimi istemektedir. Analizlerde ) matrisi temellli iglemler
yapildigindan ¢ok degiskenli normallikle (Mardia’nin normallik testi, v.b)
ilgilenmektedir. Bu nedenle bagimli ve bagimsiz degiskenlerin aykir1 degerler agisindan
incelenmesi gerekmektedir. Aykir1 degerler icin gozlenen degiskenleri ve goézlenen
degiskenlerin de garpiklik ve basiklik degerlerinin incelenmelidir. Bradley (1982) bir¢ok
yontemin normallikten sapma durumunda daha az dayanikli oldugu sonucuna varmstir.
Normal olmayan basiklik degerleri degiskenlerin varyansimi oldugundan kiiciik
gosterebilir. Bu nedenle Onemli derecede carpiklik ve basiklik bulunursa veriler
transformasyona tabi tutulabilir Ancak buna ragmen degiskenlerin carpiklik durumu
devam edebilir. Transformasyonlar normalligi saglamiyorsa ya da bir degiskenin evrende
normal dagilima sahip olmasi beklenmiyorsa normal dagilim varsayimi istenmeyen
metotlar secilmelidir. Ayrica bagimli ya da bagimsiz olmalarina bakilmaksizin tiim
degiskenler aykir1 degerler icin incelenmeli duruma gore degistirilmeli, silinmeli veya

dontistirme islemi yapilmalidir (Tabachnick ve Fidell, 2015).

3.1.2.3. Dogrusallik

Dogrusallik bagimli bir degiskenin bir veya daha fazla bagimsiz degiskenle bir
iliskiye sahip oldugu ve dolayisiyla bagimsiz degisken (ler) in dogrusal bir fonksiyonu
olarak hesaplanabilecegi durum olarak tanimlanmaktadir. Dogrusalliktan sapmalar

istatistiksel testin giiclinii azaltmaktadir. Bu nedenle YEM teknikleri yalnizca gozlenen
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degiskenler arasindaki iligki dogrusal oldugu zaman uygulanabilir. Ciinkii gizil
degiskenler arasindaki iligkiyi 6lgmek ¢ok miimkiin olmamakla beraber, gozlenebilen
degiskenler arasindaki iliski sagilim grafikleri yardimiyla belirlenebilir (Tabachnick ve
Fidell, 2015).

3.1.2.4. Coklu birlikte dogrusallik ve tekilligin bulunmamasi

Modelde yer alacak degiskenlerin korelasyonlar1 yiiksek diizeyde oldugu zaman
coklu birlikte dogrusallik ve tekillik problemi ortaya cikmaktadir. Coklu birlikte
dogrusalligin varliginda degiskenlerin birbirleri ile yiiksek iliskide olmasi durumu
mevcutken, tekillikte degiskenlerden biri, iki yada daha ¢ok degiskenin
kombinasyonudur. Coklu dogrusaligin varligi korelasyon matrisi incelenerek
bulunabilirken tekillik bu sekilde belirlenemez. Tekillik problemi bas gosterdiginde
matrislerin tersine ¢evrilmesi imkansizlasirken, ¢oklu dogrusallikta zorlasir. Degiskenler
birbirlerinin miikemmel dogrusal kombinasyonlari ise matrisler tersine ¢evrilmez.
Kovaryans matris determinantinin kiigiik olmasi ¢oklu birlikte dogrusallik ya da tekillikle
ilgili bir problemi gostermektedir (Tabachnick ve Fidell, 2015). Coklu dogrusallikta,
regresyon katsayilart belirsiz, t istatistikleri anlamsiz ve giiven araliklar1 genis olma

egilimdedir (Gujarati, 2006) .

3.1.2.5. Artiklar

Gozlenen ve gergek deger arasindaki fark olarak tanimlanan artiklar, model
kestiriminden sonra kurulan modelin 6lgiilen modele yakin olmasi i¢in kiigiik olmali ve
sifirin etrafinda yogunlasmalidir (Wooldridge, 2013). YEM’deki artiklar kovaryanslarin
artiklaridir ve paket programlari bu artiklarin incelenmesine olanak verir. Artik
kovaryanslarin frekans dagilimi simetrik olmalidir. Simetrik olmayan artiklar koti
uyumlu bir modelin gostergesi olabilir. Baz1 durumlarda model iyi uyum gosterdigi halde,
artiklar simetrik dagildigi ve sifirin etrafinda yogunlastigi goriilse de bir ya da iki artigin
cok biiylik oldugu durumlar olabilir. Bdyle durumlarda model modifikasyon yontemi olan
Lagrange Carpan (LM) testi sonuglari incelenerek modele yollar eklenebilir (Tabachnick
ve Fidell, 2015).
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YEM’de genel olarak kullanilan tahmin metotlari; En Cok Olabilirlik (EO),
Agirliklandirilmamis En Kiiciik Kareler (EKK), Genellestirilmis En Kiiciik Kareler
(GEKK) ve Agirliklandirilmis En Kiiciik Kareler (AEKK) dir. Yinelemeli modeller i¢in
Olagan En Kiiciik Kareler (OEKK) kullanilabilirken yinelemesiz modeller icin ise iki
Asamal1 En Kiiciik Kareler (2EKK) kullanilabilir. Fakat bu metotlarin bircogu normallik,
dogrusallik, ¢oklu dogrusallik ve tekilligin bulunmamasi seklinde agir varsayimlar
istemektedir. Bu nedenle son zamanlarda varsayimlarin birgogundan bagimsiz “soft
model” olarak adlandirilan Kismi En Kii¢iik Kareler (KEKK) metodunun kullanimi
yayginlagsmistir. YEM-Path analizinde kullanilan temel semboller asagidaki gibidir ;
(Bollen, 1989; Byrne, 1998; 2001; Raykov ve Marcoulides, 2006; Celik ve Yilmaz,
2013a).

Cizelge 3.1. Yapisal esitlik modellemesinde kullanilan semboller (Celik ve Yilmaz, 2013)

Semboller Aciklama

Giozlenen degiskenler (x, v)

O O Guzil degiskenler (£ .1 ),
Or"” Gizil degiskendeki hata,

“—
Gozlenen degiskenlerdeki hata,
—ro Gozlenen degiskenlere ait regresyon yolu,
Q—>O Gizil degiskenler arasmdaki nedensel iliski,
—
‘J Cift yonli oklar; degiskenler arasindalka korelasyvonlar
e
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Bir dizi gozlemlenen ve gizli degisken arasindaki dogrusal giindelik iliskiyi
belirleyen yapisal esitlik modeli, iki alt modele, yapisal model ve 6l¢lim modeline
sahiptir. Yapisal model, gizil degigkenlerin varsayilan nedensel yapisini betimlerken,
Olgim modeli, gozlenen degiskenler ile gizil degiskenler arasindaki iliskiyi

gostermektedir.

3.1.3. Yapisal model

Yapisal model gizil degiskenler aras1 nedensel iliskiyi belirler. YEM’de higbir
gizil degiskenin tam olarak Slgiilemeyecegi kabul edildigi i¢in gizil degiskenlerin hata
varyanslar1 da modele dahil edilir (Bollen, 1989; Celik ve Yilmaz, 2013). Yapisal esitlik
veya nedensel model olarak adlandirilan yapisal model ve yapisal esitlikleri betimleyen

ilgili esitlik asagida acgiklanmistir;

n=Bn+I'S+{ (3.1)

Bu esitlikte 77 (mx1) i¢sel diyagonal matrisi, & (nx1) digsal degiskenler vektoriinii,
¢ hata terimleri vektoriini, B (mxm) ve I' (mxn) yapisal katsayr matrisini
gostermektedir. Yapisal modelde digsal gizil degiskenler ¢ ile i¢sel gizil degiskenler ise
n notasyonu ile gosterilir. Bigsel degiskenlerin icsel degiskenler lizerindeki etkilerini

ifade ederken, I" digsal degiskenlerin igsel degiskenler {izerindeki etkisini ifade
etmektedir. Tahmin esnasindan kovaryans matrislerinin kullanimindan dolay1 yapisal
esitlik modellemesi kovaryansa yapisal modeli olarak ta adlandirilmaktadir. Digsal gizil

degisken matrisi @ ile gosterilirken, hata terimi vektorii WV ile gosterilir. B,I",® ve ¥

parametreleri yapisal modelde tahmin edilmektedir (Celik ve Yilmaz, 2013).

Sekil 3.1. Yapisal Esitlik Modeli: Yapisal Model (Celik ve Yilmaz, 2013).
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3.1.4. Ol¢iim modeli

Olgiim modeli gdzlenen degiskenler ile gizil degiskenler arasindaki baglantiy1
gosteren yapisal esitliklere sahiptir. Her bir gizil degisken gesitli gozlenen degiskenlerce
Olciiliir. Gizil degisken ile gozlenen degiskenler arasindaki iliski “Es. 3.2” ve “Es.
3.37teki gibidir (Celik ve Yilmaz, 2013);

Y=An+e (3.2)
X=AE+0 (3.3)
Burada;

Y, ig¢sel gizil degiskenlere bagli (px1) lik gozlenen degisken vektori,

X, digsal gizil degiskenlere bagl (qx1) lik gézlenen degisken vektorti,

A, Y’nin n’ler tizerindeki yiiklerinden olusan (pxm) boyutlu bir matris,

A, X’in ¢ ‘lar tizerindeki yiiklerden olusan (qxn) boyutlu bir matris,

¢ icsel gizil degisken olan 7’lara bagli gostergelerin hata degiskenlerinin
olusturdugu (px1)lik vektordiir,

o digsal gizil degisken olan ¢ ‘lara bagli gostergelerin hata degiskenlerinin

olusturdugu (qx1)lik vektordiir.

()1 o 2 ()3

Sekil 3.2. Yapisal Esitlik Modeli:Ol¢iim Modeli (Celik ve Y1lmaz, 2013).
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Yapisal model ve Ol¢glim modelinin bir arada bulundugu bir yapisal esitlik

modellemesinin genel gosterimi su sekildedir;

Yaprsal Model

Olgiim Modeli /;1% A /;3"1\
v

b/ gy 5 : ‘y
AL%QI \/gl A s ‘52 /7N82
N

i %3 %3 2 4 s || Ve ||| ]| Fe
9 Oy O & & & & & & & &

Sekil 3.3. Yapisal Esitlik Modeli (Celik ve Yilmaz, 2013).
3.2. MIMIC Model

MIMIC (Multiple Indicators and Multiple Causes - Coklu Gosterge ve Coklu
Neden) model gizil degiskenlerin kullanildig1 6zel bir yapisal esitlik modellemesi teknigi
olmakla beraber bagimli degiskenin bilinmedigi durumlarda da kullanilmaktadir. MIMIC
model yaklagimi bir¢cok neden ve goOsterge degiskeni igeren gizil degiskenlerin
istatistiksel teorisine dayanmaktadir. Ozellikle sosyal arastirmalarda gdzlenemeyen
degiskenlerin incelenmesinde ve tespitinde kullamilir. Bu tiir modellerde, gizil
degiskenlerin gozlenen gostergeleri (yani kusurlu 6l¢iimler), gizli degiskenlerin gézlenen
dissal nedenlerle belirlendigi yapisal denklemlerin parametreleri hakkinda ¢ikarimlarda
bulunmak i¢in kullanilmaktadir (Baldemir ve ark., 2009). Model, daha 6nce Zellner
(1970), Hauser ve Goldberger (1971) ve Goldberger (1972) tarafindan tartisilmis
olmasina ragmen Joreskog ve Goldberger (1975) 'den adin1 almistir ve aslinda LISREL
(Linear Structural Relations — Dogrusal modeli tarafindan gelistirilen 6zel bir durumdur.
Joreskog ve Goldberger (1975); MIMIC modelde en ¢ok olabilirlik yontemiyle tahmin
edilen parametreleri tek bir gizil degisken ile gosterirken, Stapleton (1978), MIMIC
modeli birka¢ gizli degisken ekleyerek daha da gelistirmistir. Bu model, literatiirde
kullanilan ¢oklu girdi-¢ikt1 stokastik sinir (SF) modelinden farklidir (Kumbhakar, 1996;
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2013). MIMIC modellemesi, daha biiyiik 6rneklem biiyiikliiklerinin gerekli oldugu ¢oklu
grup karsilastirmalarinda kullanilacak bir alternatiftir, ¢linkii MIMIC modelinin
ozellikleri ile, gizli degiskenler tlizerindeki grup farkliliklar1 toplam Ornek iizerinde
tahmin edilebilir (Joreskog ve Goldberger, 1975) . MIMIC model modelin alternatiflerine
gore avantajlar1 vardir. Bunlar;

e Gizil degiskeni etkileyen birkag farkli nedensel faktoriin dahil edilerek bunlarin
goreceli olarak dneminin belirlenmesine olanak tanir ve ayni zamanda gizil
degiskenin pozitif ve negatif etkilerinin hesaplanmasina izin verir (Tedds ve
Giles, 2000).

e Zaman serisi verilerinde ¢alismaya izin vermektedir.

e Bagimli degiskenin bilenmedigi durumlarda hem path katsayilarint hem de
bagiml (gizil) degisken skorlarini tahminlemeye izin vermektedir.

MIMIC model parametrik ve non-parametrik ¢6ziim yontemleri ile
tahminlenebilir. Parametrik yontemler; yapisal esitlik modellemesi, faktor analizi ve
tetrad metodu iken, non-parametrik yontemler EM algoritmasi olarak bilinmektedir.

MIMIC model i¢inde hem formatif (bigimlendirici) hem reflektif (yansitici)
iligkiler barindirir. Bu iki gosterge tiirii arasindaki temel farkliliklardan biri, reflektif
degiskenlerin, baska bir reflektif degisken ile degistirildiginde yapinin niteligini
bozmamasiyken, formatif degiskenlerin modele dahil edilmemesi halinde yapinin eksik
aciklanmasi durumuna neden olmasidir (Bollen ve Lennox, 1991). Reflektif iligkilerde,
her 6l¢tim degiskeni iliskili oldugu gizil degiskeni yansitir (Tenenhaus ve ark., 2005).
Reflektif iligkili modeller klasik faktor analizi modelidirler. Bu modellerde gézlenen
degiskenlerinin tiimii ayn1 gizil degiskeni 6lgiiyor anlayisinda yapilandirilir (Chin, 1998).
Yani gizil degiskendeki degisimden tiim gozlenen degiskenler gizil degiskenle iligkisine
bagl olarak etkilenir (Hulland, 1999; Gefen ve ark., 2000) Ancak o6lglimiin reflektif
yapida olmasi agagida verilen 3 sarta baghdir. Bunlar;

1. Eger gizil degisken gozlenen degiskenlere etki ediyorsa aralarindaki iligki

reflektif olur ve nedensel iliskiyi gosteren okun yonii disa dogrudur,

2. Eger amag gozlenen degiskenlerinin tahmini ve agiklamasi ise reflektif iliski

kullanilir,
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3. Her bloktaki 6l¢iim degiskenleri aralarinda ¢oklu olarak bagl olabilir. Yani
bu durumunda reflektif iliski ¢oklu dogrusallik probleminin ¢dziimii i¢in
kullanilir (Chin, 1998; Tiirkyilmaz ve Ozkan, 2007).

Asagida reflektif iligkiyi gosteren bir Path diyagrami mevcuttur.

Xy “— ),
X, «— 0,
X3 +«—J,

Sekil 3.4. Reflektif Yap1 (Go6tz ve ark., 2010).

Asagida goriinen sekil bir formatif 6l¢lim modelidir. Bu modeldeki amag gizil

degiskendeki varyansit maksimum derecede agiklayabilmektir.

O'}-
\ Xﬂ
X,
X,

Sekil 3.5. Formatif Yap1 (Gotz ve ark., 2010).

Formatif degiskenler ise reflektif degiskenlerin aksine, iliskide bulunduklar1 gizil
degiskenin olusumunda nedensel degiskenler olarak goriinmektedirler. Ornegin yapilan
calismalarda bireyin yasi, egitim durumu ve cinsiyeti gibi 6zellikler bireyin demografik
ozelliklerini olusturur. Bu degiskenler gizil bir degiskeni modellemek i¢in kullanildiginda
formatif yap1 kullanilmaktadir. Formatif degiskenlerle ilgili diger bir 6zellik ise, bunlarin
korelasyon halinde olmalar1 ya da ayni1 gizil degiskeni gostermeleri gerekmez. Ayrica,
formatif gostergeler kullanilarak olciilen gizli degiskenler, dogrusal regresyonda oldugu

gibi, tahmin hatasi tahminine izin verir (Diamantopoulos, 2006) .
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MIMIC modelde yapisal esitlik modellemesinin diger modellerinde oldugu gibi
Olctim ve yapisal model olmak iizere 2 model bulunmaktadir. Ancak diger modellerden
farkli olarak bu iki model esanli ¢Ozlilmektedir. Bunun nedeni gizil degiskenin
Ol¢iilemeyen bir degisken olmasidir. MIMIC model formatif ve reflektif gostergeleri es
zamanl kullanarak tek bir odak degiskenini 6lgmeye yarayan metot olarak kabul edilen
goriisiin aksine, baz1 digsal degiskenlerle birlikte reflektif gizil degiskeni modellemeye
yarayan bir yontem olarak tanimlanmaktadir (Tenenhaus, 2004). Basit bir MIMIC

modelin Path Diyagrami asagidaki gibidir.

Yi g

V2 f—¢,

Xz

"
5

Sekil 3.6. MIMIC Model; formatif ve reflektif yap1 (Diamantopoulos ve Winklhofer,
2001).

MIMIC model asagida verilen bazi 6zelliklere sahiptir (Murray-Watters, 2013).

Bunlar;

=

Degerleri veriler i¢inde olusan bir dizi bagimsiz neden degiskeni vardir,

2. Degerleri veriler i¢inde olusan bir dizi gosterge degiskeni vardir,

3. Eger neden ve gosterge degiskenleri arasinda sadece bir gizil degisken
mevcutsa gosterge degiskenlerinin minimum sayisi 2 olmalidir,

4. Gosterge degiskenleri baska bir gizil degisken tizerindeki neden
degiskenlerinden bagimsiz olmalidir,

5. Her neden degiskeni gosterge degiskenini gizil degisken {izerinden

etkilemektedir,

6. Her gizil degiskenin en az n gosterge degiskeni olmalidir.
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3.2.1. MIMIC model temelleri

MIMIC model Giles ve Tedds (2002) tarafindan gosterge degiskenlerinin
(px1)’lik y vektorii ile nedensel degiskenlerin (qx1)’lik x vektorii arasindaki iligki olarak

tanimlanmistir. Bunlar gizil degisken 7 tarafindan birbirleri ile baglanir ve “Es. 3.4” ve

“Es. 3.5”teki sekilde gosterilebilir;

Yi :/177t +& (3-4)

Y :7/‘)([+§t (3.5)

Burada 7 (px1), A (gx1) lik bilinmeyen parametre vektorleridir. Hata terimleri
& ve & 0 ortalamaya, @=diag(d,,...,6,) ve y varyansina sahip ve aralarinda

korelasyon olmadigi varsayilir. (3.4) ve (3.5)’ten olusan model, tiim parametrelerin
Olcegini belirleyemez, dolayisiyla normalizasyon uygulanmasi gereklidir. Normalizasyon

yapmanin bir siirii yontemi vardir. Fakat Tedds ve Giles A ’'nin ilk elemaninin 1 olarak

kabul ettikleri yontemi benimsemislerdir (4, =1). Veriler t=1,...,N’ye kadar
tanimlanabilen bir zaman serisidir. Tahmin, genellikle ¢, ve &, hatalari ortak olarak

normal dagildig1 ve zaman i¢inde bagimsiz oldugu varsayimina bagli olarak maksimum
olasilikla gergeklesir (Tedds ve Giles, 2000).

MIMIC modelde x, kosullu olmasi durumunda, dagilim kosullarinin timii
acisindan zayif bir sekilde digsaldir. Dolayisiyla model, gozlemlenen degiskenlerin

kosullu ortalamasi ve varyansi i¢in belirli yapilar1 ifade eder.

