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CAPITAL STRUCTURE DETERMINANTS IN A TAX-FREE ENVIRONMENT:
REAL ESTATE INVESTMENT TRUSTS OF TURKEY

Emre CELIK @, Ali HEPSEN @

Oz: Bu galismanin amact tiim kazanglari kurumlar vergisinden istisna tutulan Tiirkiye
gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarinin sermaye yapilarina etki eden faktorlerin
ortaya konulmasidir. 2013-2022 yillar1 arasindaki donemi kapsayan ¢aligmada panel
veri analizi yontemi kullanilmistir. Arastirma modelinde sermaye yapisini temsilen
bagimli degisken olarak finansal kaldira¢ oranmna yer verilmistir. Sermaye yapisi
lizerinde etkisi arastirilan bagimsiz degiskenler ise firmaya 6zgii, finansal piyasalara
0zgli ve makroekonomik faktorler olarak siniflandirilmistir. Analiz sonuglarina gore
finansal kaldirag orani ile firma aktif biiylikliigii ve tahvil piyasast gelismislik diizeyi
arasinda pozitif yonldi; temettii dagitma orani, firma yasi, sermaye piyasalarinin
gelismiglik diizeyi ve isletme faaliyet riski arasinda negatif yonlii iliskiler tespit
edilmistir. Gayrimenkul yatirim ortakligi firmalarinin sermaye yapisina etki eden
faktorlerin dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorilerinin varsayimlari ile uyumlu
oldugu goriillmiistiir. Arastirma sonuglarina gore firmalarin sermaye yapilarina etki
eden faktorleri aciklayan sadece tek bir teorinin olmadigi, firmaya 6zgii faktorler,
finansal piyasalardaki gelismeler ve makroekonomik kosullara gére farkli teorilerin
birlikte ele alinarak degerlendirme yapilabilecegi ortaya konulmustur.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi Teorileri, Panel Veri Analizi, Gayrimenkul
Yatirim Ortaklig.

Abstract: The purpose of this paper is to elucidate the factors affecting the capital
structure of Turkish real estate investment trusts whose all earnings are exempt from
corporate tax. The study employs the panel data analysis method, covering the period
from 2013 to 2022. The dependent variable is the financial leverage ratio, which is
used as a proxy for capital structure. Firm-specific, financial market-specific and
macroeconomic factors are the analyzed independent variables affecting capital
structure. According to the analysis results, positive relationships exist between the
financial leverage ratio with the asset size and the level of bond market development,
while negative relationships exist between the dividend payout ratio, the firm's age,
the level of capital market development and the operating risk. These factors are
consistent with the assumptions of both trade-off and pecking-order theories of firm
capital structure. The factors affecting the capital structure of firms can be explained
with distinct theories, taking into account firm-specific variables, financial market
developments, and macroeconomic conditions.
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Trust.
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1. Giris

Isletme varliklarmin finansmaninda kullanilan kaynaklarin bilesimi sermaye yapisi
olarak ifade edilmektedir. Firmalarin varliklarin1 finanse etmek i¢in kullandiklari
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zsermayenin meydana getirdigi yapiy: ifade eden
sermaye yapist igletme degerinin maksimize edilmesi i¢in kullanilan araglardan biridir
(Megginson, 1997). Sermaye yapist kararlar1 sermaye maliyeti ve sermaye
biitgelemesi yoluyla dogrudan firma degerini etkilemesi nedeniyle igletmeler biiyiik
onem arz etmektedir.

Isletmelerin temel amacmin kar maksimizasyonu olduguna iliskin goriis 1960’1
yillarda degisime ugrayarak gercek amacin deger maksimizasyonu oldugu diisiincesi
onem kazanmistir. Bu dogrultuda firmalarin yatirim, finansman ve temettii
politikalarmin nasil olmasi gerektigi fikri yerine, bu politikalarin firma degeri
iizerindeki etkilerinin arastirilmasi 6n plana ¢ikmistir (Curran, 1988). Sermaye yapist
kararlar1 dogrudan firma degerini etkilemesi nedeniyle finans literatiiriinde en ¢ok
arastirma yapilan konularindan birisi olmustur.

Sermaye yapisina iligkin yapilan ¢alismalarda iki temel soruya cevap aranmaktadir.
Bunlardan birincisi sermaye yapisinin degistirilerek firma degerinin arttirilip
arttirtlamayacagidir. Diger bir ifade ile sermaye yapist ile firma degeri arasinda
iliskinin olup olmadigidir. Firma degeri ve sermaye yapisi arasinda iligkinin kabul
edilmesi durumunda ise ikinci soru ortaya ¢ikmaktadir. Bu soru optimal sermaye
yapisinin ne sekilde olusturulacagi ile ilgilidir. Bu sorulardan ilkinin cevabina yonelik
Modigliani ve Miller (MM) tarafindan 1958’de borcun ilintisizligi dnermesi ortaya
konulmustur (Modigliani ve Miller, 1958). Bu 6nerme sermaye yapist ile firma degeri
arasinda bir iligki bulunmadigim ileri siirmektedir. Diger bir ifade ile finansal
bor¢lanma yoluyla firma degerinin artirilmast miimkiin degildir. Modern sermaye
yapist teorilerine iligkin ilk ¢aligmalar 1958 yilinda MM tarafindan yapildigindan bu
yana optimal sermaye yapisi ve sermaye yapist kararlarinin firma degerine iizerine
olan etkileri arastirilmaktadir (Allen ve Mizuno, 1989). Yapilan bu ¢alismalarla
optimal sermaye yapisina yonelik cesitli teoriler gelistirilmis olsa da firma veya sektor
bazinda optimal sermaye yapist ve sermaye yapisi kararlarina etki eden faktorlere
iliskin evrensel bir goriis ortaya konulamamistir. Optimal sermaye yapisi isletmelerin
faaliyet gosterdigi sektor ve iilke, firmaya 6zgii kosullar, uygulanan vergi politikalari
ve farkli makroekonomik kosullar nedeniyle degiskenlik gosterebilmektedir. Bu
nedenle her durum igin gegerli olarak kabul edilen bir statik bir sermaye yapisi
teorisinden sz etmek miimkiin degildir.

Tiirkiye gayrimenkul yatirim ortakliklar: (GYO) firmalar 6zellikle vergilendirme? ve
temetti dagitimi yoniinden diger iilkelerdeki benzerlerine kiyasla farkli
diizenlemelere tabidir. Bu durum sermaye yapist olusumunu Onemli dlciide
etkilemektedir. Sermaye yapist teorilerine gore igletmeler gesitli faktorleri dikkate
alarak optimal sermaye yapisina ulagmay1 hedeflemektedir. Dengeleme teorisi

1 GYO firmalar1 sermaye sirketi olarak Kurumlar Vergisi Kanunu'nun (KVK) 2. maddesi
geregince kurumlar vergisi miikellefidir. Ancak elde ettikleri kazanglar KVK’nun 5.
maddesinin 1. fikrasinin d-4 bendinde kurumlar vergisinden istisna edilmistir. Tiirkiye GYO
firmalarinin elde ettikleri kazanglarin dagitilip dagitilmadigina bakilmaksizin vergi tevkifati
yapilmasi 6ngoriilmiis ise de 2009/14594 sayili Bakanlar Kurulu Karart ile tevkifat orant %0
olarak diizenlenmistir.



VERGISiZ ORTAMDA SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN... 319

optimal sermaye yapisinda finansal sikinti ve temsil maliyetlerinin borcun vergi
tasarrufu ile dengelendigini ileri siirmektedir (Kraus ve Litzenberger, 1973). Ancak
Tiirkiye GYO firmalar1, tiim kazanglar1 kurumlar vergisinden istisna tutuldugu igin
faizin vergi kalkani etkisinden fayda saglayamazlar. Diger taraftan Tiirkiye GYO
firmalarmin temettii 6demesine iliskin herhangi bir zorunluluk bulunmamaktadir.
Temettii dagitilmas: halinde ise vergi istisnasi getirilmistir?. Temettii dagitimmna
iligkin zorunlulugun bulunmamasi GYO firmalarmi o6ncelikli olarak finansman
hiyerarsisi teorisinin ileri siirdiigii ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarini tagimayan
i¢sel kaynaklarin kullanimina yoneltmektedir (Majluf ve Myers, 1984).

Bu aragtirma ile Tiirkiye GYO firmalarinin sahip oldugu 6zel statiiniin sermaye yapisi
olusumuna olan etkileri analiz edilmektedir. Literatiirde yer alan sermaye yapisi
teorilerinin Tirkiye GYO firmalari i¢in uyumu ve gegerliligi ortaya konulmaktadir.
Vergisiz ortamda faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorlerin
incelenmesi arastirmaya Ozgilin katki sunarak literatiirdeki boslugu doldurmay1
hedeflemektedir.

