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Bu aragtirmanin amaci, Katilim 30 Endeksinde islem goéren sirketlerin Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun
davranip davranmadiklarinin test edilmesidir. Bu amagla Katilim 30 endeksinde yer alan sirketlerin 2011: Q1 -
2020: Q3 yillarina ait verileri kullanilmis ve bagimli degisken olarak Toplam Borg¢/Toplam Varlik orani, Toplam
Borg¢/ Oz Sermaye orani, Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Aktif oran1 ve Uzun Vadeli Borglar/ Toplam Aktif oranimin
ele alindig1 4 farkli model olusturulmustur. Bagimsiz degiskenler olarak ise biiytikliik, biiyiime firsati, vergi, borg
dis1 vergi kalkani, finansal risk, karlilik, likidite ve varlik yapisi oranlart kullanilmistir. Panel veri analizi
kullanilarak yapilan analiz sonuglar1 finansal hiyerarsi teorisi ile karsilagtirilmistir. Aragtirma sonuglarina gore;
karlilik ve varlik yapisi ile Uzun Vadeli Borglar/ Toplam Aktif oran1 arasinda ve de likidite ile Kisa Vadeli Borglar/

Toplam Aktif orani arasinda Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun bir iligki oldugu sonucuna ulasiimistir.
Anahtar Kelimeler: Finansal Hiyerarsi Teorisi, Katilim 30, Panel Veri Analizi
JEL Smiflandirmasi: C33, C58, G32

TESTING THE PECKING ORDER THEORY ON COMPANIES IN THE PARTICIPATION 30
ABSTRACT

The purpose of this research is to test whether companies traded in Participation 30 Index act in accordance

with the Financial Hierarchy Theory. For this purpose, the data of the companies included in Participation 30 index
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for the years 2011: Q1 - 2020: Q3 and 4 different models have been created in which asset ratio is discussed. As
independent variables, size, growth opportunity, tax, non-debt tax shield, financial risk, profitability, liquidity, and
asset structure ratios were used. The results of the analysis made using panel data analysis are compared with the
financial hierarchy theory. According to the research results, it was concluded that there is a relationship between
profitability, asset structure and long-term liabilities / total assets ratio as well as liquidity and short-term liabilities

/ total assets ratio in accordance with the Financial Hierarchy Theory.
Keywords: The Pecking Order Theory, Participation 30, Panel Veri Analysis

JEL Classification: C33, C58, G32

1. GIRiS

Isletmelerin oncelikli amacinin kar maksimizasyonu oldugu 1950’ye kadar olan dénemin ardindan
artan rekabet sonucunda bu amag degiserek yerini firma degeri maksimizasyonu almistir. Firmalarin
iginde bulundugu bu yogun rekabet ortami onlar1 dogru diisiinmeye, kaynaklarmi olabildigince etkin
kullanmaya ve en dogru yatirim karar1 vermeye siiriiklemistir. Bu durumun saglanabilmesi i¢in ihtiyag
duyulan fonun temin edilecegi en uygun kaynagin belirlenmesi olduk¢a 6nemlidir. Saglanacak her fonun
farkli maliyet yapisina sahip olmasi, kullanilacak olan fonun ne kadar kullanilacaginin, nasil
kullanilacagimin ve en uygun zamanin hangisi oldugunun belirlenmesi etkin bir sermaye yapisinin
olusturulmasi i¢in belirlenmesi gereken konulardir; ¢linkii, firmalarin temel amaci kaynaklarini en etkin
sekilde kullanarak isletme degerini maksimum seviyelere ulastiracaklar1 optimal sermaye yapisinin

olusturulmasi gergevesinde sekillenmistir.

Finansman planlarinin yapilmasi ve ihtiya¢ duyulan kaynaklarin belirlenmesi, finans yoneticileri
tarafindan is planinin net bir sekilde tamamlanmasinin ardindan gergeklestirilmektedir. Bu sayede
isletmelerin ne kadar fona ihtiya¢ duyduklari, fon dagitimini nasil gergeklestirecegi ve bu fona ne zaman
ihtiya¢ duyulacagi netlesmektedir. Bu sebeple tiim igletmeler i¢in sermaye yapisinin belirlenmesi 6nemli
bir karardir (Orug 2008, 4); ¢linkii, temel olarak yoneticilerin asil hedefi isletme degerini maksimize
etmektir. Bu sebeple isletmeler, kendi degerlerini en {iist diizeye ¢ikaracak en dogru sermaye yapisini
saglamay1 istemektedirler (Acar ve digerleri 2020, 25). Firmalarin gelecekte karsilasacaklari karli
yatirim firsatlarini finanse etmek amaciyla kullanacaklar1 en uygun borg ve 6z kaynak karigimi sermaye

yapist olarak nitelendirilmistir (Acar 2018, 1).

Literatlirde optimal sermaye yapisinin olup olmadig1 veya bu yapinin nasil olmasi gerektigi lizerine
yogunlasarak yapilan ¢alismalar sonucunda tiim firmalar i¢in uygun olabilecek genel geger bir sermaye
yapist belirlenememistir. Isletmeler icin optimal bir sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi konusunda
bir¢ok teori ortaya atilmistir. Bu teoriler arasinda en fazla tizerinde durulan ve arastirmacilar tarafindan

en ¢ok ele alman teorilerden biri de Finansal Hiyerarsi teorisidir (Burucu ve Ondes 2015, 63). Bu teori,
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Myers ve Majluf (1984) tarafindan sermaye yapist kararlarimi belirlemek icin yapilan c¢alismalar
sonucunda ortaya ¢ikmistir. Myers ve Mafluj tarafindan 1984’te ortaya atilan ve hiyerarsik sira teorisi
olarak literatiire gegen finansal hiyerarsi teorisinin temelinde, firmalarin sermaye yapisini olusturan
kararlar1 ve firmalarin yatirnm yaparken bu yatirimi karsilayacak finansal kararlarin hiyerarsik bir

sistemde alinmasini temel alan bir teoridir (Medeiros ve Daher 2005, 2).

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore isletmelerin yatirim finansmanlarinda kullanacaklar1 i¢ ve dis
kaynaklar olmak tiizere iki ¢esit kaynagin bulundugu ve bu kaynaklarin i¢ten disa dogru bir hiyerarsi
uygulamasi gerektigini savunmaktadir (Erol 2015, 2). Sermaye yapisini temel alan ilk ¢alismalar
1958’de Modigliani ve Miller’in énciiliigii ile baslamistir (Burucu ve Ondes 2015, 63). Bu kavram,
isletme faaliyetlerinde yer alan borg ve 6zsermaye bilesimini ifade eden, finans literatiiriinde de 6nemli
caligmalara yer verilen bir kavramdir. Sermaye yapisinin isletme degeri iizerindeki etkisi ve igletmenin
asil amacinin kendi degerini maksimum seviyeye ulastirmak olmasi, isletmelerin sermaye yapilarini
olustururken ne kadarini yabanci kaynaklardan ve ne kadarini 6z kaynaklardan olusturacagi isletme igin
bliyitk énem arz etmektedir (Can 2013, 3). Bu teoriye gore, isletmelerin kendi nakit akiglar1 ile
yatirimlarini ve kar payr édemelerini karsilayamadiklari durumda yoneticiler dig kaynak kullanimina
yoénelmelidir (Medeiros ve Daher 2005, 2). isletmeler bu kararlar1 alirken, hissedarlarin ve yoneticilerin
biiylime firsatlarindan saglayacaklar1 ¢ikarlar ile 6z kaynak yeterliligi ve borcun geri 6denmesinde

karsilagilabilecek riskler arasinda denge kurmalidirlar (Orug 2008, 4).

