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GIRIS

Firmalarin  varliklarinin  devamliligi  finansal yapilarmi  giiglii  bir  sekilde
olusturabilmelerine bagli olup, yanlis sermaye yapisi Kararlari isletme iflaslari ile
sonuglanabilmektedir. Bu nedenle sermaye yapisina verilen 6nem giderek artmustir.
Miller ve Modigliani’nin 1958 yilinda yazdiklar1 "The Cost of Capital, Corporation
Finance and The Theory of Investment” baslikli makaleden giliniimiize kadar konu ile
ilgili ¢esitli teoriler gelistirilmistir. Gelistirilmis olan bu teoriler temel alinarak
sermaye yapist ile ilgili bircok calisma yapilmistir ve giiniimiizde halen

yapilmaktadir.

Sermaye yapisinin olusturulmasi ve yonetimi bir firmanin degerinin artirilmasindan
cok, firmanin mevcut durumunun devami ve deger kaybinin 6nlenmesi agisindan
onemli olmaktadir (Koller vd., 2005). Finansin en ¢ok tartisilan konularindan birisi
olmakla birlikte, herkesin kabul ettigi tutarli bir sermaye yapisi teorisi mevcut

degildir (Brealey vd., 1997).

Degisen firma ve piyasa kosullar1 sebebiyle, bir firmanin degerini maksimize eden
veya sermaye maliyetini minimize eden devamli ve degismez bir sermaye yapisi s6z
konusu degildir (Frank ve Goyal, 2007; Sayilgan, 2010). Sermaye yapist teorilerinin
gecerliliginin hala test ediliyor olmasinin en 6nemli sebebi, firmalarin sermaye yapisi
kararlarinin ilke, sektor, zaman ve firma Ozelinde siirekli degisiklik gosteriyor
olmasidir. Konu ile ilgili ilk ¢aligmalar Amerika basta olmak iizere gelismis iilkelere
odaklanmistir. Ancak giinlimiizde firma kaldiracina etki eden faktorlerin gelismis
tilkeler ile gelismekte olan {ilkeler arasinda benzerlik gosterip gostermedigi

arastirilmaktadir. Bu konuda 6nemli bir asama kaydedilmis olsa da konu heniiz netlik



kazanmamistir ve daha ¢ok arastirma yapilmasi gerekmektedir (Koksal vd., 2013).
Bu sebeple giiniimiizde halen Tiirkiye ve diger gelismekte olan iilkelerde faaliyet
gosteren isletmeler agisindan hangi teorilerin daha aciklayici oldugunu ortaya

koymaya ¢aligsan arastirmalar yapilmaya devam etmektedir.

Rajan ve Zingales tarafindan 1995 yilinda yapilan c¢alisma siklikla referans
gosterilmektedir. Yazarlar, 1995 yilinda yaptiklar1 ¢alismada Amerikan firmalarinin
sermaye yapisini etkileyen faktorlerin diger iilkelerdeki firmalarin sermaye yapisini
da etkileyip etkilemedigini aragtirmis, G7 ilkelerinin sermaye yapisi ile Amerikan
firmalarinin sermaye yapilarin1 karsilastirmigtir. Sonugta ortak Ozellikler tespit
edilmis ancak ileride daha detayli ¢alismalarin yapilmasinin gerekliligine vurgu
yapilmistir. Drobetz ve Fix (2003), optimal sermaye yapisi ile ilgili uygulamalara
rehberlik edecek yeterli akademik literatiir olmadigina vurgu yapmislar, mevcut
kaynaklarin ise Amerikan verilerine dayanan calismalar oldugunu belirtmislerdir.
Jong vd. (2008) firmaya oOzgii aciklayict bilesenlerin iilkeden iilkeye farklilik
gosterdigini tespit etmistir. Literatiirde vurgu yapildig: gibi gelismekte olan tilkelerde
de yapilacak ilgili galigmalarin literatiire katkisi olacaktir. Bu kapsamda Tiirkiye
Ozelinde sermaye yapisi Kararlari konusunda yapilacak ¢aligmalar kuskusuz biiyiik
fayda saglayacaktir. Sermaye yapist Kararlarinin olusturulmasi ve siirdiiriilmesi
birgok isletme i¢i ve dis1 faktore baglidir. Sermaye yapist Kararlarini etkileyen
bilesenlerin belirlenmesi konusunda elde edilen sonuglar zaman ve kosullara gore

degiskenlik gostermektedir.



Tez caligmasi ile gelismekte olan bir tilkede arastirma yapilarak uluslararasi literatiire
katki saglanmasi, sermaye yapist ile ilgili gelistirilmis teoriler test edilerek,

isletmelerin gergek hayattaki davraniglarin ortaya konmasi amaglanmuistir.

Tez c¢alismasinda mali kuruluslar 6rneklemde goz ardi edilmis olup (Rajan ve
Zingales, 1995; Drobetz ve Fix (2003), Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren mali
kuruluglar disindaki isletmelerin sermaye yapisina etki eden faktdrler, 2003-2014
yillarina ait finansal tablo verileri kullanilarak dengesiz panel veri yontemiyle

belirlenmeye calisilmistir.

Calismanin birinci boliimiinde sermaye yapisi ve finansal kararlar, ikinci boliimiinde
sermaye yapisi davranislarin1 agiklamada kullanilan degiskenler, tigiincii boliimiinde
Tiirkiye’de ve yurtdisinda yapilmis arastirmalar, dérdiincii bolimde uygulama yer

almaktadir.



BOLUM 1

SERMAYE YAPISI VE FINANSAL KARARLAR

Tez ¢alismasinin birinci boliimiinde sermaye yapisinin ve finansal kararlarin igletme
degeri iizerinde etkileri ele alinirken, ge¢misten giiniimiize gelistirilmis olan
teorilerden yola cikilmistir. Bu teoriler sirasiyla; Odiinlesme Teorisi, Finansal
Hiyerarsi Teorisi, Bilgi Asimetrisi ve Sinyal Teorisi, Ters Se¢im ve Temsilcilik
Teorisidir. Teoriler, Modigliani ve Miller’in ¢aligmalarinin iizerine insa edilmis olup,
zaman i¢inde tespit edilen eksiklikler giderilerek teoriler birbirinden farkli noktalara
vurgu yapmislardir. Bu kapsamda teoriler hem birbirleri ile ¢elismekte hem de ortak
sonuglara varmaktadir. Teorileri test etmek icin yapilan c¢alismalarda elde edilen
sonuglarin hem 6diinlesme teorisini hem de finansaman hiyerarsisini desteklemesinin

temel nedeni budur.

1. Sermaye Yapisi Teorileri

Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda yaptiklar: ¢alismadan giliniimiize kadar, borg ve
0zsermayenin optimal kombinasyonunun firma degerini maksimize edip etmedigi
sorusu giindeme gelmis, eger maksimize ediyorsa, hangi faktorlerin sirketin optimal
sermaye yapisini etkiledigi siklikla tartisilmistir (Sayilgan vd., 2006). Modigliani ve
Miller (1958) calismalarinda, isletmelerin sermaye yapilarinin isletme degerini
etkilemedigini,  bor¢lanma  miktarmi  degistirmekle  isletme  degerinin

artirllamayacagini ileri stirmislerdir.



Modigliani ve Miller (1958), piyasalarin mitkemmel isledigini, iflas maliyetlerinin,
temsilci maliyetlerinin ve piyasa aksakliklarinin (asimetrik bilgi, firma iflasi, vergiler
vb.) olmadigimi varsaymislardir. Sermaye yapisinin Onemsizligi varsayimi,
finansman se¢iminin (tahviller, dagitilmamis karlar ve hisse senedi ihraci) toplam
nakit akimlarinin olasilik dagilimini etkilemedigi siirece, firmanin degerini

etkilemeyecegini ortaya koymaktadir (Basoglu vd. 2009).

Modigliani ve Miller’in kurami ii¢ énermeden olusmaktadir. Buna gére; 1. Onerme:
sermaye yapisinin Onemsizligi varsayimi; firma degerinin sermaye yapisindan
etkilenmeyecegi yonilindeki oOnermedir. Her firmanin beklenen gelirleri dahil
olduklar1 risk grubuna ait kapitalizasyon oraniyla hesaplanir. Sermaye yapisi sadece
0z sermayeden olusan bir firma ile sermaye yapisinda bor¢ bulunduran ayn risk
smifindaki bir diger firmanin piyasa degerleri ayn1 olmalidir. Bunun nedeni olarak
rasyonel yatirimer varsaymmi gosterilmektedir. Iki firma farkli sekillerde finanse
edilmigsse ve piyasa degerleri farkliysa, yatirimcilar yiiksek degerli firmanin
hisselerini satip, diisiik degerli firmanin hisselerini satin alarak, firmalari ayn1 piyasa
degerine ulastirirlar (Akgiig, 1994). 1. Onermeye gore firmanin degerini belirleyen
borg/6zsermaye orani degil, varliklaridir (Durukan, 1998). Firmanin elde ettigi kari
kullanma bi¢imi firmanin degerini etkilemez, bir diger deyisle kar dagitim politikas1
pazar fiyatinin olusmasinda énemli degildir. Onemli olan yatirim karar1 ve firmanin
kazanma giiciidiir. II. Onermede vergilerin olmadig1 varsaymmi siirdiiriilmiistiir.
Ancak 0z sermaye maliyetindeki artig, borgtan saglanan avantaji ortadan kaldirir ve
borg¢ kullanan ve kullanmayan ayni risk sinifindaki firmalara iligskin agirlikli ortalama
sermaye maliyetleri birbirine esit olur. Firma degerinin finansal kaldiragtan

etkilenmemesi ortalama sermaye maliyetinin sabit kalmasina baghdir (Giirsoy,



2007). Modigliani- Miller son olarak 1. Onermelerini ortaya atmislardir. Buna gore;

kurumlar vergisi nedeniyle bor¢ kullanan firmanin degerinin vergi tasarrufu kadar

fazla olacagidir.

Modigliani ve Miller’in varsayimlari sirasiyla (Dizdarlar, 1997);

Is riski, faiz ve vergiden 6nceki karla dlgiilmektedir. Homojen risk smifinda
yer alan biyiklikleri ayni olan firmalar, is riski derecesi ayni olan
firmalardir. Kuramda ayni risk sinifindaki firmalarin nasil saptanacagina
iligkin net bir bilgi verilmemistir (Kula, 2000). Ayni1 risk kategorisinde olan
ve net faaliyet karlar esit olan firmalarin degerleri, arbitraj imkani nedeniyle
esit olacaktir. Ayni risk kategorisine giren firmalardan birinin hisse senedinin
verimi digerine gore diisiikse bu durum uzun siire devam edemez (Akgig,
1994).

Simetrik bilgi varsayimina gore (bilgiye erisim herkes icin tcretsizdir ve
herkes esit bilgiye erisim imkanina sahiptir) yatinnmcilarin, gelecekte
beklenen firma kazanglari ve bu kazanglarin riskliligi hakkinda homojen
beklentileri vardir.

Hisse senetleri ve tahviller, higbir islem maliyetinin olmadigi (menkul
kiymetlerin alim ve satim islemleri i¢in herhangi bir islem {icreti 6denmez),
bireysel ve kurumsal yatinmcilarin, firmalarla aym1  oranlarda
bor¢lanabildikleri miikemmel sermaye pazarlarinda alinip satilabilir.

Firmalar duran varliklarin1 teminat gostererek borglanabildikleri gibi, bireysel

yatirimeilar da sahip olduklart menkul degerlerini teminat gostererek araci
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kurumlara borglanabilirler. Bu nedenle, borcuna karsilik teminat gosterebilen
bireysel yatirimcilar ve firmalar i¢in bor¢ maliyeti ayn1 olmaktadir.

Menkul degerler en kiigiik pargalara ayrilabilir.

Tim yatirimcilar rasyonel davraniglarda bulunurlar. Rasyonel yatirimet,
firmalarin yatirnmlarinin karlilig: ile ilgilenir, firmanmn hangi yolla kaynak
buldugu (bor¢lanma ya da 6z sermaye kullanimi) ile ilgilenmez. Rasyonel
yatirimet, bor¢ kullanmayan firmanin hisse senetlerine yatirim yaparak bu
firmanin degerini de piyasada bor¢ kullanan firmanin degerine kadar
yiikseltecektir.

Firmalarin ve bireylerin borcu risksiz oldugundan, borcun faiz orani risksiz
faiz oranidir ve firma ne kadar borg kullanirsa kullansin sabit kalmaktadir.
Firmada biliyime yoktur, nakit akislari sonsuza dek aymi kaldigindan,
firmanin beklenen vergi ve faizden onceki kari sabittir. Tahvillerin nakit
akimlart da sonsuza dek ayni kalmaktadir. Firmalarin sabit olan faiz ve
vergiden Onceki kari, yatirimcilarin tahmini faiz ve vergiden oOnceki kar
diizeyleriyle aynidir.

Kurama baslangicta vergi etkisi dahil edilmezken daha sonra kurumlar vergisi
etkisi dahil edilmigtir. Kuramda gelir vergisinin higbir etkisi yoktur

(Dizdarlar, 1997).

Bu varsayimlara siklikla elestiriler getirilmistir. Ozellikle sermaye piyasalarinda

arbitrajin bu sekilde gerceklesmeyecegi yoniinde elestiriler olmustur. Modigliani ve

Miller, yapilan elestirileri dikkate alarak, 1963 yilinda yaptiklar1 calismada kurumlar

vergisinin oldugu bir ortamda, bor¢ i¢in 6denen faizin vergi matrahini azaltict etkisi

11



oldugundan 6zkaynak kullanimindan daha avantajli oldugunu ortaya koymuslardir.
Firmalarin en yiiksek piyasa degerine, sermaye yapilarin1 tamamen borg ile
olusturmalar1 durumunda ulasabileceklerini savunmuslardir. Ancak bu c¢alismada
bor¢lanmadan kaynaklanan iflas olasiligi (bor¢lanmanin kritik bir noktaya

ulagsmasindan sonra) ve iflas maliyetlerini géz ardi etmislerdir.

1976 yilinda Meckling tarafindan tamimlanan temsilcilik sorunu ve temsilcilik
maliyetleri, hissedarlar ile yoneticiler ve hissedarlar ile alacaklilar arasindaki ¢ikar

catigsmalar1 ve bu ¢atigsmalarin isletmelere yiikledikleri maliyetlerdir.

1977 yilinda Myers tarafindan iflas ve finansal sikinti maliyetleri tanimlanmaistir.
Iflas maliyeti; yabanci kaynagm maliyetinden dolay1 isletmenin finansal baski altina
girmesi ve yeni yabanci kaynak kullanmanin marjinal maliyetinde artis ortaya
cikmasidir. Bradley vd. (1984) temsil maliyeti ile iflas maliyetlerinin finansal sikinti
maliyetlerini olusturdugunu ve finansal sikinti maliyetleri ile bor¢lanma arasinda
negatif bir iligki oldugunu belirtmistir. Myers ve Mafluj (1984), asimetrik bilgi ve
sinyal etkisi nedeniyle isletmelerin optimal bor¢lanma oranlarinin olamayacagini
ileri siirmiislerdir. Asimetrik bilgi, isletme yoneticileri ile ¢ikar gruplarinin isletme
ile ilgili sahip olduklar1 bilgilerin farklilifina dayanir. Yatirimcilarin, isletmenin
degeri hakkinda icerdekilerden daha az bilgiye sahip olmasi nedeniyle, hisse senetleri
piyasa tarafindan yanlis degerlendirilebilmektedir. Asimetrik bilgi ve sinyal teorisine
gore, potansiyel yatirimcilarin isletmenin gelecegi hakkinda yeterli bilgiye sahip
olamamalari, yatirimin finansmaninda kullanilmasi diisiiniilen hisse senetlerinin
yiiksek degerlendirildigine iliskin bir isaret olarak algilanabilecek ve ihra¢ edilen

hisse senetleri yeterli talebi gormeyecektir.
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Odiinlesme ve Finansal Hiyerarsi Teorileri, sermayenin finansmaninda 6zsermaye
ve borglanma secenckleri arasinda nasil karar verildigini agiklamaya ¢alisir.
Isletmelerin, 6zsermaye ile bor¢ arasindaki secimde en 6nemli kriterleri maliyettir.
Yapilan ¢alismalarin esas amaci, hangi kosullarin bor¢lanmanin ve 6z kaynaklarin

maliyeti lizerinde etkili oldugunun arastirilmasidir (Okuyan ve Tasc1, 2009).