2. Gayrimenkul Yatirim Ortakhiklar

Kiiresellesen diinyada i¢inde yasadigimiz yapili ¢evrenin insast, altyap1 yatirimlarinin
gergeklestirilmesi ve modernize edilmesi igin gerekli olan faaliyetlerin yerine
getirilmesinde GYO firmalar biiyiik 6neme sahiptir. 2022 yil sonu itibari ile 41
tilkede faaliyet gostermekte olan GYO firmalar1 sermaye piyasalari ile entegrasyonu,
bagli oldugu kurumsal yonetisim ve profesyonel varlik yonetimi ilkeleri ile 6nemli
projelerin ve kritik altyapi yatirimlarinin hayata gecirilmesine olanak saglamaktadir.
Yerli ve yabanci sermaye kaynaklarinin gayrimenkul yatirimlarina yonlendirilmesi ile
gerceklestirilmesi igin ¢ok bilylik kaynaklar gereken projeler GYO firmalar1 vasitasi
ile hayata gecirilmektedir. Diger taraftan 6zsermaye finansmani saglayan yatirimeilar
sayesinde GYO sektoriiniin bankacilik sektoriine olan kaynak bagimmliligi da
azalmaktadir.

Gayrimenkul yatirrm ortaklig1 fikri ilk olarak 19. yiizyilin ortalarinda ABD’nin
Massachusetts Eyaletinin bagkenti Boston’da dogmustur. Giiniimiizde bilinen
anlamiyla faaliyet gosteren GYO firmalarinin hayata gecisi 1960 yilinda ABD Ulusal
Gelir Kanunu’nda yapilan degisiklikle gerceklesmistir. Tirkiye’de ise GYO
sektoriine yonelik ilk diizenleme 1995 yilinda yapilmistir. 1996 yilinda sirasiyla
Alarko GYO ve Vakif GYO’nun halka arzi sektdriin dogusunu beraberinde
getirmistir. Tirkiye GYO sektorii 2022 y1l sonu verilerine gore 39 firma ile 306,7
milyar TL aktif biiytikliik ve 245,8 milyar TL piyasa degerine ulagsmigtir. Avrupa
kitasinda ise GY O sektorii ¢ok daha yenidir. GYO mevzuatinin diizenlenerek sektoriin
faaliyet gdstermeye baslamas1 Fransa’da 2003, Almanya ve Italya’da 2007, Ispanya
ve Finlandiya’da 2009 ve Portekiz’de 2019 yillarinda gerceklesmistir (Nareit, 2022).
2022 yil sonu itibar1 ile GYO firmalar1 mevzuatin yiriirlige konuldugu 41 iilkede
faaliyet gostermektedir. 2015°den bu yana Cin, Portekiz, Suudi Arabistan, Umman ve
Sri Lanka’da GYO mevzuati uygulamaya konulmustur (EPRA, 2022).

Tirkiye’de faaliyet gosteren GYO firmalar1 vergilendirme ve temettii dagitimi
yoniinden diger lilkelerdeki GYO firmalarina kiyasla farkli diizenlemelere tabidir.
Diger iilke GYO’lar1 igin vergi istisnasi belirli sartlarin yerine getirilmesi durumunda

2 Yatinmeilarin elde ettigi temettii gelirleri yoniinden dar miikellefler %0 oraninda stopaja
tabidir. Tam miikellef tiizel kisiler gelirleri {izerinden sadece kurumlar vergisi 6derken, tam
miikellef gergek kisiler belirli bir matraha kadar %0 stopaj oranina tabidir.
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saglanirken Tiirkiye GYO firmalar1 icin herhangi bir kosul bulunmamaktadir.
Temettii dagitimi zorunluluguna iliskin diger iilke GYO’lar1 incelendiginde ABD i¢in
vergilendirilebilir net gelir bazinda en az %90, Almanya i¢in %90, Fransa i¢in en az
%85, Ingiltere igin en az %90 ve Brezilya icin en az %95 oraninda temettii dagitma
zorunlulugu bulunmaktadir (EPRA, 2022). Tiirkiye GYO firmalar: diger iilkelerdeki
GYO firmalarina kiyasla vergi muafiyeti ve temettii dagitma zorunlulugu ydniinden
avantaj igeren onemli farkliliklara sahiptir. Bu durum yatirimlarin finansmaninda
kullanilacak igsel ve digsal kaynaklar arasinda yapilacak tercihleri 6nemli 6lgiide
etkilemektedir. Tiirkiye GYO firmalarina taninan vergi istisnasi ve temettii dagitma
zorunlulugunun bulunmamasi gibi diizenlemeler GYO firmalar1 6zelinde sermaye
yapist teorilerinin test edilmesi yoniinden 6nemli bir inceleme alani sunmaktadir.

3. Literatiir Taramasi

Isletmeler kurumsal vergilerin yiikii arttikca vergi kalkam etkisinden faydalanmak
icin daha yiiksek oranda finansal kaldira¢ kullanmaktadirlar (Pfaffermayr vd., 2013).
Boylelikle yiiksek finansal kaldirag orani ile vergi matrahindan daha yiiksek miktarda
indirim saglayabilirler (Huang ve Song, 2006). Ancak GYO firmalar1 Tiirkiye’de
kosulsuz olarak kurumlar vergisinden istisna tutulmaktadir. Isletmelerin temettii
dagitimi1 yoniinden de herhangi bir zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu durumun
firmalar1 varliklarmin finansmaninda daha diisiik finansal bor¢ ve daha yiiksek igsel
kaynak kullanmaya yoneltmesi beklenmektedir.

1998-2007 yillar1 arasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO firmalariin ABD’de
faaliyet gosteren GYO firmalarina kiyasla daha diisiik finansal kaldirag oranina sahip
olduklari, yiiksek karliliga sahip Tirkiye GYO’larinin daha az finansal borg
kullandiklar1 ve finansman ihtiyaglarini i¢sel kaynaklari ile sagladiklart gézlenmistir.
Bu durum Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO firmalarinin temettii dagitma
zorunluluklarinin olmamasi ile agiklanabilir. Diger taraftan sermaye piyasalarinin
gelismisligi, firma biiyiikliigii ve biiylime firsatlar1 ile toplam finansal borg / aktif
biiyiikliigii oran1 arasinda pozitif yonlii anlamli iliskiler tespit edilmistir. 2001 yilinda
yasanan finansal kriz, bor¢ oranlari iizerinde kisa vadede negatif ve uzun vadede
pozitif etki yaratirken, enflasyonun borglanma tizerindeki etkisi ise negatif olarak
tespit edilmistir (Erol ve Tirtiroglu, 2011).

Tiirkiye’nin de dahil oldugu 12 iilkede toplam 313 GYO firmasi iizerinde yapilan
calismada sermaye yapisina etki eden firmaya ve lilkeye 6zgii faktorler ile yasal
diizenlemeler dikkate alinmistir. Caligmada firmaya 6zgii faktorler olarak duran varlik
yapisi, karlilik, biiyiime firsatlari, firma biytkligi ve faiz karsilama orani
degiskenleri kullanilmistir. Ulkeye 6zgii faktorler olarak pay senedi ve tahvil
piyasalarinin gelismiglik diizeyi dikkate alinmistir. Yasal diizenlemeler olarak ise
temettii dagitimi ve finansal bor¢lanma diizeyine iliskin kisitlar ele alinmistir. Caligma
kapsamindaki 12 iilke arasinda en diisiik bor¢lanma oranina sahip iilkenin Tirkiye
oldugu goriilmiistiir. Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO firmalarinin temettii dagitma
zorunlulugu olmadig: i¢in dzsermaye ile finansman yabanci kaynakla finansmana
gore daha cazip hale gelmektedir. Yiiksek temettii 6demesi yapan firmalarin ise
yliksek finansal kaldira¢ oranina sahip oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan temettii
0deme zorunlulugu bulunmayan ve borglanma sinir1 bulunan iilkelerde faaliyet
gosteren GYO firmalarinin ise daha diisik diizeyde bor¢lanmaya sahip oldugu
gozlenmigtir. Firma biyiikliigii ve biiylime firsatlar1 ile finansal kaldirag oram
arasinda negatif yonli anlamli iliski mevcuttur. ABD i¢in pay senedi ve tahvil piyasasi
gelismislik diizeyi ile firmalarin bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif yonli anlamh
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iliski tespit edilmistir. Tiirkiye ve ABD firmalar1 igin bor¢lanma diizeyinin dengeleme
teorisi ile uyumlu olacak sekilde karlilikla birlikte arttigi goriilmistiir (Dogan vd.,
2019).

1998-2015 donemi icin ABD GYO firmalarinin toplam borg / aktif toplami1 orani
%50,4 iken diger firmalar ig¢in bu oranin %25,9 oldugu goriilmistir. GYO
firmalarmin belirli kosullar1 saglamasi halinde kurumlar vergisinden muaf olmasia
ragmen diger firmalara gore iki kat daha borglu olmast “GYO bor¢ muammast” olarak
ifade edilmistir. Sermaye yapisi ile varlik yapisi, temettii dagitim orani, karlilik,
bliylime orani, firma biiylikligli ve firma riski arasindaki iligki analiz edilmistir.
Toplam varliklar i¢indeki maddi varliklarin yiiksek olmasi bu varliklarin teminat
verilebilme 6zellikleri nedeniyle finansal kaldiraci arttirmaktadir. Karliligin artmasi
ile birlikte GYO firmalar1 daha ¢ok igsel kaynaklarimi kullanmaktadir. Bu durum
firmalarin daha diisiik finansal kaldirag orani ile ¢alismasina katk: sunmaktadir. Firma
riski ile finansal kaldirag arasinda negatif yonlii iligki tespit edilirken firma biiylikligii
ile temettii dagitma orani arasindaki herhangi anlamli bir iligki tespit edilememistir
(Breuer vd., 2019).