E(y, I%)=E[A(r'% +&)+&1x% ], (3.6)

var(y, | x)=var[ A(y'x +&)+& | x |=var[A& +& | x |= A"y +© (3.7)
Bu denklemlerin indirgenmis denklem formu (3.8)’deki gibi yazilabilir ;

Y, =1IX +V, (3.8)
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Burada;
IT=2y",

v~ (0,Q),
Q=A1'y+0O

olmak tizere IT ve Q parametrelerinden indirgenen kisitlamalar1 gosterir.
Modelin daha 1yi anlagilabilmesi i¢in 2 gosterge degiskenli olarak
distintildiigiinde (Breusch, 2005);

oot
AT T )T Lo g, |

Indirgenmis formun 2q+3 parametreye sahip oldugu goriilebilir. (IT°da 2q
element, Q ise 3 element)
Ancak temel model g+4 parametreye sahiptir (7,4,,1,6,,6,). g> 1 oldugunda,

tipik olarak, indirgenmis form model tarafindan kisitlanacaktir.

Kisith indirgenmis form denklemlerinin tam olarak vermek i¢in ;

Yi = 7/Ixt +Vy (3.10)

Yoo = A7 "% +Vy (3.11)
vV o, A

var[ “}:{Vﬂr o 4 } (3.12)
Vy Ly ALy +6,

Burada ikinci denklemdeki (3.11) katsay1 vektorii, birinci denklemdeki (3.10)

katsay1 vektorii ile sabit orantilidir. Bu durumda varyanslar iizerinde ek bir kisitlama
bulunmamaktadir, ¢iinkii A, i¢in, varyans matrisi ve ii¢ parametre i¢in ii¢ ayri eleman

vardir.
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p=2 oldugu durumda, esanli bir denklem modelinin standart ekonometrik
bigimindeki yapiy1 yazmak i¢in esitlik (3.10)’da verilen denklemin A, ile garpip esitlik

(3.12)’de verilen denklemden ¢ikarttigimizda;

Yoo — ﬁ? Yie = Vo — j'2V1t = U; (3-13)
Yo = 4 Yie T4, (3.14)
Y =7 X +Vy (3.15)

elde edilir. Gortldiigii gibi esitlik (3.11) ve esitlik (3.14)’de verilen modeller birbirinin
aymisidir. Bu, iki i¢sel ve q dissal degiskenli iki denklemli dogrusal esanli modelin

aynisidir. Aslinda, buradaki ikinci denklem zaten indirgenmis formda oldugu ve U, ve

v,, arasindaki kovaryans matrisi sinirsiz oldugu i¢in maksimum olasilik denkleminin

tanimlandig1 esitlik (3.16)'da LIML (Limited Information Maximum Likelihood-Sinirh
Bilgi Maksimum Olabilirlik)'nin standart ekonometrik prosediirii tanimlanmaktadir
(Breusch, 2005).

1t

Va{ut } — var |:V2t - ﬂ‘zvlt:| _ {22291 +6, _2291} (3.16)
v Vy, -1,0, w+0

Bu nedenle MIMIC modelinin gosterge ve nedensel degiskenleri, ekonometrinin
icsel ve digsal degiskenlerine tam olarak uymaktadir. MIMIC modelindeki 6l¢iim
denklemleri, modelde i¢sel degiskenlerin birlikte belirlendigi yapisal iliskiyi tanimlar.
MIMIC model, dogrusal esanli denklemlerin standart bir ekonometrik modeli olarak
tahmin edilebilir ve tanimlanabilirken, ayrica gizil degiskene ait tanimlamalar1 da
biinyesinde barindirabilir. MIMIC modelindeki varyans parametreleri, agagidaki gibi
ekonometrik modelden ¢o6ziilebilir (Breusch, 2005);

6, =—cov(u,Vy, )/ 4, (3.17)

6, =var(u,)— 4,6, (3.18)
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w =var(vy,)—6, (3.19)

Yukarida verilen esitliklerde varyans tanimlandigi i¢in MIMIC model tahmininde
ticliniin de pozitif olmas1 gerekir. Ancak LIML tahmini ¢6ziim iizerinde olumsuzluk
yaratmayacak ve tamimlanan varyanslarin herhangi birinin negatif oldugu o6rnekler
olusturulabilmektedir. Bu durumda, LISREL® veya Amos ™ istatistiksel paketleri
tahmin edilen varyans matrisi pozitif degilse bir uyart mesaji1 vermektedir. MIMIC model,
indirgenmis iki form denklemindeki katsayilarin vektorleri arasindaki bir oranti iliskisini
tanimlamaktadir. Dolayisiyla, diger gosterge degiskeninin tahmini, normallestirmenin

yapildig1 gosterge degiskeninin tahmininin yeniden 6l¢iilii bir versiyonudur; orantililik

faktorii A, ’nin tahminidir (Breusch, 2005). En ¢ok olabilirlik tahmininin degismezligi

ile 6lgeklemede bariz bir degisimin diginda, ayni tahminlerin tanimlanmasindan dolayz,
normalizasyon i¢in hangi gdsterge degiskeninin secildiginin bir dnemi yoktur. Pratik
acidan ve sonuglarin yorumlanmasi i¢in dikkate alinmasi gerekmektedir. Uygulamada,
kisitlanmamis bir denklem i¢in diger yontemlere gére EKK nin (En Kiicilik Kareler) daha
iyl tahminleme yapacagi muhtemeldir. Bu durumda, indirgenmis form katsayilarinin
smirli LIML tahminleri, daha yiiksek R? ile denklemin smirsiz EKK tahminlerine daha
cok benzeyecektir. Daha sonra tahmin edilen gizil degisken, diger gosterge degiskenini
normallestirmek i¢in gerekliyse, belki de daha iyi uyum gdsteren form denkleminden
sinirsiz EKK tahminine benzer olacaktir. indirgenmis form denklemleri EKK ile ¢ok
farkli uyumlara sahipse, modelin daha yiiksek R? ile igsel degiskeni iizerinde
normallestirme yapilmasi durumunda iterasyonlarin daha hizli ve daha giivenilir bir
sekilde yakinsadigi gozlenecektir. Bu tiir pratik diisiinceler bir yana, modelin
normallestirilmesi sorusu sonuglarin yorumlanmasini etkileyebilir. A = 1 standart
varsayiminda, esitlik (3.17) ve esitlik (3.18) denklemleri, gizil degisken normallestirme
ile ilk listelenen gosterge degiskenine baglanir (Breusch, 2005).

Ozetlemek gerekirse (Chang ve ark., 2009);

Yapisal esitlik modeli olarak bilinen esitlik (3.20) modeli kisitlanarak MIMIC

modele doniistiirtilebilir;

n=Bn+I'é+J (3.20)
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Y=An+e (3.21)

X=AE+6 (3.22)

Burada birinci modelde B=0 ,X=¢ ,A, =1 ve ¢ =0disiniilirse MIMIC
model (3.23) ve (3.24)’teki denklemlere doniisiir;

n=IX+¢ (3.23)
Y=An+e (3.24)

Gizil degisken 7, dogrusal bir dizi tarafindan lineer olarak belirlen

gozlemlenebilir digsal degiskenler

(X =Xy, X,,....X,) ) ile hata terimi & belirlenir.

Matris formunda,

n=IX+¢ (3.25)
Denklem formunda,

N=y' X+ =X +1,X,+. Y Xq+E (3.26)

Gizil degisken, sirasiyla, gozlenebilen igsel degiskenlerle, Y =(Y,Y,,...,Y,),
karsilik gelen hata terimleri kiimesini, ¢ =(g,,&,,..., gp) Jbelirler.

Matris formunda;

Y=An+e (3.27)

Denklem formunda;
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Y, =An+¢ (3.28)
Y, =An+e,
Y, =A4n+e,

Y’lerin korelasyonlari, ortak degisken olan gizil degisken, 7, tarafindan

hesaplandig1 i¢in hata terimleri karsilikli olarak birbirinden bagimsizdir. Kolaylik igin,
tiim degiskenler beklenen deger sifir olacak sekilde alinir. Yani, her degigkenin ortalama

degeri her bir degisken degerinden ¢ikarilir. Bunun igin,
E(¢e)=0"E(¢’) =y, E(c) =0, (3.29)

Burada ® ¢’larin varyans vektorlerinden olusan pxp’lik bir diyagonal matristir.
0 ‘lar kdsegen lizerinde yer alir.

Bu denklemler indirgenmis bir form vermek i¢in birlestirilebilir;

Y=An+e=A('X+)+e (3.30)
=(Ay)IX+A+e=TT"X+(A, L +¢)

=[1'X+z

Burada IT= A, y" katsay1 matrisinin indirgenmis formu
z=A ¢ +¢ ise hata teriminin indirgenmis formudur.

Hata terimi vektorii bir kovaryans matrisine sahiptir.

Cov(2) =Q=E(zz)=E[(A S +&)(A S +6)' |=A A, '"¥+O, (3.31)

Burada ¥ =Var(¢) ve ©, ¢ ‘un diyagonal kovaryans matrisini gostermektedir.

Gizil degiskenin 6lgegi bilinmedigi igin her yapisal esitlik modellemesinde oldugu gibi
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gizil faktor belirsizligi MIMIC modelin de en genel sorunudur. A bir sabit ile carpildig

ve ' ve PY? ayni sabite boliindiigii zaman indirgenmis form parametrelerinin degerleri
degismeyecektir. Yani gizil degiskenlerin 6l¢gegini keyfi olarak degistirerek, indirgenmis
formdan sonsuz parametre tahminleri elde edebilir. Gizil degiskenin 6lgegini sabitlemek
belirsizlik problemini ortadan kaldirmaktadir. Olgcegi sabitlemenin 2 ydntemi vardir.
Bunlardan ilki her bir gizil degiskenin bir birim varyansina atadig1 normalizasyon, digeri
ise her gizil degisken i¢in 0 olmayan bir katsay1y1 sabitlemektir (Chang ve ark., 2009).
MIMIC model formatif ve efektif modeli bir araya getirebilme 6zelligine sahiptir.
Reflektif modda ortak faktorle pozitif bir iliskiye sahip degiskenler pozitif korelasyona

sahiptir. Korelasyon ne kadar yliksek olursa 6l¢ii o kadar 1y1 olmaktadir.

3.3. Yapisal Esitlik Modellemesinde Kismi En Kiiciik Kareler Yontemi

Herman Wold tarafindan gelistirilen PLS (Partial Least Square-Kismi En Kiiciik
Kareler Yontemi’ nin gizil degiskenli iliski modeline uygulanmasi ile ilgili ilk ¢alisma
1979 yilinda yaynlanmistir. Bu model CB-SEM’e (Covariance-Based Structural
Equation Model - Kovaryans Tabanli Yapisal Esitlik Modeli) bir alternatif olarak
gelistirilmistir (Noonan ve Wold, 1982). CB-SEM ve PLS-SEM (Partial Least Square
Structural Equation Model — Kismi En Kiiglik Kareler — Yapisal esitlik Modellemesi)
SEM’in iki ayr1 yontemi olsa da CB-SEM kullanim alan1 daha yaygin oldugu i¢in daha
cok taninanidir. Ancak, her yontem farkli arastirma konular1 i¢in uygundur ve bu nedenle,
iki yontem arasindaki farkliliklar bilinmeli ve kullanim nedeni agiklanmalidir. Tki yéntem
arasinda se¢im yaparken 2 kriter baz alinmaktadir ve bunlar asagida acgiklanmistir;

Bunlardan ilki; 6l¢tim metotlaridir. Gostergelerin ortak varyansini kullanarak gizil
degiskenleri iliskili gostergeler arasindaki kovaryansi agiklayan ortak faktorler olarak
degerlendiren CB-SEM faktor temelli yontem iken (SarstedtHair ve ark., 2016)
gostergelerin toplam varyansini kullanarak yapisal esitlik modellemesinin birlesik bir
model yaklasimi olan PLS-SEM gostergelerin lineer kombinasyonlarini {ireten bir
yontemdir (Hair Jr ve ark., 2016).

Ikincisi ise; ¢alismanin amacidir. CB-SEM, tahmin edilen ve 6rnek kovaryans
matrisleri arasindaki farkliliklar1 en aza indirmeyi hedeflerken, PLS-SEM' in hedefi, igsel

yapilarin agiklanan varyansini maksimize etmektir. Bu nedenle PLS-SEM'de teori
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dogrulamasi1 anlamli bir etkiye sahip olsa da, ama¢ dogrulamadan ¢ok tahmin yapmaktir.

PLS-SEM birlesik tabanli bir yontemdir (Hair ve ark., 2011).

3.3.1. PLS-SEM’in avantajlari

Yapisal esitlikte CB-SEM yontemi ¢ok degiskenli normallik varsayimi ve biiyiik
orneklem genisligi gibi varsayimlar gerektirirken PLS-SEM verinin normal dagilim ve
biiyiik 6rneklem genisligi kisitlarina karsi giiglii bir yaklasim sergilemekte yani normal
dagilim gostermeyen (BoBow-Thies ve Albers, 2010; Hair ve ark., 2011) ve kiigiik
orneklemlerin oldugu durumlarda etkin sonuglarin elde edilmesine olanak verir (Chin,
1998). Yontem ayn1 zamanda fazla sayida degisken, degiskenden daha az sayida gozleme
sahip veri seti ve daha karistk modellerlede c¢alismaya imkan saglamaktadir (Chin ve
Newsted, 1999). Bunlara ek olarak 6nsel bir bilginin olmadig1 (Wold, 1985) ve formatif
degiskenlerin varligi durumunda (Hair Jr ve ark., 2017) daha uygun sonuglar vermektedir.
PLS-SEM analizi yapisal esitlik sisteminin katsayilarin1 PLS Regresyonu yontemi ile
tahminlemektedir.

PLS-SEM yontemi yapisal modeller arasindaki iliskinin dogrusal oldugunu
varsaymaktadir. Genellikle boyle bir durumda katsay1 tahmini EKK ile yapilmaktadir.
Fakat aciklayic1 degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglant1 sorunu oldugunda hatta
yapisal model ve 6l¢iim modelinde de bu sorunla karsilasildiginda PLS regresyonu
kullanilmahidir (Morales ve ark., 2011). Bu modellemenin diger bir giiglii 6zelligi ise
tahmin odakli arastirmalar i¢in uygun olmasidir (Henseler ve ark., 2009). Ozetlemek
gerekirse;

1. Biiyiik 6rneklem istemez,

2. Zayif 6nsel bilgiye sahip olundugu durumlarda kullanilabilir,

3. Normal dagilmis veri istemez.

4. Daha ¢ok tahmin odakli aragtirmalar i¢in uygundur.

5. Cok sayida gosterge ve yapinin, karigik iligkilerinin oldugu durumda

kullanilabilir.
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3.3.2. PLS-SEM’in dezavantajlari

Yapisal esitlik modellerinde PLS kullaniminin avantajlariin yami sira bazi
dezavantajlar1 da vardir. Bunlar;

1. Tam olarak gizil degisken metodu olmadigina dair elestriler mevcuttur
(Ronkko ve ark., 2015),

2. Yeterli uyum istatistigi mevcut degildir (Ronkko ve ark., 2016),

3. Nedensel oklar her zaman tek tarafli oldugu icin, dolayl iliskiler
modellenemez,

4. Path katsayilarinin yiiklerinin tahmininde ortalama hata kareleri biiyiik
olabilir,

5. Gizil degiskenlerin skorlarindaki tam tutarlilik eksikliginden dolayi, yiikler
ve path katsayilar1 sapmali olabilir (Ronkko ve Evermann, 2013).

Her ne kadar kiiciik 6rneklem ile ¢calismaya izin verse de ¢ok kiiciik 6rneklem,
PLS-SEM uygulamalar1 icin problem yaratabilir, c¢ilinkii anakiitlede heterojenligi
yakalayamaz ve dolayisiyla daha biiyiik bir 6rnekleme hatasiyla sonuglanir. Bu nedenle,
arastirmacilar, kiicliik 6rnekleme sahip olduklar1 zaman dikkatli olmak zorundadirlar.
Ornegin PLS-SEM calismalar1 icin 100 gozlemin kiiciik oldugu diisiiniilmektedir
(Reinartz ve ark., 2009; Hair ve ark., 2012). Bu nedenle minimum O6rneklemin
belirlenmesi, PLS-SEM uygulamalarinda 6nemli bir konudur. Barclay ve digerleri (1995)
orneklem biiyiikligiini, tek bir yapiy1 6l¢mek i¢in kullanilan en fazla sayida gostergenin
asgari on kat1 (yani dis modelde) veya belirli bir yapiya (yani i¢ modelde) yonlendirilen
en biiyiik sayidaki yapisal yolun on kat1 olarak belirlemislerdir.

Bununla birlikte, bu tiir elestiriler, PLS-SEM (Henseler ve ark., 2014; Rigdon,
2016) hakkindaki kavram yanilgisina isaret eder ve bu da yontemin {izerinde durdugu
farkli 6lgme felsefesini ve dngérme yonelimini goz ardi etmektedir (Ali ve ark., 2018).
Bu nedenle kisith ve varsayimin saglanmadigi verilerde modellemeye imkan verdigi i¢in

kullanim1 artmaya devam etmektedir.

3.3.3. Yapisal esitlik modelinde PLS yonteminin kullanimi

PLS tahmin yapmak i¢in 2 asamali bir metot uygular. Iteratif olan ilk asamada

gizil degiskenlerin birbirleri ve kendilerine bagli olan 6l¢iim degiskenleriyle olan
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ilisiklerini kullanarak &l¢iim modelindeki yiiklemeleri ve agirliklari tahminler. Ikinci
asamada ise ilk asamada bulunan agirliklar kullanilarak gizil degiskenler arasi iliskileri
kullanarak yapisal modeli tahmin eder (Chin, 1998).

Cok sayida bagimli ve bagimsiz degiskenin tahmininde kullanilan PLS metodu
Klasik En Kiiciik Kareler Yontemi’nin yapisina uygun olarak gelistirilmistir. Yontem
oncelikle dis modeli sonrasinda i¢ modeli tahmin etmektedir. Bu siireci tahminleme

yaklagimi asagida agiklanmistir.

3.3.3.1. D1s modelin tahmini

Gizil degiskenler ile 61¢iim degiskenleri arasindaki iligkilerden olusan dis modelin
tahmini PLS algoritmasinin ilk asamasidir. Bu asama her bloktaki gizil degisken ile gizil
degiskenle iliski icinde olan gdzlenen degiskenlerin tahminini igeren 2 asamadan
olusmaktadir (Tenenhaus ve ark., 2005). Birinci asamada gizil degiskenle Ol¢iim
degiskenleri arasindaki iliskinin modeli kurulmakta gizil degiskenin degeri, 6l¢iim

degiskenlerinin agirlikli ortalamasi olarak gosterilmektedir;

]

Yoo x| 2wy (X, ~ %y, ) | (3.32)

Burada denkligin sag tarafindan elde edilen deger standart forma doniistiiriilecegi

C__9

icin “="yerine “” igareti kullanilir. X degiskeni su sekilde standartlastirilir;
Stndz(X) = (X = X)/std(X) (3.33)
Standardize edilen gizil degisken
Y = ZW;, (X, —Xj) (3.34)

Gizil degiskenin ortalama degeri
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My = ZW;, X, (3.35)
Gizil degisken degeri
& =W, X, =Y+, 7 (3.36)

seklinde hesaplanir. Burada W;, :6l¢iim modelinin agirhk katsayisidir.

Ikinci asamada ise gizil degiskenlerin eger varsa diger degiskenlerle iliskisi

modellenir.

Z,=3eY, (3.37)

Burada e;; :iki gizil degisken arasindaki iliski katsayisini gostermektedir.

Burada j. gizil degiskenin i¢ modelden tahmin edilen degeri i. gizil degiskenlerin
dis modelden elde edilen degerinin agirlikli ortalamasina esittir. Bulunan deger burada da
standardize edilir (Tenenhaus ve ark., 2005).

a) Gizil Degiskenler Arasindaki iliski Katsayisinin Hesaplama Y ontemleri

Gizil degiskenler arasindaki iliski katsayisi olan e degeri asagida aktarilan 3 farkl
sekilde hesaplanabilmektedir;

1) Anakiitle Merkezi Yontemi (Centroid Method)

Herman Wold’un kendi se¢imi olan bu metot gizil degiskenler (Y, ve Yj)

arasindaki iliskinin isaretini dikkate alir. Yani pozitif degerler i¢in +1, negatif degerler
icin -1°dir. Eger korelasyon 0 civarinda ise bu ¢alisma i¢in bir problem olusturacaktir
(Vinzi ve ark., 2010).