1.1. Odiinlesme Teorisi

Iflas maliyetleri (Myers, 1977) ve temsil maliyetleri (Jensen ve Meckling, 1976)
Odiinlesme Teorisinin temelini olusturur. Firmalar, 6denen faizin saglayacag vergi
tasarrufu ile yoneticilerin finansal anlamda disiplin altina alinmasi1 avantajina sahiptir
(Azhagaiah ve Gavoury, 2011). Ancak avantajinin yani sira ortaklar ve kredi verenler
arasinda olusacak temsil maliyetlerine katlanmak zorundadirlar. Isletmelerin
borglanmasi alinan riskleri artirir ve nakit akis problemine neden olabilir bu nedenle
bor¢clanma ve temsil maliyetleri arasinda bir denge kurulmasi gerekmektedir. Bu
teoriye gore; borg diizeyindeki artis finansal sikinti (iflas ve temsil maliyetleri)
maliyetlerinde artisa neden olur ve dolayisiyla firma degeri diiser. Myers (1984),
borcun vergi kalkani ile iflas maliyeti arasinda bir denge noktasinda hedef bir borg
orani belirlenmesini, bor¢clanmanin faydalar1 (kurumlar vergisi tasarrufu) ile direkt ve
endirekt finansal sikinti maliyetlerinin (yOneticiler ile paydaslar arasinda temsilcilik
maliyetleri gibi) dengelenmesini 6ngérmistiir (Graham ve Leary, 2011). Optimal
nokta olarak ifade edilen bu bor¢lanma diizeyinde bor¢glanmanin marjinal maliyeti ile
marjinal faydasi birbirine esittir ve firma performanst maksimum noktadadir.
Optimal noktadan sonra firma bor¢lanmaya devam ederse borcun vergi avantaji

ortadan kalkacak, finansal sikinti ve iflas riski artacaktir. Firmalarin siirekli
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bor¢lanamamasi ve firmalar i¢in optimal bir bor¢ oraninin olmasinin sebebi budur
(Weston ve Brighan, 1993). Borgla finansmanin olumsuz sonuglari; iflas riskinin
artmasindan dolay1 faiz yiikiiniin yiikselmesi, isletmenin faiz ve vergi Oncesi
karlarinin faizleri Kkarsilamada yetersiz kalmasi sonucunda finansal sikint1 ile
karsilagilmasidir. Giivenilir isletme, maddi duran varliklar1 olan ve vergilendirilebilir
kar1 tasarruf saglamaya yeterli olan isletmedir. Bu isletmenin tasfiyesi halinde varlik
degerlerinde diisiis daha az olacagindan, hedef borgluluk oranlar1 daha yiiksek
olabilecektir. Maddi olmayan duran varliklara sahip, karliligi yetersiz olan
isletmelerin ise 6zsermaye finansmanini tercih etmeleri gerekecektir. Maddi duran
varliklar ile kaldirag arasinda pozitif iliski bu sekilde agiklanirken, Ar-Ge
harcamalari ile negatif iliski s6z konusu oldugu da ortaya konmustur (Graham ve
Leary, 2011). Firmalarin sahip olduklar1 varliklar finansal sikinti maliyetlerini
tamimlar. Borgla finansmanda kiigiik firmalarin biiyiik firmalara gore iflas riskleri
daha fazladir. Bunun nedenlerinden biri biiyiik firmalar gibi arsa, ekipman ya da
diger duran varliklara ¢ok fazla yatirnm yapmamis olmalaridir. Maddi duran
varliklar1 fazla olan isletmelerin finansal sikint1 maliyetleri daha az olacaktir. Varlik
yapist, hem kii¢lik hem de biiyiik firmalar i¢in kaldira¢ orani ile pozitif iliskilidir.
Vergi ise biiylik firmalar i¢in kaldirag orani ile pozitif iligkilidir ancak kii¢ilik firmalar
icin kaldirag ile iliskisizdir (Bas vd. 2009). Bunun nedenlerinden biri yiiksek
karliligin, beklenen finansal sikintt maliyetlerini azaltmasi ve firmalarin kaldirag
oranlarini artirarak vergi avantajindan daha fazla yararlanmalarini saglamasidir.
Borcun vergi avantaji, yiliksek kar saglayan biiytlik firmalar i¢in avantajli iken, kii¢lik
firmalar daha az karli olduklarindan vergi avantaji uygun olmayacaktir (Petit ve

Singer, 1985). Yatirim firsatlar1 az olan isletmeler, yoneticiler ile hissedarlar arasinda
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temsil maliyetleri ile basetmeye ¢alisirken, biiyiime firsat1 olan isletmeler borg yiikii

sorunu ile yiizlesirler (Graham ve Leary, 2011).

Sekil 1. Odiinlesme Teorisi

Firma Degeri

Firmanin en yiiksek degeri

A
I Finansal sikint1 maliyeti

A Faiz ve vergi / Borg kullanan firmanim degeri
tasarrufu BD

Borg kullanmayan
firmanin degeri

A 4 »  Borg/Ozsermaye

Optimum bor¢ miktari

Kaynak: Brealey vd., 1977.

Sekil 1’de verilen grafige gore firma borglandikca piyasa degeri artmaktadir.
Firmanin piyasa degeri egri ¢izgi ile gosterilmistir ve finansal sikinti maliyetleri
arttikca azalmaktadir. Optimum sermaye yapisi, finansal sikinti maliyetlerini

bor¢lanmayla yaratilan vergi tasarrufu ile dengeleyince elde edilecektir.

Odiinlesme Teorisi’ne gore optimal kaldirag oramindan sapmalar maliyetlidir ve
acilen diizeltilmesi gerekir (Graham ve Leary, 2011). Jalilvand ve Harris (1984),
firmalarin hedef bir kaldira¢ oranini silirdiirmeye calistiklarinda kaldira¢ oranlarinin
ortalamaya dondiigiinii ispatlamislardir. Groen (2016) tarafindan yapilan ¢aligmada

da Odiinlesme Teorisini destekleyen bir sonuc¢ elde edilmistir. Buna gore; dort
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sektorden iicii referans sektorden farklidir ve firmalarin etrafinda dagilim gosterdigi
bir sektor ortalamasi soz konusudur. Ancak, Fama ve French (2002), Baker ve
Wurgler (2002), Welch (2004), Iliev ve Welch (2010) tarafindan yapilan
caligmalarda hedef kaldira¢ oranina doniis ¢ok yavastir ve genelleme yapilmamasi

gerekir.

1.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi

Myers ve Majluf (1984) tarafindan ortaya konan finansal hiyerarsi teorisine gore;
firmanin bor¢ diizeyi daha 6nceden belirlenmis bir hedef sermaye yapisina bagh
degildir ve alikonan karlar ile yatirimlar arasindaki farka gore olusmaktadir. Finansal
hiyerarsi teorisine gore; firmalar Oncelikle bor¢lanmayr tercih eder, daha sonra
hisseye doniistiiriilebilir bonolar gibi karma menkul kiymetler (hybrid securities)
thra¢ ederler ve en son hisse senedi ihracina yonelirler. Bu sekilde davranarak
finansman hiyerarsisini takip ederler. Isletmeler hedef kir payr oranlarini yatirim
firsatlarina gore belirlerler, yatirim yapilacak ise, kar payr 6deme orani diiser. Eger i¢
fonlar, yatinm harcamalar1 gereksiniminden az ise menkul kiymetler de yatirim
harcamalarinda kullanilabilir. Finansal Hiyerarsi Teorisine gore uzun dénem de bile
isletmeler hisse senedi ihrag¢ etmekten kagmirlar (Myers, 1984; Aktaran: Terim ve

Kayali, 2009).

Finansal Hiyerarsi Teorisi, islem maliyetleri unsurunu da dikkate almaktadir. Islem
maliyetleri; sermaye yapisinda dis finansman kaynaklar1 onemli bir paya sahipse
onem arz etmektedir. Finansman hiyerarsisinde borgla finansmanin hisse senedi
ihracina tercih edilme nedenlerinden biri de islem maliyetlerinin yeni hisse senedi

ihracindan daha diisiik olmasidir (Karadeniz vd., 2009).
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Isletme hakkinda yoneticiler kadar bilgi sahibi olmayan yatirimcilar, yoneticilerin
ancak pay senetleri asir1 degerlendiginde pay senedi ¢ikaracaklarini veya pay senedi
¢ikarim zamanini bu sekilde ayarlamaya calisacaklarini varsayarlar ve yeni pay
senedine diisikk fiyat verirler. Bundan dolay1 isletmeler, iyi yatirim projelerini
degerlendirebilmek amaciyla nakit seklinde hazir rezerv olusturmaya calisir ve
yatirnmlar1 i¢ fonlarla gerceklestirirler. Yatirimcilar, isletme bor¢ kapasitesini
tilketene kadar bekleyecek ve dyle pay senedi alacaktir. Diger bir degisle yatirimcilar
isletmeyi hiyerarsiyi takip etmeye zorlayacaklardir (Okuyan ve Tasci, 2009).
Finansal Hiyerarsi Teorisi, hem kii¢iikk hem de biiyiik firmalar i¢in gegerlidir. Bunun
nedeni bilgi asimetrisi sorununun kiigiik firmalarda da biiyiik bir problem olmasidir.
Kiiciik firmalar bilgi asimetrisi nedeniyle yasadiklari maliyetlerden dolay1 oncelikle
i¢c fonlamay:1 tercih edebilirler. Yatirimcilar, genel olarak denetlenmis mali
bilangolar1 géormek isterler ancak kiigiik firmalar bu maliyetten kagiabilirler. Yeni
hisse senedi ihra¢ ederken bu tiir maliyetler olduk¢a yiiksektir ancak i¢ fonlarin

maliyetleri yoktur (Bas vd. 2009).

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore; yoneticiler kontrol giiglerini kaybetmek
istemediklerinden hisse senedi ihracina sicak bakmayacaktir. Bu durum o6zellikle
yiiksek biiyiime oranina sahip firmalarda bor¢lanma oraninin yiiksek olmasina neden

olacaktir (Frank ve Goyal, 2003).

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore; dis fon se¢iminde borg¢lanmanin hisse senedi
thracina gore tercih edilmesinin nedeni olarak hisse senedi ihracinin borg¢lanmaya

gore daha maliyetli olmasi gosterilmistir. Bununla birlikte, hisse senetleri sahipleri
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projeyi sonuna kadar kontrol etme ihtiyaci duyarlar ancak bor¢ verenler sadece

finansal sikint1 durumunda yatirimi kontrol ederler (Kula, 2001).

Myers (1984) ile Myers ve Majluf (1984), finansal sikint1 maliyetleri ve asimetrik
bilgi durumunu birlikte ele alarak finansal hiyerarsi yaklasimini modifiye etmislerdir.
Gelecekteki yatirimlar agisindan finansal esneklik hedefleyen firmalar igin modifiye
edilmis finansal hiyerarsi teorisi, 6zsermaye kullanimin iKinci siraya koymaktadir.
Bu degisiklik 6zsermaye ile finansmani daha 6nemli bir hale getirmistir. Firmalar
yatinm yaparken Oncelikle likit varliklarimi ve i¢ kaynaklarmi sonra bor¢ yerine

Ozsermaye kullanabilirler (Leary ve Roberts, 2004; Aktaran Karadeniz, 2008).

1.2. Bilgi Asimetrisi ve Sinyal Teorisi

Yatirimcilar, firma varliklarinin degeri hakkinda firma igindeki kisilerden daha az
bilgiye sahip olduklarinda asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikmaktadir. Isletmelerden
piyasaya bilgi akis1 yogun olmadigindan, isletme yoneticileri ile yatirimcilar igletme
hakkinda ayni bilgiye sahip degildirler (Myers ve Majluf, 1984). Bilgi avantaji,
firmanin gelecek beklentileri, yoneticilerin performansi ve maasa ek verilen primler
ile ilgili olabilir (Jensen vd., 1992). Bilgi asimetrisi, Akerlof’un (1970) “Limonlar
Sorunu” ile agiklanabilir. Limon, Ingilizce’de kotii durumdaki arabalari tanimlamak
icin kullanilir. Bir araba pazarinda, alici ile satict arasindaki {riin kalitesi hakkindaki
bilgi farkliligi, pazarin isleyisini aksatip, bazen de araba ticaretini tamamen
engelleyebilir (Tas¢1 ve Okuyan, 2009). Bor¢ ve temettii 6demelerinin bilgi
asimetrisini azaltmak adina faydas1 6nemsiz diizeydedir. Bor¢ 6demeleri nakit akisini
azaltarak, bor¢ verenler ve sermaye sahipleri arasinda ¢atismaya neden olacaktir.

Temettii 6demelerinde degisiklik ise maliyetli bir sinyal olacaktir (Jensen vd., 1992).
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Fon ihtiyacinin karsilanmasinda bilgi asimetrisi ozellikle kiigliik isletmeler icin
gecerlidir. Bu durumda kiiclik isletmeler, kendileri hakkinda bilgi monopolii kuran
bankalardan agir sartlarla bor¢glanmak durumunda kalirlar. Kiigiik isletmeler i¢in en
giivenli yol miimkiin oldugunca kendi i¢ fonlarindan yararlanmak olacaktir (Tas¢1 ve

Okuyan, 2009).

Sinyal Teorisinde bor¢ kullanimindaki artis sirketlerin piyasaya bildirdigi olumlu bir
durumdur ¢iinkii firmanin borglanmasi, firmanin basarisi hakkinda olumlu bir sinyal
olarak algilanmaktadir. Ancak bu olumlu alginin olugmasi igin firmalarin Karliliginin
yiiksek olmasi ve biiylime potansiyeline sahip olmasi gereklidir. Bu tiir firmalar daha
fazla ve daha kolay borglanabilmektedir. Sinyal teorisine goére, daha az karli ve
biiylime imkan1 olmayan firmalar Ozsermaye artirimima gitme yolunu tercih

edeceklerdir (Oztiirk ve Sahin, 2013).

1.3. Ters Se¢im ve Temsilcilik Maliyetleri

Ters secim yaklagimina gore; firma yoneticileri ve sahipleri, firmanin varliklarinin ve
bliyiime firsatlarinin ger¢ek degerini bilmektedirler ancak yatirimcilar bu degeri
sadece tahmin edebilmektedirler. Yiiksek degerlenmis bir firmanin yoneticisinin yeni
hisse senedi ihracinda istekli olacagi, tersi durumda ise isteksiz olacagi
ongoriilecektir. Disaridaki bir yatirimet i¢in 6zsermaye borca gore daha fazla risklidir
ve borca gore daha fazla ters se¢im risk primi igermektedir. Bu nedenle yatirimcinin
Ozsermayeden getiri beklentisi borca gore daha fazladir. Alikonan karlar ise ters
se¢im problemi tasimamaktadir (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984; Frank ve

Goyal, 2005; Frank ve Goyal, 2003; Karadeniz, 2008).
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Yoneticilerin alacaklilarin zararina bile olsa hissedarlarin isine yarayan kararlar
almalar1 ve bunu onlemek isteyen alacaklilarin yoneticileri denetim altina almak
istemeleri de temsil maliyetlerini olusturur. Temsil maliyetleri borcun temsil maliyeti
ve 0zsermayenin temsil maliyeti olarak ikiye ayrilir. Yoneticilerin dis yatirimcilari
bilgilendirme zorunlulugu ve dis yatirimcilarin projeyi izlemesi yoneticiler
tarafindan istenmeyen bir durumdur. Bunu engellemek i¢in alinan 6nlemlere ve bu
Onlemlere ragmen isletmenin piyasa degerinin diismesinin olusturdugu maliyete
Ozsermayenin temsil maliyeti denir. Bor¢ verenlerin verdikleri borg i¢in yiiksek faiz
talep etmeleri de borcun temsil maliyetidir. Temsil maliyetleri agisindan optimal borg
orani toplam temsil maliyetlerini minimum yapan bor¢ oranidir (Giirsoy, 2007).
Literatiirde bir¢ok calismada diisiik biiylime oranina sahip, nakit fazlas1 olan biiyiik
isletmelerin yoneticileri kontrol altinda tutmak amaciyla daha fazla yabanci kaynak

kullandiklarini tespit edilmistir (Jensen ve Meckling, 1976; Stultz, 1990).