Sermaye yapisi kararlarma etki eden igsel ve digsal birgok faktdr bulunmaktadir.
2005-2010 yillart arasinda i¢inde Tiirkiye ve ABD firmalarinin da dahil oldugu 20
farkl: iilkede faaliyet gdsteren 334 GYO firmasinin sermaye yapilarina etki eden
faktorler statik ve dinamik panel veri analizi yontemi kullanilarak arastirilmistir.
GYSIH’daki degisim ve uzun vadeli faiz oram dissal faktorler; karlilik, duran varlik
orani, firma biyiikligi, bliylime firsatlari, firma riski, faiz karsilama orani ve varlik
devir hiz1 faktorleri ise i¢sel faktorler olarak incelenmistir. Duran varlik orani, firma
biiylikligi, bliylime firsatlart ve varlik devir hizi finansal kaldirag orani ile pozitif
yonlii iliskili iken, bor¢lanma maliyeti, GSYIH, uzun vadeli borglanma faizi
faktorlerinin negatif yonlii iliskiye sahip oldugu goriilmiistiir (Rovolis ve Feidakis,
2014).

2002-2006 yillar1 arasinda FTSE EPRA NAREIT Europe endeksine dahil 97 adet
GYO ve GYO statiisiinde olmayan gayrimenkul yatirimlari alaninda faaliyet gosteren
firma {izerinde yapilan ¢alismada biiyiikliik, karlilik, biiyliime firsatlari, bor¢lanma
maliyeti, sahiplik yapis1 ve firma riski bagimsiz degisken olarak kullanilmigtir. GYO
firmalarma belirli kosullarin yerine getirilmesi halinde saglanan vergi istisnasi
avantaji ile daha diisiik oranda borg¢lanmayi tercih ettikleri goriilmiistiir. Diger taraftan
borcun vergi kalkanini kullanma imkanina sahip olan diger gayrimenkul yatirimi
firmalarmin ise daha yiiksek oranda finansal bor¢ kullanimina sahip oldugu tespit
edilmistir. Ayrica biiyiik firmalarin sahip olduklart 6lgek faktorii avantaji ile daha
disiik maliyetle bor¢lanma imkanina sahip oldugu ve bu nedenle daha yiiksek
bor¢luluk seviyesine sahiptir. Isletme riski ile finansal kaldirag kullanimi arasinda
negatif yonli anlamli iliski tespit edilirken, biiylime hizi ve sahiplik yapisi ile
borglanma arasinda anlaml bir iliski bulunmamigtir (Morri ve Cristanziani, 2009).

Fan vd. (2012) daha biiyiik devlet tahvili piyasalara sahip iilkelerdeki firmalarin
daha diistik oranda ve daha kisa vadeli borg oranlarina sahip olduklarini tespit etmistir.
Bu durum devlet tahvili piyasasi biiylidiik¢e firmalar1 uzun vadeli bor¢lanmalarini
azalttiklarin1 gostermektedir. Firmalar vergi kalkani etkisinden faydalanma ile birlikte
finansal kaldira¢ oranlarmi arttirmaktadir. Firmalar 6zsermaye veya uzun vadeli
finansal borglarla kaynak yaratabildikleri durumlarda uzun vadeli yatirimlar
gerceklestirebilmektedir. Bu durum ise tilkelerin ekonomik biiyiimeleri icin tetikleyici
bir unsur olmaktadir. Firmalarin karlilik oranlar1 arttik¢a finansal kaldirag oranlari
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azalmaktadir (Fan vd., 2012). Bu iliski finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumludur.
Firmalar yiiksek karlilikla faaliyet gosterdigi siirece bu kaynaklarini dagitmayarak
isletme i¢inde tutmakta ve oncelikli olarak i¢sel kaynaklarini kullanmaktadirlar.

1991-2003 yillar1 arasinda halka arz1 gergeklesen GYO firmalar iizerinde yapilan bir
calismada firmalarin ilk halka arz oldugu zamanlarda %50 bor¢luluk oranina sahipken
ilk halka arzdan on y1l sonra bu oranin %65’e yiikseldigi gézlenmistir. GYO firmalar1
i¢in zorunlu olan temettii dagitimi vergi kalkani etkisinden faydalanamiyor olmalarina
ragmen firmalar1 bor¢ kullanimina yoneltmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisi ile
uyumlu olacak sekilde yiiksek biiyiime firsatlarina sahip firmalarin yiiksek finansal
kaldirag oranina sahip oldugu goériilmiistiir (Feng vd., 2007).

Harrison vd. 1990-2008 yillar1 arasindaki dénem igin yaptiklar1 ¢alismada varlik
yapisy, karlilik, biiylime firsatlari, firma biiyiikligi, yikiimliliklerin yapisi, faiz
karsilama orani ve firma yas1 gibi faktorlerin sermaye yapisi kararlar {izerindeki
etkileri analiz edilmistir. Firmalarin finansal kaldirag oranlarinin %48 seviyesinde
oldugu gorilmiistiir. Finansal kaldirag orani ile maddi duran varlik orani arasinda
pozitif yonlii, karlilik ve biiylime firsatlar1 arasinda negatif yonli iliskiler tespit
edilmistir. Firma yas1 ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir iliski bulunmamustir.
GYO firmalan yatirimlarin1 daha ¢ok maddi duran varliklara yaptiklar i¢in yiiksek
finansal kaldira¢ orani ile faaliyet gosterme egilimindedirler. Firmalarin sermaye
yapist kararlarinda piyasa zamanlamasi ve dengeleme teorisi varsayimlarinin etkili
oldugu goriilmiistiir (Harrison vd., 2011). GYO firmalar1 sermaye yapilarina sekil
verirken piyasa zamanlamasi teorisine uyumlu sekilde hareket etmektedir.

1986-2003 yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren 143 GYO firmasinin 1.994 adet
finansman karar1 iizerinde yapilan ¢aligmada firmalarin hedef sermaye yapilarinin
oldugu gorilmiistiir. Firmalar agirlikli ortalama sermaye maliyetlerini minimum
seviyede tutabilmek i¢in sermaye yapilar1 ig¢indeki bor¢ ve dzsermaye oranlarini
zamana bagli olarak gozden gegirmektedir. Bu nedenle Ozsermayenin piyasa
degerinin yiikseldigi donemlerde sermaye ihracina, uzun vadeli borglanma
maliyetlerinin diistiigli déonemlerde ise bor¢lanmaya basvurduklart goriilmektedir
(Ooi vd., 2010).

Versmissen ve Zietz (2017) 1993-2013 yillar1 arasinda ABD GYO firmalarini
inceleyerek sermaye yapilart icin hedef borglanma oran1i olup olmadigim
genellestirilmis momentler yontemini kullanarak aragtirmistir. Arastirma kapsaminda
firma biiyiikligi, biiylime firsatlari, karlilik, duran varlik yapisi, borsa performansi,
firma yapi, medyan bor¢ oraninin sermaye yapisi iizerinde etkisi incelenmistir.
Dengeleme teorisi ile uyumlu olacak sekilde firma biiyiikliigii ve duran varlik oran
ile finansal kaldirag orani arasinda pozitif yonli iligki tespit edilmistir. GYO
firmalarinin hedef bor¢lanma oran1 yaklasik %60 seviyesinde olup yil icinde zamana
gore degiskenlik gostermektedir. Temettii dagitma zorunlulugu ve kurumlar vergisi
muafiyeti yoniiyle kendine 6zgili yapilart bulunan GYO firmalarinin borcun vergi
kalkan1 avantajindan faydalanamiyor olmalarma ragmen diger sektorlerle
karsilastirildiginda daha yiiksek finansal kaldiraca sahip oldugu goriilmistiir.
Bunlarin nedenleri arasinda sahip olunan maddi duran varliklarin teminata konu
olabilmesi nedeniyle ipotekli krediye ulagma kolayligi, temettii dagitimi
zorunlulugunun i¢sel kaynaklari azaltarak yabanci kaynak ihtiyacini artirmasi ve borg
kullaniminin disipline edici etkisinin serbest nakit akiginin temsil maliyetini azaltmasi
yer almaktadir (Versmissen ve Zietz, 2017).
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4. Arastirma Yontemi, Model ve Veriler

Calismaya 2022 yil sonu itibar1 ile Borsa Istanbul’da (BiST) islem goren 39 GYO
firmasindan 2013-2022 yillar1 arasindaki dénem igin finansal tablo verilerine
ulasilabilen 30 adedi dahil edilmistir. Arastirmaya dahil edilen drneklem 2022 yil
sonu bilango verilerine gore 251,1 milyar TL aktif biiylkliigi ile Tirkiye GYO
sektorliiniin % 82’sini, piyasa degeri olarak ise 178,2 milyar TL biiyilikligi ile
%73 linii olusturmaktadir.

4.1 Panel Veri Analizi Yontemi

Aragtirma kapsaminda kullanilan veriler 2013-2022 yillar1 arasindaki zaman kesiti ve
yatay kesite sahip olan verilerdir. Panel veri modelleri ile degiskenler arasindaki
iligkilerin tahmin edilmesi panel veri analizi yontemi olarak ifade edilmektedir.
Verilerin ilgili donem boyunca tekrar ediyor olmasi nedeniyle ¢calismada ekonometrik
yontem olarak panel veri analizi yonteminin kullanimmin uygun oldugu
degerlendirilmistir. Panel veri bireyler, sirketler, hane halklar1 ve iilkeler gibi
birimlere iliskin ¢esitli yatay kesit gézlemlerinin bir araya getirilmesi olarak ifade
edilmektedir (Tatoglu, 2021). Panel veriler kullanilarak yapilan regresyon analizleri
birimler arasindaki ve zaman i¢indeki degisimi birlikte dikkate alan bir ¢esit tekrarlt
varyans analizi yontemidir.