Myres’e (1984) gore finansal hiyerarsi teorisinin belirli bir isleyis sirasimin olmas: gereklidir. Tlk
olarak isletmeler oto finansmani secerek i¢ finansman kaynaklari ile finansman ihtiyaglarim
karsilamaktadirlar. ikinci finansman bulma arayisi ise isletmelerin yatinm firsati yakaladiklarinda
ortaklara 6deyecegi temettii 6deme paylarini diisiirme yoluna giderek isletme biinyesinde nakit tutma
yolunu segmektir. Uciincii olarak, isletme ihtiyaci olan finansman icin biinyesindeki i¢ fonlar yetersiz
gorlirse donen varlik hesap kalemleri i¢inde yer alan menkul kiymetleri de fon kaynagi olarak
degerlendirmektedir. Son olarak ise digsaridan finansman kaynagi tercih edecekse menkul kiymet ihraci
ile finansman saglamaktadir. Frank ve Goyal (2007)’ e gore firmalar Oncelikli olarak mevcut
kazanglarini borglarina tercih etmektedirler. Eger olaganiistii bir durumla karsi karsiya kalip dis kaynak
kullanmak zorunda kalirlarsa, risklilik degerlendirmesi yaparak dncelikle bor¢lanma sonrasinda ise en
son tercih olarak hisse senedi ihracini kullanmaktadirlar. Yani kurama gore, igletme yatirimlari icin
ihtiyag duydugu fonlar1 éncelikle kendi i¢ kaynaklarindan saglamalidir. Igsel kaynaklarin yetersiz
kalmasi durumunda fon ihtiyaglarimi karsilamak i¢in bor¢ kullanimina yonelmelidirler. Eger borg
kullanim1 da firmanin fon ihtiyacini karsilayamazsa hisse senedi ihracina yonelmeleri hiyerarsik bir
yapmin temelini olusturmaktadir (Can 2013, 21). Bu hiyerarsik yapiy1 gosteren sekil asagida yer

almaktadir:

753



Oznur SAMANDAR — Nevin OZER — Istemi COMLEKCI
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2021, 23(4), 751-772

Fon Maliveti

r'e

Yatirim Finansmani

i g | \ )
- g PN iy AN o y

. v -
I¢ Kaynak Yeni Borg Hisse Senedi Thrac:

Sekil 1: Finansal Hiyerarsi Davramsi

Kaynak: Remonola 1990, 35.

Eger bir isletme yapacagi yatinmi diisiik bir fon yardimiyla gerceklestirebilir ise (I1), isletme
yapacagil yatirimin tamamini i¢ fonlar ile gergeklestirebilir ve kalan nakitini borglarini kapatmak
amactyla kullanabilir. Isletmenin (I2) konumunda olmasi durumunda daha giilii bir fona ihtiyag
duyulan yatinnm gerceklestirilecek demektir. Bu durumda isletme tiim nakdini yatirima kullanir ve
yetersiz kalan kisim i¢in borg¢ kullanmaya y&nelir. Isletmenin daha yiiksek bir fona (I3) ihtiyag duyulan
daha biiyiik bir yatirim plani var ise, isletme bu fonu i¢ finansmanindan, borglarindan ve hisse senedi
ihracindan temin etmektedir. Eger yatirim (I4) konumunda ise, i¢ finansman ile dis finansman arasindaki
maliyet farki ¢ok kiiciiktiir. Bu konumda olan bir isletme finansmanini nakit akisi araciligiyla
karsilamaya c¢aligir. Yatirnmdan beklenen getiri, finansmanin nakit akisiyla gergeklestirildigi takdirde

yeterli bir oranda olacaksa, her bor¢lanma ile bu oranda diisiis yasanacaktir (Orug 2008, 44).

Finansal hiyerarsi teorisinin temel eksikligi ters se¢im problemine yol agan asimetrik bilginin
varhgidir (Yang ve digerleri 2014, 1128). Asimetrik bilgi, yoneticilerin igletmenin gelecegi hakkinda
yatinnmcilardan daha fazla bilgiye sahip olmalari sayesinde hisselerin ger¢ek degeri hakkinda ¢ok daha
iyi fikirler elde edebildikleri anlamina gelmektedir (Khazraei 2016, 14). Myers ve Majluf (1984)
asimetrik bilginin, yatirimcilarin firma varliklarinin degeri hakkinda firma i¢indeki ¢alisanlardan daha
az bilgiye sahip olmalar1 durumunda ortaya ¢ikan bir durum oldugundan bahsetmislerdir. Asimetrik
bilginin olusmasi durumunda firmanin Ozsermayesinin piyasa degerinden yanlis fiyatlanacagin
belirtmiglerdir. Eger isletme yeni projelere fon saglaman amaciyla hisse senedi ihrag etme
durumundaysa, diisiik fiyatlandirmanin sonucunda yeni yatirimcilar projenin net bugiinkii degerinden
daha fazla bir gelir elde edeceklerdir. Gergeklesen bu durum mevcut yatirnmeilar igin ise net kayip
anlamina gelmektedir. Sonugta projenin net bugiinkii degeri (NBD) pozitif bile olsa reddedilebilecektir
(Karadeniz 2008).

Finansal hiyerarsi teorisinin bazi sinirliliklari bulunmaktadir. Bu teori hakkinda 6ne siiriilen ilk

smirlandirma, vergilerin etkisini yok saymasidir (Butt ve digerleri 2013, 134). Bu yaklasima yapilan
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elestirilerden bir digeri ise, sermaye piyasasinin etkinligi hakkindadir. Bu elestiriye gore, sermaye
piyasalariin etkin oldugu diisiincesine karsilik olarak sermaye piyasalariin tam tersi etkin olmadigini
ve kredi maliyetlerinin biiyiik isletmelere oranla kiiciik isletmelerde daha yiiksek olmasina sebep oldugu
ileri siirilmektedir. Bu goriisiin gecerli oldugunun kabul edilmesi durumunda yabanci kaynak kullanimi
fazla olan isletme, hi¢ yabanci kaynak kullanmayan veya daha az kullanan bir isletmeye oranla daha
yiiksek bir degere sahip olacaktir (Orug 2008, 15).

Finansal hiyerarsi teorisinin sagladigi en temel avantaj, isletme yoneticilerinin isletmenin kontroliinii
kaybetmemesine ve 6z sermaye maliyeti ile temsilci maliyetini azaltmaya biyiik katki saglamasidir
(Butt ve digerleri 2013, 134). Ayrica finansal hiyerarsi sayesinde yatirimcilarin borg ihracini ko6t bir
haber olarak yorumlama ihtimalleri zayiflamaktadir. Bu sebeple finansal hiyerarsi isletmelerde gerekli
olan bir uygulamadir (Myers 1984, 581). Firmalarin finansal hiyerarsi teorisini uygulamalari, onlarin
finansal agig1 lizerindeki net borg ihraglarinin iizerinde bir gerileme yasanmasina imkan saglayacaktir

(Frank ve Goyal 2007, 2).

Ozetle finansal hiyerarsi teorisi dis kaynaktan kaynaklanan maliyet, borctan saglanan avantaj ve
asimetrik bilgi gibi 6nemli konular iizerinde durmaktadir. Isletmelerin sermaye yapilar1 saglanacak fon
kaynaklarinin maliyetine gore gerceklesmektedir. Yatirimlar finanse ederken oncelikli olarak i¢ fon
kaynaklarinin kullanilmasi igletmeyi baslangicta karsilasacagi ihrag maliyetine karsit koruyacaktir.
Yabanci kaynaklarin kullanilmasi ise i¢ fon kaynaklarinin yetersiz gelmesi halinde bagvurulacak yoldur

(Yiikeri 2009, 38).