1.4. Firma Kontrolii ve Finansal Sikinti

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore, yoneticiler firmanin kontroliinii kaybetmekten
korkarlar. Ozellikle, sahip yonetici firmalarda yoneticiler yeni hissedarlar1 kabul
etmek istemezler. Bunun nedeni, sermaye sahipleri ve bor¢ verenlerin firmayi
kontrol etmek istemeleridir. Sermaye sahipleri yatirimlarin kontroliinii projenin
basindan sonuna kadar hi¢bir zaman birakmak istemezler. Bor¢ verenler ise finansal
sikintt durumu ortaya c¢iktiginda firmayr kontrol etmek isterler. Bu nedenle
yoneticiler kisa vadeli borglari, uzun vadeli borglara ve hisse senedi ihracina tercih

ederler.
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1.5. Sermaye Yapisi Degisim Hiz

Miikemmel piyasa kosullarinda firmalar hedefledikleri sermaye yapisini siirdiirmek
isterler. Ancak gercek diinyada olusacak maliyetler nedeniyle firmalar sermaye
yapisinda degisiklik yapmaktan ¢ekinirler. Hedeflenen sermaye yapisinda kismi

degisim A ile olgiiliir.

Denklemde Di,t+1 — Di,t = A (D*i,t+1- Di,t) + di,t+1 seklinde gosterilir.
Hedef borg oran1 D*i,t+1 = BXi,t

D*i,t+1; i firmasmn t+1 zamanindaki hedeflenen bor¢ oranidir.

Xi,t; firma karakteristiklerinin vektoriidiir.

B ise vektor katsayisidir.

Dit+1 =Ap Xi,t + (1-1) Di,t + 61,t+1 denklemi ile degisim hiz1 (A) dl¢lilmektedir. (1-
A) nin O ile 1 arasinda olmasi beklenmektedir. 0; hicbir degisim olmadigini ifade
ederken, 1; firmanin hedeflenen/optimal sermaye yapisina ulasacak sekilde sermaye

yapisini degistirdigi anlamina gelmektedir (Supra vd., 2016).

1.6. Sermaye Yapisi Teorilerine Elestiriler

Myers (1993), Statik Odiinlesme Teorisinin genel firma davraniglarini aciklamakta
yetersiz oldugunu, firmalarin kararlarin1 anlamak icin yol gosterici olamayacagin
ifade etmistir. Statik Odiinlesme Teorisine getirilen elestiriler; bor¢ oranmin
firmadan firmaya degisecegi, vergilerin farkli yonlerden firmalara etkilerinin olacag:
ve iflas maliyetlerinin sabit maliyetler olarak kabul edilmesinin dogru olmadigidir.

Gergek hayatta karl isletmelerin daha az borglandiklar1 goriilmekte olup, isletmeler
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karlilik agisindan Odiinlesme Teorisini degil finansman hiyerarsisini destekleyen
davranislar sergilemektedirler. Bu elestirilerden yola ¢ikilarak, Dinamik Odiinlesme
Teorisi gelistirilmistir, bu teoriye gore firmanin faaliyetleri donemler itibariyle ele

alinarak, hedeflenen kaldirag diizeyini tutturmak i¢in sapmalara kars1 dnlemler alinir.

Finansal hiyerarsi teorisi degismez kar paylarinin nedenini ve firmalarin ne zaman
adi hisse senedi ihrag edecegini agiklayamaz (Myers ve Majluf, 1984, Tiikeri, 2009).
Finansal hiyerarsi her kosulda gegerli bir bakis agis1 vermemektedir. Esas olarak
yanlis fiyatlandirma ile ilgili aksakliklardan dolayir ortaya g¢ikan kosullara baglh

olarak anlam kazanmaktadir (Sayilgan, 2010).

Finansman hiyerarsisine gore isletmeler ne kadar nakit rezervi yaparlarsa, dis
kaynaga o kadar az ihtiya¢ duyarlar. Ancak, bir sirketin sahip olacagi serbest nakit

girislerinin bir sinir1 olmalidir (Giirsoy, 2007).

KOBI’ler 6zellikle ilk kuruldugu asamada kolay borgalanamayacaklarindan hisse
senedi ihrac1 daha uygun olacaktir (Joshua Abor, 2008, Zaheer vd., 2011). Frank ve
Goyal (2003) ve Fama ve French (2005)’e gore kiiciik ve biliyiime hiz1 yiikksek olan
isletmeler arasinda hisse senedi ihraci tercih edilmektedir. Bu isletmeler bilgi
asimetrisi sorunu ile yiizlesirler ancak Lemmon ve Zender 2010 yilinda yaptiklari
calismada firma davraniglarinin finansal hiyerarsisine uygun olmadigin1 ortaya

koymustur.

Yiiksek biiylime oranma sahip firmalarin bor¢ kapasitesi sinirli olabilir. Myers ve
Majluf (1984) finansal hiyerarsi teorisinin biliylime firsat1 diisiik olan firmalar i¢in
daha uygun oldugunu ifade etmistir. Finansal hiyerarsi teorisinin temsil maliyetleri

nedeniyle biiylime firsati yiiksek olan isletmelerin borg¢lanmay: tercih edecegi
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yoniindeki goriisiin tersine goriisler de s6z konusudur. Smith ve Watts (1992) ile

Barclay vd. (2001), bu tiir isletmelerin daha az borg kullanacagini 6ngérmektedir.

Finansman hiyerarsi teorisinin kaldirag ile karlilik arasinda negatif bir iliski oldugu
yaklasimina Karsit goriislerde vardir. Borg verenler, karli isletmelere bor¢ vermeyi
siirdiirmek isteyebilirler. Ayrica cogu firmanin yiiksek vergi ylikiine ragmen sifir ya
da ¢ok diisiik kaldirag oranina sahip olduklar1 da goriilmektedir (Graham, 2000).
Stein (1992), firmalarin hem ters secim problemi ile hem de iflas maliyetleri ile
yiizlestikleri bir teori gelistirmistir. Iyi firmalar, diisiik fiyatlandirma probleminden
kacinmak icin bor¢lanmayi tercih ederler, iyi olduklarinin sinyallerini verirler ve
kendilerini kotii firmalardan ayirirlar. Bunu yaparken finansal sikint1 ¢ekme riski ile
basa ¢ikmay1 goze alirlar. Baker ve Wurgler (2002), firmalarin hisse senetlerinin
yiiksek degerlendigi donemde yeni hisse senedi ihra¢ etmelerinin sermaye yapilarina
kalic1 etkileri oldugunu ifade etmislerdir. Yazarlara gore, sermaye yapilar1 dinamik
bir optimizasyon siirecinin ¢iktisi degil, firmalarin gegmis zamanlama tepkilerinin bir
sonucudur. Welch (2004) tarafindan da benzer sonuglar elde edilmistir, sermaye
yapisinda degisimler, hisse senedi piyasasinin getirilerine tepkiler sonucu ortaya
cikmaktadir. Mayer ve Sussman (2005), sermaye yapist teorileri i¢inden tek bir
teorinin firma davraniglarin1 agiklamakta yeterli olmadigini, fimalarin gergek
hayattaki davraniglarinin ¢ok daha karmasik oldugunu ve ileride yeni teorilerin

gelistirilmesinin gerekliligine vurgu yapmislardir.
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BOLUM 2

SERMAYE YAPISI DAVRANISLARINI ACIKLAMADA KULLANILAN
DEGISKENLER

Tez ¢alismasinda firmalarin davraniglari nedenleri ile ortaya konmaya g¢alisilmistir.
Bu kapsamda; firmalarin sermaye yapist kararlarimi verirken hangi faktorlerden
etkilendiklerini belirlemek amaglanmistir. Literatiirde siklikla aciklayict degisken
olaran kullanilan firmaya 6zgii degiskenler sirasiyla; karlilik, biiytiklik, biiyiime
firsatlar1, temettii 6demeleri, varlik yapisi, bor¢ disi vergi kalkani ve isletme riski
olup, firma dis1 degiskenler ise borsanin gelismislik diizeyi, bankacilik sektoriiniin

gelismislik diizeyi ve kamu i¢ borg stokudur.

2.1. Karhhk

Modigliani ve Miller (1963), borcun vergi avantajina bagl olarak, firmalarin borcu
O0zsermayeye tercih edecegini, dolayisiyla yiiksek karliligi olan firmalarin yiiksek
diizeyde bor¢lanmayi tercih edecegini ifade etmistir. Vergi temelli modeller, karh
firmalarin vergi kalkanindan daha fazla yararlanmak adina daha ¢ok borglanacagini
one stirerken, Finansal Hiyerarsi Teorisi ise karli isletmelerin daha az bor¢lanacagini
one siirmektedir (Huang ve Song, 2006). Finansal Hiyerarsi Teorisine gore, ancak
karlilik diizeyi yeterli olmayan isletmeler digsal finansman kaynaklarini kullanmay1
tercih etmektedirler. Diisiik karliliklar1 olan firmalar borcun hisse ihracina nazaran
daha diisiik maliyetlere sahip olmasi nedeniyle borg¢ ihracini, hisse senedi ihracina
tercih etmektedirler. Bu nedenle bu teoriye gore, bor¢lanma ve karlilik arasinda

negatif bir iliski vardir (Drobetz ve Fix, 2003; Giilsen ve Ulkiitas, 2012). Finansal
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Hiyerarsi Teorisine gore, firmalarin belirleyecekleri optimal bir borg/6z kaynak orani
yoktur. Bor¢ orani, firma iginde olusturulan kaynaklarin diizeyine ve yatirim

harcamalarina gore degisiklik gosterebilmektedir (Sayilgan ve Uysal, 2011).

Odiinlesme Teorisine gore; karli firmalar icin iflas maliyetleri daha diisiiktiir (Jensen,
1986). Ancak kar elde etmeyen isletmeler, hisse ihraci ve borg¢lanma yoluyla fon
saglayamayacaklardir. Bunun nedeni daha az karl sirketlerin, daha diistik hisse geliri
sagladiklarindan, bu sirketlerde daha yiiksek bor¢lanma oranlarinin, iflas riskini ve
borglanma maliyetini arttirmasidir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012). Odiinlesme Teorisine
gore; karl isletmelerde ortaya cikacak serbest nakit akiglari temsilci maliyetine yol
acacaktir. Bu durumdan kaginmak isteyen isletmeler ise bor¢ kullanmaya yonelmekte
ve bu durum karlilhik ile bor¢ kullanma diizeyi arasinda pozitif bir iliski
dogurmaktadir (Sayilgan ve Uysal, 2011). Temsilcilik maliyetleri temelli modeller de
diger modeller gibi tutarsiz ongoriiler sunmaktadir. Jensen (1986) ve Williamson
(1988) borcu, yoneticilerin isletme karin1 dagittiklart bir ara¢ olarak olarak
tanimlamaktadir. Karlilig1 yiiksek olan firmalar i¢in yiiksek borglanma yoneticilerin
kisisel takdirini dizginleyecektir. Ancak Chang (1999) yilinda yaptig1 ¢aligmada,
yoneticiler ve yatirimcilar arasinda optimal s6zlesmeyi borg ve 6zkaynak arasinda bir
kombinasyon olarak tanimlanmaktadir, karli firmalar daha az bor¢ kullanma

egilimindedirler (Huang ve Song, 2006).

Stiglitz ve Weiss (1981), bor¢ verenlerin iyi ve kotii risk arasinda ayrim
yapamadigini, bu nedenle gercek riske bagl faiz oranlar1 uygulayamadiklarini 6ne
stirmiislerdir. Bu durumlarda bor¢ verenler bor¢lanmanin genel maliyetlerini

artirmaya zorlanirlar. Borg verenlerin bu davranisi ters secim problemine sebebiyet
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verir ve iyi riskleri piyasadan uzaklastirir. Bu bilgi asimetrisi nedeniyle, bor¢ alan

firmalar da i¢ finansmani dis finansmana tercih ederler.

2.2 Biiyiikliik

Odiinlesme Teorisine gore; firma biiyiikliigii iflas maliyetleri olasilig1 i¢in ters yonlii
bir gostergedir. Biiyiik firmalarda {iriin ve hizmet cesitlendirmesi ¢ok oldugundan
hem iflas riski diisliktiir hem de iflas durumunda maliyetler diisiik olacaktir.
Dolayisiyla kaldirag ile firma biiylikliigii arasinda pozitif yonlii bir iliski sz

konusudur.

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore de kaldirag ile arasinda pozitif yonli bir iligki
vardir. Biiylik isletmelerde gelirlerde oynaklik seyrektir. Asimetrik bilgi sorunu
bertaraf edilebilir (Bas vd., 2009). Ancak tersi yonde goriisler de s6z konusudur ve
isletme biyiikligli ile bor¢lanma arasinda negatif bir iliski oldugunu ifade
etmektedirler. Isletme biiyiidiikkge, karmasik organizasyon yapist ve bilgi
asimetrisinden kaynaklanan sorunlar maliyetlere yol actifindan isletmenin
borglanmasi zorlasmaktadir. Rajan ve Zingales (1995), firmalarin biiyiikliigiiniin

artmasi ile dis finansman ihtiyag¢larinin azaldigini tespit etmislerdir.

Bliylik firmalar uzun siiredir varliklarini siirdiirdiiklerinden ve c¢ok iyi taninir
olduklarindan daha az ters se¢im problemi ile karsilasirlar ve daha kolay hisse senedi
thra¢ edebilirler. Kiigiik isletmeler ise ters se¢im problemi ile karsilagmaktadirlar

(Frank and Goyal, 2005).
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2.3. Biiyiime Firsatlar

Biiylime firsatlar1 ile ilgili literatiirde farkli goriisler mevcuttur. Firmalarin yiiksek
bliylime oranlarinin bor¢lanma isteklerini artirdigi yoniinde goriisler olmakla birlikte,
bliyliyen firmalarin temsil maliyetlerini azaltmak adina daha az borg kullanacaklarini
ongoren ¢alismalar da mevcuttur. Jensen ve Meckling (1976), Rajan ve Zingales
(1995), Temsil Teorisine dayanarak biiyiime firsatlar1 ve kaldirag orani arasinda
negatif iliski Oongdrmektedir. Myers (1977), bilgi asimetrisinden dolayr yiiksek
kaldira¢ oranlarina sahip firmalarin pozitif getirisi olan yatirimlardan kagindiklarin
belirtmis ve biiylik miktarlarda yatirnm firsatlarina (ayn1 zamanda biiyiime
opsiyonlari) sahip firmalarin diistik kaldira¢ oranlarina sahip olacagini 6ne siirmiistiir
(Bevan ve Denbolt, 2002). Finansal Hiyerarsi Teoremine gore, biiyiime firsatlari
firmalarin gelecekteki borglanma yeteneklerini arttiracaktir. Odiinlesme Teorisine
gore ise yiiksek biiylime biiyiik iflas riskini de beraberinde getirecegi i¢in negatif
yonlii bir iliski s6z konusu olabilecektir. Biiylime firsatlar1 maddi olmayan varliklarla
ilgiliyse, teminat olarak gosterilemezler ve bu durumda firmalar borg¢lanmak

istemezler, kaldira¢ orani ile ters yonlii bir iliski ortaya ¢ikar.