Panel veriler yatay kesit ve zaman kesiti birlikte igeriyor olmasi nedeniyle daha
karmagik hale gelmektedir. Zamanlar arasi bir iligki bulunmasi modelde
otokorelasyon sorunlari dogurabilmektedir. Bu nedenle model igin direngli
tahmincilere ihtiya¢ duyulmaktadir (Cameron ve Trivedi, 2010). Panel veri setindeki
her bir gozlemin iki boyutu bulunmaktadir. Bunlar birim ve zaman boyutlaridir.
Zaman boyutu T, yatay kesit birim boyutu I ve aciklayict degisken sayist D ile
gosterilmek lizere dengeli bir panel modeli / X D x T kadar regresyon katsayisi
icermektedir (Tatoglu, 2021). Arastirmada 2013-2022 yillar1 arasinda Tiirkiye GYO
firmalarmin tiim verilerine kesintisiz olarak erisilebildigi i¢in modeller dengeli panel
veri modeli olarak kurulmustur.

Panel veri modelleri sabit etkiler, tesadiifi etkiler ve ortak sabit etkiler modeli olmak
tizere ti¢ farkli sekilde incelenmektedir. Klasik model olarak da ifade edilen ortak sabit
etkiler modelinde sabit terimlerin ve katsayilarin yatay kesit ve zaman kesitleri i¢in
benzer etkiler altinda oldugu kabul edilmektedir. Diger bir ifade ile gbzlenen verilerin
birimler veya firmalar arasinda farklilik igermedigi kabul edilmektedir. Sabit etkiler
yonteminde agiklayici degisken katsayisi birimlere ve firmalara gore degisirken
zaman i¢inde sabit kalmaktadir. Model varsayimina gore her bir yatay kesit kiimesi
icin farkli katsayilar hesaplanmaktadir (Hsiao, 2022). Sabit etkiler modelinin bazi
dezavantajlart1 bulunmaktadir. Modelde fazla sayida degiskenin kullanilmasi
nedeniyle ¢oklu dogrusal baglanti sorunu goézlenebilmektedir. Ayrica model hata
terimini klasik varsayim olarak ele almaktadir. Hata teriminin ortalamasinin sifir,
varyansinin sabit ve otokorelasyon igermedigi varsayilmaktadir (Gujarati, 2009).
Tesadiifi (rastsal) etkiler modeli ise sabit etkiler modelinin tersine birimler arasindaki
iligkinin rastsal oldugunu ve iliskinin agiklayic1 degiskenler ile baglantili olmadig:
kabuliine dayanmaktadir. Sabit etkiler ile rastsal etkiler modeli arasindaki en temel
fark tesadiifi etkiler modelinin rastgele etkileri regresyon modeli igine dahil etmesidir.
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4.2 Arastirmada Kullanilan Veriler

Arastirmada kullanilan veriler ulusal ve uluslararasi ¢esitli veri kaynaklarindan temin
edilmistir. Caligmada kullanilan bagimsiz degiskenlerin tiiretildigi veriler ve temin
edildigi kaynaklar Tablo 1°de goriilmektedir.

Tablo 1. Degiskenler ve Veri Kaynaklar

Degisken Kaynak
Standard & Poor's Capital 1Q, Refinitiv Eikon ve Kamuyu
Aydinlatma Platformu

Standard & Poor's Capital 1Q, Refinitiv Eikon, Tirkiye
Cumhuriyet Merkez Bankast

Ozsermayenin piyasa degeri ®  Standard & Poor's Capital 1Q

Fiili dolagimdaki pay orani ® Merkezi Kayit Kurulusu ve Veri Analiz Platformu
TR 2 yillik tahvil getirisi 7 https://www.investing.com

Tiirkiye tiiketici fiyat endeksi 8 Tiirkiye Istatistik Kurumu

Finansal tablo verileri 3

Borsa islem verileri 4

Sermaye piyasalar biiyiikliigii® Sermaye Piyasas1 Kurulu ve Diinya Borsalar Federasyonu

Gayrisafi yurtigi hasila 1 Uluslararas1 Para Fonu
1

Toplam i¢ ve dis tahvil stoku Uluslararas1 Odemeler Bankasi

4.2.1 Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Sermaye yapisini temsilen bagiml degisken olarak finansal kaldirag orani dikkate
almmustir. Yapilan calismalarda finansal kaldirag orani hesaplanirken firma aktif
biliylikliigii i¢in Ozsermayenin piyasa degeri ve Ozsermayenin defter degeri
kullanilmaktadir. Piyasa degerinde biiylik oynakliklarin olmasi halinde defter
degerinin kullanilmasi ile sermaye yapisi tutarli bir sekilde ifade edilebilir. Ayrica
verilerin temin edilmesinde yaganabilecek sorunlar nedeniyle ¢aligmalarda piyasa
degerleri yerine defter degeri kullanilmaktadir (Titman ve Wessels, 1988). Kaldirag
orani hesap edilirken 6zsermayenin defter degerinin kullanilmasi gegmisteki durumla
ilgili bilgi verirken, dzsermayenin piyasa degerinin kullanilmasi gelecege iligkin
durumla ilgili bilgi sunmaktadir (Frank ve Goyal, 2009). Sermaye yapisinin
gecmisteki durum dikkate alinarak belirlenmesinin daha uygulanabilir oldugunu ifade

3 https://www.capitalig.com; https://www.refinitiv.com/en; https://www.kap.org.tr
4 https://www.capitaliq.com; https://www.refinitiv.com/en; https://www.kap.org.tr;
https://evds2.tcmb.gov.tr/index.php?/evds/serieMarket/collapse_1/5854/DataGroup/turkish/bi
e_mkbrgn; https://www.isyatirim.com.tr/tr-tr/analiz/hisse/Sayfalar/Tarihsel-Fiyat-
Bilgileri.aspx

S https://www.capitalig.com

6 https://www.vap.org.tr/fiili-dolasim-raporu

7 https://www.investing.com/rates-bonds/turkey-2-year-bond-yield-historical-data
8 https://data.tuik.gov.tr/kategori/getkategori?p=enflasyon-ve-fiyat-106

% Sermaye Piyasasi Kurulu Uluslararasi Ekonomik ve Finansal Gostergeler Raporu;
http://www.world-exchanges.org

10

https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/
TUR
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/
USA

1 https://stats.bis.org/statx/srs/table/c1?p=20224&.c=


https://www.kap.org.tr/
https://www.capitaliq.com/
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/TUR
https://www.imf.org/external/datamapper/NGDPD@WEO/OEMDC/ADVEC/WEOWORLD/TUR
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eden goriisler de bulunmaktadir (Myers, 1977). Finansman hiyerarsini test etmek igin
yapilan bir diger calismada da kaldirag oranini temsilen Ozsermayenin defter
degerinin dikkate alindig1 goriilmektedir (Campello ve Giambona, 2013; Chen vd.,
2021; Erding ve Sayilgan, 2020; Fama ve French, 2002; Frank ve Goyal, 2003;
Rovolis ve Feidakis, 2014). Diger taraftan 6zsermayenin defter degerinin bilangoda
dengeleyici bir unsur olmasi nedeniyle negatif deger alabilmektedir. Bu nedenle
finansal kaldirag oraninin belirlenmesinde 6zsermayenin piyasa degerini dikkate alan
caligmalar da bulunmaktadir (Bilgin ve Ding, 2019; Lemmon vd., 2008;
Stamolampros ve Symitsi, 2022; Welch, 2004; Yousef, 2019). Literatiirde yapilan
calismalarda oldugu gibi finansal kaldirag orami Tablo 2’de gosterdigi sekilde
kullanilmstir (Erol ve Tirtiroglu, 2011; Giacomini vd., 2017; Harris ve Roark, 2019;
Harrison vd., 2011; Marts ve Elayan, 1990; Morri ve Cristanziani, 2009; Zarebski ve
Dimovski, 2012).

Tablo 2. Bagimh Degiskenler ve Hesap Yontemi

Bagimh .. .
Degiskenler Hesap Yontemi Sembol Kullanilan ¢alisma
Stamolampros ve Symitsi (2022)
Bilgin ve Ding (2019)
. Yousef (2019)
Finansal Toplam borcun defter degeri Harrison vd. (2011)
kaldirag o e FKO: 5
orani 1 Toplam aktif biiyiikliigii 12 Erol ve Tirtiroglu (2011)
Morri ve Cristanziani (2009)
Lemmon vd. (2008)
Welch (2004)
Chen vd. (2021)
Erding ve Sayilgan (2020)
o Rovolis ve Feidakis (2014)
Finansal .T"plam borcun defter degeri Campello ve Giambona (2013)
kaldirag Ozsermayenin piyasa degeri + FKO2  Yousef (2019)
orani 2 3 Toplam borcun defter degeri 13 Cevheroglu Acar (2018)

Erol ve Tirtiroglu (2011)
Frank ve Goyal (2009)
Fama ve French (2002)

Bagimli degiskenler olarak FKO; ve FKO; seklinde ifade edilen finansal kaldirag
oranlart kullanilmigtir. Bu oranlar hesap edilirken 6zsermayenin defter degerini ve
piyasa degerini dikkate alan iki model olusturulmustur. Bagimsiz degiskenler olarak
ise firmaya 0Ozgii, finansal piyasalara 6zgii faktorler ile gesitli makroekonomik
degiskenler dikkate alinmistir. Tiim degiskenlerin yer aldig1 panel veri setinde 300
gozlem sayist ve 15 bagimsiz degisken sayisi olmak iizere 300 x 15 boyutunda bir
matris diizenlenmistir. Arastirmada kullanilacak bagimsiz degiskenler Tablo 3’te ve
degiskenlere iliskin betimleyici istatistikler Tablo 4’te yer almaktadir.