Tiirkiye sermaye piyasalar1 arasinda yer alarak BIST te islem goren firmalardan olugan Katilim 30
Endeksi, Islami prensiplere uygun bir sekilde faaliyetlerde bulunan kurumlara ait hisse senetlerinden

olusmaktadir (Icellioglu 2018, 138).

Katilim endeksi biinyesinde islem goren firmalar her ii¢c ayda bir diizenli olarak gbézden gecirilerek
Islami prensiplere gore uygunlugu takip edilmektedir. Katilim endeksindeki firmalarin faaliyet alanlari
faize dayali finans, ticaret, hizmet ve aracilik, alkollii i¢cecekler, kumar, sans oyunlari, domuz eti ve
benzer gidalar, turizm sektorii, eglence, basin, yayin, reklam, tiitiin mamulleri, silah, vadeli altin, gliimiis
ve doviz ticareti faaliyetlerinde bulunmayan sirketlerden olugmaktadir. Bunlara ek olarak endekste yer
almak isteyen sirketlerin, toplam faizli kredilerinin piyasa degeri karsisindaki orant %30’dan, faiz
getirisi olan nakit ve menkul kiymetlerinin piyasa degerine oran1 %30’dan ve bahsi gegen faaliyet
alanlarindan sagladigi gelirlerinin toplam gelirlere oraninin ise %5’°ten az olmamasi sarttir (Yildirim ve

Sakarya 2009, 168).

Ozellikle katilim endeksinde yer alan sirketlerin toplam faizli kredilerin piyasa degerinin %30’undan
fazla olmamasi finansal hiyerarsi agisindan ele alinmasi gereken bir konu olarak disiiniilmektedir. Bu

dogrultuda Katilim 30 endeksinde yer alan sirketlerinin Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davranis
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sergileyip sergilemedikleri arastirilmasi bu calismanin amaci olarak belirlenmistir. Ote yandan
literatiirde Tiirkiye’de islem goren sirketler iizerinde katilim endeksleri ve finansal hiyerarsi teorisini
birlikte konu alan arastirmalarin bulunmamasi ¢aligmanin 6zgiin yoniinii olusturmaktadir. Bu sebeple
caligmanin literatiire katki saglayacagi distiniilmektedir. Bu amagla elde edilen veriler statik panel veri

analizi ile incelenerek bu sirketlerin Finansal Hiyerarsi Teorisine uygunlugunun tespiti yapilacaktir.

2.LITERATUR

Literatiir incelendiginde finansal yap1 oranlar1 (kaldirag oranlari) ile bu oranlar etkilemesi diigiiniilen
oranlar kullanilarak Finansal Hiyerarsi Teorisine uygunlugun test edildigi analizlerin yer aldig:
goriilmektedir. Gupta (1969) isletme biiyiikliigliniin, bliylimenin ve sanayinin iiretim firmalarmin mali
yapilar iizerine etkisini aragtirmistir. Arastirmasinda bor¢glanma orani ve igletme biiytikliigii arasinda
negatif bir iligki oldugunu tespit etmistir. Endiistriyel alanda isletmelerin biiyiimesinin ya da

biiylimemesinin mali yapi iizerinde herhangi bir etkisinin olmadig1 sonucuna varmistir.

Helwege ve Liang (1996), 1983’te halka arz olmus bir grup Amerikan igletmelerini esas alarak bu
isletmeler {izerinden finansal hiyerarsi teorisinin uygulanabilirligini test etmeye calismiglardir. Bu
aragtirmada, finansal fazlaliga sahip isletmelerin dis piyasadan uzak durarak i¢ finansman araciligiyla
fon sagladiklar1 ve finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu olduklar1 sonucuna varmislardir. Calismada,
finansal hiyerarsi teorisinin ilkeleri ile baglantili olarak isletmelerin dis finansmandan kaginmak adina

finansal fazlaliklarini erittiklerini tespit etmislerdir.

Shyam-Sunder ve Myers (1999), yaptiklar1 ¢aligmalarinda Statik Dengeleme ve Finansal Hiyerarsi
modellerini karsilagtirarak test etmislerdir. Karsilastirma sonucunda Finansal Hiyerarsi modelinin
bor¢clanma davraniglarini agiklamada Statik Dengeleme modeline gore daha basarili oldugunu ve

finansal hiyerarsi teorisinin igletmeler tarafindan uygulandigini ortaya koymuslardir.

Lopez ve Arias (2000) Finansal Hiyerarsi Teorisini agiklamak i¢in Ispanya’da rastgele secilen 1000
sirketin verileri iizerinde MANOVA analizi uygulamislardir. Analiz sonucunda i¢ finansmanin énemi

ile isletme biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Fama ve French (2002), ¢alismalarinda kar pay1 6demeleri ve borg politikalar ile denge teorisi ve
finansal hiyerarsi teorisi arasinda bir iliski kurarak agiklamalarda bulunmuslardir. Karli isletmelerin ve
yatirim firsatina sahip olan isletmelerin daha diisiik kaldirag kullandiklarini ve finansal hiyerarsi teorisi
ile iligkili olarak da yatirnm ve kazanglardaki kisa donemli degisimlerin bor¢ finansmani ile

kapatilabilecegini belirtmislerdir.

Frank ve Goyal (2003) tarafindan Amerikan igletmeleri {izerinde yapilan ¢aligmada 1971-1998

donemlerine ait 768 sirketten elde edilen veriler iizerinde yatay kesit analizi yaparak isletmelerin

756



Oznur SAMANDAR — Nevin OZER — Istemi COMLEKCI
Muhasebe Bilim Diinyas1 Dergisi 2021, 23(4), 751-772

finansman kaynagi tercihlerini incelemislerdir. Arastirma sonucunda, fon kaynaklari igerisinde i¢
kaynak olusturmanin baskin olmadigini ve isletmelerin dis finansman tercihlerinde ise bor¢lanmadan
ziyade hisse senedi ihraci araciligiyla fon ihtiyaclarini karsiladiklarii belirtmislerdir. Bununla birlikte,
Olcek bakimindan biiyiikk olan isletmelerde finansal hiyerarsi kuramima uyumlu bir davranig
sergiledikleri ve bilgi asimetrisinin daha yogun gergeklestigi kii¢iik 6l¢ekli firmalarda finansal hiyerarsi
teorisine uygun bir politikanin izlenmedigini belirtmislerdir. Ayrica, 1990 yilindan sonra Finansal

hiyerarsi teorisinin gegerliliginin azaldigindan bahsetmislerdir.

Mira ve Gracia (2003),1994-1998 yillar1 arasinda ispanya’da KOBI’ler iizerine finansal hiyerarsi
teorisini panel veri analizi ile inceledikleri calismalarinda, finansal hiyerarsi teorisinin KOBI’lerin
sermaye yapisini  agikladigini  ve kaldirag diizeylerini finansman gereksinimlerine gore

ayarlamadiklarini tespit etmisledir.

Eriotis ve digerleri (2007), 1997-2001 yillar1 arasinda Yunanistan’da 129 firma verisi ile panel veri
analizi ile inceledikleri ¢aligmalarinda, isletmelerin borglanma oranlari ile biiylime oranlari, likidite
oranlar1 ve faiz karsilama oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu tespit etmislerdir. Isletme
biiylikliigli ile borglanma orani arasinda da pozitif yonlii bir iliski oldugunu, isletme biiyiidiikce

bor¢lanma oraninin da arttigini belirlemislerdir.