2.4, Temettii Odemeleri

Finansal Hiyerarsi Teorisi, firmalarin neden temettii dagittigin1 agiklamaz (Myers,
1984). Firmalar herhangi bir nedenle temettii dagitmaya karar verdiklerinde finansal
hiyerarsi varsayimlarmin kararlan etkileyecegi o6ne siiriilmektedir. Karlilig1 az olan,
yatirimlan fazla olan ve yliksek kaldiraci olan firmalar i¢in temettii 6demesi ¢ekici

olmayacaktir. Dolayisiyla diger etkenler Kontrol altinda iken, karlihigi yiiksek olan
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firmalar temettii 6demesinde bulunurlar. Temettii 6deme orani yatirim firsatlar1 ve
kaldirag¢ ile ters yonliidiir (Fama ve French, 2002). Piyasa aksakliklar1 6nemli
oldugunda, yatirim firsatlar1 olan karh isletmeler temettii 6demesi ve sermaye
harcamalar1 arasinda se¢im yapmak zorunda kalabilir ¢linkii piyasa aksakliklari
temettii 6demesi ve yatirim projeleri arasinda rekabet yaratir. Bu nedenden dolay1
yiiksek biiylime orani ve yatirnm firsatlar1 olan isletmeler daha az temettii
o0demektedirler (Myers ve Majluf, 1984). Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore,
isletmenin gecmis yillarda 6denen temettiileriyle, mevcut bor¢lulugu arasinda pozitif
yonlii bir iliski vardir. Isletmeler mevcut fonlarini kar dagitiminda kullandiklarindan
digsal kaynaga ihtiyag duymaktadirlar. Ancak Odiinlesme Teorisine gére temettii
O0demeleri ile kaldira¢ orani arasinda negatif bir iliski mevcuttur. Firmanin yiiksek
temettli Odemis olmasi, digsal finansman ihtiyacinin disik oldugu sinyali

vermektedir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012).

2.5. Varhik Yapisi

Duran varliklar1 fazla olan isletmelerde varliklar teminat olarak kullanilabilir. Borg
verenler teminat isteyeceklerinden, teminat gosteremeyen firmalar yiiksek faiz
Odeyerek bor¢lanmak ya da borg yerine hisse senedi ihra¢ etmek zorunda kalabilirler.
Varliklar, borcun temsil maliyetini yani bor¢ verenin riskini azaltmak adina
kullanilirlar. Dolayisiyla, maddi duran varliklar ile kaldirag arasinda pozitif yonlii bir
iliski vardir (Scott, 1977; Harris ve Raviv, 1990; Huang ve Song, 2006). Kiigiik
firmalar seffaf olmadiklarindan ve bilgi asimetrisi sorunu ile yiizlestiklerinden borg
icin teminat ¢ok Onemlidir. Dolayisiyla hem kiiclik hem de biiyiik firmalar igin

kaldira¢ ve varlik yapisi arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir (Michealas vd.,
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1999; Sagorb ve Mira, 2005). Borglarin uzunlugu, teminat olarak gdosterilen
varliklarin omrii ile dogru orantilidir (Myers, 1977). Varlik yapist ve uzun donem
bor¢ arasinda pozitif bir iliski varken, varlik yapist ve kisa déonem borg¢ arasinda
negatif iliski vardir (Van der Wijst ve Thurik, 1993; Hall vd., 2004; Sagorb-Mira,
2005). Sabit aktiflerinin orani yiiksek olan firmalar diisiik faiz orani ile borg
alabilirler. Diisiik oranda sabit varliklar1 bulunan firmalarin ise bor¢ maliyeti yiiksek
olacaktir. Maddi teminat veremeyen firmalar ya yiiksek faiz orani ile bor¢clanmakta
ya da bor¢ yerine hisse senedi ihrag etmektedirler (Demirhan, 2009). Duran
varliklarin, iflas sonrasinda bile deger yaratabilmesi, duran varliklar1 fazla olan
isletmelerin risklerini azaltmaktadir. Dolayisiyla duran varliklar1 fazla olan isletmeler
daha uygun kosullarda bor¢lanabileceklerdir (Sayilgan vd., 2006). Net sabit varliklar
biiyilik olan firmalar daha ¢cok devamli sermayeye gereksinim duyacaklarindan daha

cok bor¢lanacaklardir (Acaravci, 2004).

Odiinlesme Teorisi ve Temsil Teorisi kaldira¢ ile maddi duran varliklar degiskeni
arasinda pozitif yonli iligkiyi desteklemektedir. Temsil sorunu ¢ergevesinde maddi
duran varliklarin biiyiikligiiniin, yoneticilerin rahat borglanma fikri ile gereginden
fazla borglanabilecekleri 6ne siirtilmiistiir. Bu durum iflas riskini arttirabilecektir
(Terim, 2009). Temsil Teorisine gore; bir baska agiklama da ise yiiksek kaldirag
oranina sahip firmalar, yatirnrm yapmaktan kaginirlar ve servetlerini bor¢ verenlerden
hissedarlara transfer ederler. Hissedarlar ve bor¢ verenler arasinda temsil sorunu,
varlik ikamesi ve daha az yatirim sorununa neden olmaktadir. Bu sorunlar1 ortadan
kaldirmak i¢in biiyiime firsatina sahip firmalar diisiik kaldirag oranini ve hisse senedi
thracini tercih ederler. Cilinkii finansal kaldirag arttik¢a catisma ve buna bagh olarak

maliyetler de daha siddetli hale gelmektedir. Ayrica bor¢luluk orami yiiksek

29



sirketlerde bor¢ verenlerin sirketi daha yakindan takip etmeleri de yoneticilerin

diisiik bor¢glanmayi tercih etmelerine neden olmaktadir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, yatirimcilar daha yiiksek tutarda maddi
varliklar1 olan isletmelere yatirnm yaparken, daha az asimetrik bilgi sorunu ile
karsilagirlar. Asimetrik bilgi sorununun olmamasi yatirimcilart borg¢ veren
olmaktansa ortak olmaya yonlendirir. Dolayisiyla yiiksek tutarda maddi duran
varliklara sahip isletmeler, 6zsermaye ile finansmana agirlik vererek, daha az

bor¢lanirlar (Sayilgan ve Uysal, 2011).

2.6. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Amortisman, itfa paylari, arastirma gelistirme giderleri ve yatirim tesvik indirimleri
aracilifiyla kazanilan vergi tasarrufu bor¢ dis1 vergi kalkani olarak tanimlanmakta ve
saglanan bu vergi indirimi, borcun vergi avantaji yerine degerlendirilmektedir
(Akman, 2012). De Angelo ve Masulis (1980), bor¢ dis1 vergi kalkan1 avantajindan
yararlanan firmalarin muhtemelen karli ve vergi matrahli firmalar oldugunu ve bu
firmalarin da bor¢lanma yoluyla borcun vergi kalkani avantajini kullanmak
istediklerini belirtmistir (Terim ve Kayali, 2009). Hem Odiinlesme Teorisi hem de
Finansal Hiyerarsi Teorisi bor¢ dis1 vergi kalkani ve bor¢luluk orani arasinda negatif
yonlii bir iliski 6ngoérmiistiir. Ancak bor¢lanma ve borg¢ dis1 vergi kalkani arasinda
pozitif yonli iliski de goriilebilir. Firma, risksiz bor¢ kullanma esnekligini korumak
ister, teminat niteligi tasiyan maddi duran varlik orami yiiksektir ve yatirim
tesvikleriyle yatirnmlarina devam eder (Bradley vd., 1984; Mac Kie, 1990; Aktaran:
Akman, 2012). isletmeler bor¢ dis1 vergi kalkanlarini kullanarak gelirlerini

vergilendirilmeye karsi korurlar. Hatta bor¢ disi vergi kalkanlarindan yeterince
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yararlanan isletmeler, faiz giderleri disindaki bazi gider tahakkuklarmin sagladig
matrah1 diigiirme olanagi ile matrahlarmi sifira kadar indirebilirler (Sayilgan ve
Dogan, 2005). Tiirkiye’de oranlar arasindaki negatif iliskinin ¢ok giiclii olmasi,
firmalara saglanan tesvik ve yatirim indirimlerinin finansman Kararlarinda vergi
oranlarima gore daha fazla etkiye sahip oldugu seklinde yorumlanmistir (Durukan,
1997). Vergiden muaf Arap ekonomilerinde NDTS pozitif anlamli bir agiklayici
degiskendir ancak vergi sistemi isleyen iilkeler icin NDTS anlamli degildir (Barakat
ve Rao, 2003; Singh, 2016). Bor¢ dis1 vergi kalkaninin vergi sistemi olmayan
ilkelerde pozitif ve anlamli bir sermaye yapist degiskeni olmasinin nedeni, teminat
olarak goriilmesidir. Vergi sistemi olan ve yiiksek marjinal vergi orani olan
tilkelerde, bor¢ dig1 vergi kalkani negatif ancak anlamsiz bir degiskendir, bunun
nedeni beklendigi lizere vergi sistemi olan iilkelerde bor¢ disi vergi kalkaninin,
borcun vergi kalkanmna ikame olmasidir (Singh, 2016). NDTS, kar1 diisiik olan
firmalarda ya da vergi orani diisiik oldugunda borcun vergi kalkanini diglayacaktir.
Ancak yiiksek karliliklar: olan firmalarda bu iliski pozitif yonli olacaktir (Graham,

1996).

2.7. Borsanin Gelismislik Diizeyi

Sermaye piyasasinin gelismislik diizeyinin firmalarin finansal tercihleri {izerinde
Onemli bir rolii vardir. Borsa ne kadar aktifse, firmalar hisse senedi ihracini
bor¢lanmaya tercih edeceklerdir. Borsanin gelismislik diizeyi borglanma ile ters
yonliidiir. Giannetti (2003), sekiz Avrupa lilkesinde yaptig1 caligmasinda firmalarin
kaldirag oranina borsanin gelismislik diizeyinin anlamli bir etkisi oldugunu tespit

etmistir. Literatiirde tersi yoniinde gorlisler de mevcuttur. Borsanin gelismesi
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firmalarin kaldirag oranlarina pozitif etki eder. Borsa gelismeye baslayinca, firmalar
sadece hisse senedi yoluyla finansman kaynagi saglamamakta ayni1 zamanda bankalar
ve diger finansal kurumlardan da bor¢ almaya devam etmektedirler (Giiloglu ve
Bekgioglu, 2002). Demirglic-Kunt ve Maksimovic 1996 yilinda yaptiklar1 ¢alismada
Tirkiye’nin de i¢inde bulundugu 10 gelismekte olan iilkede borsanin gelismislik
diizeyinin (hisse senetlerinin piyasa degerinin gsyih’laya orani) sermaye yapisina
etkisi olmadigini tespit etmistir. Ancak calismalarinda biiyiik firmalarin sermaye
yapilarina borsanin gelismisliginin pozitif etkisi oldugunu belirlemislerdir. Kiigiik
firmalar i¢in iliski (negatif yonlii) anlamli degildir. Yazarlara gore biiyiik isletmeler,
borsa gelisimine paralel olarak hem 6zsermaye ile hem de borgla finanslamayi
arttirmaktadirlar.  Ancak Agarwal ve Mothadi (2004), Demirgiig-Kunt ve
Maksimovi¢ (1995)’in ¢aligmalarina eklemeler yaparak 21 iilke ve 17 yili kapsayan
bir analiz ortaya koymuslardir. Calismanin sonuglaria gore; sermaye piyasalarinin
gelismisligi ile isletmelerin bor¢lanma diizeyleri arasinda negatif, anlamli bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Sermaye piyasalariin gelismisliginin kisa vadeli
bor¢lanma iizerindeki etkisinin uzun vadeli bor¢lanmaya gore daha fazla oldugu
belirlenmistir. Biiyiik isletmeler, kiiciik isletmeler gore sermaye piyasalarina daha
kolay erisim saglamaktadirlar. Bu nedenle kiiclik isletmeler daha yiiksek kaynak
maliyetine katlanmaktadirlar (Titman ve Wessels, 1988; Whited 1992; Aktaran:
Okuyan ve Tasc1, 2010). Boyd ve Smith (1996), gelismis iilkelerde yatirimcilarin
bor¢lanmaktan ziyade Ozsermaye kullandiklarini, gelismekte olan {ilkelerde ise

0zsermaye ile finanslamay1 neredeyse hi¢ kullanmadiklarini tespit etmislerdir.
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2.8. Bankacilik Sektoriiniin Gelismisligi

Finansal sistemin gelistigi iilkelerde sermaye yapisi ile bankacilik sektori birbirlerini
tamamlamaktadirlar (Demirgiic-Kunt ve Maksimovig, 1996). Gelismis bankacilik
sektorii  biliylimeyi, sermaye birikimini ve verimlilik artisin1 pozitif sekilde
etkilemektedir. Demirgiic-Kunt ve Maksimovi¢ (1996), bankacilik sektoriiniin

gelismisligi ve kaldirag arasinda pozitif anlamli bir iligki tespit etmislerdir.

Bankalar finansal aracilik faaliyetlerini yliriitiirken, ellerindeki sermayeyi daha
verimli alanlara aktarma yoniinde caba sarf etmektedirler. Bu baglamda bankalar,
kurumsal anlamda daha giiclii isletmeleri segerek yatirimlari artirabilmektedirler.
Ozel sektore verilen krediler ile ekonomik biiyiime arasinda uzun dénemde 6nemli
bir iliski vardir (Beck vd., 1999; Levine ve Zervos, 1998; Caporale vd., 2009).
Mevduat ve kredi degiskenlerindeki gelisme, ekonomik biiyiimeyi olumlu etkiler ve
ekonomik biiylimeyle birlikte 6zel sektdr kredilerindeki gelisme artar (Agu ve
Chukwu, 2008). Giiloglu ve Bekgioglu (2002) yaptiklart galigmalarinda borsanin
gelistigi donemlerde 6zellikle kiiciik firmalarin sadece hisse senedi ihraci ile finansal
kaynaklar saglamadigini ayn1 zamanda bankalardan da bor¢lanmaya devam ettigini
tespit etmiglerdir. Bunun en Onemli nedenlerinden birisi olarak da bankacilik
sektoriiniin borsadaki gelismelerden yararlanarak kredi imkanlarini artirmalar1 ve

boylelikle de kiiciik firmalarin borg¢la finansmani artirmalar1 gosterilmistir.
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2.9. Kamu I¢ Bor¢ Stoku

Ulke borglulugunu en genis kapsamla tanimlayan kamu sektorii briit borcu, belirli bir
tarih itibartyla devletin dogrudan veya dolayli olarak kontroliinde bulunan tiim
kurum ve kuruluslarin, kamu sektérii disinda kalan diinyaya 6demekle yiikiimlii
olduklar1 bor¢ toplamini ifade etmektedir. Kamu net bor¢ stoku ise kamunun
varliklarin1 da gz Oniinde bulundurarak kamunun bor¢luluk durumunu ifade eden
bir gostergedir. Bir ekonomideki yerlesiklerin, yine ayni ekonomi icerisindeki
yerlesiklere olan borcu i¢ borg, ekonomi disindakilere olan toplam borglar1 da dis
borg olarak tanimlanmaktadir. (Derya, 2015). I¢ borglar, kamu biitcesinde yer alan
hizmetlerin finansmani i¢in yurt i¢i kaynaklardan saglanan, alinirken ve verilirken
iilkenin toplam kaynaklarinin artmasina ya da azalmasina yol agmayan kamu
bor¢lanmasidir. Bor¢lanma ile satin alma giicii 6zel kesim ve kamu kesimi arasinda
el degistirir. I¢c borglarin en biiyiik alicis1 durumunda olan bankalarin toplamis
olduklar1 mevduat1 krediye doniistiirme egilimini diisiiriir, yliksek kredi faizlerinin
olusmasi neticesinde yatirimlar tizerinde caydirici bir etkisi olur. Banka sisteminin
yatirnmlarin finansmanina katki saglamasina engel olur (Karluk vd., 2010). Kamu i¢
bor¢lanmasi yeterince derinlesmemis finansal piyalarda yurt ici birikimlere el koyar
ve yatirimlara yoneltilecek kaynaklarin azalmasina sebep olur. Ayrica faiz oranlari
yiikselir ve en nihayetinde 6zel sektér borglanmasi iizerinde olumsuz etki yapar
(Acaravci, 2004). Yapist ve seviyesi bakimindan siirdiiriilebilir nitelige sahip kamu
borg yiikii (bor¢ stoku/GSYIH), istikrarli bir ekonominin temelini olusturan temel

unsurlardan biridir.
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2.10. Isletme Riski