12 Toplam aktif bityiikliigii = Ozsermayenin defter degeri + Y. Toplam borcun defter degeri

133" Toplam borcun defter degeri = Toplam aktif biiyiikliigii - Ozsermayenin defter degeri
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Tablo 3. Bagimsiz Degiskenler ve Hesap Yontemi

.. - Bagimsiz .. .
Degisken tiirii Degiskenler Hesap Yontemi / Aciklama Sembol
AKktif buyukligi
( AYB‘)‘ £ log (AB) AB
Duran varliklar Toplam duran varliklar DVA
orani Toplam aktif biiytkligii
Cari oran Toplam doénen varliklar co
Kisa vadeli yiiktimliiliikler
Akt karlilis Faaliyet kar1 ROA
1 artist Toplam aktif biytikligi
Ozsermaye karlilig: Faaliyet kar1 / Ozsermaye ROE
Firmaya dzgii Biiyiime firsatlar Piyasa degeri / Defter degeri PDDD
bagimsiz s o
degiskenler Temet:rlai?gltma Dagitilan nakit temettii / Net kar TDO
Firma yas1 Kurulustan itibaren gegen yil FY
Banka istiraki veya
bagli ortaklig1 olma 0 - 1 olarak kukla degisken BNK
durumu
Fiili dolasimdaki Fiili dolasimdaki pay miktari EDO
pay orani Toplam pay senedi sayis1
Isletme faaliyet
f riski Y B Kaldiragh
(Kaldiragsiz beta - 1+ Toplam finansal borg KB
Varlik betasi) Ozsermayenin piyasa degeri
Makroekonomik | Risksiz faiz orant Tiirkiye i¢in TR 2 yillik tahvil getirisi RE
bagimsiz ABD i¢in ABD 10 yillik tahvil getirisi
degiskenler Enflasyon Tiiketici fiyatlarindaki yillik degisim | TUFE
. Sermaye piyasasi Sermaye piyasasi .
_Finansal o piomistik diizeyi biiyiikiiga  / OSYIH PP
piyasalara ozgii
bagimsiz . oo
xs Tahvil piyasasi Tahvil piyasasi .
degiskenler | Jismislik diizeyi biyiikligi 7 OSYH P
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Tablo 4. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenleri Betimleyici Istatistikleri

.. Gozlem  Minimum Maksimum  Aritmetik Standart
Degiskenler Sayis1 Deger Medyan Deger Ortalama  Sapma
FKO1 300 0.000 0.173 0.806 0.209 0.203
FKO2 300 0.000 0.211 0.839 0.249 0.243
log (AB) 300 0.911 3.059 4.672 2.988 0.718
Duran
varliklar 300 0.000 0.848 0.996 0.738 0.271
orani
Cari oran 300 0.049 1.494 569.522 12.901 59.957
Akmi 300 -0.206 0.026 0.453 0.038 0.073
karlilig1
Ozsermaye 4, -1.311 0.043 1.302 0.059 0.192
karlilig1
Biytime 300 0.109 0.721 28534 1.243 2.037
firsatlari
Temetti
dagitma 300 0.000 0.000 1.618 0.104 0.266
orani
Firma yas1 300 0.000 11.000 26.000 12.033 6.156
Fiili
dolasimdaki 300 0.000 0.281 1.000 0.343 0.217
pay orani
Isletme 44, -0.314 0.421 1.832 0.511 0.399
faaliyet riski

4.3 Arastirma Modeli ve Hipotezin Kurulmasi

Arastirma kapsaminda bagimli degisken olarak dikkate alinan finansal kaldira¢ orani
i¢in iki farkli model olusturulmustur. Ilk modeldeki bagimli degisken toplam finansal
borglarin defter degerinin toplam aktif biiyiikliige oranidir. Ikinci modelde ise bagimli
degisken hesap edilirken 6zsermayenin defter degeri yerine piyasa degeri dikkate
almmustir. Her bir bagimli degisken i¢in olusturulan modeller asagidaki gibidir.

FKO, =+, AB ;& , DVA j+ f ,CO j+ B ,ROA j+ .. + . TP +¢; (1)
FKO, =B+ B, AB j+ , DVA ;+ f ,CO j+ B ,ROA j+ .. + TP ;+ ¢ ;  (2)

B, : Model sabit terimi,
|31 e Tahmin edilecek katsayilari, g; : Hata terimini,

i: Her bir GYO firmasmi, j: 2013-2022 arasinda yil cinsinden zamani ifade
etmektedir.

Kurulan hipotezler ise asagidaki gibidir.
Ho: Firmaya 6zgii faktorlerin GY O firmalarinin sermaye yapisi lizerinde etkisi yoktur.
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Hai: Firmaya 6zgii faktorlerin GYO firmalarinin sermaye yapisi tizerinde etkisi vardir.

Ho: Finansal piyasalara 6zgii faktorlerin GYO firmalarinin sermaye yapisi iizerinde
etkisi yoktur.

Hai: Finansal piyasalara 6zgii faktorlerin GYO firmalarinin sermaye yapisi iizerinde
etkisi vardir.

Ho: Makroekonomik degiskenlerin GYO firmalarinin sermaye yapisi iizerinde etkisi
yoktur.

Hi: Makroekonomik degiskenlerin GYO firmalarinin sermaye yapisi iizerinde etkisi
vardir.

4.4. Panel Veri Analizi Varsayimlari ve Testlerinin Yapilmasi

Panel veri analizi ile yapilacak ¢alismalarda sonuglarin dogrulugu ve giivenirligi igin
bazi kosullarin saglanmasi gerekmektedir. Kontrol edilmesi gereken varsayimlar hata
terimlerinin normal dagilima uymasi, bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek seviyede
coklu dogrusal baglanti olmamasi, zaman serilerinin duragan 6zellige sahip olmasi,
hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu, degisen varyans sorunu ve yatay kesit
bagimliligi olmamasi olarak ifade edilebilir. Bu varsayimlardan herhangi birinin
saglanamamas1 durumunda model tahmincilerinin etkinliginden s6z edilemez. Bu
durumda tahmincilerin standart hatalar1 sapmali olarak tahmin edilmis olmaktadir.
Yapilan test sonuglarina gore varsayimlara uymayan durumlarin gézlenmesi halinde
direngli standart hatalarin tahmin edilmesi gerekmektedir (Gtirig, 2018).

Hata terimlerinin normal dagilima uymasi regresyon modellerinin en temel
varsayimlarindan birisidir. Hata terimlerinin normal dagilim goéstermesi bagiml
degiskenlerin de normal dagilima uyum gosterdigi yani tesadiifi degiskenler oldugu
anlamina gelmektedir. Ancak ¢ogu finansal verinin dagilimi kalin kuyruklu, basik ve
saga carpik ozellik gostermektedir (Mazibas, 2005). Ancak analizde kullanilan veri
kiimesinin yeteri kadar biiyiik olmasi nedeniyle normallik varsayiminin karsilandigi
kabul edilmektedir.

4.4.1. Coklu Dogrusal Baglant1 Testleri

Regresyon modelleri kurulurken kontrol edilmesi gereken bir diger kosul ise modeli
aciklayan bagimsiz degiskenler arasindaki iligkidir. Bagimsiz degiskenler arasinda
yiiksek korelasyonun olmasi durumunda regresyon modeli ¢oklu dogrusal baglanti
sorunu igermektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorunu
olup olmadiginin test edilmesi i¢in varyans sisirme faktorii olarak ifade edilen
Varyans Sisirme Faktorii (VIF: Variance Inflation Factor) degeri kullanilmaktadir.
Genel kural olarak ¢oklu dogrusal baglanti sorunun olmamasi i¢in VIF degeri 10’dan
kii¢iik olmalidir (Belsley vd., 1980). Modelde ¢oklu dogrusal baglant1 durumu analiz
edildiginde enflasyon verisi i¢in VIF degerinin 10’dan biiyiik oldugu goézlenmistir.
Coklu dogrusal baglanti sorununu ortadan kaldirmak i¢in modellerden enflasyon
bagimsiz degiskeni ¢ikarilmistir (Tablo 5). Boylece bagimsiz degiskenler arasindaki
coklu dogrusal baglanti sorununun ortadan kaldirildig1 goriilmiistiir.
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Tablo S. Bagimsiz Degiskenlerin VIF Degerleri

Degiskenler VIF R? Degiskenler VIF R?

log (Aktif bityiikligit) 148  0.327 | Firma yasi 138 0274

Duran varliklar orani 116  0.39 | Sermaye piyasast 137 0273
gelismislik diizeyi

Aktif karlilig: 203 0508 | [ahvil piyasast 128 0220
gelismislik diizeyi

Ozsermaye karlilig 1.83  0.454 | Risksiz faiz orant 1.36 0.266

- Banka istiraki/baglh

Biiyiime firsatlari 1.2 0.168 ortaklig1 olma durumu 1.14 0.121

Temettii dagitma orani 122 0.182 I; ;gllnd"laslmdak‘ pay 117 0.143

Cari oran 1.28  0.219 | isletme faaliyet riski 1.29 0.225

Ortalama VIF = 1.37

4.4.2. Panel Birim Kok Testleri

Ekonometrik modeller olusturulurken zaman serilerinin birim kdk igermemesi yani
duragan ozellik gostermesi gerekmektedir. Bunun i¢in zaman serisi her gecikmeli
degeri i¢in sabit ortalama, varyans ve otokovaryansa sahip olmalidir. Duragan
Ozellige sahip olmayan zaman serileri ile yapilan analizlerde sahte regresyon sorunu
gozlenmektedir (Sarikovanlik vd., 2019). Calisma kapsamindaki panel veri seti i¢in
Hadri (2000) tarafindan ortaya konulan ve kisa zaman serisi boyutu i¢eren panel veri
modellerinde daha tutarli sonuglar veren birim kok testi uygulanmistir (Hadri, 2000).
Test sonuglarina gore tiim degiskenlerin duragan oldugu gézlenmistir (Tablo 6).