Vanaker ve Manigart (2007), 1997- 2004 yillar1 arasinda, Belgika’ da faaliyet gosteren isletmelerden
topladig: veriler ile hizli biiylime gosteren firmalarin artan finansal kararlarini incelemek i¢in bir calisma
yapmiglardir. Menkul kiymet piyasasinda Belgika igletmelerinin az sayida yer almasi sebebiyle hisse
senedi ihraci ile fon kaynagi elde etmek oldukca az tercih edilen bir yontem olmaktadir. Arastirma
sonucunda, isletmelerin finansal hiyerarsi teorisine uygun olarak fon saglamada 6nceligi i¢ finansmana

verdikleri tespit edilmistir.

Terim ve Kayal1 (2009), 2000-2007 yillar1 aras1 IMKB’de islem goren 134 firmayi regresyon analizi
ile incelemiglerdir. Calisma sonucuna gore; 2003 ve 2004 donemlerine ait egilimleri dengeleme teorisini
desteklerken, diger donemlere ait egilimlerinin ise finansal hiyerarsi teorisini destekledigini tespit

etmislerdir.

Ata ve Ag (2010), 2003-2007 yillar1 arasinda yaptiklar1 calismada IMKB’de yer alan Metal Ana
Sanayi ve Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim sektorlerinde faaliyette bulunan sirketlerden alinan
veriler tizerinden panel veri analizi yardimiyla firma karakteristiginin sermaye yapisi iizerinde nasil bir
etkisinin oldugunu test etmeye calismislardir. Caligmalarinda bor¢lanma oranini, likidite oranini, faiz
karsilama oranini, firma biiyiikligiinii ve biiyliime oranlarini firma karakteristiginin sermaye yapisi
belirleyicileri olarak degerlendirmislerdir. Yazarlar, arastirma sonucunda firma biiyiikl{igii disinda diger

biitiin degiskenlerin sermaye yapisi iizerinde negatif bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Arastirmadan
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elde edilen bulgularin, 6zellikle hiyerarsi teorisi Ve dengeleme teorisi sonuglari ile bir paralellik

gosterdigini ileri siirmiislerdir.

Chen ve Chen (2011), 2009 yilinda Tayvan borsasinda islem goren 305 elektronik sirketinin finansal
hiyerarsi teorisine gore bor¢ kararlarinin belirleyicilerini hiyerarsik regresyon yontemi ile analiz
etmislerdir. Analizleri sonucunda sermaye yapisinin belirleyicilerinin karlilik ve bilyiime oram
oldugunu, biiyiime hizinin da olumlu etkilendigini ayrica vergi orani ve firma biiyiikliigliniin sermaye

yapisini az da olsa etkileyebildigini ortaya koymuslardir.

Harjito (2011), 2000-2010 yillar1 arasinda Endonezya Menkul Kiymet Borsasinda islem goren hisse
senetleri ile finansman hiyerarsisi ve Odiinlesme teorisini ¢oklu regresyon analizi ile inceledigi
calismasinda, bor¢lanmayi varlik yapisi ve biyiikligiin olumlu, karliligin ise olumsuz etkiledigini tespit

etmistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), yapmis olduklar1 ¢alismada Dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi
teorisinden hangisinin tercih edildigini belirlemeye ¢alismislardir. Tiirkiye’de IMKB’de yer alan sanayi
isletmelerinin 1990-2005 dénemleri arasinda kamuya agiklanmis olan mali tablolarindan yararlanilarak
yapilan panel veri analizinde, sanayi sektoriindeki isletmelerin sermaye yapilarim belirlemek igin
gelencksel modellerin tercih edildigini belirlemislerdir. Elde edilen sonuglarin agirlikli olarak

odiinlesme hipotezi yerine finansal hiyerarsi hipotezini destekledigini savunmuslardir.

Burucu ve Ondes (2015), ¢alismalarinda Tiirkiye nin imalat sanayisindeki firmalarin sermaye yapisi
kararlarinin Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Dengeleme Teorisinden hangisi ile uyumlu oldugunu
belirlemeyi amaglamislardir. Calismalarinda 1990-2014 déneminde Borsa Istanbul’da yer alan 50 adet
firmanin yillik verilerini dinamik panel veri analizini kullanarak incelenmislerdir. Analiz sonucunda,
bagimsiz degiskenleri olusturan firma biyilikliglinlin, varlik yapisinin, karliligin ve cari oranin,
bor¢lanma iizerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu tespit etmisler. Ayrica, biiylime orani ile bilyiime
firsatlarinin da pozitif bir etkisi oldugunu belirlemislerdir. Bor¢ dis1 vergi kalkaniyla firma riskinin ise
bor¢lanma {izerinde anlamli bir etkisinin olmadigini belirtmislerdir. Caligmalarinin sonucunda,
Tiirkiye’nin imalat sanayisinde iglem goren firmalarinin borglanma davraniglarinin Finansal Hiyerarsi

Teorisi ile uyumlu oldugunu tespit etmislerdir.

Erol ve digerleri (2016), yaptiklari c¢alismada Tirk imalat sanayisinde islem goéren firmalarin
Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davranip davranmadiklarini arastirmislardir. Calismada BIST te yer
alan imalat sanayi sektoriindeki firmalarin 2009-2013 donemlerine ait veriler tizerindeki sabit etkilere
panel regresyon analizi uygulamislardir. Arastirma sonucunda BIST te yer alan imalat sanayi sektorii
isletmelerinin sermaye yapilarini belirlerken Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davrandiklarini tespit

etmislerdir.
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Ozen (2017), 2001-2014 yillar1 arasinda Birlesik Arap Emirlikleri, Endonezya, Hong Kong,
Malezya, Pakistan, Singapur, Suudi Arabistan {ilkeleri arasinda sukuk ve bono ihra¢ eden 137 firmanin
verileri kullanilarak dengeleme teorisi (trade-off theory) ve finansal hiyerarsi teorisi (pecking order
theory) ile incelemistir. Arastirmasinda sirketlerin sukuk ya da bono ihtiyaclarinin karlilikla, firma
biiyiikliigiiyle, biiyltime olanaklariyla ve bor¢ dis1 vergi kalkaniyla iliskisini ele almistir. Yapmis oldugu
analiz sonucunda bono ihra¢ eden firmalarin daha hizli bor¢ kullandiklarini belirlemistir. Buna ek olarak
bono ihracinda borcun kapatilmasinin sukuka oranla daha hizli oldugunu belirterek bonoda
borglanmanin firma karlilig1 iizerindeki azaltict etkisinin daha az oldugu sonucuna varmistir. Ayni
zamanda, firmalarin maddi duran varliklarimin fazla olmasiin bor¢lanmalarinda olumlu bir etki

sagladigini ortaya koymustur.

Yildirrm ve Celik (2020), 2000-2018 tarihleri arasinda BIiST’de islem goren imalat sektorii
firmalarinin finansal hiyerarsiye uygunlugunu test ettikleri ¢alismalarinda, sirketlerin i¢ fonlar1 dis
fonlara tercih ettiklerini ve yatirim seviyeleri yiiksek olan sirketlerin hisse senedi ihracini, diisiik

kaldiragli sirketlerin ise bor¢lanmayi tercih ettiklerini tespit etmislerdir.