Isletme riski, isletmenin finansal sikint1 yasamas1 ve bu siirecin sonunda iflas etmesi
olasiligini ifade eder. Risk isletmenin gelecekte elde edecegi gelirlerde istikrarsizlik
yasamasi sonucu ortaya ¢ikar. Belirsizlik ve istikrarsizlik, isletmenin borg verenlere
kars1 yiikiimliiliikklerini yerine getiremeyeceginin bir gostergesi olarak kabul edilir.
Satiglar1  dalgalanma gosterdiginden karlar1 istikrarsiz olan firmalarm, riski
azaltabilmek i¢in, finansmanda daha genis Olclide 0z sermaye kullanmalar
gerekmektedir. Boylece yiiksek olan is risklerini, diisiik bir finansman riski ile
dengeleyebilirler (Akgii¢, 1994). Diger bir ifadeyle satislari istikrarsiz olan isletmeler
finansmanda daha az yabanci kaynak kullanmak yoluyla riski azaltabilirler. Bunun
tersi olarak satislari istikrarli olan isletmeler finansmanda daha fazla yabanci kaynak
kullanarak karliliklarini arttirabilirler (Aydim vd., 2010). Isletme riski, finansal risk
ile karigtirllmamalidir. Finansal risk; sabit gider niteliginde faiz yiikii getiren menkul
kiymetlerin igletmenin net karindaki veya hisse bagi karindaki degiskenligi arttirmasi
durumudur. Odiinlesme Teorisine gore, borgluluk orani ile igletme riski arasinda
negatif yonli bir iliski s6z konusudur, finansal sikinti risk ile birlikte artar ve
bor¢lanmay1 zorlastirir. Isletmelerin finansal sikinti olasiligi risk ile artacagindan,
finansal sikinti ve iflas maliyetleri firmanin degerini etkileyecek diizeylere gelirse
borglanma oranini da etkileyecektir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore; firmalar
gelecekte nakit akiglarimin azalmasi nedeniyle finansal sikinti yasayacaklarimdan
borglanma oranlarimi diisiik tutarlar. Genel olarak isletme riski yiiksek oldugunda,
bor¢ oraninin diger bir ifadeyle finansal kaldira¢ diizeyinin diisiik veya negatif

gerceklesmesi kabul edilmektedir (Myers, 2001).
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BOLUM 3

TURKIYE’DE VE YURTDISINDA YAPILMIS ARASTIRMALAR

Tez ¢alismasinin ligiincli boliimiinde sermaye yapisini etkileyen faktorler ve sermaye
yapist teorileri lizerine Tiirkiye’de ve yurt disinda yapilmis olan calismalar
Ozetlenmistir. Sermaye yapist ile ilgili ilk ¢alismalar gelismis iilkeler 6zelinde
yapilmis olup, giliniimiizde gelismekte olan iilkelerde de c¢ok sayida calisma
yapilmaktadir. Teorilerin gelismis tilkelerde ortaya ¢ikmis olmasi gelismekte olan
iilkeler i¢cin gegerliliginin siklikla arastirilmasina neden olmustur. Ancak sermaye
yapist kararlar firmaya 6zgii degiskenlere, makroekonomik kosullara ve iilkesel
faktorlere bagh oldugundan arastirmacilara dinamik bir ¢aligma alani1 vermektedir.

Literatiire kazandirilan her giincel ¢aligma yeni bir katk: saglamaktadir.

3.1. Tiirkiye’deki Firmalar Ozelinde Yapilan Calismalar

Koksal vd. (2013), ¢alismalarinda iiretim ve iiretim dis1 firmalari, biiyiik ve kiiciik
firmalari, geng¢ ve olgun firmalar1 ele alarak yaptiklari analiz sonucunda, kKaldirag
oranlarin biiytliklik, bor¢ dis1 vergi kalkani, sektor medyan kaldirag oranlari,
enflasyon ve yabanci sermaye girisleri ile pozitif; karlilik, isletme riski ve reel gayri
safi yurti¢i hasila biliylimesi ile negatif iligkisi oldugunu tespit etmislerdir. Firma
biiyiime oraninin sermaye yapisi Kararlari ile iliskisi bulunamamustir. Uretim
firmalar1 ve geng firmalarin kaldira¢ oranlari iretim dis1 ve olgun firmalardan daha

yiiksektir ve kisa donem bor¢luluk oranlar1 ¢ok yiiksektir. Biiylik firmalarin uzun
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donem kaldira¢ oranlan kiigiik firmalardan daha fazladir ancak kisa donem kaldirag
oranlar1 kiiclik firmalardan daha diisiiktiir. Bir firmanin sermaye yapisini en ¢ok
etkileyen yas1 ya da sektorii degil biiyiikliigiidiir. Isletme riski kiigiik firmalar icin
onemli bir etkenken biiyiik firmalar i¢in degildir. Enflasyonun biiyiik firmalar i¢in
onemli, kiicliik firmalar i¢in ise dnemsiz oldugu tespit edilmistir. Yabanci sermaye
girislerinin iiretim sektorii disindaki olgun ve biiyiik firmalar i¢in biiylik 6nemi

vardir. Calismada Odiinlesme Teorisine uyan sonuglar elde edilmistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), yaptiklari ¢alisma ile hisse senetleri IMKB’da islem géren
sanayi isletmelerinin, sermaye yapisi yaklasimlarini panel veri analizi yontemi ile
analiz etmislerdir. Calismada 143 adet isletmenin 1990-2005 yillar1 i¢in yillik mali
tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore; bir
onceki yilin karlilig: ile kaldira¢ arasinda anlamli bir iliskinin olmadigi ortaya
cikmugtir. Ancak ilgili donemki karlilik ile kaldirag arasinda anlamli negatif bir iliski,
firma biyiikligi ile kaldirag arasinda da negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu

sonuglar finansal hiyerarsi teorisinin yapmis oldugu 6ngoriiyli desteklemektedir.

Sarioglu vd. (2013), ¢alismalarinda 2007-2011 déneminde hisse senetleri IMKB'de
islem goren ¢imento, otomotiv ve otomotiv yan sanayi ve bilisim sektorlerinde
faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapist Kararlarmi etkileyen faktorleri ve
sermaye yapisi Kararlarinda sektorler arasi farkliliklart belirlemislerdir. Bagimsiz
degiskenler sirketlerin karlilik, biiyiiklik, varlik yapisi, likidite, bor¢ dis1 vergi
kalkani ve biiylime oranidir. Calismada ilgili sektorlerde sermaye yapisi teorileri ile
uyumlu bir yapimin oldugu ve sektorler arasinda sermaye yapisi kararlarinda

farkliliklar bulundugu ortaya konmustur.
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Kisakiirek ve Aydin (2013), Borsa Istanbul’da 1992-2011 yillar1 arasinda faaliyet
gosteren 104 adet finans sektorii disindaki isletmenin sermaye yapisi ile karhiliklar
arasindaki 1iligkiyi kriz yillarim1 da dikkate alarak incelemislerdir. Calismada
kullanilan bagimli degiskenler sirasiyla 6zsermaye karliligi, satis karlilig1 ve aktif
karliligr  olup, bagimsiz degiskenler firma biiyilikligli, finansal yabanci
kaynak/toplam yabanci kaynak, finansal yabanci kaynak/toplam varlik, toplam
yabanci  kaynak/toplam  varlik, yeniden degerleme/6zkaynak, Odenmis
sermaye/0zkaynak, finansman gideri/toplam yabanci kaynak, ©6zkaynak/toplam
kaynak, uzun vadeli toplam bor¢/toplam kaynak, kisa vadeli toplam bor¢/toplam
kaynak seklinde belirlenmistir. Sonug olarak firmalarin kriz yillar1 da dahil olmak
tizere 0z kaynaklari tercih ettigi tespit edilmistir. Sermaye yapisi ile satig karlhiligi,
aktif karlilig1 dogru orantili ve 6z kaynak karlilig1 arasinda da ters orantili iligki tespit

edilmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011), 1996-2008 doneminde isletmelerin sermaye yapisini
etkileyen faktorleri panel veri analizi yontemiyle Merkez Bankasi’nin yayimladig
sektor bilangolarindan yararlanarak arastirmislardir. Calismada kaldirag oranina
etkisi aragtirilan degiskenler sirasiyla; biiyiikliik, varlik yapisi, karlilik, biiyiime
firsatlar1, bor¢ dis1 vergi kalkani ve iflas riskidir. Analiz sonuglarina gore; sermaye
yapist ile borg dist vergi kalkani arasindaki negatif, bliylime firsatlar1, varlik yapisi,
karlilik ve biiyiikliik ile ise pozitif iliski saptanmistir. Elde edilen bulgular biiyilik

oranda Odiinlesme Kurami ile uyumludur.
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Okuyan ve Tasc¢1 (2010), sanayi isletmelerinde sermaye yapisi teorilerini test etmek
icin 1000 isletmeye ait 1993-2007 arasindaki veriler analize tabi tutulmustur.
Modelde kullanilan bagimli degisken toplam borglar/aktifler oranidir. Bagimsiz
degiskenler ise isletmenin biiyiikliigii, karlilik, isletmenin yarattig1 katma deger (briit
katma degerin aktiflere oranidir), briit katma deger; net katma degere, amortismanlar
ve net dolayli vergiler eklenerek hesaplanan bir degiskendir. Net katma deger ise
O0denen maaglar ve lcretler, 6denen faizler ve ana faaliyet karindan olusmaktadir),
thracat orani, ortaklik yapisi i¢inde Ozel sektoriin payr ve ortaklik yapisi iginde
yabancilarin payidir. Sonuglara gore borgluluk orani ile aktif biiyilikliigli ve karlilik
arasinda negatif, ihracat oraniyla pozitif iliski oldugu ve ortaklik yapilarinin

bor¢luluk oranini etkilemedigi saptanmistir.

Ata ve Ag (2010) yaptiklar1 calismada IMKB’de kayitli bulunan 42 firmanin 2003-
2007 yillart arasindaki verilerini kullanarak, firma karakteristiginin sermaye yapisi
tizerindeki etkisini test etmislerdir. Bu ¢alismada, Metal Ana Sanayi ve Metal Esya,
Makine, Gere¢ Yapimi Sektorleri kapsaminda, kullanilmistir. Caligmada bagimli
degisken olarak bor¢lanma oraninin logaritmasi kullanilmistir. Bor¢lanma orani ise
firmanin kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar toplaminin varliklara orani seklinde
hesaplanmigtir. Firma Karakteristigini temsil eden sermaye yapisi belirleyicileri
olarak, likidite orani, faiz karsilama orani, firma biiyiikliigli ve bilylime oranlar
kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore firma karakteristigini temsil eden
degiskenlerden olan firma biiyiikliigli disindaki diger tiim degiskenlerin sermaye

yapist lizerinde negatif etkisi s6z konusudur.
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Yildiz vd. (2009), sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini 1998-2006 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren 138 adet imalat isletmesi icin panel veri regresyon analizi
yontemiyle test etmislerdir. Segilen ti¢c bagimli degisken icin {i¢ ayr1 model kurularak
karlilik, maddi duran varliklarin payi, isletme biiyiikliigii, biiylime orani, vergi ve
bor¢ dis1 vergi kalkani bagimsiz degiskenlerinin sermaye yapisi tizerindeki etkileri
arastirilmistir. Sonug olarak, sermaye yapisi ile karliligin negatif ve biiylime oraninin
pozitif iliskide olmasi finansal hiyerarsi teorisini; sermaye yapisi ile igletme
biiyiikliigiiniin pozitif iliskide olmasi1 ddiinlesme teorisini desteklemektedir. Borg¢ dist
vergi kalkan1 ve vergi oran1 degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken, maddi
duran varliklarin payinin sadece kisa vadeli borglar ig¢in sermaye yapisi ile negatif

iligkili oldugu ortaya konmustur.

Korkmaz vd. (2009), 2003-2006 yillar1 arasinda hisse senetleri IMKB’de islem
goren 16 adet otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmesinin verilerini panel veri
yontemiyle analiz etmistir. Analiz sonuglari otomotiv ve otomotiv yan sanayi
isletmelerinin sermaye yapist Kararlarinin en ¢ok dzsermaye karliligi ve borg dist

vergi kalkani degiskenlerinden etkilendigini gostermistir.

Terim ve Kayali (2009), 2000-2007 yillar1 arasinda IMKB’de kayith imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 134 firmanin net sabit varliklar, biiyiiklik, bor¢ dist
vergi kalkani, karlilik ve biiylime firsatlar1 degiskenlerinin sermaye yapilar ile
iligkilerini analiz etmistir. Calismanin sonucuna gore firma biiyiikligi ve biiyliime
firsatlarinin borg¢luluk orani ile pozitif iligkili; kérlilik, net sabit varliklarin pay1 ve
bor¢ dis1 vergi kalkaninin bor¢luluk orani ile negatif iliski i¢cinde oldugu ortaya

konmustur.
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Fettahoglu ve Okuyan (2008), IMKB’de islem goren Tasa ve Topraga Dayali Sanayi
sektoriindeki isletmelerin sermaye yapilarinin agiklanmasinda hangi teorilerin gegerli
oldugunu ortaya koymaya c¢alismiglardir. Arastirma sonucunda, sozkonusu sanayi
sektoriinde sermaye yapisi hedefinin olmadigr ve agirlikli olarak 6zsermaye ile
finanse edildigi ortaya ¢ikmustir. Isletmelerin sermaye yapis1 Kararlarinda finansal

hiyerarsi teorisine uygun davrandiklari ortaya konulmustur.

Akkaya (2008), IMKB’de islem goren deri tekstili isletmelerinin sermaye yapisi,
varliklar1 ve karliliklar1 arasindaki iliskiyi arastirmistir. Bu amagla 1997-2006 yillari
arasinda faaliyet gosteren 26 sirket arasindan 10 tanesi tesadiifi olarak secilmistir.
Calisma sonucunda kaldira¢ oraniyla isletme biiyiikliigli degiskeni arasinda pozitif,
biiylime degiskeniyle negatif iliski tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, kaldiracin isletme
riskini artiran bir faktor oldugu, firmalarin biiyiimesinin ve isletmelerin artan rekabet
nedeniyle satislarini artirabilmek i¢in uyguladiklar faaliyetlerin bor¢glanma ihtiyacini

da artirdig1 ortaya konulmustur.

Demirhan (2009), g¢alismasinda IMKB nin 2006 faaliyet raporunda ulusal hizmetler
sektorii boliimiinde yer alan 20 isletmenin 2003-2006 donemine ait verileri regresyon
modeli araciligiyla analiz etmistir. Sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii faktorler
olarak karlilik, firma biytikliigii, bliylime olanaklari, varlik yapisi, firma riski, vergi,
bor¢lanma maliyeti, likidite, bor¢ dis1 vergi kalkani alinmistir. Modellerde kullanilan
bagimh degiskene gore farkli aciklayici degiskenler belirlenmistir. Her bir bagiml
degisken i¢in olusturulan modellerin test edildigi regresyon analizi sonucunda hizmet
firmalariin sermaye yapisini en iyi temsil eden oranlar kisa vadeli borglar/toplam

aktif, toplam bor¢/6zsermaye ve kisa vadeli bor¢/6zsermaye oranlaridir. Borg dist
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vergi kalkani, biiylime olanaklari, firma riski, vergi ve bor¢lanma maliyeti
degiskenlerinin hizmet firmalarinin sermaye yapisim1 etkileyen 6nemli faktorler
olmadig1 ortaya ¢ikmistir. Aragtirma bulgular1 finansal hiyerarsi yaklagimina uygun
olup, karli firmalarin daha az bor¢lanmaya gitmesi firmalarin oncelikle i¢
kaynaklarindan yararlandigin1 gostermektedir. Biiyiik firmalarin daha rahat kredi
bulabiliyor olmasindan dolay1 daha ¢ok bor¢lanmaya gittigi tespit edilmistir. Maddi
duran varliklarin toplam aktifler igerisindeki pay ile bor¢lanma diizeyi arasindaki
negatif iligkinin ise hizmet firmalarindan kredi teminati olarak maddi teminat

istenmiyor olmas1 gosterilmistir.