2) Faktor Agirliklandirma (Factor Weighting)

Anakiitle merkezi yontemin dezavantajin1 ortadan kaldiracak seklide iki gizil

degisken arasindaki korelasyonun degerini dikkate almaktadir (Vinzi ve ark., 2010).
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3) Iz Agirhiklandirma (Path Weightining)

&, ile iliskili olan gizil degiskenler neden ve gosterge degisken olmak tizere 2°ye
ayrihr. Neden degiskenleri &, yi agiklayan degiskenler iken, gosterge degiskenler &

tarafindan agiklanan degiskenlerdir. &;, & ; ‘nin belirleyicisi oldugu durumlarda e;;,Y; ve

Y;arasindaki korelasyona degerine esit iken, &;’nin bagiml degiskeni &, oldugu

durumda ise i¢ agirlik olan e, Y, ve Y; ‘nin ¢oklu regresyonda Y, degerinin regresyon

katsayisina esittir (Vinzi ve ark., 2010).

b) Olgiim Degiskenlerinin Agirliklarinin Yéntemleri

Olgiim degiskenlerinin agirhiklarinin  hesaplanmasinda 2 yontem vardir.
Bunlardan ilki;

Mod A;

w;, =cor(X;,,Z;,) (3.38)

Yani w,, , X, ile Z; ‘nin regresyonunda, Z, 'nin regresyon katsayisidir.

Mod B;

X, Siitunlart j. Gizil degisken &, ile iligkili olan merkezi 6lgim degiskenince

(x ih th) tanimlanan matris iken
1 71 )
wy =(X X)X Z (3.39)

Yani w; vektorii Z; nin &, ile iligkili olan merkezi dlgiim degiskeni (th —Xih)
ile olan ¢oklu regresyondaki regresyon katsayisina esittir. Mod A reflektif 6l¢iim modelli
bloklar ve i¢sel gizil degiskenler i¢in uygunken, Mod B formatif modelli bloklar ve digsal

gizil degiskenler i¢in uygundur (Vinzi ve ark., 2010).
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3.3.3.2. i¢ modelin tahmini

D1s model tahmin edilmesi sonucunda 6l¢tim degiskeni i¢in bulunan agirliklar

kullanilarak gizil degisken su sekilde hesaplanir:

& =2ZW, X
o (3.40)
Min = 2th Yin
Bu durumda degerleri bilinen gizil degiskenler arasindaki yapisal iliskiler basit
veya coklu regresyon seklinde hesaplanir. Yapisal modelde endojen gizil degisken
sayisinca yapisal model kurulur. Her yapisal modelin endojen gizil degiskeni o modelin

bagimsiz degiskeni ve kendisine bagli olanlar ise modelin bagimsiz degiskenleridir

(Tiirky1lmaz ve Ozkan, 2007).
&=(&,4,...,¢,) : Ekzojen gizil degisken vektori,
n=(,1,...1n,) : Endojen gizil degisken vektorti,
I' : Ekzojen gizil degisken igin regresyon katsayilar1 vektorti,
B : Endojen gizil degisken i¢in regresyon katsayilari vektorti,
¢ :Hata vektori

Oyleyse;

n=ré+Bn+J (3.41)

seklinde elde edilir.

PLS-SEM kullaniminda dikkat edilecek hususlar:

PLS-SEM uygulamalar sirasinda incelenmesi gereken veri 6zelliklerine iligskin
diger konular arasinda eksik veriler, aykir1 degerler ve veri dagilimlar1 yer almaktadir.
PLS-SEM, eksik degerler makul bir seviyenin (yani gosterge basina %5 eksik veri)
altinda oldugu siirece son derece saglam sonuclar vermektedir. Eksik veriler tespit
edildiginde, veriler dikkatle ele alinmalidir. Eksik veriler i¢in ya degeri degistirme, en
yakin komsu ve beklenti-maksimizasyon algoritmasi seklinde yontemlerle yerine koyma

yapilmali ya da akillica veya ciftli silme seklinde kaldirma uygulanmalidir. Benzer
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sekilde, veriler PLS-SEM'deki siradan en kii¢iik kareler regresyonlarindan dolay1 aykiri
degerler acisindan incelenmelidir. Aykir1 degerler tespit edildikten sonra olas1 sebepler
arastirilmalidir. Bu asir1 degerler i¢in net bir agiklama varsa (6rnegin, veri toplama veya
giris hatalar1), bunlar diizeltilmeli veya kaldirilmalidir. Eger degilse ya da 6rneklem
benzersiz bir alt grubu tarafindan temsil ediyorlarsa, aykir1 degerler korunmalidir (Hair
Jr ve ark., 2016). Ciinkii bunlar genellikle belirli fenomenler hakkinda 6énemli bilgiler
icermektedirler (Filzmoser, 2005). Her ne kadar PLS-SEM normal dagilmis veriler
gerektirmeyen non-parametrik bir istatistiksel yontem olsa da, normal olmayan verilerin
sisirilmis standart hatalarin neden oldugu istatistiksel giicii azaltmasindan dolay1
Chernick (2008) carpiklik ve basikliklarin incelenmesini tavsiye etmektedir (Baloglu ve
Usakli, 2017).

Bir yapiy1 6l¢mek i¢in birden fazla madde (gosterge) kullanmak i¢ tutarlilig: ve
yapr gecerliligini arttirsa da (DeVellis, 2016), tek-madde Ol¢iimleri arastirmacilar
tarafindan birgek sebepten tercih edilmektedir. Tercih sebeplerine dlgiilen yapinin basit
ve tek yonlii olmasi nedeniyle ¢cok sayida 6ge yaratmanin zor olmasi gibi bazi ihtiyaglar
(Poon ve ark., 2002), anakiitle biiyiikliigiiniin son derece sinirli olmasi ve yanitsizligin
onemli bir sorun olmasi gibi gibi durumlar gosterilebilir. Bunlara ek olarak maliyetleri
diisiirme, yanit oranlarini artirma ve uygulama kolayliginin azalmasi gibi bazi pratik
avantajlardan faydalanabilmek tek madde Ol¢limlerinin kullanilma nedenini
olusturmaktadir (Hair Jr ve ark., 2016). Aslinda, SEM’de tek ya da ¢oklu madde yapilar
kullanip kullanmayacagina dair devam eden bir tartisma vardir (Petrescu, 2013). Ornegin,
bazi arastirmacilar tek-madde olgiimlerinin psikometrik 6zellikler agisindan ¢ok maddeli
oOlgiitlerle karsilastirildiginda, 6zellikle tahminleme agisindan uygunsuz oldugunu iddia
etmektedir (Kwon ve Trail, 2005; Sarstedt ve Wilczynski, 2009; Hair Jr ve ark., 2016).
Bu goriisiin aksine, Bergkvist ve Rossiter (2007), hem tek hem de ¢ok maddeli dlgiimler
arasinda bir fark bulamamislardir ve bu da her ikisinin de esit derecede yiiksek kestirim
gecerliligine sahip oldugunu gostermektedir. Daha yakin zamanlarda, Diamantopoulos
ve ark. (2012), tek ve ¢cok maddeli 6nlemler arasinda se¢im yapmak i¢in daha 6zel kurallar
gelistirmistir. Bu yonergelere gore, 50'den biiyiik bir 6rnek biiyiikliigii, 0.30'dan kiiciik
capraz madde korelasyonlari, 0.80'den biiyiik ya da Cronbach'in alfa katsayilar1 0.90'dan
biiyiik olan maddeler aras1 korelasyonlarin varlig1 ya da gostergelerin gereksiz oldugu

durumlarda tek madde 6l¢iimleri kullanilmalidir.
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Geleneksel CB-SEM'de oldugu gibi, c¢alismalarinda PLS-SEM uygulayan
arastirmacilar, model degerlendirmesi i¢in iki asamali bir yaklasimi izlemelidir: Asama 1
dis model degerlendirmesini ve asama 2 i¢c model degerlendirmesini igerir. Ayrica, dis
model degerlendirmesinin, kullanilan 6l¢iim modelinin tipine (formatif ve reflektif) gore
farklilastigin1 ve farkli ampirik 6lciitlerin, dogru ve bicimsel olarak ol¢iilen yapilari
degerlendirmek icin kullanildigimi akilda tutulmasi gerekmektedir. Yapisal esitlik
modellemesinde kovaryans temelli yontemler ve Kismi En Kiigiik Kareler Yontemi ile

dogrusal regresyon modeli arasindaki farkliliklar (Cizelge 3.1)’de gosterilmistir.

Cizelge 3.2. Arastirma metotlarinin karsilastirilmas: (Goodhue ve ark., 2012)

LISREL PLS LINEER
REGRESYON

Ayni aragtirma modelindeki birgok bagimli  Destekler Destekler Desteklemez
(gizli veya gozlenen) degiskene giden ve
tiim yollar tek tek yerine ayni1 anda analiz
eder.
Aragtirma modelindeki gozlenen Destekler Desteklemez Desteklemez
degiskenlerin hata varyanslarin1 gosterir.
Yansitic1 gézlenen degisken kullanilabilir Destekler Destekler Destekler
Big¢imlendirici gozlenen degisken MIMIC Destekler Desteklemez
kullanilabilir model

yardimiyla

destekler
Her bir goézlemlenen degiskenin (ortak, Destekler Desteklemez Desteklemez
spesifik ve hata) tiim varyans bilegenlerinin
yapisal modeli degerlendirmenin ayrilmaz
bir parcasi olarak titiz analizini saglar.
Arastirma modelinde gozlemlenen bir Destekler Desteklemez Korelasyon
degiskenin ortak olmayan varyansinin matrisini
belirli bir degere ayarlanmasini saglar. ayarlayarak

desteklenir.

Tek bir analizde, hem 6l¢im hem de yapisal Destekler Destekler Desteklemez
olan tiim yollar1 analiz eder.
Dogrulayici faktor analizi yapabilir Destekler Destekler Desteklemez
Alternatif  dogrulayict  faktdr analizi Destekler Desteklemez Desteklemez

modellerini karsilastirmak igin bir istatistik
saglar
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3.3.3.3. Modelin gecerliligi

Modelin ¢oziim asamalar1 bittikten sonra modelin gegerliliginin kontrol edilmesi
gerekmektedir. PLS-SEM’de gegerlilik ve giivenilirlik 3 ayr1 baslik altinda incelenir.

Reflektif Digsal Model: Reflektif dis modellerde, giivenilirlik (yani, gosterge
degisken giivenilirligi ve i¢ tutarlilik) ve gecerlilik (yani yakinsak ve ayirt edici
gecerlilik) belli olgiitler kullanilarak incelenir. SEM' de, arastirmacilar genel olarak i¢
tutarliligi degerlendirmek i¢in hem Cronbach'n o katsayilarini hem de bilesik
giivenilirlikleri (Bagozzi ve Yi, 2012) kullanmaktadir. Tek boyutlu, ¢oklu madde
Olgeginin i¢ tutarliliginin genellestirilmis 6l¢iisii olan giivenilirlik katsayisi Cronbach
a’dir (Gotz ve ark., 2010). Cronbach o’nin yeterli denilebilecek degeri icin yaygin olarak
kullanilan esik deger 0,60 (Hair ve ark., 2006) *dir. Ancak Cronbach’in o katsayisi, tim
Ogelerin esit derecede giivenilir oldugunu varsayarken, bilesik giivenilirlik (composite
reliability-CR) bdyle bir varsayimla smirli degildir (Raykov, 2007). Boylece, bilesik
giivenilirlik PLS-SEM uygulamalart icin daha uygun olarak kabul edilebilir. Nunally
(1978; 1994) CR igin 0,70’den yiiksek degerleri onermistir (Afthanorhan, 2013).

Bilesik giivenilirlige ek olarak, PLS-SEM uygulamalarinda reflektif dis
modellerin degerlendirilmesinde, convergent ve diskriminant (birlesim ve ayrisim)
gecerliligi kullanilir. Convergent gecerliligi, “bir Ol¢limiin, ayn1 yapinin alternatif
Olciimleri ile pozitif olarak ne kadar iligkili oldugu” seklinde ifade edilirken, diskriminant
ise bir yapinin ampirik standartlarla diger yapilardan gergekten ne kadar farkli oldugunu
ifade etmektedir (Hair Jr ve ark., 2016). Convergent gegerliligini incelemek i¢in SEM' de
ortalama varyans AVE (Average Variance Extracted — ¢ikarilmis ortalama varyans)
yaygin olarak kullanilir. Daha kesin bir sekilde, AVE tahminleri 0.50 'den daha ytiksek
veya esit ise, gosterge degiskenlerinin varyansinin yarisindan fazlasini agikladigi igin
convergent gegerlilik vardir denebilmektedir (Bagozzi ve Yi, 1988). Bu demektir ki
olusturulan gizli degisken kendi gdsterge varyansinin yaridan fazlasimi agiklamaktadir
(Afthanorhan, 2013).

Reflektif digs modelin giivenilirligini ve convergent gecerliligini sagladiktan sonra,
diskriminant gegerliligi degerlendirilmelidir. Dogru olgiilen yapilarin diskriminant
gecerliligini degerlendirmek icin ii¢ ana yaklasim kullanilmaktadir. Birincisi, ¢apraz

yiikleri incelemek ve rapor etmektir. Bu yaklasimda, ilgili yap1 iizerindeki bir gosterge
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degiskeninin yiikii, diger yapilardaki yiiklerden daha biiyiik olmalidir (Chin, 1998).
Ikincisi AVE tahminlerini igsel yapi korelasyonlarla karsilastiran Fornell - Larcker
kriteridir. Her yap1 i¢in AVE tahminin karekokii, diger yapilarla olan korelasyonlarindan
daha biiyiik oldugu takdirde diskriminant gegerliligi vardir denir (Fornell ve Larcker,
1981). Yani ol¢iim modelinin gegerliligini saglamak i¢in her bir gizil degiskene ait
korelasyon degerleri AVE degerinin karekokiinden kiiglik olmalidir. Henseler vd. (2015)
son zamanlarda diskriminant gegerliligini degerlendirmek i¢in korelasyonlarin HTMT
(heterotrait-monotrait ) orani olarak adlandirilan yeni bir kriter gelistirmistir. Monte Carlo
simiilasyon ¢alismalarinin sonuglarina dayanarak, yazarlar HTMT' nin iki kriterden de
istiin oldugu sonucuna varmislaridir. HTMT kriteri i¢in iki esik deger (yani 0.85 ve 0.90)
onerilmistir, yani bu esik degerlerini asan HTMT korelasyonlar1 diskriminant gegerliligin
olmadigini géstermektedir. Bir modelde kullanilan yapilar kavramsal olarak farkli ise,
0.85 esik degeri dikkate alinmalidir. Ancak, kavramsal olarak ¢ok benzerlerse, 0.90 esik
degeri kullanilabilir (Henseler ve ark., 2015).

Formatif Digsal Model: Reflektif yapidaki degiskenlerin gecerlilik ve
giivenilirliginin  6l¢lim metotlart uygun olmadigi icin farkliik gdstermektedir
(Diamantopoulos ve Winklhofer, 2001). Bigimlendirici dis modelin degerlendirilmesi,
convergent gecerlilik, coklu dogrusallik ve gdsterge agirliklarinin ilgi ve 6nem diizeyi
kullanilmaktadir (Sarstedt ve ark.,, 2014). Convergent gecerliligin incelenmesi
bicimlendirici dis modellerin degerlendirilmesindeki ilk asamasini olusturmaktadir.
Bunun i¢in her bir yapmin yeterlilik analizi yapilir (Chin, 1998). Yeterlilik analizi,
formatif olarak Slgiilen bir yapinin, ayn1 kavrami yansitan, reflektif olarak Olgililen bir
yapi ile ne derece iliskili oldugunu ortaya koyan bir yontemdir (Sarstedt ve ark., 2017).
Convergent gegerlilik saglamak igin, reflektif olarak dlgiilen yapinin varyansin (R?) en az
ylizde 64'li (bu miktar formatifden reflektife dogru olan 0.80 path katsayisina
doniistiiriiliir) agiklanmis olmalidir. En azindan, 0.50'lik bir R? degeri, convergent
gegerlilik igin kabul edilebilir (Hair Jr ve ark.,, 2017). Convergent gegerliligi
degerlendirmenin bir bagka yolu, formatif olarak dlciilen yapiy1 yakalayan tek maddeli
bir 6l¢ii kullanmaktir. Ancak, tek maddeli dlglimler kullanildiginda, bu tiir maddelerin
diisiik kestirim gecerliligi ile ilgili elestiriler dikkate alinmalidir (SarstedtDiamantopoulos

ve ark., 2016). Arastirmacilar, bi¢imlendirici olglimlerin convergent gecerliligini
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degerlendirmek i¢in, anketlerde ayni yapiy1 (yapilar1) yakalayan yansitici ya da tek
maddeli 6l¢timleri de dahil etmelidir (Usakli ve Kucukergin, 2018).

Formatif gostergeler arasinda es dogrusallifin incelenmesi ise ikinci adimi
olusturur. Coklu dogrusallik, big¢imlendirici model degerlendirmesi igin kritik bir
konudur. Ciinki hem digsal agirliklarin 6nemi hem de tahminler agisindan kararsiz
sonuglar iiretmesine neden olur (Cenfetelli ve Bassellier, 2009), dolayisiyla ¢oklu
dogrusallik, VIF (Variance Inflation Factor-varyans sisirme faktorii), tolerans degeri veya
durum indeksindeki varyans ile belirlenir (Diamantopoulos ve ark., 2008). Genel bir kural
olarak, 5 veya tstii bir VIF degeri, 0.20 veya daha diisiik bir tolerans degeri ve 30 veya
tizeri bir durum indeksi, indikatorler arasindaki ¢oklu-dogrusallik sorunlarinin
gostergesidir (Hair ve ark., 2011).

Formatif model degerlendirmesindeki en énemli ve son adim, dig agirliklarin
anlamliligin ve istatistiksel anlamliligini (t degeri ve p degeri) incelemektir. PLS-SEM
‘de, dis agirlik bir gostergenin bigimlendirici yapiya mutlak katkisini temsil etmektedir
(Hair ve ark., 2012) ve bu da arastirmacilar tarafindan rapor edilmesi gereken birincil
istatistik haline gelmektedir (Usakli ve Kucukergin, 2018).

I¢sel Model: Dissal modelin gegerlilik ve giivenilirligi test edildikten sonra sira
icsel modelin kontroliine gelir. Bu sirasiyla; ¢oklu baglanti, i¢sel yapilarin acgiklanan
varyansi, tahmini gegerlilik, etki biiyiikliikleri, path katsayilarinin ilgi ve 6nemi son
olarak model uyumunun kontroliinii icermektedir.

Ic model degerlendirmesi, potansiyel esdogrusallik problemlerini inceleyerek
baslar. Yapisal path katsayilari, olagan en kii¢iik kareler regresyonlarina dayanilarak
tahmin edildigi i¢in, tahminci yapilar arasinda yiiksek esdogrusallik varsa yanli olabilirler
(Sarstedt ve ark.,, 2014). Esdogrusallik, bigimlendirici dis modellerin
degerlendirilmesinde kullanilan aym Olgiitler kullanilarak incelenebilir. Esdogrusallik
konular1 kontrol edildikten sonra, sira agiklanan varyansi incelemeye gelir. Bunun icin 0
ile 1 arasinda bir degere sahip olan belirleme katsayisin1 (R?) gdzden gegirilir. Daha
yiiksek R? degerleri, yiiksek aciklama giicii demek olsa da, R?nin kabul seviyesi
calismanin igerigine bagl olacaktir. Bu nedenle R? i¢in genel bir kabul seviyesi
belirlemek dogru degildir (Hair ve ark., 2011). Buna ragmen Henseler vd (2009) kabul
edilebilir R? degerleri i¢in 0,75 (6énemli), 0,50 (orta) ve 0,25 (zayif) gibi goriis
belirtmistirler. ~ Ayrica, i¢ modeli degerlendirmek icin 2 etki biiyiikligi de
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kullanilmalidir. Geleneksel F testi gibi Cohen etki biiyiikliigii dedigi f2 kriterini
gelistirmistir. F testin aksine 2 etki biiyiikliigii 6rnekle ilgilenmemekte, analizin temel
anakiitlesini ifade etmektedir. Bu nedenle herhangi bir serbestlik derecesine ihtiyag
duymamaktadir. Varyansa dayali bir yapisal esitlik modelinde f yerine kareli korelasyon

degerleri yani f? ile calismak daha uygundur. “Es. 3.42.”teki gibi hesaplanur.

fz _ Rianil _szlarig (3.42)

2
1=Rganit

Bagimli degiskenin belirleme katsayisindaki degisim, yapisal modelin iki kez tahmin
edilmesiyle hesaplanir ((yani 6nce bagimsiz gizil degiskenli sonrasinda bagimsiz gizil
degisken olmadan ( R2,; veR? aric ). f2 etki biiyiikliikleri 0,02, 0,15 ve 0,35 gizli dissal
degiskenin belirli gizli i¢sel degisken iizerindeki zay1f, orta ya da dnemli etkisini gosterir
(Cohen, 1988). R? degerlerine ek olarak, Stone-Geisser'in artiklarin ¢apraz gegerliligi
(Q?), ic modelin degerlendirilmesinde de kullamlmahdir (Geisser, 1974; Stone, 1974).
Kor katlama prosediiriine dayanarak elde edilen Q? degeri, yapisal modelin tahmin
gegcerliligini degerlendirir (Chin ve ark., 2008). F? etki biiyiikliigiinde oldugu gibi Q? etki
biiyiikliigii, digsal bir yapmin, igsel bir yapiya katkisini temsil eder. 0'dan biiyiik
degerleri, path modeli i¢in kabul edilebilir dogruluk diizeyini gostermektedir (Sarstedt
ve ark., 2014). g? degeri 0,02 (kiigiik tahmin uygunlugu), 0,15 (orta tahmin uygunlugu)
ve 0,35 (biiylik tahmin uygunlugu) olarak degerlendirilebilir (Hair ve ark., 2013).