Tablo 6. Hadri (2000) Birim Kok Testi Sonuclar:

Z istatistigi Z istatistigi

Degiskenler (p degeri) (p degeri) Sonug
Sabit Sabit - Trendli
5.579 11.554
PO (0.000) (0.000) ‘0
6.6979 9.441
FKO: (0.000) (0.000) @)
T, 10.454 11.431
log (Aktif biiyiikligii) (0.000) (0.000) 1(0)
Duran varliklar oran ((7)883) 3000%2015 1(0)
Aktif karlilig (gggg) (1040%%(; 1(0)
Ozsermaye karlilig: ((5)3(8)(7)) (1080%%63 1(0)
- 6.026 11.017
Biiyiime firsatlar (0.000) (0.000) 1(0)
Temettii dagitma orani (gégg) (1020%%5) 1(0)
7.878 15.652

Cari oran

(0.000) (0.000) 1(0)
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5.582
(0.000)

22.787

Isletme faaliyet riski (0.000)

10)

4.4.3 Model Tahmincilerinin Belirlenmesi

Modeller arasinda se¢im yapilirken bazi testlere bagvurulmaktadir. Klasik modelin
gegerliligini diger modeller karsisinda sinamak i¢in Moulton ve Randolph (1989)
tarafindan dnerilen ANOVA F testi ortak sabit modeli ile sabit etkiler modeli arasinda
se¢im yapilmasinda kullanilmaktadir (Moulton ve Randolph, 1989). Test sonucuna
gore birim etkinin olmasi durumunda sabit etkiler modeli aksi durumda klasik
modelin kullanilmasi uygundur. Klasik model ile tesadiifi etkiler modeli arasinda
secim yapmak icin ise Breusch ve Pagan (1980) tarafindan gelistirilen Lagrange
Carpam1 (LM) testi kullanilmaktadir (Breusch ve Pagan, 1980). LM testi
havuzlandirilmis en kiigiik kareler yonteminin kalintilarina dayanir ve birim
heterojenligin varligin1 sinamaktadir. Diger bir ifade ile birim etkilerin varyansinin
stfira esit olup olmadigini test etmektedir (Tatoglu, 2021).

Hausman (1978) tarafindan gelistirilen test ise bagimsiz degiskenler ve hata terimleri
arasindaki iligkinin durumunu dikkate alarak sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler
modeli arasinda se¢im yapmaya imkan tanimaktadir (Hausman, 1978). Hausman testi
bir spesifikasyon testi olup literatiirde yaygin kullanim alan1 vardir (Tatoglu, 2021).
Sabit etkiler ve tesadiifi etkiler arasinda yapilacak sec¢im igin ise k serbestlik dereceli
¥*> dagilmma Hausman testi uygulanmaktadir. Hausman test istatistigi
hesaplanmasinda sabit etkiler i¢in grup i¢i tahmincisi ve tesadiifi etkiler i¢in
genellestirilmis en kiigiik kareler tahmincisinin kovaryans matrisleri arasindaki farklar
kullanilmaktadir. Aralarinda anlamli bir fark yoksa iki tahmincinin de tutarl oldugu
varsayilarak tesadiifi etkiler modeli tercih edilmektedir. Parametreler arasinda
sistematik bir fark var ise sabit etkiler modeli tercih edilmektedir (Baltagi, 2008;
Dougherty, 2011). Test sonuglarina gore sabit etkiler modelinin kullanilmasinin
uygun oldugu goriilmektedir (Tablo 7).

Tablo 7. Tahmincilerin secimi icin test sonuglari

Model 1 Model 2
Degerler | Se¢im | Degerler | Secim
F testi F degeri 11.089 Sabit 16.610 Sabit
P degeri 0.000 etkiler 0.000 etkiler
LM testi chibar? 155.50 | Tesadifi | 297.89 | Tesadiifi
P degeri 0.000 etkiler 0.000 etkiler
Hausman chi? 70.53 Sabit 29.49 Sabit
testi P degeri 0.000 etkiler 0.002 etkiler

4.4.4 Otokorelasyon, Degisen Varyans (Heteroskedastisite) ve Yatay Kesit
Bagimhihig: Testleri

Otokorelasyon sorunu zaman serilerinde birbirini takip eden hata terimleri arasinda
iligkinin olmasi durumudur. Finansal zaman serilerinde birbirini takip eden hata
terimlerinin genellikle pozitif korelasyona sahip oldugu gortilmektedir. Arastirmada
otokorelasyon sorununun tespiti i¢in Baltagi ve Li (1995), White (1980) ve
Wooldridge (2002) otokorelasyon testleri uygulanmigtir (Baltagi ve Li, 1995; White,
1980; Wooldridge, 2002). Hata terimleri arasinda korelasyon olmadigi seklinde
kurulan Hp hipotezi tiim modeller i¢in biitiin test sonuglarinda p degeri < 0 olmasi
nedeniyle reddedilmistir. Bu sonuca gore tiim modellerde ardisik hata terimleri
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birbiriyle iligkilidir. Diger bir ifade ile biitiin modeller igin otokorelasyon sorunu
bulunmaktadir (Tablo 8).

Tablo 8. Otokorelasyon test sonugclari

Baltagi ve Li White Wooldridge
F degeri P degeri chi? P degeri chi? P degeri
Model 1 11.100 0.000 240.876 0.000 33.000 0.000
Model 2 16.610 0.000 217.165 0.000 16.326 0.000

Model

Panel veri analizi regresyon modelinde degisen varyans sorunu hata terimlerinin
varyanslarinin kesitler boyunca esit olmamasi ve kovaryanslarinin sifirdan farkl
olmast durumudur. Degigen varyans sorunu yatay kesitlerin kullanildigt panel veri
analizinde siklikla karsilagilan bir durumdur. Arastirmada degisen varyans
durumunun kontrolii igin Greene LM (2008) ve Juhl ve Sosa Escudero (2014) testleri
uygulanmistir (Greene, 2008; Juhl ve Sosa-Escudero, 2014). Calisma kapsaminda
olusturulan modellerde degisen varyans durumunu test etmek icin uygulanan test
sonuglarina gére Model 2’de Juhl ve Sosa Escudero testi sonucunda p degeri > 0
bulunmustur. Model 1’de p degeri < 0 oldugu i¢in hata terimlerinin sabit varyansa
sahip oldugunu belirten Ho hipotezi reddedilmistir. Yapilan test sonuglar1 Tablo 9°da
verilmistir.

Tablo 9. Degisen varyans test sonuclari

Juhl ve Sosa Escudero Greene LM
Model chi? P degeri chi? P degeri
Model 1 51.400 0.005 143.330 0.000
Model 2 34.880 0.174 66.000 0.000

Panel veri analizinde karsilasilan en 6nemli sorunlardan bir digeri de yatay kesit
bagimliligt sorunudur. Panel veriyi olusturan birimler arasinda karsilikli olarak
etkilesimin olmamasi istenmektedir. Yatay kesitlerin karsilikli olarak bir etkilegim
halinde olmasi durumunda yatay kesitlerden birinde meydana gelecek bir sok diger
birimleri de etkileyecektir. Yatay kesit bagimliginin test edilmesi i¢in Pesaran (2004)
testi kullanilmistir (Pesaran, 2004). Pesaran testi zaman araliginin kisa ve birimlerin
fazla oldugu kosullarda birimler arasi bagimliligi test etmek igin Onerilmektedir
(Baltagi, 2008).

Panel veri analizi varsayimlari arasinda hata terimlerinin birimlere gére bagimsiz
olmast yer almaktadir. Bu kosul saglanmazsa otokorelasyon ve degisen varyans
sorunlarinda oldugu gibi korelasyon matrisinin birim matris olmas1 engellenmektedir
(Tatoglu, 2021). Yatay kesitlerin kalintilarina ait korelasyon matrisinin birim matris
oldugu hipotezi smandig1 test sonuglarma gore p degeri > 0 oldugundan dolay1
modellerde yatay kesit bagimlilig1 sorunu bulunmamaktadir (Tablo 10).