Kandir vd. (2007), tarafindan 2000-2004 doneminde Tiirkiye’nin en biiyiikk 1000
sanayi isletmesi Ozelinde Sermaye yapisini etkiledigi diisiiniilen satis ve ihracat
hacimleri, aktif ve 6zsermaye karliliklari, IMKB’de islem gérme durumu, kamu veya
yabanci sermaye ortakligi, calisan sayisi ve aktif devir hizlar1 analiz edilerek
firmalarin sermaye yapisini belirleyen en Onemli faktorlerin sirketlerin satis

hacimleri ve karlilik oldugu ortaya konmustur.

Sayilgan vd. (2006), IMKB’de islem géren 123 imalat isletmesinin 1993-2002
yillarma ait verileri panel veri yontemiyle analiz yapmislardir. Bu analizde bagiml
degisken olarak toplam borg¢/net varliklar orani kullanilmigtir. Sermaye yapisini
etkileyen degiskenler olarak ise, isletme biyiikliigii, karlilik, biiylime firsatlari
(maddi duran varliklarda ve toplam varliklarda olmak {izere iki ayr1 biiylime firsati
tanimlanmistir), duran varlik oran1 ve bor¢ dist vergi kalkani kullanilmistir. Analiz

sonuglarina gore firma biiyilikligii ve biiylime firsatlar1 ile sermaye yapisi arasinda
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pozitif iligki; karlilhik, maddi duran varlik orami ve vergi kalkaninin kaldirag

diizeyiyle negatif iliski oldugu saptanmustir.

Topal (2006), 1997-2003 yillar1 arasinda IMKB’de islem goren 910 adet imalat
isletmesinin sermaye yapilarinda meydana gelen degisikliklerin karliliklarina olan
etkilerini incelemistir. Topal, isletmelerin finansman kaynaklari, ortalama finansman
maliyetleri, 6z kaynak bilesenleri, finansal kaldira¢ oranlar1 ve karliliklarinin isletme
6lceginde ve sektorler arasinda farklilik gosterip gostermedigini, isletmelerin finansal
kaldirag¢ oranlari ile karliliklar1 arasinda nasil bir iliski oldugunu arastirmistir. Analiz
sonucunda firmalarin ve &zellikle KOBI’lerin 6zkaynakla finansmani tercih ettigi
ortaya cikmistir. Calismadan elde edilen bulgulara gore isletme Olcegi, toplam
kaynaklar igerisinde uzun vadeli banka borcu, kisa vadeli ticari bor¢ ve 6z kaynak
oranlarinda farklilik gdstermektedir. Isletmelerin finansal kaldirag oranlar
yiikseldik¢e aktif karlilik orani ve briit kar marj1 ¢ok degismemekte ancak 6z kaynak

karlilig1 ve karlilik degeri diismektedir.

Firatoglu (2005), IMKB’de islem goren 196 finansal olmayan isletmenin sermaye
yapist kararlarinda belli kriz donemleri itibariyle meydana gelen degisiklikleri
belirlemeye ¢aligmistir. Analiz sonuglarina gore sirketler finansmanda i¢ kaynaklari
tercih etmektedir. Ancak grup sirketleri finansman tercihlerinde i¢ kaynaklarla
finansmani1 daha az tercih etmektedirler. Ayrica biiylime firsatlarinin borglanmaya
olan pozitif etkisi grup sirketleri i¢cin daha kuvvetlidir. 1995 ve 1998 yillarinda kriz
ortaminda i¢ kaynaklarla finansmanda artis goriilmiistiir. Tiirk sirketleri ortaklik
yapilar1 agisindan, Latin Avrupa’daki gibi biiyilik ortagin oldugu bir yapiya sahiptir.

Kontrolii kaybetmek endisesi, mali piyasalarin az gelismis olmasi ile de birlesince,
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sirketler finansmanda i¢ kaynaklar1 tercih edeceklerdir. Piyasalar bankacilik

agirhiklidir ancak bankalarin firmalarla iliskisi hisse ve kontrol seklinde degildir.

Caglayan (2006), ¢alismasinda sermaye yapisi teorilerinin IMKB sanayi sektdriinde
islem goren firmalar igin gegerliligini analiz etmistir. Kaldira¢ orani1 toplam borg,
kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli bor¢ olarak ti¢ farkli sekilde ele alinmistir. Kaldirag
oranlarmin biiyiklik, karlihik, maddilik ve biliylime degiskenleri ile iligkisi
incelenmistir. Calismada Finansal Hiyerarsi Teorisini destekleyen sonuglar elde

edilmistir.

Acaraver ve Dogukanli (2004) yaptiklart calismada 1992-2002 yillar1 arasinda
IMKB’de islem goren 66 imalat isletmesi icin sermaye yapisini etkileyen faktorleri,
firmaya 0zgii, finansal piyasalara 6zgii ve makroekonomik degiskenler kullanarak
panel veri analizi yontemi ile tespit etmislerdir. Firmalarin biiyiime oranlari,
bankacilik sektoriiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi orani, sermaye
yapist lizerinde pozitif etkiye; karhilik degiskeni ise negatif etkiye sahiptir. Analiz
sonuglar1 hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Buna Kkarsin borg/6zsermaye orani,
sabit varliklar/toplam varliklar oranindan negatif, toplam kamu i¢ bor¢ stoku/nominal
gayri safi yurtici hasila oranindan pozitif olarak etkilenmektedir. Bu sonuglar,

ampirik bulgularla tutarli degildir.

Durukan (1997), IMKB’de islem géren 5 ana imalat sektoriinden 68 isletmenin
1990-1995 yillarina ait yatay kesit verilerini analiz ederek optimal sermaye yapisinin
var olup olmadigim tespit etmeye ¢alismistir. Kullanilan kaldirag oranlari sirasiyla;
ortalama toplam borg/ortalama toplam aktifler, ortalama kisa vadeli borg¢/ortalama

toplam aktifler, ortalama uzun vadeli borg/ortalama toplam aktifler, ortalama toplam

44



borg/ortalama Ozsermaye, ortalama kisa vadeli bor¢/ortalama 6zsermaye, ortalama
uzun vadeli borg/ortalama Ozsermayedir. Bagimsiz degiskenler ise sirasiyla
buyiiklik, isletme riski, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, vergi diizeyi ve biiylime
oranidir. Arastirmanin sonuglarina gore; karlilik ile sermaye yapisi arasindaki iliski
finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir. Bor¢ dis1 vergi kalkaninin sermaye
yapisina etkisi negatif iken vergi oraninin etkisi pozitiftir. Biiyiikliik ile sermaye
yapis1 arasindaki iliski pozitiftir. Yiiksek enflasyonun yarattigi belirsizlik sonucu
uzun vadeli bor¢lanma olanaklarin1 kisitlamasi nedeniyle toplam bor¢ iginde uzun

vadeli bor¢larin paymin diistiigii tespit edilmistir.

3.2. Yurtdisinda Yapilan Calismalar

Job (2016) yilinda yaptig1 ¢alismada, karlilik ile uzun donem borgluluk arasinda
negatif yonlii bir iliski tespit etmistir. Elde edilen sonuca gore; Finansman
Hiyerarsisi Teorisinin karlilik artiginda firmanin kaldirag orani azalir seklindeki
hipotezi desteklenmektedir. Firmanin i¢ kaynaklarindaki artig, kaldirag oranini
azaltmaktadir. Varlik yapisinin hem uzun donem bor¢lanma hem de kisa dénem
bor¢lanma iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu tespit edilmistir. Aynm sekilde firma
blyiikligliniin de kaldirag orani iizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir.
Isletme riski (gelirdeki degiskenlik) ile uzun dénem borg¢lanma arasinda negatif
yonlii bir iligki tespit edilmekle birlikte kisa donem bor¢lanma ile boyle bir iliski
tespit edilmemistir. Bunun gerekgesi olarak kisa donem bor¢lanmada degisken faiz
oranlar1 s6z konusu olurken, uzun dénem bor¢lanmada sabit yliksek faiz oranlarinin

yiiksek maliyete neden olmasi gosterilmistir. Kisa dénem borclanma ile borg dist
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vergi kalkani arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Borg dis1 vergi kalkani

artiginda kisa donem borg¢lanma azalmaktadir.

Wet ve Gossel (2016), Giiney Afrika’da firmalarin sermaye yapisi kararlarim
inceledikleri calismalarinda JSE Johannesburg Borsasi’nda hisse senetleri islem
goren 253 firmanin finans yoneticilerine anket uygulamislardir. Ankette cevap
aradiklar1 sorular sirasiyla; sermaye yapist kararlarin1 hangi faktorlerin etkiledigi,
teorilere uygun davranis sergileyip sergilemedikleri ve elde edilen sonuglarin
uluslararasi ¢aligmalarla ne kadar yakin oldugudur. Yazarlara gére Giiney Afrika’da
finans yoneticileri karmasik finansal yapilardan faydalanarak diger gelismekte olan
iilkelerden daha kolay diinya c¢apinda sermaye piyasalarinin imkanlarindan
faydalanmaktadir. Bunun neticesi olarak da sermaye yapis1 kararlar1 gelismis
iilkelerinkine benzemektedir. Dolayisiyla da firmalarin davramglarinin Odiinlesme
Teorisini destekledigi 6ngoriilmektedir. Firmalarin mevcut bor¢ oranlart yaklagik
%30 bulunmustur ve elde edilen sonu¢ Giiney Afrika’li firmalarin diinya genelinde
en diisiikk bor¢ oranina sahip oldugu goriisiinii desteklemektedir (Fan, Titman, and
Twite, 2011). Anket sonucuna gore, firmalar siki borg politikalarindan (hedef borg
oranma bagli kalmak) kaginmaktadirlar. Ozellikle kiigiik firmalarin bir hedef borg
orani yoktur. Biiyiik firmalarin ise %80’inin hedef bir bor¢ orani vardir, %38’1 borg
politikalarma siki siki baglilik taraftaridir. Giiney Afrika’da biiylik firmalarin
Odiinlesme Teorisini, kiigiik firmalarinda finansal hiyerarsi teorisini takip ettikleri
tespit edilmistir. Dogu Avrupa ve Gliney Amerika’da firmalar Finansal Hiyerarsi
Teorisine uygun hareket etmektedirler. Hindistan ve Giiney Afrika’da esnek hedef
bor¢ orami izleyen firmalar ¢ogunluktadir. Firmalarm hem Odiinlesme hem de

Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun hareket ettikleri tespit edilmistir. Bu farkliligin
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sebebi olarak, Dogu Avrupa ve Giiney Amerika’da ¢ogu iilkenin hiperenflasyon
tecriibe etmis olmasi ancak Hindistan ve Giliney Afrika’da bdyle bir durumun
yasanmamis olmasidir. Yiiksek enflasyon durumunda firmalarin bor¢glanma oranlar
azalmaktadir. Ayrica Dogu Avrupa iilkeleri Pazar ekonomisine 1990’larin basinda
gectiklerinden sermaye yapisi kararlarinda yeterli tecriibeye sahip degillerdir. Anket
katilimeilarinin  verdigi cevaplara gore borglanma kararlarimi etkileyen faktorler
strastyla yatirim projelerinin tahmini nakit akislari, nakit akislar1 ve gelirlerdeki
degiskenlik, finansal esneklik, faiz indiriminin vergi avantaji, potansiyel iflas

maliyeti ve firmanin kredi derecesidir.

Firmalar hem Odiinlesme hem de Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun davranislar

sergileyebilirler (Groen, 2016; Wet ve Gossel, 2016; Serrasqueiro ve Caetano, 2012).

Groen, (2016) c¢alismasinda hem Odiinlesme Teorisini hem de Finansman
Hiyerarsisini destekleyen karma sonuglar elde edilmesi asimetrik bilgi hipotezinin
reddedilmesi seklinde yorumlamistir. Finansman hiyerarsisine uygun olarak
biiyiikliik, karlilik ve gelirlerdeki oynaklik ile firma kaldiraci arasinda negatif yonlii
bir iliski bulunmamistir. Ayn1 sekilde borg dis1 vergi kalkani ile kaldirag arasinda da
negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Finansman hiyerarsisini destekleyen yeterli
bulgu olmamasinin nedeni olarak firmalarin 6ncelikle bankalardan bor¢lanmasi ve
kamu sermayesinin goreceli olarak yoklugu gosterilmistir. Hollanda’da bankalar ve
finansal aracilarin olusturdugu 6zel piyasa, hisse senedi ve tahvil piyasasindan daha
onemlidir. Kamu sektorii kamu piyasasindan bor¢lanir. Bankalarin rolii diger
tilkelere gore daha azdir. Kredi piyasasina ticari bankalar egemendir. Hissedarlarin

ve bankalarin kontroliiniin s6z konusu olmamasi nedeniyle temsil teorisinin
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gecerliligi kalmamaktadir. Bilgi asimetrisi Hollanda sermaye piyasasinda biiyiik

Olctlide azaltilir bu nedenle finansman hiyerarsisinin agiklayici giicli azalmaktadir.

DeAngelo ve Roll (2015) yaptiklart c¢alismada sermaye yapisinda istikrarin
stirdiiriiliip stirdiiriilmedigini arastirmiglardir. Calismada 1950-2008 yillar1 arasinda
15.096 sanayi firmasma ait verilerle benzetim yoOntemiyle analiz yapilmistir.
Calismanin bulgularma gore ¢cogu firma farkli zamanlarda farkli kaldirag oranlarina
sahiptir ancak ¢ok azinin kaldirag orani (toplam borg/toplam varlik) siirekli olarak
0,5’in tlizerindedir. Sermaye yapisi istikrarnin istisnai bir durum oldugu ve diisiik
kaldira¢ oranlarinda goriildiigii tespit edilmistir. Yazarlara gore sektdor medyan
kaldira¢ oranlar1 zaman icinde degismektedir. Hedef kaldira¢ modellerinin belli bir

orani slirdiirmeye katkis1 yoktur.

Nguyen vd. (2014), 2007-2011 yillar1 arasinda Vietnam’da borsada islem goren 116
finansal olmayan firmanin sermaye yapist bilesenlerini  arastirmislardir.
Genellestirilmis momentler metodu kullanilmis olup, ¢alismada finansal
piyasalardaki gelisimin sermaye yapisina etkileri arastirilmistir. Arastirmada bagimh
degisken olarak toplam borg/toplam varliklar, kisa donem borg/toplam varliklar ve
uzun donem borg/toplam varliklar kaldirag oranlar1 ayr1 ayr1 kullanilmigstir. Sermaye
yapisini aciklayan firmaya Ozgii degiskenler karlilik (vergi Oncesi kar/toplam
varliklar), varlik yapis1 (maddi duran varliklar/toplam varliklar), biiyiikliik (toplam
varliklarin logaritmast), biiylime orani (toplam varliklardaki yiizde degisim), likidite
(donen wvarliklar/kisa vadeli borglar), sahiplik (devlet 1, 6zel 0) seklinde
belirlenmigtir. Analiz sonuglarina gore karlilik ile kaldirag arasinda negatif iliski

tespit edilmistir. Varlik yapisinin toplam kaldiraca etkisi olmadigi, kisa donem
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kaldiragla varlik yapisi arasinda negatif iliski oldugu ve uzun dénem kaldiragla varlik
yapisi arasinda pozitif iliski oldugu tespit edilmistir. Biiylime orami ile kisa donem
kaldira¢ arasinda 6nemli bir iligki yoktur, toplam ve uzun dénem kaldirag arasinda
pozitif iliski vardir. Likiditenin toplam ve kisa donem kaldirag orani ile negatif
iliskisi s6z konusudur. Sahipligin toplam ve kisa donem kaldirag ile pozitif iligkisi
bulunmustur. Sonu¢ olarak Vietnamli firmalar i¢in kisa donem borg¢la finansmanin
baskin oldugu tespit edilmistir. Karlilik ve likiditenin kaldiraca negatif etkisi s6z
konusu iken, biiylime orani ve sahiplik pozitif etki yapmaktadir. Biiytikliik ve varlik
yapisi farkli kaldira¢ oranlari i¢in farkli sonuglar vermistir. Sonuglar Finansal

Hiyerarsi teorisini destekler nitelikte ¢ikmaistir.