Besinci kriter olan modelin path katsayilari, i¢ modelin kalitesi i¢in kanit
sagladigindan dolay1 dikkate alinmalidir. 1'e daha yakin olan standartlastirilmis bir yol,
giiclii bir pozitif iliskiyi gosterirken, -1'e daha yakin bir katsayi, giiclii bir negatif iligkiyi
temsil etmektedir (Sarstedt ve ark., 2014). Bigimlendirici dis model degerlendirmesinde
oldugu gibi, yapisal path katsayilarinin da 6nemi yeniden Ornekleme teknikleri
kullanilarak degerlendirilmelidir.

Son olarak modelin genel uyum degerlendirilmesi yapilmalidir. Her ne kadar
modelin daha o6nce (model parametrelerini incelemeden oOnce) degerlendirilmesi
gerekiyorsa da, son zamanlarda yapilan calismalar, model genel uyumuna son olarak
bakilabilecegini ortaya koymustur. Bu tartigmalar temel olarak, kullanilan iki ana

istatistiksel modelleme yani ‘tahmine karsi agiklama’ perspektifine dayanmaktadir
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(Sarstedt ve ark., 2017). Yani CB-SEM c¢alismada altta yatan kurami en iyi temsil
edebilecek acgiklayici bir modelleme benimserken, PLS-SEM tahmin varyansinin en aza
indirmeyi, bazen de daha hassas dl¢limler icin teoriden 6diin vermeyi goze alan tahmin
modeli hedeflemektedir (Shmueli, 2010). Bu nedenle PLS-SEM algoritmasi, igsel
yapilarin agiklanan varyansini en st diizeye ¢ikarir (Sarstedt ve ark., 2017); bu da, PLS-
SEM' in CB-SEM' de oldugu gibi ki-kare, karsilastirmali uyum endeksi gibi ¢esitli model
uyum endekslerini gelistirmesini zorlastirir. Tenenhaus ve ark. (2004) ilk uyum
indeksini, yani iyilik indeksi GoF (Goodness of Fit-Uyum iyiligi) Onermistir. Kurulan
karmasik modelin gecerliligini test etmek i¢in bir uyum iyiligi degeri olan GoF indeks
degeri onemli bir kriterdir. Model gegerliligini test etmek i¢in Tenenhaus vd. (2005)

tarafindan onerilen bu indeks AVE degerlerinin ortalamasi (AVE) ile R* degerlerinin

ortalamasinin (E) geometrik ortalamasi alinarak hesaplanmaktadir.

GoF = (M)x(?) (3.43)

AVE degeri igin 0,5 esik deger olarak alindiginda ve R?’nin degisen degerleri

icin Akter vd. (2011)’nin c¢alismalarinda da ifade ettigi gibi GoF . =0,10 ,

kiictik

GoF

orta

=0,25ve GoF

woyac = 0,36 degerleri  hesaplanmaktadir.  GoF degeri 0 ile 1
arasinda deger almakta olup, 1 degerine yaklastikca modelin ¢ok iy1 bir tahmin giiciine
sahip oldugundan s6z edilebilmektedir (Bulut ve Cavus, 2015).

GoF' un bir bagka versiyonunu (nispi iyilik-indeksi olarak adlandirilan), GoFrel
Esposito Vinzi vd. (2010) gelistirmislerdir. Ancak, Henseler ve Sarstedt (2013), hem GoF
hem de GoFrel' in PLS-SEM' de model degerlendirmesi i¢in uygun olmadigini ampirik
olarak ortaya koymustur. Ek olarak, Hair vd. (2017), gecerli modelleri gegersiz
olanlardan ayirt edememesi nedeniyle PLS-SEM' de GoF kullanimini 6énermemektedir.
Daha yakin zamanlarda, Dijkstra ve Henseler (2015), PLS-SEM' in teori testi i¢in uygun
hale getirilmesi i¢in ‘kesin uyum testi’ olarak bilinen ki-kare tabanli bir model 6l¢iisii

tanitmistir. PLS-SEM' de kullanilan diger model dl¢limleri arasinda, standardize ortalama

hatalarin karekdkii (SRMR), CB-SEM' de sik¢a kullanilan model fit indeksi, artiklarinin
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kovaryansmin ortalama karekokii (Lohmdller, (1989) tarafindan tanitilan RMStheta),
normlastirilmis uyum indeksi (NFI; Bentler — Bonett indeksi olarak da bilinir) ve
normlastirilmamis uymayan uyum indeksi (Tucker-Lewis indeksi olarak da adlandirilir)
sayilabilir (Sarstedt ve ark., 2017). Henseler ve ark. (2014) bu model olgiitlerinin
uygulanabilirligi ile ilgili olarak, SRMR ve kesin uyum testinin PLS-SEM i¢in
uygulanabilir oldugunu ve RMStheta'nin kullanimi i¢in daha fazla arastirma yapilmasini
gerektirdigini bulmustur. Fakat model karmasiklig1 arttitkga NFI kullanimi genellikle
tavsiye edilmemektedir (Hu ve Bentler, 1998). (Sekil 3.7.) PLS-SEM'de izlenen model

degerlendirme siirecini 6zetlemektedir (Usakli ve Kucukergin, 2018).
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Sekil 3.7. Degerlendirme kriterleri (Sarstedt ve ark., 2014).



4. BULGULAR

4.1. Arastirmanin Plam

Bu boliimde arastirmanin amaci, yontemi, kisitlamalari, degiskenleri, materyal

toplama yontemi ve bulgularin degerlendirilmesi ele alinacaktir.

4.1.1. Arastirmanin 6nemi Ve amaci

Sermaye yapisi kararlar1 firmalar i¢in ¢ok biiylik 6neme sahiptir. Firmanin simdiki
ve gelecekteki degeri ve yatirim kararlari iizerinde ¢ok biiytik etkisi olan sermaye yapisi
belirlenirken, etkisi oldugu diisiiniilen ¢ok fazla degisken mevcuttur. Bu degiskenlerin
sermaye yapisi iizerinde ne denli etkili oldugu iizerine sayisiz ¢alisma yapilmistir.
Aragtirmani temel amaci firmalar i¢in ¢ok onemli olan sermaye yapisi belirleyicilerinin
MIMIC ve PLS metodlar1 yardimiyla belirlemek, aralarindaki iligkileri tespit etmektir.
Bu nedenle sermaye yapist iizernde etkili oldugu diisiiniilen biiyiikliik, sektor tiiri,
karlilik, varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime, likidite ve gelir oynakligi
degiskenleri modellenerek analiz edilmistir. Bu degiskenlerin 6l¢timii icin literatiirde
birden ¢ok oran bulunmaktadir. Bu g¢alismada karlilik i¢in RoA(net donem kari-
zarari/toplam aktifler), biiyiikliik i¢in firmanin toplam aktiflerinin kartillerine ayrilmis ve
numaralandirlimig hali, varlik yapisi igin (stoklar+satin alinan, imal veya insa edilen
maddi duran varliklarin maliyeti)/toplam aktifler, bor¢ dis1 vergi kalkani i¢in amortisman
giderleri/satis gelirleri orani, sektdr i¢in Bist’te faaliyet gosteren sirketlerin bulundugu
sektorlerin nominal degeri, likidite i¢in (donen varliklar-stoklar)/kisa vadeli
yukiimliilikkler, oynaklik i¢in toplam aktiflerdeki yiizdelik degisimin standart sapmasi,
bliylime firsatlar1 icin (arastirma-gelistirme giderleri+pazarlama satis ve dagitim
giderleri+genel yonetim giderleri)/toplam aktifler kisa vadeli bor¢ icin kisa vadeli
yiikimliiliikler/toplam aktifler, uzun vadeli borg i¢in uzun vadeli yilikiimliiliikler/toplam
aktidler ve son olarak toplam bor¢ i¢in (kisa vadeli ylkiimliilikler+uzun vadeli

yiiklimliiliikler)/toplam aktifler kullanilmistir.
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4.1.2. Arastirmanin yontemi

Aragtirmada literatiir taramasi yapilmis ve Finnet Veri Tabani araciligiyla hisse
senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) ve IMKB’de islem géren firmalarm 2008-2017 yillari
arasindaki aylik verileri kullanilmistir. Bu veriler 6ncelikle Eviews10 paket programina
girilmistir. Sonrasinda bu bilgilerin analizlenmesi i¢in SmartPLS 3 programindan
faydalanilmistir. Alt modellerde kullanilan sektor baslhiklar1 Kamuoyu Aydinlatma

Platformu (www.kap.org.tr) sitesinden baz alinarak olusturulmustur.

4.1.3. Arastirmanin metodu

Finnet Veri Tabanindan alinmis ve SmartPLS 3 programina tanimlanmis olan bu
veriler yapisal esitlik modellemesinin 6zel bir tiirii olan MIMIC model kullanilarak
modellenmistir. Bu modelin analizinde yontem olarak Kismi En Kiigiik Kareler

kullanilmistir.

4.1.4. Analiz ve sonuglari

1503 gozlemden olusan ana model igerisinde farkli bir¢cok sektdr bulunmaktadir.
Oncelikle ana model olarak tiim sektdrlerin bir arada bulundugu bir model olusturulmus

ve analizleri yapilmistir. Sonuglari asagida verilmistir.


http://www.kap.org.tr/
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0,199

Sermaye \ 0,640
Yapisi
(Gizil 1)

Kisa Vadeli
Borg¢lar

Hayalet
Degisken
(Gizil 2)

. Toplam Borg

Uzun Vadeli
Borglar

Sekil 4.1. Ana modelin Path katsayis1 ve yliklemeleri.
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Biiyiikliik
Karlhilik
Varlik Yapisi
Kisa Vadeli
Borglar
Biiylime
Firsatlan
Sermaye \ 35,521 / Hayalet
Degisken Toplam Borg
(Gizil 2)
Borg¢ Dis1 Vergi
Kalkani
Uzun Vadeli
Borglar
Gelir Oynaklig1
Likidite
Sektor
Sekil 4.2. Ana modelin t degerleri.
Cizelge 4.1. Ana modelin gozlenen degiskenlerinin agirliklar ve ytkleri
Gozlenen Degiskenler Agirliklar Yiikler
Kisa Vadeli Borglar 0,422 0,507
Toplam Borglar 0,524 0,643
Uzun Vadeli Borglar 0,345 0,41
Biiytikliik -0,188 -0,148
Karhlik 0,596 0,707
Varlik Yapisi -0,117 -0,212
Biiytime Firsatlari -0,044 -0,109
Borg Dis1 Vergi Kalkani 0,135 0,185
Gelir Oynaklig1 0,064 0,034
Likidite 0,569 0,754
Sektor -0,305 -0,211
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Cizelge 4.2. Ana modelin t degerleri ve anlamliliklar

Bootstrap Sonuglari t degerleri p

Kisa Vadeli Bor¢lar 27,930 0,000
Toplam Borglar 134,328 0,000
Uzun Vadeli Borglar 16,276 0,000
Biiyiikliik 3,574 0,000
Karhilik 21,738 0,000
Varlik Yapist 5,155 0,000
Biiyiime Firsatlar 2,694 0,007
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant 3,174 0,002
Gelir Oynaklig1 0,857 0,392
Likidite 26,815 0,000
Sektor 4,972 0,000

Cizelge 4.3. Ana modelin model gecerliligi 1

Model Gegerliligi

Birlesik Giivenilirlik 0,803

Cronbach’s Alfa 0,621

Diskriminant

Capraz ytikler Sermaye Yapist Gizil 2

Gizil degiskeni

Kisa Vadeli Borglar -0,472 0,733
Toplam Borglar -0,587 0,928
Uzun Vadeli Borglar -0,386 0,593
Biiytiklik -0,148 0,095
Karlhilik 0,707 -0,452
Varlik Yapisi -0,212 0,136
Biiylime Firsatlari -0,109 0,070
Bor¢ Dis1 Vergi 0,185 -0,118
Kalkani
Gelir Oynaklig1 0,034 -0,022
Likidite 0,754 -0,482
Sektor -0,211 0,135

Fornell- Larcker -0,640 0,764

Convergent

AVE 0,583




78

Cizelge 4.4. Ana modelin model gegerliligi 2

Model Gegerliligi

R? 0,409

Esdogrusallik

VIF Kisa Vadeli Borglar 1,717
Toplam Borglar 2,172
Uzun Vadeli Borglar 1,436
Biiytikliik 1,076
Karlilik 1,099
Varlik Yapisi 1,112
Biiyiime Firsatlari 1,058
Borg Dis1 Vergi Kalkani 1,074
Gelir Oynaklig1 1,009
Likidite 1,147
Sektor 1,063

Cizelge 4.5. Ana modelin i¢sel model gegerliligi

Model Gegerliligi

R?2 0,409
f2 0,693
SRMR 0,077

Cizelge 4.6. Ana modeldeki toplam etki

Toplam etki Biyiiklik ~ Karliik  Varlik Yapis1  Biiyiime Firsatlari
Kisa Vadeli Borglar -0,069 0,331 -0,099 -0,051
Toplam Borglar -0,087 0,419 -0,125 -0,064
Uzun Vadeli Borglar -0,056 0,268 -0,080 -0,041

Cizelge 4.7. Ana modeldeki toplam etki

Toplam etki Bor%gllli;l:iergl Gelir Oynakligi  Likidite  Sektor
Kisa Vadeli Borglar 0,086 0,015 0,353 -0,098
Toplam Borglar 0,109 0,020 0,447 -0,125
Uzun Vadeli Borglar 0,070 0,012 0,286 -0,080

Sekil 4.1°de goriildiigii iizere modelde toplam 11 tane gdzlenen biri hayalet
degisken olmak iizere 2 tane gizil degisken bulunmaktadir. Bu 11 goézlenen degiskenden
8 tanesi gosterge degisken iken 3 tanesi neden degiskenidir. Gozlenen degiskenlerin gizil

degisken ile iligkisi formatif, neden degiskenlerin gizil degisken ile iliskisi reflektiftir.
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Veriler MIMIC model ve Kismi En Kiigiikk Kareler yontemi ile SmartPLS 3 paket
programi kullanilarak analizlenmis ve modeller test edilmistir. Modellere ait kararlar
verilmis literatiir taramasinda elde edilen bilgiler dogrultusunda tartigilmistir. MIMIC
model i¢sel ve digsal olmak tizere iki kisitmdan meydana gelmektedir. Analiz sonuglarinin
yorumlanmasinda dncelikle bu iki modelin uyum testleri incelenecektir. Daha sonrasinda
modeldeki degiskenlerin teker teker anlamliliklar1 ve yiiklemeleri tartisilip
yorumlanacaktir.

Modelde formatif ve reflektif olmak {izere iki ¢esit digsal model bulunmaktadir.
Yukarida goriilecegi lizere 3 ayr1 model gegerlilik tablosu bulunmaktadir. Bunlardan ilk
ikisi digsal modellerin ti¢linciisii ise igsel modelin gegerlik ve giivenilirlik sonuglarini
gostermektedir. 11k gegerlilik tablosundaki 6nemli kistas olan CR 0,7’den, Cronbach’s
Alfa 0,60’dan ve AVE katsayis1 0,5’ten bilyiik bir deger aldigi zaman iyi uyumun
gostergesi olarak daha once bolim 3.3.3.3’te tanimlanmustir. Tabloda bu degerlerin
sirastyla 0,803, 0,621 ve 0,583 degerlerine sahip oldugu goriiliir. Ayrica tabloda
degiskenlerin bagli oldugu gizil degiskenin dogrulugunu gosteren ¢apraz ylikler de
mevcuttur. Bu degerlerin hepsi modelin gegerli ve giivenilir oldugunu sdylenebilecek
degerlere sahiptir.

Model gegerliligini gdsteren ikinci tabloda ise R? ve esdogrusalligin gosteren VIF
degerleri mevcuttur. R? degeri 0,409 degerine sahiptir. Bu deger ¢ok yiiksek olmayan,
orta siddet olarak kabul edilmektedir. Ancak modelde tek gizil degisken oldugu ve
sermaye yapisini tek gizil degisken ile agiklanmaya calisildig: i¢in bu durum normal
kabul edilmektedir. VIF degerleri icin ise; 0,20 ile 5 arasinda olmasi gerekmektedir.
Degiskenlerin VIF degerlerinin istenen sinirlar i¢inde oldugu goriilmektedir. Bu nedenle
coklu dogrusallik yoktur ve model giivenilirdir denebilir.

Son olarak i¢sel modelin gegerlilik giivenilirligini gdsteren tabloda R? f2 SRMR
degerleri mevcuttur. Bunlarda sirasiyla 0,409, 0,693 ve 0,077’dir. Burada sermaye
yapisinin hayalet gizil degisken tizerindeki agiklama giicii 0,40 iken, etkisi 0,69’dur. 0,40
orta derecede agiklama giiciinii ifade ederken 0,69, 0,35’ten biiyiik oldugu igin giiclii bir
etkiyi ifade etmektedir. Ayn1 zamanda SRMR indeksinin 0,08-0,05 degerleri arasinda
modelin kabul edilebilir diizeyde oldugu sdylenebileceginden, SRMR (0,077) ig¢in
gozlenen ve iiretilen matrisler arasindaki hata oranimin kabul edilebilir diizeyde oldugu

sOylenebilir.
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Bu sonucglara gore kurdugumuz modelin genel uyumunun iyi oldugu
goriilmektedir. Genel uyumdan sonra modelde kullanilan degiskenlerin tek tek
anlamliliklarina bakmak gerekmektedir. Bu nedenle bootstrap metodu kullanilmigtir.
Yapilan bootstrap sonuglarina gore degiskenlerden yalnizca gelir oynakligi degiskenin
anlamli olmadig1 soylenebilir. Geri kalan degiskenlerin %1, %5 ve %10 anlamlilik
diizeylerinde anlaml1 oldugu goriilmektedir.

| =-0,148buyk +0,70kar—0,212var| —0,109buym
+0,185vergi+0,034 gelir +0,754likit—0,211sektor + &

kvb =0,5071 + ¢

tb=0,643l +¢,

uvb =0,41 +&,

Degiskenlerin anlamliliklarindan sonra yiiklemelerine bakilacak olursa gosterge
degiskenlerin iginde sermaye yapisi lizerinde en etkili degiskenlerin sirasiyla karllik,
likidite ve sektor iken, en az etkili degiskenlerin biiylime firsatlari, varlik yapisi ve borg
dis1 vergi kalkani degiskeni oldugu goriilmektedir.

Biiyiikliik ile sermaye yapis1 arasinda negatif yonde istatistiksel anlamli bir iligki
bulunmustur (p<0,05). Bu deger biiytikliikteki bir birimlik bir artisin sermaye yapisi
tizerinde 0,14 birimlik bir birimlik bir azalisa neden olacagini gostermektedir. Bu sonug
Kanadali firmalarin belirleyicilerini dikkate alan bir ¢alisma (Nunkoo ve Boateng, 2010)
ile benzerlik gostermekte ve Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni desteklemektedir.