Tablo 10. Yatay kesit bagimhhg test sonug¢lar:

Pesaran
Model - -
F degeri P degeri
Model 1 -0.732 0.464
Model 2 0.142 0.887

4.5 Model Sonuclarmin Analizi ve Degerlendirme
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Aragtirma modelleri panel veri analizi varsayimlar1 yoniinden incelendiginde degisen
varyans ve otokorelasyon sorunlarinin bulundugu gézlenmistir. Bu durumda hata
terimlerinin varyans kovaryans matrisi kalint1 varyansi ile ¢arpilmig birim matris olma
Ozelligi tagimamaktadir. Ayrica hesaplanan parametre varyanslari ve dolayisiyla
standart hatalarin, F ve t test istatistiklerinin, R? degerinin ve giiven araliklarmin
gegerliligi etkilenmektedir. Kurulan modellerde degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin bulunmasi halinde standart hatalar diizeltilmeli diger bir ifade ile direngli
standart hatalar kullanilmalidir (Tatoglu, 2021).

Direngli tahmincileri hesaplamak icin ¢esitli yontemler gelistirilmistir. Bunlar
arasinda Driscoll - Kraay (1998) yontemi degisen varyans ve otokorelasyon
sorunlarinin birlikte gdzlendigi durumlarda direngli tahmincileri hesaplamak icin
onerilmektedir (Driscoll ve Kraay, 1998). Ayrica Driscoll - Kraay tahmincisi panel
veri analizinde yatay kesit boyutu (N) zaman boyutundan (7) biiyiik oldugu (N>T)
durumlarda hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler modelleri i¢in giiglii bir tahminci
olarak kullanilmaktadir. Driscoll - Kraay metodolojisi ile elde edilen standart hatalar
uzamsal ve donemsel korelasyonun tiim genel formlari igin direnglidir (Hoechle,
2007; Tatoglu, 2021). Tiim varsayimlardaki sapmalar standart hatalarin diizeltilmesi
yoluyla tek agamada giderilebildigi i¢in arastirma modellerindeki parametrelerin
tahmininde Driscoll - Kraay direngli tahmincisi kullanilmigtir.

Model 1 i¢in Driscoll - Kraay direngli tahmincisi ile yapilan analize gore finansal
kaldirag orani ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoktur seklinde kurulan sifir
hipotezi reddedilerek, anlamli bir iligski oldugunu 6ne siiren alternatif hipotez kabul
edilmistir. Buna gére Model 1 bir biitiin olarak anlamlidir. Model 1°deki bagimsiz
degiskenler, defter degerine gore hesap edilen finansal kaldira¢ oranindaki degisimin
%33,4’linli agiklamaktadir. Analiz sonuglarina gore firma aktif biyiikligi, biiylime
firsatlari, temettii dagitma orani, sermaye piyasalar1 ve tahvil piyasalariin gelismislik
diizeyi ve isletme faaliyet riski ile borcun defter degerini dikkate alan finansal kaldirag
orant arasinda istatistiki olarak anlamli iligkiler bulunmaktadir (Tablo 11).
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Tablo 11. Driscoll - Kraay direncli tahmincisi analiz sonuclar:1 (Model 1)

Bagimh degisken = Toplam borcun defter degeri / Toplam aktif bilyiikliigi

Bagimsiz degiskenler Katsay1 St?\g?:rt t-istatistigi F()l;df gl;f)l ?(n(:zl;;l;il
log (Aktif buytkligii) 0.075 0.026 2.820 0.020 %1
Duran varliklar orant -0.056 0.036 -1.540 0.157 -
Aktif karlilhig -0.108 0.271 -0.400 0.699 -
Ozsermaye karlilig: 0.031 0.104 0.300 0.774 -
Biiylime firsatlari 0.010 0.003 3.730 0.005 %1
Temettii dagitma orani -0.074 0.024 -3.050 0.014 %5
Cari oran -0.000 0.000 -4.320 0.002 %1
Firma yas1 -0.051 0.033 -1.520 0.164 -
Sermaye piyasast gelismislik g 450 0106 4250 0002 %1
diizeyi
Tanvil piyasas geligmilik 1666 0047 35790 0000 %l
lizeyi
Risksiz faiz orani -0.004 0.126 -0.030 0.975 -
Danka ishakibaghorakh® 9266 0150 1770 011 -
Fiili dolagimdaki pay oran -0.063 0.063 -1.000 0.344 -
Isletme faaliyet riski -0.146 0.014 -10.370 0.000 %1
Sabit terim (c) -0.321 0.082 -3.910 0.004 %1

Gozlem sayis1 = 300
Dénem sayis1 = 10
Grup sayis1 =30

F(14,9) = 305,62
Prob >F =0,000
R? =0,334

Model 2 igin Driscoll - Kraay direngli tahmincisi ile yapilan analize gore finansal
kaldirag orani ile bagimsiz degiskenler arasinda iliski yoktur seklinde kurulan sifir
hipotezi Model 1 ile benzer sekilde reddedilmistir. Buna gére Model 2 de bir biitiin
olarak anlamlidir. Bagimsiz degiskenler ile finansal kaldira¢ orani arasindaki
iliskilerin yonii, siddeti ve anlamlilik diizeyi ile ilgili istatistiksel yorumlarin
yapilabilmesi miimkiindiir (Tablo 12).
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Tablo 12. Driscoll - Kraay direncli tahmincisi analiz sonuclar: (Model 2)

Toplam borcun defter degeri

Bagimh degisken = = — — —
Ozsermayenin piyasa degeri + ). Toplam borcun defter degeri
Bagimsiz degiskenler Katsay1 Star;?:rt t-istatistigi F()l;d: gl;f)l Algsx;:lk
log (Aktif buytkligii) 0.090 0.032 2.810 0.020 %1
Duran varliklar orani -0.017 0.039 -0.430 0.678 -
Aktif karlilig: 0.066 0.167 0.400 0.702 -
Ozsermaye karlilig: -0.043 0.051 -0.840 0.425 -
Biiyilime firsatlart -0.007 0.004 -1.620 0.139 -
Temettii dagitma orani -0.080 0.027 -2.950 0.016 %5
Cari oran -0.000 0.000 -7.360 0.000 %1
Firma yas1 -0.133 0.030 -4.470 0.002 %1
zfi;?;iye piyasast gelismislik 50 9168 3340  0.009 %1
delz’g;ll piyasasi gelismislik 4 67 0054 31310 0.000 %1
Risksiz faiz orani -0.115 0.111 -1.040 0.327 -
Elﬁ]’gzaiﬁrmaﬁ‘””gh ortakh@ 5067 0127 0530  0.609 -
Fiili dolasimdaki pay orani -0.065 0.058 -1.140 0.285 -
Isletme faaliyet riski -0.214 0.014 -15.830 0.000 %1
Sabit terim (c) -0.171 0.070 -2.460 0.036 %5
Gozlem sayis1 = 300 F(14,9) =875,17
Donem sayisi = 10 Prob>F =0,000
Grup sayis1 =30 R? =0,486

Ancak bagimli ve bagimsiz degigkenler arasindaki iligkinin etkin bir sekilde analiz
edilebilmesi i¢cin Model 2°de anlamsiz olarak bulunan bagimsiz degiskenler
¢ikarilarak tiim bagimsiz degiskenlerin anlamli oldugu Model 2-A olusturulmustur.
Model 2-A’nin R? degeri 0,471 ile Model 1’den daha yiiksek ¢ikmistir. Analiz
sonuglarina gore firma aktif biiylikligi, temettii dagitma orani, firma yasi, isletme
faaliyet riski, sermaye piyasalar1 ve tahvil piyasalarinin gelismislik diizeyi ile borcun
piyasa degerini dikkate alan finansal kaldirag oran1 arasinda istatistiki olarak anlaml
iligskiler bulunmaktadir (Tablo 13).
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Tablo 13. Driscoll - Kraay direncli tahmincisi analiz sonu¢lar1 (Model 2-A)

Toplam borcun defter degeri

Bagimh degisken = = — — —
Ozsermayenin piyasa degeri + ). Toplam borcun defter degeri
Bagimsiz degiskenler Katsay1 Stzg?:rt t-istatistigi F()I;d:gl;lr)l Al:il;;;;:ihk
log (Aktif buytkligii) 0.066 0.025 2.680 0.025 %1
Temettii dagitma orani -0.081 0.032 -2.570 0.030 %5
Cari oran -0.000 0.000 -7.210 0.000 %1
Firma yas1 -0.137 0.027 -5.020 0.001 %1
zfi;‘:y‘”‘iye piyasast geligmistik 5598 0177 3370 0.008 %1
dTi‘:;ll piyasast gelismislik 1647  0.083 19.850 0.000 %1
Isletme faaliyet riski -0.214 0.013 -15.930 0.000 %1
Sabit terim (c) -0.124 0.062 -2.010 0.076 %10
Gozlem sayis1 = 300 F(7,9) =2086,34
Donem sayisi = 10 Prob >F =0,000
Grup sayis1 =30 R? =0,471

Tiirkiye GYO firmalart i¢in olusturulan modeller arasinda Model 2-A’nin daha
yiiksek agiklama giicline sahip ve modeldeki biitiin bagimsiz degiskenlerin istatistiki
olarak anlamli bulunmasi nedeniyle dikkate alinmistir. Analiz sonuglarma gore
borcun piyasa degerini dikkate alan finansal kaldirag orani ile firma aktif biyiikligii
ve tahvil piyasast gelismislik diizeyi arasinda pozitif yonlii anlamli iligki
bulunmaktadir. Diger taraftan temettii dagitma orani, firma yasi, sermaye piyasasi
gelismislik diizeyi ve igletme faaliyet riski ile piyasa degerini dikkate alan finansal
kaldirag orani1 arasinda negatif yonlii anlamli iliski bulunmaktadir.