Robb ve Robinson (2012), yaptiklar1 ¢alismada “Kauffman Firm Survey” verilerini
kullanarak anket yontemiyle girisimci firmalarin ilk yil verdikleri sermaye yapisi
kararlarini arastirmiglardir. Girisimci firmalarin oncelikle banka agirlikli dis borg
kaynaklarma bagvurdugu, banka finansmanini tercih ettikleri tespit edilmistir.
Caligmada sermaye yapist teorilerini test etmekten ziyade girisimcilerin sermaye

yapisi Kararlari ile ilgili analitik bir gergeve ¢izilmeye ¢aligilmistir.

Zaheer vd. (2011), 2003-2008 yillar1 arasinda Pakistan’da tekstil sektoriindeki 172
firmada sermaye yapisi bilesenlerini analiz etmislerdir. Analiz sonucunda firma
biiyiikliigii ve varlik yapisinin tekstil sektoriinde sermaye yapisina pozitif etkisi
oldugu ortaya ¢ikmistir. Biiyiik ve teminat gosterilebilecek varlik sayisi fazla olan
firmalar igletme faaliyetlerinin siirekliligini bozmadan riski azaltarak daha fazla borg

bulabilmektedir.
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Bas vd. (2009), farkli bolgelerden 25 gelismekte olan iilkede sermaye yapisina etki
eden faktorleri incelemislerdir. Firmalar KOBI’lerden secilmistir. Kiiciik, orta ve
blyiik isletmelerde sermaye yapilar1 arasindaki farkliliklar olup olmadig
arastirtlmistir. Varlik yapisit ve karlilik kaldira¢ oranina etki etmektedir. Borsada
islem goren isletmeler uzun donem finansman kaynagi olarak hisse senedi ihracini
tercih etmektedirler. Firmalar biiyiidiik¢e iirlin ve hizmet ¢esitlenmesinden dolay1
iflas riski azalmaktadir ve kaldirag oranlar1 artmaktadir. Kiigiik ve biiyiik firmalarin
borglanma politikalar1 birbirinden farklidir. Bilgi asimetrisinden dolayr kiigiik
firmalar ancak yiiksek faiz oranlari ile borglanabilmektedirler. Dolayisiyla kiigiik
firmalarin borglanma oranlar1 disiiktiir ve bu biiyiimelerine etki edebilir. Hisseleri
borsada igslem goren bilyiik isletmeler hem yerel hem de uluslar arasi finansal
piyasalarda kolaylikla islem gorebilir. Dolayisiyla ilkelerinin  ekonomik
kosullarindan kiiciik firmalar kadar ¢ok etkilenmezler. Biiylik firmalar uzun dénem

borg finansmani kararlarinda makroekonomik faktérleri onemsemeyebilirler.

Banerjee vd. (2008), ¢iktilarinin biiytik bir kismin1 kendisine veren tedarikgileri olan
firmalarin daha az bor¢ kullandiklarini, bu durumun dayanikli tiiketim mallar
piyasasinda daha gecerli oldugunu belirtmistir. Hennessy ve Livdan (2009), tedarikgi
pazarlik giicii artifinda (sendikalagsma vb.) kaldira¢ oranmin da arttigini1 belirtmistir.
Kale ve Shahrur (2007), tedarik¢ileri ve miisterileri ile stratejik isbirlikleri olan

firmalarin daha az bor¢ kullandiklarini belirtmistir.

Mayer ve Sussman, 2005 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarinda hem finansal hiyerarsi
teorisini hem de Odiinlesme Teorisini destekleyen sonuglar elde etmislerdir.

Projelerin, biiyiik ve karli firmalarda biiylik ¢ogunlukla bor¢la finanse edildigini
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tespit etmislerdir. Yatirimlarin finansmaninda firma i¢i kaynaklarin 6nemli bir pay1
oldugu yéniinde hipotez reddedilmistir. Odiinlesme Teorisinin &ngordiigii gibi
firmalar baslangic kaldira¢ diizeylerine donmektedirler. Firmalar, kisa donemde
finansal hiyerarsi, uzun dénemde Odiinlesme Teorisine uygun davranislar
gostermislerdir. Calismada sermaye yapist teorilerine farkli bir agidan bakilmus,
bor¢/6zsermaye bilesimi ve uzun doemde kaldiracin hedef orana doniisi
incelenmistir. Elde edilen sonuglara gore firmalar bes yillik bir periyod sonunda
biiyiikliikleri farketmeksizin baglangi¢ kaldirag oranlarina donme egilimi
gostermisglerdir. Kisa donemde finansal hiyerarsi teorisine uygun hareket eden
firmalar, uzun dénemde ¢ok giiclii bir sekilde baslangic kaldira¢ oranlarina donme
egilimi gostermislerdir. Kiiclik firmalar kisa donemde 6zsermaye ile finansman

tercih etmektedirler.

Bevan ve Danbolt (2002) tarafindan yapilan arastirmada 822 Ingiliz firmas: {izerinde
farkli kaldirag oranlari kullanarak analiz yapmislardir. Calismanin sonuglari su
sekildedir; kaldirag ile biiylime firsatlar1 arasinda pozitif yonli bir iligki
onermektedirler. Kullanilan biitiin kaldirag oranlarmin karlilik ile negatif iligkisi

bulunmustur.

Myers (2001), Amerika’da finans disinda faaliyet gosteren isletmelerin biiytlik
cogunlugunun i¢ kaynaklarimi kullandigini tespit etmistir. Kiiciik, riskli ve hizla
biiyiiyen igletmelerin hisse senedi ihracina yoneldiklerini, borg oranlarinin sektorler
arasinda degisiklik gosterdigini, karlilik ve risk yliksekse sektdr bor¢ oranlar diisiik
veya negatif oldugunu belirlemistir. Pazarlama ve reklam yogun firmalar diisiik borg

oranlar1 ile faaliyet goOstermektedirler. Myers’in arastirma sonuglarina gore
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Microsoft ve ilag sirketleri gibi ¢ogu karli ve kredi derecesi yiiksek firmalar, diisiik

borg orani ile faaliyetlerini yiirtitmektedir.

Singh ve Hamid (1992) yaptiklar1 ¢alismalarinda gelismekte olan iilkelerin sermaye
yapisinda agirhikli olarak dis finansmana giivendiklerini, sermaye piyasalari

gelismemis oldugundan borgla finansmanai tercih ettiklerini ortaya koymuslardir.

3.3. Ulkeye Ozgii Faktorleri Aciklayici Degiskenlere Ekleyen Calismalar

Bir firmanin sermaye yapisi sadece firmaya 6zgii faktdrlerden degil ayni zamanda
ilkeye 0zgii faktorlerden de etkilenir (Rajan ve Zingales, 1995; Demirgii¢ vd., 2002;
Booth vd., 2001; Claessens vd., 2001; Bancel ve Mittoo, 2004; Song ve Philippatos,
2004). Rajan ve Zingales (1995), G-7 iilkelerini inceledikleri ¢alismalarinda benzer
kaldirag oranlar1 tespit etmislerdir. Bu sonug sasirtici olmustur ¢linkii finansal sistemi
banka odakli olan iilkelerde firmalarin, pazar odakli tilkelere gore daha yiiksek

kaldirag oranlarina sahip olacaklar1 6ngoriilmektedir.

Demirgii¢g-Kunt vd. (2002), 19 gelismis iilke ve 11 gelismekte olan {ilkede firmalarin
sermaye yapilarmi Karsilastirmislardir. Gelismis ve gelismekte olan iilkelerde
firmalarin i¢inde bulunduklar1 finansal sistem farkliliklarinin uzun donem borg
kullanimindaki farkliliklar1 acikladigini, 6zellikle gelismekte olan {ilkelerde
firmalarin kamusal diizen faktorlerinin kiiclik ve biiyiik firmalarin kaldirag oranlarina
farklr etki ettigini tespit etmislerdir (Graham ve Harvey, 2001; Bancel ve Mittoo,

2004; Brounen vd. 2006).

Giannetti (2003), alacaklilarin korunmasinin, hisse senedi piyasasinin gelismisliginin

ve yasal yaptirim giicliniin kaldirag oranina etkilerini arastirmistir. Jong vd. (2008),
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iilkeye 0zgii faktorlerin sermaye yapisini direkt ve endirekt olmak iizere iki sekilde
etkileyecegini ispatlamislardir. Ornegin; gelismis bir tahvil piyasasi olan bir iilkede
firmalar yiiksek kaldirag oranlarina sahiptir. Ulkeye 6zgii faktdrler firma kaldiracini
firmaya 6zgii faktorlere etki ederek de endirekt sekilde etkiler. Ornegin; gelismekte
olan tahvil piyasas1 bor¢ kullanimini tetiklerken, teminat olarak gosterilen varlik
yapisinin rolii ayni lilkedeki firmalar i¢in kisith olabilir. Jong vd. (2008), iilkeye 6zgii
degiskenler olarak yasal yaptirim giiclinii, hissedar/alacaklinin korunmasini, finansal
sistemin piyasa/banka temelli olmasini, hisse senedi/tahvil piyasasinin gelismislik

diizeyini, lilkenin gayri safi yurti¢i hasilasinin bliylime oranini kullanmislardir.

Fan vd. (2012), bankacilik sektoriiniin geligsmislik derecesini, tahvil ve hisse senedi
piyasalarinin gelismislik derecelerini lilkelere 6zgili agiklayici degiskenler olarak

almstir.

Graham ve Leary (2011), yaptiklar1 calismada Odiinlesme ve Finansal Hiyerarsi
teorilerinin ampirik yetersizliklerine vurgu yapmuslardir. Simdiye kadar yapilan
caligmalarda sermaye yapis1 modellerinde dnemli bagimli ve agiklayict degiskenlerin
yanlig Ol¢iilmiis olabilecegini, bu ¢alismalarda borcun vadesi, borca ve sozlesmeye
has oOzellikler, finansal kiralama gibi alternatif finansman kaynaklarinin sermaye
yapist aragtirmalar1 kapsamina dahil edilmedigini belirtmistir. Bu yetersizlikleri belli
bagliklar altinda ele almiglardir. Rampini ve Viswanathan (2010), Rauh ve Sufi
(2010), kiralamanin bugiinkii degerlerinin bor¢ dl¢limiine dahil edilmesini
Onermistir. Cornaggia vd. (2009) kiralamanin borca ikame olarak roliiniin arttigini
belirtmistir. Kaldiracin finans dis1 paydaslar (tedarikgiler, miisteriler ve ¢alisanlar)

tizerinde etkisi onemlidir. Graham ve Leary (2011), yaptiklart ¢aligmada sermaye
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yapisinin, firma ile finans dis1 paydaslar (tedarikgiler, calisanlar, misteriler) arasinda
sozlesmeleri etkiledigine vurgu yapmislardir. Banerjee vd. (2008), ¢iktilarinin biiyiik
bir kismin1 kendisine veren tedarik¢ileri olan firmalarin daha az bor¢ kullandiklarini
bu durumun dayanikli tiikketim mallar1 piyasasinda daha gegerli oldugunu belirtmistir.
Kale ve Shahrur (2007), tedarik¢ileri ve miisterileri ile stratejik igbirlikleri olan
firmalarin daha az borg¢ kullandiklarini belirtmistir. Agrawal ve Matsa (2010), issizlik
Odenegi arttirlldiginda, firmalarin bor¢ kullanimini artirdigini tespit etmistir. Brander
ve Lewis (1986) biiylik bor¢ yiikii olan firmalarin c¢alisanlarindan maas kesintisi
talebi olabilecegini belirtmistir. Hennessy ve Livdan (2009), tedarik¢i pazarlik giicii
arttiginda (sendikalasma vb.) kaldirag oranimnin da arttigini ve iiretim siirecinde
isgliciiniin arttirtlmasi (bor¢lanmanin isgiicii ile pazarlik etme imkani yaratmasi) ile
kaldira¢ oranmin azaldigini tespit etmislerdir. Bu kapsamda optimal borg tercihi
borcun pazarlik etkisi ile ve tedarikg¢ilerin caydirici etkileri arasinda 6diinlesmeye
sebep olmaktadir. Sonug¢ olarak finansal sikinti ¢alisanlarla pazarlikta 6nemli bir
etkendir. Tahvil piyasalarina erisimi olmayan firmalar bor¢lanmakta zorlanirken,
tahvil degerlemesi bor¢ talebinde gozlemlenemeyen zorluklar yaratabilir. borg
tedarik soklarinin hem kaldirag oranlari {izerinde hem de bor¢ karmalar1 (banka ve

banka dis1 bor¢ toplami olan) tizerinde 6nemli etkisi vardir (Graham ve Leary, 2011).

Nguyen vd. (2014), gelismis sermaye piyasalar1 olan {ilkelerde Finansal Hiyerarsi
teorisini destekler bulgular bulundugunu, gelismekte olan iilkelerde ise modifiye
edilmis Finansal Hiyerarsi teorisinin tahminlerinin goriildiigli belirtmistir (Nguyen ve
Rainey, 2014; Chen, 2004; Delcoure, 2007). Gelismis iilkelerde biiylime ve borg
oranlar arasinda negatif iliski belirlendigi, gelismekte olan iilkelerde ise firmalarin

ozellikle banka kredileri ile finansman sagladiklar1 vurgulanmistir. Bu farkliligin
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sebebi gelismis iilkelerde giliclii finansal sistemlerin ve rekabet¢i bankacilik

sektoriniin bulunmasidir.
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BOLUM 4

SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLERE iLISKIN
BiR UYGULAMA

Tez calismasimnin dordiincii bolimii uygulama kismindan olugmaktadir. Bu
kapsamda; arastirma 6rneklemi, model ve ele alinan degiskenler sirasiyla agiklanmis,
gelistirilen arastirma sorular1 ve hipotezler sunulmustur. Modelin ekonometrik analiz
sonuglar1 yorumlanirken, 2003-2014 yillar1 arasinda Tirkiye Ekonomisinde, finans
piyasalarinda ve Borsa Istanbul’da yasanan gelismeler gdz &niinde
bulundurulmustur. Firma davranislarinin olasi nedenleri ortaya konarken, firma disi
etkenleri de ortaya koymak igin Merkez Bankasi raporlarindan, BDDK ve TUIK

verilerinden, ilgili makale ve tez ¢alismalarindan yararlanilmistir.

4.1. Arastirmanin Orneklemi ve Degiskenler

Tez ¢aligmasinin uygulama kisminda kullanilan veri seti, 169 isletmenin 2003-2014

doénemine ait dengesiz panel veri setidir.
i=1,2,....169
t=1,2.....112, T=12

Tez calismasinin evreni, hisseleri Borsa Istanbul’da islem géren tiim finansal
olmayan firmalar1 kapsamaktadir. Mali kuruluslar 6rneklemde goz ardi1 edilmis olup,
Borsa Istanbul’da 2003-2014 yillar1 arasinda faaliyet gosteren reel sektdr
isletmelerinin sermaye yapisina etki eden faktorler belirlenmistir. Finans firmalarinin

(bankalar, sigorta sirketleri, faktoring sirketleri, finansal kiralama sirketleri)
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ornekleme dahil edilmemesinin nedeni kanun ve yaptirimlar basta olmak {izere ¢ok

sayida dis etkenden etkilenmeleridir (Rajan ve Zingales, 1995; Drobetz ve Fix,

2003).