Sermaye yapist iizerindeki en etkili degisken olan karlilik degiskeni ile sermaye
yapist iizerinde pozitif ve anlamli bir iligki mevcuttur. Yani karliliktaki bir birimlik artis
sermaye yapisinda 0,70 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Bu sonug; Al-Ajmi vd.
(2009); Kaur ve Rao (2009), Nunkoo ve Boateng (2010) ve Zhang’in (2010) daha 6nce
yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda karhilikla ilgili bulduklari ile benzerlik gostermektedir.
Karliligin sermaye yapisi ile pozitif iliskide olmas1 dengeleme teorisini desteklemektedir.

Yine etkili degiskenlerden olan likidite degiskeni ile sermaye yapisinda anlamli
ve pozitif bir iligki vardir. Likiditedeki 1 birimlik bir artis sermaye yapisinda 0,75 birimlik
bir artiga yol agacaktir. Bu sonuglar daha dnce yapilmis olan Bradley vd. (1984); Kaur ve
Rao (2009) calismalarindaki likidite degiskeni sonuglarini desteklemektedir. Bu sonug

dengeleme teorisi ile uyum gostermektedir.
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Sermaye yapist lizerinde negatif iliskiye sahip diger bir degisken sektor
degiskenidir. 0,21’liikk bir katsay1 degerine sahiptir. Sirketin i¢inde bulundugu sektoriin
sirketin sermaye yapisi tizerinde ¢ok etkili oldugu ve sektore gore farklilik gosterdigi
bilinmektedir. Modele dahil edilmemis bir ¢ok faktoriin sektor degiskeni tarafindan
yansitildig1 varsayilir (Yigit, 2016). Bu deger istatistiksel olarak anlamlidir. Bu nedenle
sonucun etkili ¢ikmasi Bradley ve ark.’nin (1984) ve Lemmon ve ark.’nin (2008) buldugu
sonuglarla uyum gostermektedir.

Sermaye yapisi lizerinde istatistiksel olarak anlamli en az etkili degisken olan
bliylime firsatlar1 ise 0,10 degerine sahiptir. Bu iligki negatiftir yani biiylime
firsatlarindaki artis sermaye yapisinda azalmaya neden olmaktadir. Dengeleme Teorisini
destekleyen bu durum Kaur ve Rao (2009); Nunkoo ve Boateng (2010); ve Zhang (2010)
tarafindan da desteklenmektedir.

Borg¢ dis1 vergi kalkani ve sermaye yapisi arasinda istatistiksel olarak anlamli
pozitif bir iliski vardir. S6z konusu degiskendeki 1 birimlik artis sermaye yapist tizerinde
0,18 birimlik bir artisa neden olmaktadir. Bu sonu¢ Bradley ve ark. (1984) *nin Mukherjee
ve Mahakud (2010)’un ve Moradi ve Paulet (2019)’in ¢alisma sonuglariyla benzerlik
gostermekte ve Dengeleme Teorisi’ni desteklemektedir.

Bir diger neden degiskeni olan varlik yapisi degiskeninin sermaye yapisi ile
anlamli ve negatif bir iligkisi mevcuttur (-0,21). Bu sonuglar Acaravci (2004), Nguyen ve
Ramachandran (2006); Al-Ajmi ve ark. (2009); Karadeniz ve ark. (2009); Crnigoj ve
Mramor (2009); Ahmed Sheikh ve Wang (2011); (Burucu ve Ondes, 2016) tarafindan
yapilan ¢alismanin sonuglar1 ve Finansal Hiyerarsi Teorisi ile uyum gostermektedir.

Neden degiskenlerinin sonuncusu olan gelir oynaklig1 degiskeni istatistiki olarak
anlamli ¢gitkmadigi igin sonuglar1 bu model i¢in yorumlanmayacaktir.

Degiskenlerden hepsi olmasa da agirlikli olarak dengeleme teorisini
destekledikleri i¢cin ana model i¢in yani tiim sektoreler temel alindiginda etkili teorinin
dengeleme teorisi oldugu goriilmiistiir.

Neden degiskenlerinden olan kisa vadeli borglar, toplam bor¢lar ve uzun vadeli
borglarin sermaye yapisini en iyi temsil eden 3 degisken oldugu diisliniilmektedir. Bu
nedenle modelde neden degiskeni olarak yer almislardir. Analiz sonuclarina gére bu 3
degiskenin sermaye yapisi ile pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi

bulunmaktadir. Bu li¢ degiskenden sermaye yapisini en iyi temsil eden degiskenin toplam
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borglar oldugu gorilmiistiir. Ardindan kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar
gelmektedir. Bu nedenle sermaye yapisini en iyi temsil eden degiskenin toplam borglar
oldugunu soéylemek miimkiindiir.

Son olarak gosterge degiskenleri ile neden degiskenleri arasindaki iliskiyi
gosteren tablolar bulunmaktadir. Her bir gosterge degisken i¢in en etkili neden degiskenin
toplam borg oldugu goriilmektedir. En biiytik iliski katsayis1 0,447 ile likidite ile toplam
borglar arasinda iken, en kiictik iliski katsayis1 0,041 ile biiyiime firsatlar1 ile uzun vadeli
borg arasindadir.

Ana model bircok sektoriin ve farkli biiytikliikklere sahip sirketlerin bir arada
bulundugu bir O6rneklemden olusmaktadir. Tiim sirketlerin bir arada bulundugu bir
modelden sonra bu model sonuglarin farkli sektor tiirleri nezdinde benzerlik gosterip
gostermedigini arastirma amagli sirketler sektor tlirlerine gore 4’e¢ ayrilmistir. Bu
sektorler farkli gozlem sayilarina sahiptir.

SEKTOR 1

Gozlem sayisinin biiyiik ¢ogunlugunu imalat sektoriinlin olusturdugu sektor 1
modeli gozlem sayis1 yeterligini saglamasi amaciyla ulastirma, haberlesme ve depo
sektori ile birlestirilmis ve analiz yapilmistir. Toplam 1125 veri kullanilmistir. Asagida

analiz sonuglar1 ayrintisiyla verilmistir.
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Sekil 4.3. Sektor 1 Modelinin Path katsayisi ve yliklemeleri.
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Sekil 4.4. Sektor 1 modelinin t degerleri.
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Hayalet

Degisken

(Gizil 2)

Kisa Vadeli
Borglar

| Toplam Borg

Uzun Vadeli
Borglar

Cizelge 4.8. Sektor 1 modelindeki gozlenen degiskenlerin agirliklar: ve yiikleri

Gozlenen Degiskenler Agirliklar Yiikler
Kisa Vadeli Borglar 0,470 0,479

Toplam Borglar 0,497 0,556

Uzun Vadeli Borglar 0,302 0,353

Biiyiikliik -0,168 -0,029
Karlilik 0,589 0,731

Varlik Yapisi -0,003 -0,168
Biiytime Firsatlari -0,054 -0,122
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant 0,170 0,134

Gelir Oynakligi 0,041 -0,070
Likidite

Sektor

0,645

0,833
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Cizelge 4.9. Sektor 1 modelindeki t degerleri ve anlamliliklari

Bootstrap Sonuglari t degerleri p

Kisa Vadeli Borglar 45,904 0,000

Toplam Borglar 79,700 0,000

Uzun Vadeli Borglar 17,926 0,000

Biiyiikliik 0,563 0,574

Karlilik 24,204 0,000

Varlik Yapisi 3,590 0,000

Biiyiime Firsatlar 2,818 0,005

Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani 2,503 0,013

Gelir Oynaklig1 1,373 0,170

Likidite 37,274 0,000

Sektor - -

Cizelge 4.10. Sektor 1 modelinin model gegerliligi 1

Model Gegerliligi

Birlesik Giivenilirlik 0,811

Cronbach’s Alfa 0,650

Discriminant

Capraz ytikler Gizil 1 Gizil 2
Kisa Vadeli Borglar -0,512 0,788
Toplam Borglar -0,541 0,913
Uzun Vadeli Bor¢lar -0,329 0,581
Biiytikliik -0,029 0,018
Karlilik 0,731 -0,446
Varlik Yapisi -0,168 0,102
Biiytime Firsatlari -0,122 0,074
Bor¢ Dis1 Vergi 0,134 -0,082
Kalkani
Gelir Oynaklig1 -0,070 0,043
Likidite 0,833 -0,508
Sektor - -

Fornell- Larcker -0,609 0,773

Convergent

AVE 0,597
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Cizelge 4.11. Sektor 1 modelinin model gegerliligi 2

Model Gegerliligi

R? 0,371

Esdogrusallik
Kisa Vadeli Borglar 1,609

VIF Toplam Borglar 2,048
Uzun Vadeli Borglar 1,369
Biiyiikliik 1,174
Karlilik 1,189
Varlik Yapisi 1,102
Biiylime Firsatlar1 1,066
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant 1,077
Gelir Oynaklig1 1,017
Likidite 1,173
Sektor -

Cizelge 4.12. Sektdér 1 modelinin i¢sel model gecerliligi

Model Gegerliligi

R? 0,371
f2 0,591
SRMR 0,076

Cizelge 4.13. Sektor 1 modelindeki toplam etki

Toplam etki Biiyiikliik Karlilik Varlik Yapisi Biiyiime
Firsatlar
Kisa Vadeli Borglar -0,013 0,350 -0,132 -0,058
Toplam Borglar -0,016 0,406 -0,378 -0,067
Uzun Vadeli Borglar -0,010 0,258 -0,059 -0,043

Cizelge 4.14. Sektor 1 modelindeki toplam etki

Toplam etki Borg Dis1 Vergi Gelir Likidite Sektor
Kalkani Oynaklig1

Kisa Vadeli Borglar 0,064 -0,033 0,399 -

Toplam Borglar 0,081 -0,038 0,463 -

Uzun Vadeli Borglar 0,047 -0,024 0,294 -

Onemli kistas olan birlesik giivenirlik (CR), Cronbach Alfa ve (AVE) katsayisi
tabloda sirasiyla 0,811, 0,650 ve 0,597 degerlerine sahip oldugu goriiliir. Ardindan ¢apraz
yukler yer almaktadir. Bu degerlerin hepsi modelin gegerli ve giivenilir oldugunu

sOylenebilecek degerlere sahiptir.
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Model gecerliligini gdsteren Cizelge 5.11°de, R? ve esdogrusalligin gdsteren VIF
degerleri mevcuttur. R? degeri 0.371 degerine sahiptir. Bu deger ¢ok yiiksek olmayan,
orta siddet olarak kabul edilmektedir. Ancak ana modelde oldugu gibi tek gizil degisken
oldugu ve sermaye yapisini tek gizil degisken ile agiklanmaya calisildig1 i¢in bu durum
normal kabul edilmektedir. Yine degiskenlerin VIF degerlerinin istenen sinirlar i¢cinde
oldugu goriilmektedir. Bu nedenle coklu dogrusallik yoktur ve model giivenilirdir
denebilir.

Son olarak i¢sel modelin gegerlilik giivenilirligini gdsteren tabloda R? f? SRMR
degerleri mevcuttur. Bunlarda sirasiyla 0.371, 0.591, 0.076’dir.

Bu sonuglara gére kurdugumuz modelin genel uyumunun iyi oldugu séylenebilir.
Genel uyumdan sonra modelde kullanilan degiskenlerin tek tek anlamliliklarina bakmak
icin bootstrap metodu kullanilmistir. Yapilan bootstrap sonuglarina gére degiskenlerden
gelir oynakligr ve biiyliklik degiskenin anlamli olmadig1 sOylenebilir. Geri kalan
degiskenlerin %5 ve %10 anlamlilik diizeylerinde anlamli oldugu goriilmektedir.

| =—0,029buyk +0, 731kar —0,168 var | — 0,122 buym
+0,134vergi—0,070 gelir +0,833likit + &

kvb =0,479 + &

tb = 0,556l + ¢,

uvb =0,353l + ¢,

Bu model sonuglar1 ana modeldeki sonuglarla benzerlik gostermektedir. Yani ana
modelde oldugu gibi gosterge degiskenlerin i¢cinde sermaye yapist lizerinde en etkili
degiskenlerin sirastyla likidite ve karlilik iken, en az etkili degiskenlerin biiyiime
firsatlar1, bor¢ dis1 vergi kalkani ve varlik yapist degiskeni oldugu goriilmektedir. Gelir
oynaklig ile biiyiikliik ise anlamsiz oldugu i¢in yorum yapmaya imkan vermemektedir.

Sermaye yapisi lizerindeki en etkili degisken olan likidite degiskeni ile sermaye
yapisinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir. Likiditedeki 1 birimlik bir artig sermaye
yapisinda 0,83 birimlik bir artisa yol acacaktir. Bu sonuglar Bradley ve ark. (1984) ve
Kaur ve Rao (2009) ¢alismalarindaki likidite degiskeni sonuglari ile benzerlik gosterir ve
Dengeleme Teorisi’ni desteklemektedir.

Yine etkili degiskenlerden olan karlilik degiskenin sermaye yapist ile 0,73’lik

pozitif ve anlaml1 bir iliskisi mevcuttur. Dengeleme teorisini destekleyen bu sonu¢ daha
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once yapilan; Al-Ajmi ve ark. (2009) ’nin; Kaur ve Rao (2009), Nunkoo ve Boateng
(2010) ve Zhang (2010) ’1n ¢alismalari ile benzerlik gostermektedir.

Son pozitif etkiye sahip degisken olan bor¢ disi vergi kalkani degiskenin
yiiklemesi 0,13’tiir. Bu iliski Dengeleme Teorisi’ni destekleyen, pozitif, anlamli ancak
zayif bir iligkidir.

Sermaye yapisi lizerinde negatif iliskiye sahip diger degiskenler varlik yapisi ve
biiylime firsatlaridir. Yiiklemeleri sirastyla 0,168 ve 0,122°dir. Bunlar negatif, istatistiksel
olarak anlamli ancak zayif iligkileri gostermektedirler. Varlik yapisi Finansal Hiyerarsi
ile bliytime firsatlar1 degiskeni ise Dengeleme Teorisi ile uyum gostermektedir.

Oynaklik ve biiyiikliik degiskenleri istatistiksel olarak anlamli olmadiklar1 i¢in
yiiklemeleri hakkinda yorum yapilmamasi daha dogrudur.

Bu sonuglar imalat sektorii i¢in baskin teorinin Finansal Hiyerarsi Teorisi
oldugunu iddia eden c¢alismalarla (Burucu ve Ondes, 2016) benzerlik gostermemekte ve
Dengeleme Teorisi’ni destekler niteliktedir.

Imalat sektdriiniin yer aldigi Sektér 1 modelinin sonuglarinin ana model
sonuclarina benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Bu benzerligin nedeninin imalat
firmalarinin BIST” te islem goren firmalar arasinda mevcudu en fazla olan sektdr olmasi
sOylenebilir.

SEKTOR 2

Bu modelde toptan, perakende, otelcilik, egitim, saglik ve spor sektorleri birlikte

analiz edilmistir. Toplam gozlem sayis1 153’tiir. Analiz sonuglar1 agagida verilmistir.



Biiyiiklik

Karlilik

Varlik Yapisi

Biiylime
Firsatlar:

Borg¢ Dis1 Vergi
Kalkani

Likidite

Sekil 4.5. Sektor 2 modelinin Path katsayis1 ve yiiklemeleri.
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Sermaye | 1,963 / Hayalet

Yapisi Degisken
(Gizil 1) (Gizil 2)

Sekil 4.6. Sektor 2 modelinin t degerleri.

Kisa Vadeli
Borglar

Toplam Borg

Uzun Vadeli
Borglar

Cizelge 4.15. Sektor 2 modelinin gozlenen degiskenlerin agirliklar: ve yiikleri

Gozlenen Degiskenler Agirliklar Yiikler
Kisa Vadeli Borglar 0,261 0,442
Toplam Borglar 0,540 0,729
Uzun Vadeli Borglar 0,447 0,586
Biiytikliik 0,354 0,344
Karlilik -0,661 -0,832
Varlik Yapisi 0,164 0,325
Biiytime Firsatlari 0,002 0,250
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant 0,373 0,648
Oynaklik - -
Likidite -0,076 -0,424

Sektor
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Cizelge 4.16. Sektor 2 modelinin t degerleri ve anlamliliklari

Bootstrap Sonuglari t degerleri p

Kisa Vadeli Borglar 2,583 0,010

Toplam Borglar 2,850 0,005

Uzun Vadeli Borglar 2,581 0,010

Biiytikliik 2,211 0,027

Karlilik 2,387 0,017

Varlik Yapisi 2,071 0,039

Biiyiime Firsatlar 2,020 0,044

Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani 2,241 0,025

Oynaklik - -

Likidite 2,319 0,021

Sektor - R

Cizelge 4.17. Sektor 2 modelinin model gegerliligi 1

Model Gegerliligi

Birlesik Giivenilirlik 0,813

Cronbach’s Alfa 0,654

Diskriminant

Capraz Yiikler Gizil 1 Gizil 2
Kisa Vadeli Borglar 0,360 0,574
Toplam Borglar 0,745 0,946
Uzun Vadeli Borglar 0,617 0,761
Biiytikliik 0,344 0,266
Karlilik -0,832 -0,642
Varlik Yapisi 0,325 0,251
Biiyiime Firsatlari 0,250 0,193
Borg Dis1 Vergi 0,648 0,500
Kalkani
Oynaklik - -
Likidite -0,424 -0,327
Sektor - -

Fornell- Larcker 0,771 0,775

Convergent

AVE 0,601
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Cizelge 4.18. Sektor 2 modelinin model gegerliligi 2

Model Gegerliligi

R? 0,592

Esdogrusallik

VIF Kisa Vadeli Borglar 1,911
Toplam Borglar 2,864
Uzun Vadeli Borglar 1,931
Biiyiikliik 1,320
Karlilik 1,357
Varlik Yapist 1,406
Biiylime Firsatlari 1,426
Borg Dis1 Vergi Kalkani 1,437
Oynaklik -
Likidite 1,215
Sektor -

Cizelge 4.19. Sektor 2 modelinin i¢sel model gecgerliligi

Model Gegerliligi

R? 0,592
f2 1,469
SRMR 0,102

Cizelge 4.20. Sektor 2 modelindeki toplam etki

Toplam Etki Biiyiikliik Karhlik Varlik Yapisi Biiyiime
Firsatlar
Kisa Vadeli Borglar 0,152 -0,368 0,142 0,110
Toplam Borglar 0,250 -0,606 0,143 0,182
Uzun Vadeli Borglar 0,201 -0,488 0,190 0,146

Cizelge 4.21. Sektor 2 modelindeki toplam etki

Toplam Etki Bor¢ Dis1 Vergi  Oynaklik Likidite Sektor
Kalkani

Kisa Vadeli Borglar 0,286 - -0,187 -

Toplam Borglar 0,472 - -0,309 -

Uzun Vadeli Borglar 0,380 - -0,248 -

Modelin birlesik giivenilirlik (CR) ,Cronbach Alfa , (AVE), R?, f2,VIF ve capraz
yiikleri incelendigi zaman kritik degerlere uygunluk gosterdigi ve gecerlilik ve
giivenilirlik sonuglar1 beklentileri, karsiladigi goriilmektedir. Ana modelde gosterge
degiskeni olarak yer alan oynaklik degiskeni sektdr 2 modeline eklendiginde tiim

gosterge degiskenleri anlamsiz kildigr i¢in modelden c¢ikartma karar1 alimmustir.
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Modelden c¢iktiktan sonra anlamliliklar tekrar incelendiginde tiim gosterge ve neden

degiskenlerinin %S5, %10 diizeylerinde anlamli oldugu sonucu goriilmektedir.

| =0,344buyk —0,832kar + 0,325 var | +0, 25buym + 0, 648vergi — 0, 424likit + ¢

kvb =0,442l + ¢,

tb=0,729 + ¢,

uvb = 0,586l + ¢,

Yiiklemeler incelendiginde ise Onceki modellere gore farklilhik dikkat
cekmektedir. Sermaye yapisi lizerinde en etkili degiskenin 0,83 liik yiikleme katsayistyla
karlilik degiskenidir. Istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir iliskiyi gdstermektedir. Bu
sonu¢ Titman ve Wessels (1988)’in, Frank ve Goyal (2009)’in, Van Caneghem ve Van
Campenhout (2012)’un buldugu sonuglarla benzerlik gostermektedir ve Finansal
Hiyerarsi Teorisi’ni desteklemektedir.