5. Sonug¢

Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO firmalari tiim kazanglar1 kapsaminda kurumlar
vergisinden istisna tutulmasi nedeniyle finansal borg faizinin vergi kalkani etkisinden
fayda saglayamamaktadir. Ayrica temettii deme zorunlulugunun bulunmamasi GYO
firmalarimi varliklarinin finansmaninda oncelikli olarak igsel kaynaklar1 kullanmaya
ve igletmeleri belirli bir igsel biiyiime orant altinda faaliyet gostermeye
yoneltmektedir. Yapilan ¢alisma ile bu kosullar altinda sermaye yapisi olusumunu
etkileyen faktorler ortaya konulmustur.

Tiirkiye’de faaliyet gosteren GYO firmalarmin aktif biiytikliigii ile birlikte finansal
kaldirag oranlarimi da artmaktadir. Bu iliskinin dengeleme teorisinin varsayimi ile
uyumlu oldugu goriilmektedir. Biiylik firmalarin daha diisiik iflas riskine sahip olmast
nedeniyle yabanci kaynakla finansmana erisimi daha kolay olmaktadir (Rajan ve
Zingales, 1995). Biiyiik firmalarin yiikiimliiliklerini yerine getiremeyerek iflas etme
olasilig1 kiigiik firmalara gore daha diistiktiir. Ayrica biiylik firmalar kii¢lik firmalara
gore daha diisiik bilgi maliyetine sahiptir.

Tirkiye GYO firmalarinin temettii dagitma zorunlulugu bulunmamaktadir. Bu
nedenle finansman kararlar1 verilirken igsel kaynak ve yabanci kaynak kullanimi
arasindaki denge mevcut kosullara gore dinamik sekilde diizenlenmektedir. GYO’lar
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sermaye yapisindaki dagitilmayan karlar ile borcun yerini degistirerek serbest nakit
akimin temsil maliyetini kontrol edebilmektedir. Temettii dagitma orani ile finansal
kaldirag orani arasinda negatif yonlii iliskinin dengeleme teorisinin varsayim ile
uyumlu oldugu goriilmektedir.

Arastirma sonuglarina gore finansal kaldirag orani ile firma yagi arasinda negatif
yonlii anlamli iliski tespit edilmistir. Kokli gecmise sahip GYO firmalari
gerceklestirdikleri yiiksek nakit yaratma kapasitesine sahip projeler sayesinde daha
diisiik oranda yabanci kaynaga ihtiyag duymaktadir. Diger taraftan Tiirkiye GYO
firmalarmin kosulsuz olarak kurumlar vergisinden istisna tutulmasi ve temettii
dagitma zorunlugunun bulunmamasi faaliyetlerden yaratilan nakit akiginin igsel
kaynak olarak tutulmasma imkan tanimaktadir. Dolayistyla kurulug yili gecmise
dayanan GYO firmalar1 daha diisiik finansal kaldirag orani ile faaliyet gostermektedir.
Finansal kaldirag orani ile firma yasi arasinda bulunan negatif yonlii anlaml iligki
finansman hiyerarsisi teorisinin varsayimi ile uyumlu goriilmektedir.

Gayrimenkul sektoriindeki aktiviteler dongiisellik igeren bir yapiya sahiptir. Sektdrde
belirli bir siire devam eden yiikselis trendinin ardindan disiis trendi ve devaminda
tekrar yiikselis trendi dongiisel olarak izlenmektedir. Bu durumda firmalarin
faaliyetlerinden yaratilan nakit akislari belirli bir dalga boyu igerisinde salinim
yapmakta ve dalga boyunun biiylimesi halinde nakit akislarindaki degiskenlik
artmaktadir. Diger bir ifade ile dalga boyunun bilylimesi nakit akiglarinin standart
sapmasinin artmasina neden Olmaktadir. Nakit akiglarinda goriilen yiiksek standart
sapmalar GYO firmalarinin daha riskli firmalar olarak degerlendirilmesi ile birlikte
finansmana erigsimde zorluklar yagamasi ve finansal kaldira¢ oranlarinin azalmasina
neden olmaktadir. Arastirma sonuglarma gore GYO firmalarinin nakit akiglarindaki
degiskenlik olarak tanimlanan isletme faaliyet riski arttik¢a bor¢lanma oranlarinda
diisiis goriilmektedir. GYO firmalarimin portfdyiinde yer alan varliklar ve projelerden
yaratilan nakit akigi ekonomik, toplumsal ve sosyal kosullardan 6nemli 6lgiide
etkilenmektedir. Ornegin 2020 yilmin ilk ceyreginde kiiresel oSlgekte etkisini
gostermeye baglayan COVID-19 pandemisi portfoyiinde 6zellikle ticari gayrimenkul
yatirimlart bulunan GYO firmalarinin gelirlerinde ciddi kayiplara neden olmustur.
Diger taraftan iilkelerin uyguladiklart faiz politikalar1 GYO firmalarinin yatirim ve
finansman kararlart ile birlikte gayrimenkul satiglarini yakindan etkileyerek nakit
akislarindaki degiskenligi arttirmaktadir. Isletme faaliyet riski ile finansal kaldirag
orani arasindaki negatif yonlii iligkinin dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorileri
ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Sermaye piyasalarinin gelismesi ile birlikte piyasada islem goren pay senetlerinin
likiditesi artmakta, islem maliyetleri ve asimetrik bilgi sorunlari azalmaktadir. Bu
durum yatirimcilarin sermaye piyasalarma kaynak aktarma isteklerinin artmasi ile
birlikte firmalarin finansal kaldiraglarini azaltic1 bir etkiye neden olmaktadir. Diger
taraftan ¢esitli diizeylerde risk igeren yatirim projelerini hayata ge¢irmek durumunda
olan GYO firmalar1 kredi piyasalari tizerinden yiiksek maliyetle bor¢clanmak zorunda
kalmaktadir. Geligmis sermaye piyasalarinin varliginda GYO firmalar1 6zsermaye
ihrac1 yoluyla finansmana daha diisik maliyetle erisebilmektedir. Ayrica gelismis
sermaye piyasalar1 ile birlikte yatirimcilar ve ydneticiler arasinda azalan bilgi
asimetrisi ile 6zsermaye maliyeti de azaltmaktadir. Sermaye piyasalarimin gelismislik
diizeyi ile finansal kaldirag oranlar1 arasinda negatif yonlii anlamli iligki finansman
hiyerarsisi teorisinin varsayimi ile uyumludur. Sermaye piyasalarina alternatif olarak
tahvil piyasalar gelisip ¢esitlendik¢e GYO firmalar1 daha diisiik maliyetle finansmana
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erisim saglamaktadir. Bu durum firmalarin sermaye yapilarindaki finansal borcun
agirliginin artmasina neden olmaktadir. Bu goriise paralel olarak analiz sonuglarina
gore tahvil piyasalarinin gelismislik diizeyi ile finansal kaldirag oran1 arasinda pozitif
yonlii iliski tespit edilmistir.

Dengeleme teorisi optimal sermaye yapisinda finansal sikint1 ve temsil maliyetlerinin
borcun vergi tasarrufu ile dengelendigini ileri siirmektedir. Ancak Tiirkiye GYO
firmalarmin tiim kazanglarinin kurumlar vergisinden istisna tutulmasi faizin vergi
kalkan1 etkisinden yararlanmayr miimkiin kilmamaktadir. Buna karsin arastirma
sonuglarina gore Tirkiye GYO firmalarinin sermaye yapilarina etki eden faktorlerin
dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorileri ile esit Olg¢lide uyumlu oldugu
goriilmektedir (Tablo 14).

Tablo 14. Bagimsiz degiskenler ile finansal kaldira¢ oram arasindaki iliski ve
sermaye yapisi teorilerine uyum

Bagimsiz degiskenler Il;?:;::iin Uyumlu Teori

log (Aktif buytkligii) +) Dengeleme teorisi

Temettii dagitma orani ) Dengeleme teorisi

Firma yas1 “) Finansman hiyerarsisi teorisi
(Shejg:;ye piyasast gelismislik “) Finansman hiyerarsisi teorisi
Isletme faaliyet riski ) Dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorisi
Tahvil piyasasi gelismislik diizeyi (+) -

GYO firmalar1 vergi uygulamalari, makro ekonomik kosullar ve finansal
piyasalardaki gelismeler gibi sermaye yapilarina etki eden faktorleri dikkate alarak
optimal sermaye yapisina ulagsmayi hedeflemektedir. Arastirma sonuglarina gore
Tiirkiye GYO firmalarinin sermaye yapilarina etki eden faktorleri agiklayan sadece
tek bir teorinin olmadig1, firmaya 6zgii faktorler, finansal piyasalardaki geligsmeler ve
makroekonomik kogullara gére sermaye yapisina etki eden faktorlerin farkli teorilerle
birlikte agiklayabilecegi ortaya konulmustur.
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