Al Balooshi ve digerleri (2020), Malezya’da 112 sirkette 2005-2017 tarihleri arasinda islami menkul
kiymetlerin finansal hiyerarsideki yerini panel veri analizi ile inceledikleri ¢alismalarinda, sirketlerin i¢
finansman tiikettiginde sukuk ihrag ettiklerini ve sabit gelirli sukukun finansman tercihinde 6zsermaye

finansmaninin 6niinde yer aldig1 sonucuna varmislardir.

3. VERI VE YONTEM
3.1. Veri

Calismada, Katilim-30 Endeksi’nde islem goren firmalarin Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun
davranip davranmadiklarinin belirlenmesi amag¢lanmigtir. Finansal tablolarindaki farkliliklar nedeni ile
finans sektoriinde yer alan sirketler ile 2011-2020 yillar1 arasinda eksiksiz Verilerine ulasilamayan
firmalar aragtirma kapsami disinda tutulmustur. Bu kapsamda ¢alisma Katilim 30 endeksinde yer alan
21 firmanin 2011: Q1 —2020: Q3 donemlerini kapsayacak sekilde gerceklestirilmistir. Arastirma verileri
Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) tizerinden elde edilmistir. Arastirma déneminde 2020 yil1 4. Ceyrek
verileri heniiz yayimlanmamis olmasi nedeniyle 2020 yili son ¢eyrek donem verileri ¢alismaya dahil

edilememigtir.

Calismada isletmelerin finansal yapilarini agiklayacagi diigiiniilen bagimli degisken olarak belirlenen
kaldirag oranlar1 olarak Kisa Vadeli Borglar orani, Uzun Vadeli Borglar orani, toplam borg¢ orani ve
Toplam Borg/ Ozkaynak orani kullanilmistir. Bu kaldirag oranlar sirketlerin varhiklarinin ne kadarlik

kismini borg ile finanse ettigini gosteren Toplam Borg/Toplam Varlik oranindan, borcun ne kadarlik
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boliimiiniin 6z sermaye ile finanse edildigini gosteren Toplam Bor¢/ Oz Sermaye oranindan
olugmaktadir (Can 2013, 59). Ayrica sirketlerin finansman ihtiyaglar1 bor¢lanma yoluyla yaptiklarinda
diisiik risk iceren kisa vadeli bor¢glanma ve yiiksek risk iceren uzun vadeli bor¢lanma sirasini takip
etmektedirler. Bu sebeple Kaldirag oranlari incelenirken aktiflerinin ne kadarmin kisa wvadeli
bor¢larindan olustugunu gosteren Kisa Vadeli Bor¢lar/ Toplam Aktif orani ve ne kadarinin uzun vadeli
bor¢larindan olustugunu ortaya koyan Uzun Vadeli Borglar/ Toplam Aktif kaldira¢ oran1 da ¢alismaya
dahil edilmistir.

Kaldirag oranlarini etkileyebilecegi diisiiniilen bagimsiz degiskenler olarak biiyiikliikk, biiylime
firsati, vergi, bor¢ dist vergi kalkani, finansal risk, karhlik, likidite ve varlik yapisi oranlan
kullanilmigtir.  Calismada kullanilan degiskenler finansal hiyerarsi teorisini inceleyen literatiirde

kullanilan degiskenlerden olusturulmustur. Bu degiskenler ve referans alman literatiir ¢alisma

kaynaklar1 Tablo 1’de verilmistir.

Tablo 1. Literatiirde Kullanilan Degiskenlerin Referanslar:

Kullanilan Degisken

Referans Literatiir

Bagimh Degiskenler

KVB/ Toplam Aktifler

Demirhan (2009), Alsu ve Yarimbas (2017), Terim ve Kayali (2009)

UVB/Toplam Aktifler

Kayo ve Kimura (2011), Alsu ve Yarimbas (2017), Terim ve Kayal1 (2009)

Top. Bor¢/ Top. Aktif

Mira ve Garcia (2003), Harjito (2011), Demirhan (2009), Alsu ve Yarimbasg
(2017), Burucu ve Ondes (2016), Terim ve Kayali (2009)

Top. Bor¢/Ozkaynak

Mira ve Garcia (2003), Terim ve Kayali (2009)

Bagimsiz Degisken
Karhhk Harjito (2011), Kayo ve Kimura (2011), Demirhan (2009)
Biiyiikliik Chen ve Chen (2011), Kayo ve Kimura (2011), Demirhan (2009), Alsu ve
Yarimbasg (2017), Albayrak ve Akbulut (2008)
Likidite Demirhan (2009), Alsu ve Yarimbasg (2017), Albayrak ve Akbulut (2008), Burucu
ve Ondes (2016)
Varlik Yapisi Chen ve Chen (2011), Kayo ve Kimura (2011), Demirhan (2009), Alsu ve

Yarimbas (2017), Burucu ve Ondes (2016)

Finansal Risk

Erol (2015), Erol ve digerleri (2016)

Borg¢ Dis1 Vergi Mira ve Garcia (2003), Demirhan (2009), Alsu ve Yarimbas (2017), Burucu ve
Kalkam Ondes (2016)
Finansal Bor¢ Maliyeti | Demirhan (2009)

Biiyiime Firsati

Bilen ve Kalash (2020), Burucu ve Ondes (2016), Terim ve Kayal1 (2009)

Vergiler

Chen ve Chen (2011), Alsu ve Yarimbas (2017), Demirhan (2009), Cansiz ve
Sayilgan (2017)
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Tablo 1’de verilen referanslarla belirlenen degiskenlerin hesaplanmasina iliskin formiiller ve

degiskenlerin kisaltmalar1 Tablo 2’de verilmistir.

Tablo 2. Kullamlan Degiskenler ve Kisaltmalari

DEGISKENLER FORMULLER KISALTMALAR
BAGIMLI DEGISKENLER
Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Aktifler KVBTA
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktifler UVBTA
Kaldira¢ Oranlan
Toplam Borglar/ Toplam Aktifler TBTA
Toplam Borglar/Ozkaynaklar TBOZ
BAGIMSIZ DEGiISKENLER
Karhhk Faaliyet Kari/Toplam Aktifler KAR
Biiyiikliik Satiglarin Dogal Logaritmasi BUY
Likidite Donen Varlik/Kisa Vadeli Borglar LIK
Varlik Yapisi Maddi Duran Varlik/Toplam Aktifler VAR
Finansal Risk FVOK/Toplam Aktif FRISK
Bor¢ Dis1 Vergi ] )
Kalkant Amortisman/Toplam Aktifler BDVK
Finansal Bor¢ Maliyeti Finansman Giderleri/Toplam Borglar FBML
Biiyiime Firsati Toplam Aktiflerin Yiizdesel Degigimi BUYF
Vergiler Donem Vergi/Donem Kari VRG
3.2. Yontem