Diger bir degisken olan bor¢ dis1 vergi kalkan1 bu modelde pozitif iliskiye sahip
en etkili 2. degiskendir. Degiskendeki 1 birimlik degisim sermaye yapisinda 0,648
birimlik bir degisime neden olur. Kaur ve Rao (2009) ile Chakraborty (2010)’nin
sonuglar1 ile uyum gosterirken Dengeleme Teorisi’ni desteklemektedir.

Negatif etkiye sahip diger degisken olan likidite degiskeninin yiikleme katsayisi
0,393’tiir. Bu iliski onceki modellerin aksine daha diistik, orta derecede iliskiyi
gostermektedir. Ancak bu durum Mazur (2007); Pathak (2010); Ahmed Sheikh ve Wang
(2011) ve Alom (2013)’un sonuglari ile benzerdir ve Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni
destekler niteliktedir. Gosterge degiskenleri olan biiyiikliik, varlik yapist ve biiyiime
firsatlar1 degiskenleri sermaye yapisi lizerinde pozitif etkiye sahiptir. Biiyiikliik
degiskeninin yiiklemesi 0,319 ile orta derecede iliskiyi ifade etmektedir. Varlik yapisinin
yiikleme katsayis1 0,301°dir. Yani varlik yapisindaki 1 birimlik degisim sermaye
yapisinda 0,301 birimlik degisime neden olur. Varlik yapisinin pozitif yiiklemeye sahip
oldugunu bulan Titman ve Wessels (1988), Zhang (2010), Cortez ve Susanto (2012) gibi
caligmalar literatiir de mevcuttur. Varlik yapis1 ve biiyiikliik degiskenleri Dengeleme
Teorisi’ne uyum gostermektedir. Son olarak biiylime firsatlar1 0,231 yiikleme katsayisi
ile Michaelas ve ark. (1999), Pathak (2010) ve Odit ve Gobardhun (2011) ¢aligsmalarinda
oldugu gibi pozitif etkiye sahiptir ve Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni desteklemektedir. Bu

sektorler icin Finansal Hiyerarsi ve Dengeleme Teorisi’ni destekleyen esit derecede
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degisken bulunmaktadir. Bu nedenle genel bir ifadeyle baskin bir teorinin oldugu
sOylenemez.

Neden degiskenlerine bakildig1 zaman ise sermaye yapisini en iyi temsil eden
degiskenin toplam ana modelin ve sektor 1 modelinde oldugu gibi toplam borglar oldugu
ancak onceki modelin aksine uzun vadeli bor¢larin kisa vadeli borglara oranla sermaye
yapisini daha iyi temsil ettigi sonucuna ulasilmistir. Bunun nedeninin analize dahil edilen
sektorlerin (0rn: otelcilik) uzun vadeli bor¢lanmaya daha yatkin olduklari i¢in kisa vadeli
borglara nazaran uzun vadeli bor¢ degiskenin daha yiiksek katsayiya sahip oldugu
diisiiniilmektedir. Imalat ya da ulasim sektorlerinden daha farkli sermaye yapisina sahip
olmalar diisiiniilmektedir.

SEKTOR 3

Elektrik, gaz, su ve madencilik sektoriiniin bir arada bulundugu sektor 3 modelinin

gozlem sayis1 72°dir. Analizleri yapilmis model sonuglari asagida verilmistir.
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(Gizil 1)
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Sekil 4.7. Sektor 3 modelinin Path katsayis1 ve yiiklemeleri.
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Sermaye
Yapisi
(Gizil 1)

Sekil 4.8. Sektor 3 modelinin t degerleri.

25,399/ Hayalet
Degisken

(Gizil 2)

Kisa Vadeli
Borglar

Toplam Borg

Uzun Vadeli
Borglar

Cizelge 4.22. Sektor 3 modelinde gozlenen degiskenlerin agirliklar ve yiikleri

Gozlenen Degiskenler Agirliklar Yiikler
Kisa Vadeli Borglar 0,309 0,658
Toplam Borglar 0,383 0,757
Uzun Vadeli Borglar 0,437 0,735
Biiytikliik -0,300 -0,389
Karhilik 0,111 0,508
Varlik Yapist -0,454 -0,817
Biiyiime Firsatlar 0,288 0,606
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani 0,037 0,316
Gelir Oynaklig1 0,123 0,334
Likidite 0,326 0,702

Sektor
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Cizelge 4.23. Sektor 3 modelinin t degerleri ve anlamliliklar

Bootstrap Sonuglari t degerleri p

Kisa Vadeli Bor¢lar 12,679 0,000
Toplam Borglar 27,988 0,000
Uzun Vadeli Borglar 43,600 0,000
Biiytikliik 4,192 0,299
Karhilik 7,220 0,000
Varlik Yapist 10,586 0,002
Biiytime Firsatlari 7,865 0,008
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant 3,215 0,038
Gelir Oynaklig1 2,330 0,187
Likidite 11,070 0,000
Sektor - -

Cizelge 4.24. Sektor 3 modelinin model gegerliligi 1

Model Gegerliligi

Birlesik Giivenilirlik 0,912

Cronbach’s Alfa 0,856

Diskriminant

Capraz yiikler Gizil 1 Gizil 2
Kisa Vadeli Borglar -0,582 0,808
Toplam Borglar -0,721 0,930
Uzun Vadeli Borglar -0,821 0,902
Biiytikliik -0,389 0,317
Karhilik 0,508 -0,414
Varlik Yapisi -0,817 0,666
Biiyiime Firsatlari 0,606 -0,494
Borg Dis1 Vergi 0,316 -0,258
Kalkani
Gelir Oynaklig1 0,334 -0,272
Likidite 0,702 -0,572
Sektor - -

Fornell- Larcker -0,815 0,881

Convergent
AVE

0,777
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Cizelge 4.25. Sektor 3 modelinin model gegerliligi 2

Model Gegerliligi
R? 0,397
Esdogrusallik
VIF Kisa Vadeli Borglar 1,851
Toplam Borglar 3,214
Uzun Vadeli Borglar 2,483
Biiyiikliik 1,403
Karlilik 1,387
Varlik Yapisi 1,570
Biiylime Firsatlari 1,480
Borg Dis1 Vergi Kalkani 1,111
Gelir Oynaklig1 1,629
Likidite 1,353
Sektor -
Cizelge 4.26. Sektor 3 modelinin i¢sel model gegerliligi
Model Gegerliligi
R? 0,664
f2 1,973
SRMR 0,078
Cizelge 4.27. Sektor 3 modelinde toplam etki
Toplam etki Bor¢ Dis1 Gelir Likidite Sektor
Vergi Kalkani Oynaklig1
Kisa Vadeli Borglar 0,208 0,219 0,462 -
Toplam Borglar 0,239 0,253 0,532 -

Uzun Vadeli Borglar 0,232 0,245 0,516
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Cizelge 4.28. Sektor 3 modelinde toplam etki

Toplam Etki Biiyiikliik ~ Karlihk ~ Varlik Yapist  Biiyiime Firsatlar
Kisa Vadeli Borglar -0,256 0,334 -0,538 0,399
Toplam Borglar -0,294 0,385 -0,619 0,459
Uzun Vadeli Borglar -0,285 0,373 -0,600 0,445

Modelin gecerlilik ve giivenilirlik sonuglar1 incelendigi hepsinin kritik sinirlar
i¢cinde oldugu yani modelin gegerlilik ve giivenilirlik uyumunun iyi oldugu sdylenebilir.
Sektor 3 modelinde sektor degiskeni disinda tiim degiskenler modelde mevcuttur.

| =—0,389buyk +0,508kéar—0,817 var| + 0,606 buym
+0,316vergi+0,334 gelir+0,702likit+ ¢

kvb =0,658l + ¢

tb=0,7571 +¢,

uvb =0,735l + &,

Sektor 3 modelinde dnceki modellerden farkl olarak en etkili degisken 0,817 ile
varlik yapisi oldugu goriilmektedir. Yine biiylime firsatlar1 0,606 gibi bir katsay1 ile orta
siddette etkili degiskenler icinde yer alirken karlilik 0,508 katsay1 ile c¢ok etkin
degiskenler arasinda yer almamaktadir. Bu sektorler i¢in karlilik degiskenin diger
sektorlere nazaran ¢ok belirleyici rol oynadig1 sdylenemez.

Bu model i¢in en az etkili degisken 0,316 katsayisi ile borg dis1 vergi kalkanidir.
Biiyiikliik ve varlik yapisi sermaye yapisi lizerinde negatif etkiye sahip iken likidite, borg
dis1 vergi kalkani, biiylime firsatlari, karlilik ve oynaklik pozitif etkiye sahiptir.

Oynaklik 6nceki modellerin aksine bu modelde istatistiksel olarak anlamlidir.
Yani elektrik, gaz, su ve madencilik sektorii icin oynaklik degiskeni orta siddette (0,334)
etkiye sahiptir. Bu sonuglara gore biiyiikliik, varlik yapisi, bliyime firsatlar1 ve gelir
oynaklig1 Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani ve likidite ise
Dengeleme Teorisi’ni desteklemektedir. Bu sektorler i¢in sermaye yapisini belirleyici
teorinin Finansal Hiyerarsi oldugu séylenebilir.

Diger taraftan neden degiskenlerinin yiikleme katsayilarina gore sermaye yapisini
en iyi temsil etme siralamasi toplam borglar, uzun vadeli borglar ve kisa vadeli borglar
seklindedir. Uzun vadeli bor¢lanmanin bu sektorlere gore kisa vadeli bor¢lanmaya gore

daha avantajli oldugu goriilmektedir.
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SEKTOR 4
Teknoloji ve insaat sektorlerinin bir arada bulundugu son sektér modeli olan

Sektor 4 modelinin gozlem sayist 153 tiir. Analiz sonuglar1 agagida verilmistir;

Biiyiikliik

Karlilik

Varlik Yapisi

Kisa Vadeli
Borglar

Biiylime
Firsatlar:
-0,642 §§Ya'9t

egisken
(Gizil 2)

Bor¢ Dis1 Vergi

Kalkam Toplam Borg

Gelir Oynaklig1

Likidite

Sekil 4.9. Sektor 4 modelinin Path katsayis1 ve yiiklemeleri.
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Sekil 4.10. Sektor 4 modelinin t degerleri.

Degisken
(Gizil 2)

Kisa Vadeli
Borglar

Toplam Borg

Cizelge 4.29. Sektor 4 modelinde gozlenen degiskenlerin agirliklar: ve yiikleri

Gozlenen Degiskenler Agirliklar Yiikler
Kisa Vadeli Borglar 0,543 0,558
Toplam Borglar 0,591 0,572
Uzun Vadeli Borglar - -
Biiytikliik -0,075 -0,345
Karlilik 0,183 0,318
Varlik Yapist 0,563 0,750
Biiyiime Firsatlari -0,107 0,483
Borg Dis1 Vergi Kalkani 0,133 0,345
Gelir Oynaklig: 0,061 0,225
Likidite 0,622 0,780

Sektor
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Cizelge 4.30. Sektor 4 modelinde t degerleri ve anlamliliklar

Bootstrap Sonuglari t Degerleri p

Kisa Vadeli Borglar 26,641 0,000
Toplam Borglar 33,476 0,000
Uzun Vadeli Borglar - -

Biiytiklik 3,038 0,003
Karhlik 23,43 0,020
Varlik Yapist 11,780 0,002
Biiyiime Firsatlari 5,473 0,000
Borg Dis1 Vergi Kalkani 2,119 0,035
Gelir Oynaklig1 2,064 0,040
Likidite 14,804 0,000
Sektor - -

Cizelge 4.31. Sektor 4 modelinin model gegerliligi 1

Model Gegerliligi

Birlesik Giivenilirlik 0,874

Cronbach’s Alfa 0,712

Diskriminant

Capraz yiikler Gizil 1 Gizil 2
Kisa Vadeli Borglar -0,542 0,870
Toplam Borglar -0,589 0,892
Uzun Vadeli Bor¢lar - -
Biiyiikliik -0,345 0,222
Karhlik 0,318 -0,204
Varlik Yapisi 0,750 -0,482
Biiyiime Firsatlar 0,483 -0,310
Borg Dis1 Vergi 0,345 -0,221
Kalkani
Gelir Oynaklig1 0,225 -0,144
Likidite 0,780 -0,501
Sektor - -

Fornell- Larcker -0,642 0,881

Convergent
AVE

0,776
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Cizelge 4.32. Sektor 4 modelinin model gecerliligi 2

Model Gegerliligi
R? 0,409
Esdogrusallik
VIF Kisa Vadeli Borglar 1,441

Toplam Borglar 1,441
Uzun Vadeli Borglar -
Biiyiikliik 1,186
Karlhilik 1,049
Varlik Yapisi 1,925
Biiylime Firsatlari 2,179
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant 1,122
Gelir Oynaklig1 1,338
Likidite 1,243
Sektor -

Cizelge 4.33. Sektor 4 modelinin i¢sel model gecerliligi

Model Gegerliligi

R? 0,409
f2 0,703
SRMR 0,048

Cizelge 4.34. Sektor 4 modelinde toplam etki

Toplam Etki Biyiiklik — Karliik  Varlik Yapist  Biiyiime Firsatlari
Kisa Vadeli Borglar -0,192 0,177 0,418 0,269
Toplam Borglar -0,197 0,182 0,429 0,276

Uzun Vadeli Borglar - - - -

Cizelge 4.35. Sektor 4 modelinde toplam etki

Toplam etki Borg Dis1 Vergi Gelir Likidite Sektor
Kalkan Oynaklig

Kisa Vadeli Borglar 0,192 0,125 0,435 -

Toplam Borglar 0,197 0,128 0,446 -

Uzun Vadeli Borglar - - - -

Yapilan analiz sonucunda gegerlilik ve giivenilirlik kriterlerin, istenen sinirlar
icerinde oldugu goriilmiistiir. Degiskenlerin tek tek anlamliliklarina bakildiginda ise uzun
vadeli bor¢lar neden degiskeni diginda hepsinin anlamli oldugu gériilmiistiir. Uzun vadeli
bor¢lar degiskeni modele eklendiginde degiskenleri anlamsiz hale getirdigi i¢in modelden

cikartilmistir. Geri kalan degiskenler %5 ve %10 anlamlilik diizeyinde anlamlidirlar.
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| =—0,345buyk +0,318kéar+0,75varl + 0,483buym

+0,345vergi+0,225gelir+0,780likit+ £

kvb=0,5581 + ¢

tb =0,5721+¢,

Analiz sonuglarina gore karlilik degiskenin tiim modeller ig¢inde en diisiik
katsayiya sahip oldugu model Sektor 4 modelidir. Yani karliligin bu sirketler i¢in diger
sirketlere gore daha az etkili oldugu, sermaye yapilarini belirlerken likidite varlik yapisi
ve biiyiime firsatlarini gozettikleri sOylenebilir. Gosterge degiskenler i¢inde tek negatif
etkiye sahip olan degisken biiyiikliiktiir. Karlilik, varlik yapisi, borg¢ dis1 vergi kalkani ve
likidite Dengeleme Teorisi’ni desteklerken, biiyiikliikk, biiylime firsatlar1 ve gelir
oynaklig1 degiskeni Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni desteklemektedir. Bu nedenle teknoloji
ve ingaat firmalar1 i¢in baskin teorinin ‘Dengeleme’ oldugu sdylenebilir.

Neden degiskenleri i¢in, sermaye yapisini en iyi temsil eden degiskenin toplam
borglar sonrasinda kisa vadeli borglar oldugu goriilmektedir. Neden degiskenlerinden
uzun vadeli borcun istatistiksel anlamlilig1 olmadig1 i¢in yorum yapilamazken, insaat
firmalarmin kisa vadeli bor¢lanmaya daha yatkin olduklari diisiiniildiigiinde bu sonug
beklentilere aykir1 degildir.

AKTIF BUYUKLUK 1

Model sektorlere gore incelendikten sonra sirketlerin biiyiikliiklerine gore
sonuglarin farklilik gosterip gostermeyecegini arastirmak istenmistir. Bu nedenle veri seti
kartillerine ayrilmigtir. Kartillerine ayirmak i¢in kullanilan deger sirketlerin toplam aktif
biiyiikliikleridir. BIST’ te islem goren sirketler aktif biiyiikliiklerine goére 4 gruba
ayrilmistir. Bu dort ayr1 6rneklem ayr1 ayr1 modellenmistir. Bu 4 grup ¢ok kiictik, kiiciik,
biiyiik, ¢ok biiyiik seklinde nitelendirilecektir. ilk model toplam aktiflere gére en kiigiik
sirketler olarak gruplanmis verilerden olugmaktadir. Toplam goézlem sayisi 375’tir.

Analizler yapilmis, sonuglar1 asagida verilmistir;
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Karlilik
Varlik Yapist
Kisa Vadeli
Borclar
Biiylime
Firsatlar
Degisken Toplam Borg
: (Gizil 2)
Bor¢ Dis1 Vergi
Kalkani
Uzun Vadeli
Borg¢lar
Gelir Oynaklig1
Likidite
Sektor
Sekil 4.11. Aktif Biiytikliik 1 modelinde Path katsayis1 ve yliklemeler.
Karlilik
|
Varlik Yapisi ‘
Kisa Vadeli
Borclar
Biiylime
Firsatlar
Toplam Borg
Bor¢ Dis1 Vergi
Kalkani
Uzun Vadeli
Borclar
Gelir Oynaklig1
Likidite
Sektor

Sekil 4.12. Aktif Biiytikliik 1 modelinde t degerleri.
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Cizelge 4.36. Aktif Biiyiikliik 1 modelinde gozlenen degiskenlerin agirliklar1 ve yiikleri

Gozlenen Degiskenler Agirhiklar Yiikler
Kisa Vadeli Borglar 0,459 0,525
Toplam Borglar 0,482 0,581
Uzun Vadeli Borglar 0,326 0,364
Biiyiikliik - -
Karlilik 0,506 0,642
Varlik Yapisi 0,046 -0,183
Biiylime Firsatlar 0,057 0,057
Borg Dis1 Vergi Kalkani 0,365 0,397
Gelir Oynaklig1 0,170 0,209
Likidite 0,623 0,766
Sektor 0,053 0,428

Cizelge 4.37. Aktif Biiyiikliik 1 modelinde t degerleri ve anlamliliklari

Bootstrap Sonuglari t degerleri p

Kisa Vadeli Borglar 32,845 0,000
Toplam Borglar 41,554 0,000
Uzun Vadeli Borglar 10,756 0,000
Biiyiikliik - -

Karhilik 11,346 0,000
Varlik Yapist 2,426 0,022
Biiyiime Firsatlart 0,895 0,399
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani 6,497 0,000
Gelir Oynaklig1 2,646 0,013
Likidite 20,392 0,000
Sektor 7,126 0,000

Cizelge 4.38. Aktif Biiyiikliik 1 modelinin model gegerliligi 1

Model Gegerliligi

Birlesik Giivenilirlik 0,818

Cronbach’s Alfa 0,658

Diskriminant

Capraz yiikler Gizil 1 Gizil 2
Kisa Vadeli Borglar -0,535 0,821
Toplam Borglar -0,562 0,908
Uzun Vadeli Borglar -0,379 0,570
Biiyiikliik - -
Karlhilik 0,642 -0,411
Varlik Yapisi -0,183 0,117
Biiytime Firsatlari 0,057 -0,036
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani 0,397 -0,254
Gelir Oynaklig1 0,209 -0,134
Likidite 0,766 -0,490
Sektor 0,428 -0,274

Fornell- Larcker -0,640 0,779

Convergent

AVE 0,607
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Cizelge 4.39. Aktif Biiyiikliik 1 modelinin model gegerliligi 2

Model Gegerliligi

R? 0,409

Esdogrusallik

VIF Kisa Vadeli Borglar 1,815
Toplam Borglar 2,081
Uzun Vadeli Borglar 1,200
Biiytikliik -
Karlilik 1,124
Varlik Yapisi 1,154
Biiyiime Firsatlar 1,018
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1 1,098
Gelir Oynaklig1 1,044
Likidite 1,181
Sektor 1,213

Cizelge 4.40. Aktif Biiyiikliik 1 modelinin i¢sel model gegerliligi

Model Gegerliligi

R? 0,409
f2 0,695
SRMR 0,057

Cizelge 4.41. Aktif Biiyiikliik 1 modelinde toplam etki

Toplam Etki Biytikliik ~ Karliik ~ Varlik Yapist  Biiyiime Firsatlar
Kisa Vadeli Borglar - 0,337 -0,096 0,029
Toplam Borglar - 0,373 -0,106 0,033
Uzun Vadeli Borglar - 0,234 -0,066 0,020
Cizelge 4.42. Aktif Biiyiikliik 1 modelinde toplam etki
Toplam etki Borg¢ Dis1 Vergi Gelir Likidite  Sektor
Kalkan Oynaklig1
Kisa Vadeli Borglar 0,208 0,109 0,402 0,224
Toplam Borglar 0,230 0,121 0,445 0,248
Uzun Vadeli Borglar 0,144 0,076 0,279 0,156
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Modelin gecerlilik ve giivenilirlik tablolar1 modelin kriterlerinin esik degerler
icinde olduklarini gostermektedir. Modelde veri seti sirketlerin biiyiikliiklerine gore
gruplandig1 i¢in blytikliik degiskeni yer almamaktadir. Tek tek anlamliliklarina
bakildiginda sadece biiylime firsatlar1 degiskeni istatistiksel olarak anlamli degildir.