Bu calismada Katilm 30 endeksindeki firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin
belirlenmesinde panel veri analizi kullanilmigtir. Panel veri yontemi zaman serileri ve yatay kesit
analizleri ile karsilastirildiginda kiigiik veri boyutlarinda da daha iyi sonuglar vermektedir. Bunun nedeni
bir dénem boyunca toplanan ¢apraz gozlemlerin birlestirilmesi ve gézlem sayisinin artmasidir (Sun ve
Parikh 2001). Panel veri analizi degiskenler arasinda etkilesimi zayiflatir ve daha giivenli parametrelerin
ortaya ¢ikmasini saglar. Boylelikle analizde hem zaman boyutu hem de kesit boyutu olan veriler
kullanilabilir (Hsiao 1999). Bu ¢alismada panel veri modellerinden sabit etkiler ve tesadiifi etkiler
modeli kullanilmistir. Sabit etkiler veri modeli de isletmelerin bireysel etkilerini sabit bir terim olarak
ele alip modeli kurmaktadir. Sabit etkiler modelinde, yatay kesit birimleri arasindaki farklar sabit
terimdeki farkliliklarla agiklanmakta ve panel veri modeli kukla degisken yardimiyla tahmin
edilmektedir. Bu nedenle sabit etkiler modeli, kukla degisken modeli olarak da adlandirilmaktadir.
Tesadiifi etkiler modeli ise, modele dahil edilmeyen fakat bagimli degiskene etki eden biitiin faktorlerin

tesadiifi hata terimi ile agiklanabilecegini savunmaktadir (Giilag 2014, 100-101). Kurulan modeller i¢in
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hangi yontemin daha uygun oldugunu belirlemek amacryla Hausman Testi kullanilmistir. Bu testte
modellerin hata terimlerinin bagimsiz degiskenle iligkisi incelenmekte ve test sonucu anlamli ¢ikarsa

tesadiifi etkili panel veri analizi yapilmaktadir (Ata ve Ag, 2011).

4. FINANSAL HiYERARSI TEORISININ KATILIM 30 ENDEKSINDE TEST EDILMESI
ILE ILGILI BULGULAR

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere ait belirleyici istatistikler Tablo 3’de

verilmistir.
Tablo 3. Cahsmada Kullamilan Degiskenlerin Belirleyici istatistikleri
Ortalama Maksimum Minimum | Standart Sapma

TBOZ 1,3345 6,2004 -1,0761 1,0995
TBTA 0,5060 1,1835 0,0868 0,2250
KVBTA 0,3738 1,1666 0,0486 0,2028
UVBTA 0,1323 0,5809 0,0038 0,1347
BUY 8,7727 10,8757 6,5768 0,8296
BUYF 0,0696 10,3413 -0,6970 0,4228
BDVK 0,0192 0,4176 0,0001 0,0231
FBML -0,0120 0,1495 -3,3160 0,1532
FRISK 1,2402 12,9413 -10,5449 1,7450
KAR 0,0608 0,3960 -0,1850 0,0691
LIK 1,9452 8,9999 0,1480 1,1942
VAR 0,2826 0,8769 0,0010 0,1866
VRG 0,0577 2,9948 -7,2836 0,7460

Istatistikler incelendiginde, Katilim-30 endeksinde yer alan firmalarin ortalama borgluluk oraninin
%350 oldugu, kisa vadeli bor¢lanma oranin %37, uzun vadeli bor¢lanma oraninin ise %13 oldugu tespit
edilmigstir. Likidite yapilarinin ortalama olarak 1,94 degeriyle 1,5 ile 2 arasinda yer almasi likidite
yapilariin yine istenilen bir sekilde oldugunu gostermektedir. Varlik yapilarmin ortalama %28 oldugu
tespit edilmigtir. Bor¢glanma maliyetleri ortalama -%]1 seviyesinde ger¢eklesmistir. Karlilik yapilarinin
ve biiyiime firsatlarinin ortalama %6 oldugu goriilmiistiir. Tablo 4°te analizde kullanilan degiskenlerin

birbirleri olan iliski diizeylerini gosteren korelasyon degerleri sunulmustur.
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Tablo 4. Calismada Kullamilan Degiskenlerin Korelasyon Tablosu

TBOZ | TBTA | KVBTA | UVBTA | BUY | BUYF | BDVK | FBML | FRISK KAR LIK | VAR | VRG

TBOZ | 1,00 0,04 0,05 -0,02 0,03 | -0,01 | -0,03 | 0,00 | -0,01 | -0,01 | -0,04 | 0,02 | 0,01
TBTA | 0,04 1,00 0,81 0,46 0,31 | 0,04 | -0,11 | 0,07 | -0,03 | -0,24 | -0,70 | 0,19 | 0,04
KVBTA| 0,05 0,81 1,00 -0,16 0,24 | 0,03 | -0,27 | 0,06 | -0,06 | -0,13 | -0,67 | -0,09 | 0,06
UVBTA | -0,02 | 0,46 -0,16 1,00 0,16 | 0,04 | 0,07 | 0,01 | 0,03 | -0,20 | -0,16 | 0,47 | -0,03
BUY 0,03 0,31 0,24 0,16 1,00 | 0,03 | 0,01 | -0,04 | -0,01 | 0,24 | -0,26 | 0,08 | 0,01
BUYF | -0,01 | 0,04 0,03 0,04 0,03 | 1,00 | -0,02 | 0,01 | 0,01 | -0,01 | -0,02 | 0,01 | 0,01
BDVK | -0,03 | -0,11 -0,17 0,07 0,01 | -0,02 | 1,00 | -0,70 | 0,03 | 0,28 | 0,05 | 0,28 | -0,03
FBML | 0,00 0,07 0,06 0,01 -0,04 | 0,01 | -0,70 | 1,00 | 0,00 | -0,12 | -0,22 | -0,02 | -0,01
FRISK | -0,01 | -0,03 -0,06 0,03 -0,01 | 0,01 | 0,03 | 0,00 | 1,00 | 0,01 | 0,01 | 0,05 | -0,99
KAR | -0,01 | -0,24 -0,13 -0,20 0,14 | -001| 0,28 | -0,12 | 0,001 | 1,00 | 0,30 | -0,13 | 0,00
LIK -0,04 | -0,70 -0,67 -0,16 | -0,26 | -0,02 | 0,05 | -0,22 | 0,01 | 0,30 | 1,00 | -0,27 | -0,02
VAR 0,02 0,19 -0,09 0,47 0,08 | 0,01 | 0,28 | -0,02 | 0,05 | -0,13 | -0,27 | 1,00 | -0,05
VRG 0,01 0,04 0,06 -0,03 0,01 | 001 | -0,03|-001|-099 | 000 | -0,02 | -0,05| 1,00

Tablo 4’te degiskenler arasi korelasyon durumu incelendiginde bazi degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon oldugu goriilmektedir. TB / TA ile KVB/ TA arasinda %81°lik pozitif yonlii korelasyon
tespit edilmistir. TB / TA ile KVB/ TA arasindaki yiiksek korelasyonun nedeni olarak toplam borcun
agirlikli olarak kisa vadeli borglardan olusmasi gosterilebilir. Ancak, bagimli degiskenler farkli
modellerde yer alacagindan sorun teskil etmeyecegi diisiiniilmektedir. Ote yandan, likidite degiskeni TB
/TA ile %70’lik, KVB/TA ile %67°lik negatif yonlii korelasyon bulunmustur. Ancak, aralarinda ytiksek
diizeyde korelasyon olan degiskenler modelde bagimli ve bagimsiz degiskenler olarak yer aldig i¢in
modelde ¢oklu dogrusallik sorununa neden olmayacaktir. Diger taraftan, vergi degiskeni ile risk
degiskeni arasinda negatif yonlii %99’luk korelasyon bulunmus ve yapilacak analizde sahte iligkilere
neden olmamasi i¢in vergi degiskeni modelden ¢ikartilmistir. Ayni sekilde borg dist vergi kalkani ile
finansal bor¢ maliyeti arasinda negatif yonlii %70 diizeyinde korelasyon tespit edilmis ve finansal bor¢
maliyeti de aym sekilde calismadan g¢ikarilmigtir. Bu degisimlerden sonra calismanin modelleri

asagidaki sekilde kurgulanmistir:

Model 1: TB/TAi= ait+ 1 Karie+ + B2 Buy,it BsLik i + Ba Var i + BsFrisk i + BsBdvK it +B7 Buyfict &it
Model 2: TB/OZit= ait + Bl Kari+ + Bz Buy,it+ [33 len + [34 Var,it + BsFI‘lSk,it + ﬁSBde,it +B7 BUYfiH’ Eit
Model 3: KVB/TAic= ait + B1 Kari+ + B2 Buy it B3 Lik it + BaVar i + BsFrisk it + BGBde,it +B7 Buyfit+ it

Model 4: UVB/TAi= it + [31 Karit+ + Bz Buy,it+ [33 Lik,it + [34 Var,it + BsFI‘ISk,it + BGBde,it +B7 Buyfit+ Eit
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Modeller kurulduktan sonra yapilacak analiz sonug¢larinin giivenilir olmasi Verilerin duragan
olmasina baglidir. Bu nedenle veri setinin duraganligi ADF Fisher Ki-Kare ve PP-Fisher Ki-Kare birim

kok testleri ile analizler edilmis ve sonuglar ve Tablo 5’te sunulmustur.

Tablo 5. Panel Birim Kok istatistikleri

Degiskenler Levin Lin Chu ADF Fisher PP-Fisher
Seviye Fark Seviye Fark Seviye Fark

TBOZ -4,099* - 115,161* - 134,791* -
TBTA -2,924* - 84,808* - 87,269* -
KVBTA -3,605* - 103,344* - 124,371* -
UVBTA -2,681* - 74,237* - 77,167* -
BUY -9,025* - 190,640* - 277,956* -
BUYF -13,924* - 304,933* - 582,860* -
BDVK -18,610* - 409,371* - 455,222* -
FRISK -8,199* - 203,976* - 307,851* -
KAR -13,016** - 255,908* - 271,130* -
LIK -3,016* - 88,070* - 134,862* -
VAR -2,980* - 67,364* - 308,377* -

Not: * ve ** sirasiyla %1 ve %5 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 5 incelendiginde tiim degiskenlerin seviye degerinde %1 ve %5 anlamlilik diizeylerinde
duragan oldugu tespit edilmistir. Duraganlik sinamasindan sonra regresyon analizine gecilecektir.
Yalniz taranilan literatiirden ¢ikarilan, bagimsiz degiskenlerin kaldirag oranlarini etkileme yonii Tablo

6’da verilmistir.

Tablo 6: Finansal Hiyerarsi ile Calismada Kullamlan Degiskenler Agisindan Beklenen iliskiler

Degisken iliskinin Yonii
Biiyiikliik -
Biiylime Firsat +

Borglanma Dis1 Vergi Kalkani Iliski yok

Finansal Risk -
Karlilik -
Likidite -
Varlik Yapisi +

Calismada model tahmin sonuglarini yapabilmek i¢in 6ncelikle ¢aligma igin belirlenen 4 model igin

hangi panel veri yonteminin uygun oldugunu belirlemek amaciyla Hausman testi yapilmistir. Yapilan
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test sonuglaria gore 4 model icinde rassal etkili panel veri modelinin gegerli oldugu tespit edilmis ve

rassal etkili modele gore sonuglar Tablo 7°de sunulmustur.

Tablo 7: Rassal Etkili Panel Veri Analiz Sonuclari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
T ist Katsayi T ist Katsayi Tist Katsay1 T ist Katsay1
C 5,7550* 0.3913 -0.1788 | -1.0390 9.7810* 0.5831 -3.8402* -0.1917
BDVK |-2,5310** | -0.6905 -0.9654 | -22.494 | -2.4893** -0.5954 -0.4746 -0.0950
BUY 5,5720* 0.0408 0.5051 0.3159 | 2.0922*** 0.0134 5.0892* 0.0273
BUYF 1,0370 0.0139 -0.2550 | -0.2931 0.4473 0.0052 0.8779 0.0086
FRISK -0,8821 |-4.60E-05| -0.1427 | -0.0006 -1.2645 -5.78E-05| 0.3083 1.18E-05
KAR -1,5959 -0.1490 0.3590 2.8627 2.3631** 0.1934 -4.9940* -0.3424
LIK -21,955* | -0.1189 | -0.8383 | -0.3875 | -26.519* -0.1259 | 1.76294** | 0.0070
VAR 0,9663 0.0326 | 0.6732 | 1.9387 -9.9381* -0.2940 13.179* 0.3266
Hausman
Testi 4,2511 6,4507 4,3729 6.8187

Not: *, ** ve *** girasiyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 7’ye bakildiginda Model 1’de TB/TA oranmi ile BDVK, BUY ve LIK arasinda istatistiksel
olarak anlamli iliski oldugu goriilmektedir. BDVK ile %5 anlamlilik diizeyinde, LIK ile ise %1’lik
anlamlilik diizeyinde negatif yonlii, BUY ile %90 giiven araliginda pozitif yonli iligki oldugu tespit
edilmistir. TB/OZ ile kurulan Model 2°de anlamli iliski elde edilememistir.

KVB/TA ile kurulan Model 3 incelendiginde bagimsiz degisken ile BDVK ile %5 anlamlilik
diizeyinde LIK ve VAR ile %1 anlamlilik diizeyinde negatif yonlii, BUY ve KAR ile sirasiyla %10 ve
%5 anlamlilik diizeylerinde pozitif yonlii iligki oldugu goriilmektedir. UVB/TA ile kurulan Model 4’te
ise BUY ve VAR ile %1 anlamlilik diizeyinde LIK ile %5 anlamlilik diizeyinde pozitif yonlii, KAR ile

%1 anlamlilik diizeyinde negatif yonli istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilmigtir.

Karlilik, finansal hiyerarsi teorisinde sermaye yapisini belirleyen dnemli etkenlerden birisidir.
Sirketin karli olmas1 dagitilmayan karlar ile i¢ finansman saglayabilecegini gosterir. Bu teoride ilk
olarak finansman ihtiyaci i¢ finansmanla karsilanacagindan karlilik ile kaldira¢ oranlar1 arasinda negatif
iliski s6z konusudur (Myers 1984; Myers ve Majluf 1984). Calismanin bulgularinda karlilik ile toplam
bor¢ arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. Karlilik ile kaldira¢ oranlart
arasinda KV/TA orani ile pozitif, UVB/TA ile negatif yonlii anlaml iligki tespit edilmistir. Kisa vadeli
borglanma ile karlilik arasindaki iliski Finansal Hiyerarsi Teorine uygun degil iken uzun vadeli
bor¢lanma ile Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun oldugu tespit edilmistir. Sirketler biiyilidiikge
finansman ihtiyact da artacaktir. Bu sebeple dis finansman bulma imkam kolaylagsacagindan firmalar

biiyilidiik¢e daha ¢ok yabanci finansmani tercih edebileceklerdir. Bu sebeple biiyiime firsati ile kaldirag
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oranlar1 arasinda pozitif iliski s6z konusu olmasi beklenmektedir (Chen ve Chen 2011). Analiz
sonucunda biiytime firsati agisindan TB/OZ haricinde diger modellerde iliski yonii pozitif ve Finansal
Hiyerarsiye uygun oldugu goriilmiis, ancak istatistiksel olarak anlamli iligki tespit edilememistir.
Finansal risk icin ise UVB/TA hari¢ diger modellerde Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davranig

sergiledigi ancak iliskilerin anlamsiz oldugu goriilmiistiir.

Biiyiikliik ile kaldirag arasinda ise negatif yonlii iligski beklenmekte, ¢linkii sirket biiyiikliigii arttikca
sirkete yatirim yapmak isteyen yatirnmcilar1 da artacak ve 6zkaynak finansmanimi etkileyebilecektir
(Tong ve Green 2005, 2182; Oktavina ve digerleri 2018, 74). Analiz sonu¢larinda TB/OZ hari¢ diger 3
model ile anlaml1 ve pozitif etki goriilmektedir. Yani biiytlikliik arttik¢a kaldirag da artmakta, biiytikliik

azaldikca kaldirag da azalmaktadir. Bu yoniiyle Finansal Hiyerarsi Teorisi ile ¢elismektedir.

Likidite ile kaldirag oran1 arasinda negatif yonli iliski beklenmektedir. Sirketin likiditesi arttik¢a i¢
finansmani da artacagindan dis finansmana yonelmeyecektir (Ata ve Ag 2010, 52). Analiz sonucunda
ise TB/TA ve KVB/TA ile kaldirag ile aralarinda beklenen iligki tespit edilmis ve Finansal Hiyerarsi
Teorisine uygun davranig sergiledigi goriilmiistiir. UVB/TA ile ise ters ve anlamli bir iligki bulunmustur.

Likiditenin artmasi ile uzun vadeli bor¢lanmasinin da artacagi yoniinde iliski goriilmistiir.

Varlik yapisi ile kaldirag oranlari arasinda pozitif iliski beklenmektedir. Varlik yapist giiglii olan
sirketlerin teminat degerinin de fazla olmasi anlamina gelmesi ve daha biiyiik tasfiye degerine de sahip
olmasi iligkinin yoniini etkilemektedir (Harris ve Raviv 1991). Analiz sonucunda toplam borg ile pozitif
iliski bulunmus yalniz istatistiksel olarak anlamli iligki ¢ikmamistir. KVB/TA ve UVB/TA arasinda
anlamli 1iliski tespit edilmistir. UVB ile Finansal Hiyerarsi Teorisine gore uygun davranis
gozlemlenirken KVB Finansal Hiyerarsi Teorisi ile ¢elismektedir. Duran varliklarin uzun vadeli

borg¢larla finanse edilmesi finans literatiirii agisindan beklenen bir durumdur.

DeAngelo ve Massulis (1980)’in calismasiyla literatiire giren BDVK amortismanlar, yatirim
indirimleri, finansman giderleri gibi vergiden avantaj saglayan kalemlerden olusabilir. Bor¢larin gider
olarak gosterilmesinden dolay1 vergi avantaji saglayacagi diisiincesiyle dogan borg dis1 vergi kalkan
orani ile kaldiragla arasinda bir iliski beklenmemektedir (Kaur ve Roa 2009). Analiz sonucunda iligki
tiim kaldirag oranlarinda negatif bulunmus TB/TA ve KVB/TA ile Kaldirag arasinda anlamli iligki tespit
edilmistir. Bu sonugta da iligki beklemeyen Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davranig

sergilememektedir.

5. SONUC

Finansal Hiyerarsi Teorisi isletmelerin yatirimlari i¢in gerekli finansman ihtiyaglarini 6ncelikle igsel

sonra dis kaynaklar ile karsilanmasi gerektigini savunmaktadir. Bagka bir ifade ile teori, finansman
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gereksinimlerini ilk olarak oto finansman, daha sonra borglar, son olarak ise pay senedi ihracina ile
karsilanmasini ileri siirmektedir. Ote yandan Islami prensiplere gore hareket etmeyi amaglayan
isletmelerin yabanci kaynak kullanim imkanlar1 diger isletmelere gore daha kisithi olmaktadir. Bu
calismada Katilim 30 endeksinde yer alan sirketlerinin Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davranig
sergileyip sergilemedikleri arastirilmistir. Bu kapsamda calisma Katilim 30 endeksinde yer alan 21
firmanin 2011: Q1 - 2020: Q3 donemlerini kapsayacak sekilde gergeklestirilmistir. Arastirma verileri
KAP iizerinden elde edilmistir. Arastirma doneminde 2020 yil1 4. Ceyrek verileri heniiz yayimlanmamis
olmasi nedeniyle 2020 yili son g¢eyrek donem verileri galismaya dahil edilememistir. Caligma
kapsaminda biiyiikliik, biiylime firsati, finansal risk, likidite, finansal bor¢ maliyeti, vergi ve borg dist
vergi kalkan1 degiskenleri ile kaldirag oranlar1 arasindaki iligki irdelenmis ve Finansal Hiyerarsi Teorisi

kapsaminda tartigilmgtir.

Katilim-30 endeksinde yer alan sirketlerin sermaye yapilarinin Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun
davranis sergileyip sergilemedigini inceleyen bu ¢alismada karlilik ile UVB/TA, likidite ile KVB/TA,
varlik yapist ile UVB/TA arasinda sadece Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davranis sergilendigi
goriilmustiir. Diger degiskenler ve model iliskileri ile Teorinin Katilim-30 sirketleri i¢in gecerli olmadigi

tespit edilmistir.

Calisma sonucunda firma biiyiikliigii, karlilik, likidite ve varlik yapisi ile kaldirag oranlar1 arasinda
anlamli bir iliski oldugu sonucu elde edilmistir. Fakat bu iliskiler finansal hiyerarsi teorisi kapsaminda
ele alindiginda kisa vadeli bor¢lanma ile sadece likidite finansal hiyerarsi teorisine uygun iken uzun
vadeli bor¢lanma ile karlilik ve varlik yapisi teoriye uygundur. Baska bir ifade ile kisa vadeli bor¢lanma
ile teoriye uygun olan bagimsiz degiskenler uzun vadeli borg¢lanma ile teoriye uymamaktadir. Bu
durumun tam tersi de gegerlidir. Bu noktada 6zellikle Islami prensipler dogrultusunda bazi finansal
kisitlamalara uygun olan firmalarin yer aldigi Kathm endeksindeki sirketlerin ele alindig
diisiiniildiigiinde, faizsiz bor¢lanma araglarmin sinirh olmasini ve sukuk gibi islami finansal araglarin
uzun vadeli enstriimanlar olmasini bu durumun sebebi olarak ileri siiriilebilir. Ote yandan biiyiikliik ile
gerek kisa vadeli gerekse uzun vadeli bor¢glanma arasindaki pozitif yonlii iligkinin, girket biytkligi
arttikca sirkete yatirim yapmak isteyen yatirimcilarinda artacagini savunan finansal hiyerarsi teorisine

uygun olmamasi, hisse senedi piyasalarinin yeterince gelismediginin gostergesi olarak sunulabilir.

Calisma kapsaminda ele alinan katilim endeksleri ve finansal hiyerarsi teorisini Tiirkiye piyasasini
konu alarak bir arada calisan arastirmalarin bulunmamasi ¢alismanin 6zgiin yoniin olusturmaktadir.
Ozellikle yatirnmcilara somut dnerilerde bulunmasi nedeniyle dnemli oldugu diisiiniilmektedir. Bu
calisma, katilim endeksinin hesaplanmaya baslandigi 2011 yili ile 2020 yillar1 arasindaki veriler ile

stnirhdir. lerde yapilacak ¢alismalarda farkli borsalarda yer alan Islami endekslere iliskin olarak
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finansal hiyerarsi teorisi incelenebilir. Ote yandan katilim endeksinde yer alan firmalarin yabanci

kaynak kullanimin etkileyen faktorlerin incelenmesi arastirmacilara onerilebilir.
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