Ancak geri kalan tiim degiskenler % 5 ve % 10 diizeyinde anlamlidir.

| =0.642kar —0,183 var | —0,057buym + 0, 397vergi
+0, 209gelir +0, 766likit + 0, 428sektor + &

kvb =0,525| + ¢
tb=0,581l + ¢,
uvb =0,364l + ¢,

Yikleme katsayilarina gelince likidite, karlilik ve sektor degiskenlerinin etkili
degiskenler oldugu soylenebilir. En diisiik yiikleme katsayisina sahip olan biiyiime
firsatlarinin  istatistiksel olarak anlamli olmadigi i¢in yorumlanmaya imkan
vermemektedir. Gosterge degiskenleri icinde negatif iliskiye sahip olan tek degisken olan
varlik yapisi -0,18liik katsayiyla ¢ok kiiciik sirketler i¢in sermaye yapist {izerinde en az
etkili degiskendir ve zayif bir iliskiye sahiptir. Bor¢ dist vergi kalkani degiskeni ise
0,397’lik yiikleme katsayisi ile sermaye yapisi ile pozitif ve orta siddette bir iliskiye
sahiptir. Sonug olarak kiictlik sirketler i¢in likidite (0,76) ve karlilik (0,6) sermaye yapisini
belirlemede ¢ok etkili degiskenler iken varlik yapist ve oynakligin ¢ok etkin rol almadigi
sOylenebilir. Ayrica likidite ve varlik yapisi degiskenleri Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni
desteklerken karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani ve likidite degiskenleri Dengeleme
Teorisi’ni destekledigi i¢in kiigiik sirketler i¢in Dengeleme Teorisi gegerlidir denebilir.

Neden degiskenlerin sonuglarina gére dnceki modellerdeki gibi toplam borglar
sermaye yapisini en iyi temsil eden kalem iken kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglara
gbre sermaye yapisini daha iyi temsil ettigi sonucuna varilmistir. Bor¢ verenler kiigiik
sirketler s6z konusu oldugunda uzun vadeli bor¢ vermek istemeyeceklerdir. Bu nedenle
cok kiiclik sirketlerin sermaye yapilarini kisa vadeli borglar daha iyi temsil edecektir.

AKTIF BUYUKLUK 2

Toplam aktiflere gore ayrilan sirketlerden kiiglik sirketlerin modellendigi

bliyiikliik 2 modelinde toplam gozlem sayis1 376°dir.



Karlilik

Varlik Yapisi

Biiylime
Firsatlari

Borg¢ Dis1 Vergi
Kalkani

Gelir Oynaklig1

Likidite

Sektor
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Kisa Vadeli
Borglar

Sermaye

Hayalet
Degisken

Toplam Borg

Uzun Vadeli
Borglar

Sekil 4.13. Aktif Biiyiikliikk 2 modelinin Path katsayis1 ve yiiklemeleri.

Karlilik

Varlik Yapist

Biiylime
Firsatlan

Borg¢ Dis1 Vergi
Kalkam

Gelir Oynaklig1

Likidite

Sektor

Sermaye 23,548

Kisa Vadeli

Rorclar

Hayalet
Degisken
(Gizil 2

Toplam Borg

Uzun Vadeli

Rorclar

Sekil 4.14. Aktif Biiytikliik 2 modelinin t degerleri.
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Cizelge 4.43. Aktif Biiyiikliik 2 modelinde gozlenen degiskenlerin agirliklar1 ve yiikleri

Gozlenen Degigkenler Agirliklar Yiikler
Kisa Vadeli Borglar 0,419 0,535
Toplam Borglar 0,521 0,665
Uzun Vadeli Borglar 0,316 0,428
Biiyiikliik - -
Karhilik 0,494 0,667
Varlik Yapist 0,206 0,247
Biiyiime Firsatlart -0,157 -0,246
Borg Dis1 Vergi Kalkani -0,026 0,005
Gelir Oynaklig1 0,044 -0,192
Likidite -0,438 0,719
Sektor -0,284 -0,550

Cizelge 4.44. Aktif Blyiikliik 2 modelinde t degerleri ve anlamliliklar

Bootstrap Sonuglari t Degerleri p

Kisa Vadeli Borglar 9,693 0,000
Toplam Borglar 91,231 0,000
Uzun Vadeli Borglar 7,221 0,000
Biiyiikliik - -

Karhlik 9,335 0,000
Varlik Yapist 3,152 0,002
Biiyiime Firsatlart 3,660 0,000
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani 0,035 0,972
Gelir Oynaklig1 2,675 0,008
Likidite 15,601 0,000
Sektor 8,624 0,000

Cizelge 4.45. Aktif Biiyiikliik 2 modelinin model gecerliligi 1

Model Gegerliligi

Birlesik Guvenilirlik 0,820

Cronbach Alfa 0,663

Diskriminant

Capraz yiikler Gizil 1 Gizil 2
Kisa Vadeli Borglar -0,541 0,758
Toplam Borglar -0,673 0,942
Uzun Vadeli Borglar -0,407 0,607
Biiyiikliik - -
Karlhilik 0,667 -0,471
Varlik Yapisi 0,247 -0,174
Biiyiime Firsatlart -0,246 0,174
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant 0,005 -0,004
Gelir Oynakligt -0,192 0,135
Likidite 0,719 -0,507
Sektor -0,550 0,388

Fornell- Larcker -0,706 0,781

Convergent

AVE 0,610
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Cizelge 4.46. Aktif Biiyiikliik 2 modelinin model gegerliligi 2

Model Gegerliligi

R? 0,497

Esdogrusallik

VIF Kisa Vadeli Borglar 1,894
Toplam Borglar 2,566
Uzun Vadeli Borglar 1,596
Biiyiikliik -
Karhilik 1,130
Varlik Yapisi 1,122
Biiytime Firsatlar 1,085
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani 1,066
Gelir Oynaklig1 1,127
Likidite 1,195
Sektor 1,186

Cizelge 4.47. Aktif Biiytikliik 2 modelinin i¢sel model gecerliligi

Model Gegerliligi
R? 0,498
f2 0,992
SRMR 0,084

Cizelge 4.48. Aktif Biyiikliik 2 modelinde toplam etki

Toplam Etki Biiytiklik ~ Karliik ~ Varlik Yapist  Biiyiime Firsatlar
Kisa Vadeli Borglar - 0,356 0,132 -0,131
Toplam Borglar - 0,443 0,164 -0,163
Uzun Vadeli Borglar - 0,285 0,105 -0,105

Cizelge 4.49. Aktif Biyiikliik 2 modelinde toplam etki

Toplam Etki Borg¢ Dis1 Vergi Gelir Likidite Sektor
Kalkan Oynaklig1

Kisa Vadeli Borglar 0,002 -0,102 0,384 -0,294

Toplam Borglar 0,003 -0,127 0,478 -0,365

Uzun Vadeli Borglar 0,002 -0,082 0,308 -0,235




112

Modelin gegerlilik ve giivenilirlik sonuglarma bakildiginda degerleri istenen
kriterlere uydugu goriilmektedir. Bu nedenle modelin genel uyumu iyi oldugu
sOylenebilir. Degiskenlerin tek tek anlamliliklarina bakildiginda ise borg¢ dist vergi
kalkan1 degiskeni disinda hepsinin %1, %S5, %10 anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu
goriilmektedir.
| =0,667 kar+0,247 varl —0,246buym-+0,005vergi

—0,192gelir+0,719likit— 0,55 sektor+ &

kvb =0,535| + ¢,
tb=0,665l +¢,
uvb = 0,428l + &,

Onceki modelde oldugu gibi en etkili degiskenler sirastyla likidite(0,719), karlilik
(0,667) ve sektor (0,550) degiskenidir. Bunlarin i¢inden sadece sektoér degiskeninin
sermaye yapist ile iligkisi negatif yoOnliidiir. Diger negatif yonlii iliskilere sahip
degiskenler biliylime firsatlar1 (0,246) ve gelir oynakligidir (-0,192). Modeldeki tiim
degiskenlerin yani karlilik, varlik yapisi, likidite, biiyiime firsatlar1 ve gelir oynaklig
degiskenlerinin sermaye yapisi ile iliskilerinin y6nii Dengeleme Teorisi’ni
desteklemektedir. Bu nedenle bu model i¢in yani kiigiik sirketler i¢in belirleyici sermaye
teorisinin Dengeleme Teorisi oldugu soylenebilir.

Ayrica neden degiskenleri i¢in sonuclarin ¢ok kiiciik sirketlerin sonuclar ile
benzerlik gosterdigi goriilmektedir. Sermaye yapisini en iyi temsil etme siralamasi toplam
borglar, kisa vadeli bor¢lar ve uzun vadeli borglar seklindedir. Cok kiiciik sirketler igin
gecerli olan kisa vadeli borg egilimi kiigiik sirketler i¢in de gecerlidir. Son olarak neden
degiskenlerinden toplam borglar ile likidite arasindaki iligki en yiiksek katsayiya sahip
iken, gelir oynaklig1 ve uzun vadeli borg¢lar arasindaki iliski en diisiik katsayiya sahip
iliskidir.

AKTIF BUYUKLUK 3

Biiytikliik kategorisine gore gruplanan sirketlerin biiyiikliik siralamasina gore 3.

olan sirketlerin bir arada bulundugu aktif biiyiikliik 3 modelinin gdzlem sayis1 376’dr.
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Kisa Vadeli
Borclar

Toplam Borg

Uzun Vadeli
Borg¢lar

Sekil 4.15. Aktif Biiytikliik 3 modelinin Path katsayisi ve yiiklemeleri.

Karlilik

Varlik Yapist

Biiylime
Firsatlari

Degisken
(Gizil 2)

Borg¢ Dis1 Vergi
Kalkani

Gelir Oynaklig1

Likidite

Sektor

Sekil 4.16. Aktif Biiytikliik 3 modelinin t degerleri.
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Cizelge 4.50. Aktif Biiyiikliik 3 modelinde gozlenen degiskenlerin agirliklar1 ve yiikleri

Gozlenen Degiskenler Agirliklar Yikler
Kisa Vadeli Borglar 0,419 0,552
Toplam Borglar 0,513 0,681
Uzun Vadeli Borglar 0,312 0,442
Biiyiikliik - -
Karhilik 0,588 0,782
Varlik Yapist -0,097 -0,200
Biiyiime Firsatlart -0,190 -0,289
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani 0,069 0,173
Gelir Oynaklig1 0,017 -0,102
Likidite 0,419 0,659
Sektor -0,424 -0,423

Cizelge 4.51. Aktif Biiyiikliik 3 modelinin t degerleri ve anlamliliklar

Bootstrap Sonuglari t degerleri p

Kisa Vadeli Borglar 25,394 0,000
Toplam Borglar 115,384 0,000
Uzun Vadeli Borglar 9,100 0,000
Biiyiikliik - -

Karlhilik 14,536 0,000
Varlik Yapisi 2,825 0,005
Biiyiime Firsatlari 4,224 0,000
Borg Dis1 Vergi Kalkani 2,282 0,023
Gelir Oynaklig1 1,438 0,151
Likidite 12,465 0,000
Sektor 6,274 0,000

Cizelge 4.52. Aktif Biiyiikliik 3 modelinin model gegerliligi 1

Model Gegerliligi

Birlesik Giivenilirlik 0,827

Cronbach’s Alfa 0,678

Diskriminant

Capraz yiikler Gizil 1 Gizil 2
Kisa Vadeli Borglar -0,563 0,768
Toplam Borglar -0,688 0,947
Uzun Vadeli Borglar -0,419 0,615
Biiyiiklik - -
Karlilik 0,782 -0,563
Varlik Yapisi -0,152 0,095
Biiyiime Firsatlari -0,200 0,144
Borg Dis1 Vergi Kalkani 0,173 -0,125
Gelir Oynaklig1 -0,102 0,074
Likidite 0,659 -0,475
Sektor -0,423 0,305

Fornell- Larcker -0,720 0,788

Convergent

AVE 0,621
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Cizelge 4.53. Aktif Biiyiikliik 3 modelinin model gegerliligi 2

Model Gegerliligi

R? 0,518

Esdogrusallik

VIF Kisa Vadeli Borglar 2,036
Toplam Borglar 2,834
Uzun Vadeli Borglar 1,693
Biiyiikliik -
Karlilik 1,128
Varlik Yapist 1,169
Biiyiime Firsatlari 1,239
Borg Dis1 Vergi Kalkani 1,090
Gelir Oynaklig1 1,019
Likidite 1,150

Sektor 1,104

Cizelge 4.54. Aktif Biiyiikliik 3 modelinin i¢sel model gegerliligi

Model Gegerliligi

R? 0,519
2 1,078
SRMR 0,072

Cizelge 4.55. Aktif Biiyiikliik 3 modelinde toplam etki

Toplam Etki Biiyiikliik Karlilik Varlik Yapisi Biiylime Firsatlar
Kisa Vadeli Borglar - 0,432 -0,153 -0,159
Toplam Borglar - 0,533 -0,136 -0,197
Uzun Vadeli Borglar - 0,346 -0,088 -0,127

Cizelge 4.56. Aktif Biiyiikliik 3 modelinde toplam etki

Toplam Etki Borg Dis1 Vergi Gelir Likidite Sektor
Kalkani Oynakligi

Kisa Vadeli Borglar 0,095 -0,056 0,474 -0,233

Toplam Borglar 0,117 -0,069 0,449 -0,288

Uzun Vadeli Borglar 0,076 -0,045 0,291 -0,260

Modelin gegerlilik ve giivenilirlik testleri yapilmig, bulunan sonuglar kritik
degerlerle karsilastirilmistir. Karsilastirma sonrast modelin gecerli ve giivenilir oldugu
sOylenebilir. Yapilan bootstrap analizi sonrasi t degerleri bulunmustur. Gelir oynaklig:

degiskeni disinda tiim degiskenlerin istatistiksel anlamli oldugu sonucuna varilmistir.
| =0,782kar—0,2varl —0,289buym+0,173vergi
—0,102gelir+0,659likit—0,423sektor+ <
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kvb =0,552] + ¢,

tb=0,681l +¢,

uvb = 0,442l + &,

Varlik yapist disinda modeldeki tiim degiskenlerin Dengeleme Teorisi’ni
destekledigi Aktif Biiytikliikk 3 modelinde en etkili degiskenler sirasiyla karlilik (0,78) ve
likiditedir (0,659). Karlilik, likidite ve borg¢ dis1 vergi kalkani sermaye yapisi ile pozitif
bir iliskiye sahip iken biiylime firsatlari, varlik yapist ve sektor degiskeni sermaye yapisi
ile negatif iliskilidir.

Sektor degiskenin sermaye yapisi lizerinde orta siddette bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Yakin biiyiikliiklere sahip sirketler arasinda sermaye yapisinda farkliliga
neden olacak degiskenin sektor olmasi beklenen bir durumdur. Ciinkii sirketlerin sermaye
yapilari faaliyet gosterdikleri sektorlere gore degiskenlik gostermektedir.

Gelir oynaklig1 degiskeni ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu icin yorum
yapilamamaktadir. 0,173 ve 0,2 katsayiyla en az etkili degiskenler ise sirastyla bor¢ disi
vergi kalkanidir ve varlik yapisidir. Sadece varlik yapisi degiskeninin Finansal Hiyerarsi
Teorisi’ne uygunluk gosterdigi Aktif Biiyiikliik 3 modeli i¢in Dengeleme Teorisi baskin
teoridir ifadesi kullanilabilir.

Neden degiskenlerinin temsil sirast toplam borglar, kisa vadeli bor¢lar ve uzun
vadeli borglar seklinde olmasina ragmen kisa vadeli borglar ile uzun vadeli borglar
arasinda ¢ok ciddi farklilik olmadig1 goriilmektedir.

AKTIF BUYUKLUK 4

Son olarak en biiyiik sirketlerin yer aldigi Aktif Biiylikliik 4 modeli 376 gozlem

sayisindan olusmustur. Analizi yapilmis, sonuclari agagida belirtilmistir.
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Karlilik
Varlik Yapist
Kisa Vadeli
Rorclar
Biiylime
Firsatlar Hayalet
Degisken Toplam Borg
. (Gizil 2
Bor¢ Dis1 Vergi
Kalkani
Uzun Vadeli
. Rorclar
Gelir Oynaklig1
Likidite
Sektor

Sekil 4.17. Aktif Biiyiikliik 4 modelinin Path katsayisi ve yiiklemeleri.
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Karlilik
Varlik Yapisi
Biivi Kisa Vadeli
reatlan Borclar
Firsatlar1 C
B D ’
(iigrgi1$1 (é?lpllsll) Degisken Toplam Borg
1Z1 =
Kalkam (Gizil 2)
Gelir Uzun Vadeli
Ovnaklig1 Borclar
Likidite
Sektor

Sekil 4.18. Aktif Biiytikliik 4 modelinin t degerleri.

Cizelge 4.57. Aktif Biiyiikliik 4 modelinde gbzlenen degiskenlerin agirliklar: ve yiikleri

Gozlenen Degiskenler Agirliklar Yiikler
Kisa Vadeli Borglar 0,459 0,382
Toplam Borglar 0,577 0,525
Uzun Vadeli Borglar 0,353 0,305
Biiyiikliik - -
Karhlik 0,505 0,651
Varlik Yapist -0,295 -0,366
Biiyiime Firsatlar 0,002 -0,111
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani 0,129 0,255
Gelir Oynaklig1 0,290 0,423
Likidite 0,526 0,795

Sektor -0,117 -0,093
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Cizelge 4.58. Aktif Biiyiikliik 4 modelinin t degerleri ve anlamliliklari

Bootstrap Sonuglar1 t degerleri p

Kisa Vadeli Bor¢lar 7,539 0,000
Toplam Borglar 34,973 0,000
Uzun Vadeli Borglar 4,637 0,000
Biiyiikliik - -

Karhilik 7,167 0,000
Varlik Yapist 3,277 0,001
Biiyiime Firsatlar 0,918 0,359
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkanti 2,873 0,004
Gelir Oynaklig1 5,389 0,000
Likidite 16,121 0,000
Sektor 0,882 0,378

Cizelge 4.59. Aktif Biiyiikliik 4 modelinin model gecerliligi 1

Model Gegerliligi

Birlesik Giivenilirlik 0,741

Cronbach’s Alfa 0,464

Diskriminant

Capraz yiikler Gizil 1 Gizil 2
Kisa Vadeli Borglar -0,403 0,652
Toplam Borglar -0,507 0,896
Uzun Vadeli Borglar -0,310 0,521
Biiytiikliik - -
Karhlik 0,651 -0,382
Varlik Yapisi -0,366 0,215
Biiylime Firsatlari -0,111 0,065
Borg Dis1 Vergi 0,255 -0,150
Kalkani
Gelir Oynaklig1 0,423 -0,248
Likidite 0,795 -0,467
Sektor 0,093 -0,054

Fornell- Larcker -0,587 0,707

Convergent

AVE 0,500
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Cizelge 4.60. Aktif Biiyiikliik 4 modelinin model gegerliligi 2

Model Gegerliligi

R? 0,343

Esdogrusallik

VIF Kisa Vadeli Borglar 1,327
Toplam Borglar 1,532
Uzun Vadeli Borglar 1,298
Biiyiikliik -
Karlilik 1,136
Varlik Yapisi 1,150
Biiytime Firsatlar 1,109
Borg Dis1 Vergi Kalkani 1,140
Gelir Oynaklig1 1,109
Likidite 1,273
Sektor 1,182

Cizelge 4.61. Aktif Biiyiikliilk 4 modelinin i¢sel model gegerliligi

Model Gegerliligi

R? 0,344
f2 0,525
SRMR 0,097

Cizelge 4.62. Aktif Biiyiikliik 4 modelinde toplam etki

Toplam etki Biyiiklik ~ Karlilikk  Varlik Yapis1  Biiylime Firsatlari
Kisa Vadeli Borglar - 0,249 -0,140 -0,072
Toplam Borglar - 0,342 -0,192 -0,058

Uzun Vadeli - 0,199 -0,111 -0,033
Borglar

Cizelge 4.63. Aktif Biiyiikliik 4 modelinde toplam etki

Toplam etki Borg Dist Gelir Oynakligi  Likidite Sektor
Vergi Kalkani

Kisa Vadeli Bor¢lar 0,097 0,161 0,382 0,035

Toplam Borglar 0,134 0,222 0,418 0,048

Uzun Vadeli Borglar 0,077 0,129 0,243 0,028

Modelin gecerlilik ve giivenilirlik sonuglarina bakildigi zaman bazi degiskenlerin
istenen degerlere ulasamadig1 goriilmektedir. Cronbach alfa degeri 0,464’tiir. Bu deger
nispeten diisiik say1lmaktadir. Ayrica R? degeri 0,343 tiir. Onceki modellere gore diisiik

olan bu deger, yap1 tek gizil degiskenle aciklanmaya ¢alisildigi zaman diisiik olmasi
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beklenen bir durumdur. Capraz yiiklemeler ve VIF degerleri kritik deger araligindayken
CR degeri kabul edilebilir bir diizeydedir.

Modelin degiskenlerin anlamliligina bakildiginda gelir oynaklig1 degiskeninin
istatistiksel olarak anlamli olmadigr goriilmiistir. Modelden c¢ikartildiginda diger
degiskenlerin ylikleme katsayilarinda diisiise neden oldugu i¢in anlamsiz olmasina
ragmen modelde tutulmasina karar verilmistir. Diger degiskenler ise %1 %5 %10

anlamlilik diizeyinde anlamlidirlar.
| =0,651kar —0,366 varl —0,111buym+0, 255vergi
—0,423gelir +0, 795likit — 0,093 sektor + ¢

kvb =0,382l + ¢,

tb=0,525I + ¢,

uvb = 0,305l + &,

Modeldeki degiskenler etkilerine gore likidite, karlilik, oynaklik, varlik yapisi ve
borg dis1 vergi kalkani seklinde siralanabilir. Bunlardan varlik yapisi, bliylime firsatlari,
gelir oynakligi ve sektor degiskenleri negatif etkiye sahipken likidite, karlilik ve borg dist
vergi kalkan1 sermaye yapisi ile pozitif iliski icindedirler. Biiylime firsatlar1 ise
istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢in yorum yapmaya imkéan vermemektedir. Gelir
oynaklig1 ve varlik yapisi degiskenleri Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni desteklerken karlilik,
likidite ve bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenleri Dengeleme Teorisi’ni desteklemektedir.
Sonug olarak ¢ok biiyiik sirketler i¢in baskin teorinin ‘Dengeleme’ oldugu sdylenebilir.

Onceki modellerden farkli olarak neden degiskenlerinin yiiklemelerinin diisiik
oldugu goriilmektedir. Ayrica uzun vadeli borglar ile kisa vadeli borglar arasinda ciddi

bir fark bulunmamaktadir.






5. TARTISMA VE SONUC

Finansal kararlar firmanin finansal yapisi1 lizerinde hayati bir 6neme sahiptir.
Sermaye yapistyla ilgili yanlis bir karar bir isletmeyi finansal sikintiya hatta iflasa kadar
gotiirebilmektedir. Bu nedenle sermaye yapisi kararlar1 finans i¢in ¢ok énemli bir konu
olmustur. Finans literatiiriinde bu alanda yapilmis sayisiz ¢alisma bulunmaktadir. Teorik
ve ampirik ¢aligmalar her ne kadar optimal sermaye yapisindan s6z etseler de genel kabul
gérmiis somut bir yontem ve sonugtan bahsetmek giictiir. Ancak Tiirkiye’de yapilan
sermaye yapist ¢aligmalar1 Tiirkiye’deki firmalarin agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi
Teorisi ile uyum gosterdigini ortaya koymustur ((Durukan, 1997), (Sayilgan ve ark.,
2006), (Demirhan, 2009), (Ata ve Ag, 2010), (Giilsen ve Ulkiitas, 2012), (Abdioglu ve
Deniz, 2015), (Burucu ve Ondes, 2016)). Bunun yaninda (Sayilgan ve Uysal, 2011)
Dengeleme Teorisi’nin etkin oldugunu ya da Okuyan ve Tas¢1 (2010), Koksal ve Orman
(2015) ve Yilmaz ve Gereklioglu Diizakin (2017) hem Finansal Hiyerarsi Teorisi hem de
Dengeleme Teorisi’nin etkin oldugu sonuglarina da ulasmuslardir. Bu ¢calismada BiST te
faaliyet gosteren 167 firmanin 2009-2017 yillar1 arasindaki sermaye yapilari
belirleyicileri incelenmistir. Bu nedenle karlilik, likidite, varlik yapisi, vergi dis1 borg
kalkani, sektor tiirii, bilylime olanaklari, gelir oynaklig1 degiskenlerinin sermaye yapisi
ile nasil bir iliskiye sahip oldugu ve kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam bor¢lardan
hangisinin sermaye yapisini en iyi temsil ettigini bulmak icin analizler yapilmistir.
Calismada tiim sirketlerin bulundugu bir ana model ve 8§ alt model olusturulmustur. 8§ alt
modelden ilk 4’i sirketlerin sektorlere ayrilarak incelenmesini, son 4’1 sirketlerin
biiytikliiklerine gore gruplanarak incelenmesini igermektedir. Ana model igin toplam
gozlem sayist 1503 olup bunlarin biiyiik ¢ogunlugunu imalat sektorii olusturmaktadir.
Yapilan analizlere gére ana modelde biiylikliikk ve varlik yapisi degiskeni Finansal
Hiyerarsi Teorisi’ni destekliyor olsa da modeldeki diger degiskenler Dengeleme
Teorisi’ne uygunluk gosterdigi i¢cin ana modelde sermaye yapisi iizerinde etkili teorinin
Dengeleme oldugu sdylenebilir. BIST te islem géren tiim sirketlerin bir arada bulundugu
bu modelde biiyiikliik, bliylime firsatlar1 ve bor¢ dis1 vergi kalkan1 degiskenleri sermaye
yapist iizerinde en zayif etkiye sahipken varlik yapis1 ve sektor degiskenleri de en zayif

olmasa da zayif bir etkiye sahiptir. Sektdr ve bliylime firsatlar1 degiskenlerinin tiim
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modeller i¢inde en diisiik katsayis1i ana modelde bulunmaktadir. Boylece tiim sirketler
genelinde sektdr ve biiylime firsatlar1 degiskenlerinin sermaye yapisi kararlarinda ¢ok
etkin olmadig1 sdylenebilir. Ayni1 sekilde en etkili olan likidite ve karlilik degiskenlerinin
ise birbirlerine ¢ok yakin katsayilara sahip sermaye yapisi lizerinde ¢ok giiglii bir etkiye
sahip oldugu goriilmektedir. Bu durum beklentileri karsilamaktadir. Cilinkii sirketler icin
ellerinde bulundurduklari likit miktar1 ve ettikleri kar yatirim kararlarini verirken en giiglii
arglimanlar olmaktadir. Ancak diger degiskenlerin bu kadar diislik katsayilara sahip
olmasi aralarindaki 6nem derecesini belirlerken zorluga neden olmaktadir. Bu nedenle
sirketlerin daha homojen gruplar olusturmasi 6nem kazanmaktadir. Bu noktadan
hareketle 6rneklem sektor tiiriine ve daha sonrasinda sirket biiyiikliiklerine gore 4 ayri
gruba ayrilmis analizler tekrarlanmigtir.

Ik sektér imalat, ulastirma, haberlesme ve depo sirketlerinin bulundugu
sektordiir. Bu sektoriin modeli 1125 gbzlem sayisiyla sektorler arasinda gézlem sayisi en
yiiksek model olmaktadir. Bu gozlemlerin biiyiikk g¢ogunlugunu imalat sektorii
olusturmaktadir. Likidite ve karlhilik degiskenlerinin en etkili degisken olarak bulundugu
bu modelde varlik yapis1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani en az etkili degiskenlerdir. Oynaklik
ve biiyiikliik degiskeni ise istatistiksel olarak anlamsiz oldugu i¢in ilk sektor i¢in sermaye
yapist iizerindeki etkileri yorumlanamamustir. Varlik yapisi disinda modeldeki tiim
degiskenler Dengeleme Teorisi ile uyum gosterdiginden bu sirketler i¢in baskin teorinin
‘Dengeleme’ oldugu goriilmiistiir. Yine likidite ve karlilik degiskeni disindaki tiim
degiskenlerin sermaye yapisi tizerindeki etkileri zayiftir. Likidite ve karhilik degiskenleri
imalat, ulagtirma ve haber sirketleri i¢in sermaye yapilarini belirlerken kritik bir Gneme
sahiptir. Sektér 1 modelinin sonuglarinin ana model sonuglari ile ¢ok benzer oldugu
goriilmektedir ve bu olagan kabul edilebilir. Ciinkii maalesef halka agik sirketlerin
c¢ogunlugunun imalat sektoriinde yer almas1 Tiirkiye’nin genel bir problemidir.

Toptancilik, otelcilik ve egitim sektorii ise 153 sayida gézleme sahip Sektor 2
modelini olugturmuslardir. En etkili degiskenleri karlilik ve borg dis1 vergi kalkani olarak
bulunmustur. Tiim modeller i¢inde bor¢ dis1 vergi kalkani1 degiskenin en yiiksek katsayiya
sahip oldugu model Sektér 2 modelidir. Dengeleme Teorisi’ne gore; vergi kalkanin
etksinden dolayi sirketler borg ihracina isteklidirler ve amortisman indirimi gibi vergi
kalkanlarinin bor¢ finansmanin yerini almaktadir. Otelcilik gibi sektorlerde amortisman

miktarinin ¢ok olmasi girketlerin bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenini sermaye yapisi
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tizerinde etkili bir degisken yapmaktadir. 0,424 katsayi ile likidite ise bu sektorler igin
etkili degisken olarak bulunmus olsa da kurulan tiim modeller igerisinde yiiklemesinin en
diisiik oldugu model bu modeldir. Degiskenlerden bir olan oynaklik ise modele
eklendiginde diger degiskenleri anlamsiz kildig1 i¢in modelde yer veilmemistir. Karllik,
likidite ve bliylime firsatlar1 Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne biiyiikliik, varlik yapisi ve borg
dis1 vergi kalkan1 Dengeleme Teorisi’ne uygunluk gosterdigi i¢in bu sektor i¢in baskin
teorinin varligindan s6z edilemez. Ayrica bu sektdrde onceki modellerin aksine sermaye
yapisini toplam borg¢lardan sonra uzun vadeli bor¢larin kisa vadeli bor¢alara nazaran daha
1yl temsil ettigi goriilmektedir. Bu da otelcilik gibi sektorlerin uzun vadeli bor¢lanma
tercihlerinin yliksek olmasindan dolay1 oldugu sdylenebilir.

Toplam goézlem sayis1 72 olan sektdr 3 modeli elektrik, gaz, su ve madencilik
sirketlerinden olusmaktadir. Bu modelde modeldeki tiim degiskenlerin sermaye yapsi
tizerinde en az orta siddette iliskiye sahip oldugu goriilmektedir. Biiyiikliik, varlik yapisi
ve biiylime firsatlar1 degiskenlerinin en yliksek katsayiya sahip oldugu modeldir. En etkili
degiskenin varlik yapisi oldugu diisiintildiigiinde bu sektorler i¢in bor¢glanmadan ¢ok i¢
finansmanin Oncelikli oldugu sdylenebilir. Yine gelir oynaklig1 degiskenin sektorler
arasinda en 6nemli oldugu sektor elektrik, gaz, su ve madencilik sektorleri oldugu ancak
sektor i¢inde sermaye yapisi iizerinde orta diizeyde 6nemli oldugu goriilmektedir. Bu
sirketler i¢in gelir oynaklig1, biiyiikliik, bliylime firsatlar1 ve varlik yapis1 degiskenleri
Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni desteklerken, karlilik, likidite ve bor¢ dis1 vergi kalkani
degiskeni Dengeleme Teorisi’ni desteklemektedir. Bu nedenle belirleyici teorinin
Finansal Hiyerarsi Teorisi oldugu sdylenebilir.Yine bu sektdr i¢in toplam borglardan
sonra uzun vadeli borclarin sermaye yapisini en iyi temsil eden kaldirag oldugu
goriilmektedir.

Son sektor teknoloji ve insaat firmalarinin bulundugu sektordiir ve gozlem sayisi
153’tiir. Uzun vadeli borglar disinda tiim degiskenlerin yer aldig1 modelde gelir oynakligi,
bliylime firsatlar1 ve blyiklik degiskenleri disinda diger degiskenler Dengeleme
Teorisi’ne uygunluk gosterdiginden etkili teori Dengeleme’dir. Tiim modeller i¢inde en
diisiik karlilik katsayisina sahip olan bu modelde gelir oynaklig1 disinda tiim degiskenler
orta diizeyde etkiye sahiptir. Likidite ve varlik yapis1 sirasiyla en etkili degiskenlerdir.

Yapilan analizler ve bulgular sektorlerin ana modele gore farkliliklara sahip

oldugunu gostermistir. Bu sonugta gozlem sayilarinin birbirinden ¢ok farkli olmasi ve
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ayrica sektorlerin dogalar1 geregi sermaye yapilarinda farklilik olmasinin etkili oldugu
diistiniilmektedir. Bu farkliliklar sermaye yapisina daha homojen bir bakis isteniyorsa
sektdr bazinda analiz yapilmasi yaklagimimin dogrulugunu destekler niteliktedir.
Sektorlere ayrilarak inceleme yapildiktan sonra, sirketler biiyiikliiklerine gore
gruplandirilmistir. Bu gruplama i¢in sirketler aktif biiyiikliiklerine gore kartillere
ayrilmistir. Olusturulan bu 4 grup ayr1 ayri modellenerek analizler tekrarlanmistir.
Olusturulan gruplar ¢ok kiiciik, kiiciik, biiylik ve ¢cok biiyiik seklinde isimlendirilmistir.
En kii¢iik sirketlerin olusturdugu ilk model sonuglar1 ana model sonuglartyla ¢ok
benzerlik icermektedir. Ana modeldeki gibi, en etkili degiskenler sirasiyla likidite ve
karlilik degiskenleri iken geri kalan degiskenler sermaye yapist ile zayif bir iliski
icindedir. Biiylime firsatlar1 degiskeni istatistiksel olarak anlamli olmadigi igin
yorumlanamazken, gruplar biiyiikliiklerine gore olusturulduklari i¢in biiyiikliik degiskeni
de modelde mevcut degildir. Varlik yapisi disinda tiim degiskenler Dengeleme Teorisi’ne
uygun oldugu i¢in ¢ok kiigiik sirketler igin gecerli teorinin ‘Dengeleme’ oldugu
sOylenebilir. Ayrica sermaye yapisini temsil etme bakimindan kaldiraclar incelendiginde
kisa vadeli bor¢larin uzun vadeli borglara gore sermaye yapisini1 daha iyi temsil ettigi
goriilmektedir. Bu durum kiiclik sirketlerin biiyiik sirketlere nazaran daha yiiksek
kaldiracl olabilecegi ve uzun vadeli borg yerine sabit maliyetleri daha diisiik olan kisa
vadeli borg tercih etmelerinden kaynaklanabilmektedir.
fkinci model 2. ¢eyrek olarak gruplanan kiiciik sirketlerin yer aldigi modeldir. ilk
vergi kalkani degiskeninin istatistiksel olarak anlamli olmadig1 ve geri kalan tiim
degiskenlerin iligkilerinin yonii Dengeleme Teorisi ile uyum gostermekte oldugundan bu
model i¢in uyumlu teorinin ‘Dengeleme’ oldugu sonucuna ulasilmistir. Gelir oynakligi
degiskeninin tiim modeller i¢inde en diislik katsayis1 Aktif Biiyiikliik 2 modeline aittir.
Onceki modeldeki gelir oynakhigi katsayisina nazaran éneminin daha diisiik olmasi
sirketler biliylidiigli zaman gelir diizensizliginin azalmasindan kaynaklaniyor olabilir.
Yine sektor degiskeni tiim modeller iginde en yiiksek katsayiya sahiptir. Yani bu gruptaki
sirketlerin sermaye yapisini belirlemede sektor degiskeni 6nemli bir kriter olmaktadir.
Biiyiikliik siralamasinda 3. ¢eyrekte yer alan gozlemler Aktif Biiyiiklik 3
modelini olusturmustur. Gézlem sayis1 376 olan bu grup icin analizler yapilmus, karlilik

ve likidite degiskeni en etkili degisken iken borg¢ dis1 vergi kalkani1 degiskeni en az etkili
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degisken olarak bulunmustur. Gelir oynakligi ise bu model i¢in istatistiksel olarak anlamli
degildir. Varlik yapisi disinda tiim degiskenler Dengeleme Teorisi ile uyum
gosterdiginden biiyiik sirketler i¢in ‘Dengeleme’ en uyumlu teoridir denebilir. Bu
gruptaki sirketler biiyiikk olmasina ragmen kisa vadeli borglar ile uzun vadeli borglar
arasinda temsil anlaminda ciddi bir farklilik goriilmemektedir.

Son olarak en biiyiik sirketlerin bir arada bulundugu 4. ¢eyrekte digerlerinde
oldugu gibi likidite ve karlilik degiskeni en etkili degiskenler iken sektdr ve biiyiime
firsatlar1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamli ¢ikmamuistir. Tiim modeller i¢cinde gelir
oynaklig1 degiskenin en yiiksek katsayiya sahip oldugu modeldir. Bu da ¢ok biiyiik
sirketler i¢in sermaye yapilarini belirlerken gelir diizensizliginin likidite ve karliliktan
sonra ¢ok Onemli bir kriter oldugunu gostermektedir. Varlik yapist ve gelir oynakligi
degiskeni disindaki diger degiskenler Dengeleme Teorisi’ni destekledigi i¢in en biiyiik
sirketler i¢in uyumlu sermaye yapisi teorisinin ‘Dengeleme’ oldugu séylenebilir.

Farkl1 biiyiikliiklere gore grupladigimiz sirketlerin sermaye yapilarinda etkin olan
sermaye belirleyicilerinde farkliliklar oldugu goriilse de modeller biitiiniinde hepsinin
Dengeleme Teorisi’ne uygun oldugu bulunmustur. Bu sonu¢ ana modelde buldugumuz
sonucla benzer niteliktedir. Bu sonuglarin benzer ¢ikmasinda gézlem sayilarinin esit
olmas1 ve sirketlerin biiyiikliik anlaminda daha homojen gruplara ayrilabilmis olmasinin
etkisi oldugu diisiiniilebir. Ayni1 zamanda bu sonuglar ana modelin bir saglamasi1 gibi
yorumlanabilir.

Literatiir kisminda goriilecegi lizere sermaye yapisinin belirleyicileri lizerine ¢ok
sayida ampirik ¢alisma yapilmistir. Bu ¢alismalarin tamamina yakininda panel veri
analizi ve ¢oklu regresyon modelleri kullanilmistir. Yapilan alan arastirmalarina gore
MIMIC ve PLS modeli ile sermaye yapisi belirleyicilerini agiklamaya calisan Tiirkiye
0zelinde bir ¢caligmaya rastlanmamistir. Bu baglamda son derece 6nemli olan ve literatiire
onemli katki saglayan bu tez calismasinin bazi kisitlart mevcuttur.

Oncelikle Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kayitli olmayan sirketlerin sermaye yapisi
ve belirleyicileri, sektdrel ya da sirket biiytikliik farkliliklar1 anlaminda bilgi yetersizligi
goriilmektedir. Konuya iliskin daha sonra yapilacak calismalarda Borsa Istanbul’a kayith
olmayan sirketler incelenebilir. Calismada varlik yapilarinin farkli olmasi nedeniyle mali
sektor kapsam disinda tutulmustur. Bu firmalar ig¢in ayrica model kurulup analiz

yapilabilir.
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