Tez ¢alismasinda 6rnekleme dahil edilen firmalarin ait oldugu ana sektorler Tablo

1’de, imalat sektOriiniin alt sektorlerine ait bilgiler ise Tablo 2’de verilmistir. 169

adet firmaya ait bilgiler; Finnet, Borsa Istanbul, Kamuyu Aydinlatma Platformu ve

firmalarin kendi internet sayfalarindan elde edilmistir.

Tablo 1. Arastirmada Ele Alinan Sektorler

FIRMA | % Yiizde
NO ANA SEKTOR ADI SAYISI
1 |ELEKTRIK, GAZ VE SU KAYNAKLARI 4 2
2 | INSAAT VE BAYINDIRLIK 2 1
3 | MADENCILIK 3 2
4 | TEKNOLOJi 14 8
5 |TOPTAN VE PERAKENDE TiCARET, OTEL VE LOKANTALAR 15 9
6 |ULASTIRMA, HABERLESME VE DEPOLAMA 5 3
7 |IMALAT 126 75
8 |TOPLAM 169 100
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Tablo 2. imalat Alt Sektérlerin Dagilim

FIRMA
) ) % Yiizde
IMALAT ALT SEKTOR ADI SAYISI
DOKUMA, GIYIM ESYASI VE DERI 19 15
GIDA, ICKI VE TUTUN 20 16
KAGIT VE KAGIT URUNLERI, BASIM VE YAYIN 12 9
KiMYA, PETROL, KAUCUK VE PLASTIiK URUNLER 17 13
METAL ANA SANAYI 7 6
METAL ESYA, MAKINE VE GEREC YAPIM 24 19
TAS VE TOPRAGA DAYALI SANAYI 25 20
ORMAN URUNLERI 1 1
DIGER IMALAT 1 1
TOPLAM 126 100

Tez calismasinda, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren reel sektdr isletmelerinin

sermaye yapisini aciklamaya yonelik belirlenen degiskenlerin etki diizeyleri ortaya

konmustur. Elde edilen sonuglar, sermaye yapisi teorilerinin beklenen sonuglari ve

daha once yapilmis olan caligmalar ile karsilastirilmistir. Temel amag, firmalarin

gercek hayattaki davranislarini ortaya koymaktir.
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Bevan ve Danbolt, (2002); Harris ve Raviv, (1991); Titman ve Wessels (1988),

uygun agiklayict degiskenlerin se¢iminin tartismali oldugunu ancak karlilik, varlik

yapisi, vergiler, sektorler arasinda farkliliklar gibi unsurlarin sermaye yapisi ile ilgili

kararlar alinirken dikkate alinmasi gerektigini belirtmislerdir. Borgluluk oranina etki

etmesi 6ngoriilen degiskenler belirlenirken literatiirde siklikla kullanilan/kullanilmasi

onerilen degiskenler ele almmistir. ilgili degiskenler ve referanslar1 Tablo 3’de

verilmistir.

Tablo 3. Kaldira¢ Oranlari, Aciklayici Degiskenler ve Referanslari

Kaldira¢ Oranlan

Referanslar

Toplam bor¢/Toplam varliklar

Nguyen vd., 2014; Koksal vd., 2013; Elitas ve Dogan,
2013; Sayilgan ve Uysal, 2011; Hassan, 2011; Najjar ve
Petrov, 2011, Ahmed vd., 2011; Okuyan ve Tasg1, 2010;
Demirhan, 2009; Chen vd., 2009; Karadeniz, 2008;
Chakraborty, 2010; Ata ve Ag, 2010; Albayrak ve Akbulut ,
2008; Karamustafa ve Karakaya, 2007; Bevan ve Danbolt,
2002; Wiwattanakantang, 1999; Cummins ve Sommer,
1996

Uzun dénemli borglar/Toplam
varliklar

Koksal vd., 2013; Demirhan, 2009; Nguyen vd., 2014,
Albayrak ve Akbulut, 2008; Tang ve Jang, 2007; Ghosh
vd., 1999

Kisa dénem borglar/Toplam
varliklar

Nguyen vd., 2014; Koksal vd.,2013; Demirhan, 2009;
Bhaduri, 2002; Albayrak ve Akbulut, 2008

Uzun vadeli bor(;l:clr/(")zsermaye;
Kisa vadeli bor¢/Ozsermaye;
Toplam bor¢/Ozsermaye

Oztiirk ve Sahin, 2013; Yildiz vd., 2009; Demirhan, 2009;
Terim ve Kayali, 2009; Giiloglu ve Bekgioglu, 2001;
Durukan, 1997

Borglarin defter degeri/Toplam
varliklar

Delcoure, 2007; Hol ve Wijst, 2006; Ismail ve Eldomiaty,
2004; Chen, 2004; Drobetz ve Fix, 2003; Wen vd., 2002;
Zou ve Xiao, 2006

Bagimsiz Degiskenler

Referanslar

Enflasyona gore
diizeltilmig toplam

JynpnAng

satislarin logaritmasi

Sarioglu vd., 2013; Koksal vd., 2013; Titman ve Wessels,
1988; Rajan ve Zingales, 1995
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Ozsermayenin
logaritmast

Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Demirhan, 2009

Satiglarin dogal
logaritmast

Sayilgan ve Uysal, 2011; Bevan ve Danbolt, 2000; Cai vd.,
2008; Demirhan, 2009; Firatoglu, 2005; Gaud vd., 2003;
Huang ve Song, 2006; Qian vd., 2007; Sayilgan vd., 2006;
Shah ve Hijazi, 2004; Demirhan, 2009; Caglayan, 2006;
Dingerkdk, 2010; Titman ve Vessels, 1988; Chakraborty,
2010; Booth vd., 2001; Fama ve French, 2002; Huang ve
Song, 2006; Rajan ve Zingales 1995; Wiwattanakantang,
1999

Toplam varliklarin
dogal logaritmasi

Elitag ve Dogan, 2013; Sayilgan ve Uysal, 2011; Demirhan,
2009; Akkaya, 2008; Heyman vd., 2008; Fettahoglu ve
Okuyan, 2008; Firatoglu, 2005; Zou ve Ziao, 2006; Huang
ve Song, 2006; Chen ve Hammes, 2005; Deesomsak vd.,
2004;Goneng ve Arslan, 2003; Padron, 2005; Deesomsak,
2004; Friend ve Lang, 1988; Friend ve Lang, 1988; Rajan
ve Zingales, 1995

Enflasyona gore
diizeltilmis net
satiglar

Karadeniz, 2008; Kandir vd., 2007

Ortalama toplam
aktifler

Albayrak ve Akbulut, 2008; Durukan, 1997

Enflasyondan
armdirilmis aktif

Okuyan ve Tas¢1, 2010

biiyiikliigliniin
logaritmast
g § .Odenef:eik . Demirhan, 2009; Kandir vd., 2009; Fratoglu, 2005;
N K vergi/Vergi dncesi
< e Kar Durukan, 1997
- Sarioglu vd., 2013; Sayilgan ve Uysal, 2011; Demirhan,
2 2009; Kandir vd., 2009; Karadeniz, 2008; Basaran, 2008;
5% Amortisman Biiyiiktortop, 2007; Sayilgan vd., 2006; Huang ve Song,
5@ giderleri/ Toplam 2006; Kabake1, 2007; Mazur, 2007; Qian vd., 2007,
B < aktifler Sayilgan vd., 2006; Turan, 2006; Chen, 2004; Drobetz ve
S Fix, 2003; Deesomsak vd. 2004; Yener, 2002;
- Wiwattanakantang, 1999; Titman ve Wessels, 1988
Koksal vd., 2013; Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Demirhan,
z Faalivet kary/Toblam 2009; De Jong vd., 2008; Drobetz ve Fix (2003), Firatoglu,
= Y i P |2005; Seifert ve Gonenc, 2008; Zou ve Ziao, 2006; Rajan
= va ve Zingales, 1995; Titman ve Wessels, 1988; Chen vd.,

1998
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Faiz ve vergi 6ncesi
kar/Toplam aktif

Sarioglu vd., 2013; Korkmaz vd., 2009; Akkaya, 2008;
Basgaran, 2008; Cai vd., 2008; Heyman vd., 2008; Psillaki
ve Daskalakis, 2009; Qian vd., 2007; Sayilgan vd., 2006;
Huang ve Song, 2006; Chen, 2004; Gaud vd., 2003; Fama
ve French, 2002; Booth vd., 2001; Deesomsak, 2004;
Wiwattanakantang, 1999; Friend ve Lang, 1988; Titman ve
Vessels, 1988

Net kar /Ozsermaye

Sarioglu vd., 2013; Kabake1, 2007; Basaran, 2008

Net kar/Toplam aktif

Oztiirk ve Sahin, 2013; Elitas ve Dogan, 2013; Demirhan,
2009; ; Kandir, 2009; Karadeniz, 2008; Albayrak ve
Akbulut, 2008; Kabake1, 2007; Turan, 2006; Tang ve Jang,
2005; Acaravcl, 2004; Acaravcr ve Dogukanli, 2004;
Giiloglu ve Bekgioglu, 2001; Durukan, 1997; Rajan ve
Zingales, 1995;

Faaliyet kar/Net satig
tutari

Sayilgan ve Uysal, 2011; Demirhan, 2009; Mazur, 2007

Vergi Oncesi
kar/Toplam varlik

Nguyen vd., 2014; Okuyan ve Tasci, 2010; Caglayan
(2006), Goneng ve Arslan (2003), Durukan (1997)

Ortalama net
kar/Ortalama satiglar

Korkmaz vd., 2009; Durukan, 1997

Ortalama net

kér/Ortalama toplam
aktifler

Durukan, 1997

Vergi sonrasi

Karadeniz, 2008; Caglayan, 2006

Faiz ve vergi 6ncesi
kardaki yiizdesel
degisimlerin standart
sapmast

kar/Toplam varliklar
Faaliyet karindaki | ¢ =100 Ve Uysal, 2011; Demirhan, 2009; Turan, 2006
yiizde degisim
ﬁ%' Satislarin standart Albayrak ve Akbulut, 2008; Durukan, 1997; Ferri ve Jones,
= sapmasi/Ortalama
3 1979
o satiglar
=
=

Chang vd., 2009; Albayrak ve Akbulut, 2008; Huang ve
Song, 2006; Tang ve Jang, 2005; Deesomsak vd., 2004;
Durukan, 1997
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FVOK/Toplam
Aktifler oraninin
standart sapmasi

Booth vd., 2001; Marsh, 1982; Goneng ve Arslan, 2003;
Friend ve Lang, 1988; Titman ve Vessels, 1988

Net maddi duran

Sayilgan ve Uysal, 2011; Karadeniz, 2008; Bevan ve

z varliklar/Toplam Danbolt, 2000; Qian vd., 2007
8 varliklar
=
:U Nguyen vd., 2014; Sarioglu vd., 2013; Oztiirk ve Sahin,
§ 2013; Elitag ve Dogan, 2013; Dingerkok, 2010; Demirhan,
< Maddi duran 2009; Psillaki ve Daskalakis, 2009; Akkaya, 2008; Basaran,
Q:L varliklar/Toplam 2008; Huang ve Song, 2006; Firatoglu, 2005; Padron, 2005;
g varliklar Deesomsak, 2004; Goneng ve  Arslan, 2003;
= Wiwattanakantang, 1999; Rajan ve Zinagales, 1995; Friend
ve Lang, 1988
Sarioglu vd., 2013; Koksal vd., 2013; Ata ve Ag, 2010;
Toplam satiglardaki | Frank ve Goyal, 2009; Crnigoj ve Mramor, 2009; Qian vd.,
ylizde degisim 2007; Mazur, 2007; Kabakg¢1, 2007; Schoubben ve Van
Hulle, 2004; Cassar ve Holmes, 2003; Chen vd., 1998
. | Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Sayilgan ve Uysal, 2011;
Topl?rzr(li;/ezirélvl(il?;(liak1 Kabakge1, 2007; Mazur, 2007; Sayilgan vd., 2006; Shah ve
yu gl% Hijazi, 2004; Acaravci, 2004;
Net satlslgrm dogal Oztiirk ve Sahin, 2013
logaritmast
@ Tobin Q Degeri Firatoglu, 2005; Huang ve Song, 2006
§=
o Net arazi, tesis ve | Sayilgan vd., 2006
? ekipmandaki ylizde
g degisim; toplam
8 varliklardaki yiizde
degisim
ARGE ) . ] .
iderleri/Toplam Chakrabort, 2010; Demlrhan, 2009; Chang vd., 2009; Fama
9 ve French, 2002; Titman ve Wessels, 1988
satiglar
Pivasa degeri/defter Kandir vd., 2009; Chang vd., 2009; Karadeniz, 2008;
y deggeri Drobetz ve Fix, 2003; Booth vd., 2001; French ve Fama,

2002; Rajan ve Zingales, 1995

Toplam aktiflerdeki
ortalama degisim
orant

Nguyen vd., 2014; Korkmaz vd., 2009; Chang vd., 2009;
Caglayan, 2006; Durukan, 1997; Titman ve Wessels, 1988
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Jo[nyewa |,
ue[igeq

Temetti

odemesi/Ozsermaye Giilsen ve Ulkiitas, 2012

(Donen varliklar- | gari051u vd., 2013; Korkmaz vd., 2009; Ata ve Ag, 2010
stoklar)/Kisa vadeli

borglar

NPT

Donen varliklar/Kisa

vadeli borclar Nguyen vd., 2014

1939
ewe
131eIe X
UNELHEIN |

Briit katma deger/

Aktifler Okuyan ve Tas¢1, 2010

eI
JedRIY]

Isletmenin ihracat

tutarinin logaritmasi Qgsran ve 2852010

Faiz ve vergi 6ncesi
kari/Finansman Atave Ag, 2010
giderleri

uRIQ BWE[ISIRY| ZIed

(Vergi 6ncesi - ) . .
Kar/Faiz O demeleri) Eriotis vd., 2007; Harris ve Raviv, 1990

nakijein
rwuedIog

Finansman Giderleri/

Demirhan, 2009; Padron vd., 2005
Toplam Borg

>Z 9
= - S 1A
3528 Vergi oncesi kar + Karadeniz, 2008
s 4 faiz + Amortisman '
SAZ (Ticari alacaklar-
o o ticari
o 2 4 .
§ g borglar)/Toplam Karadeniz, 2008
< = varliklar
c:m
=3 AR-GE .
=B Chakraborty, 2010; Chang vd., 2009; Drobetz ve Fix, 2003
@, harcamalari/satiglar
N

63




o =
SE |
B & Isletmenin ihracat
S tutarinin logaritmasi Okuyan ve Tas1, 2010
o .
*5' o, Toplam islem
85 hacmi/piyasa Dingerkok, 2010
2 & kapitalizasyonu
T
A Islem géren
g hisselerin top!am Demirgii¢-Kunt ve Maksimovig 1996; Acaravci, 2004
8 degeri/GSYIH
fm% @ Bankacilik
S sektoriiniin 6zel . .
= g sektor lizerindeki PTerkolggpto
w haklar/GSYIH
3 Ozel sektore verilen
=N kredilerin milli gelire | Acaravci, 2004
orani

Cogu calismada kaldira¢ oranina etki eden faktorler ii¢ ana gruba ayrilmistir. Bunlar
sirasiyla; firmaya oOzgli faktorler, finansal piyasalar ile ilgili faktorler ve
makroekonomik faktorlerdir. Tez caligmasinda da firmalarin sermaye yapisini
etkileyen faktér kiimeleri firmaya ozgl faktorler, makroekonomik faktorler ve

finansal piyasalara 6zgii faktorler olarak ele alinmigtir.
 Sermaye yapisini etkileyen faktorler
« Firmaya Ozgii Faktorler
* Biiylime Firsatlar
*  Varlik Yapist
*  Borg Dis1 Vergi Kalkani

o«  Karlilik

64




*  Dagitilan Temettiiler
+ Isletme Riski
* Makroekonomik Faktor
*  Vergi Diizeyi
« Piyasalara Ozgii Faktorler
*  Borsanin gelismislik diizeyi

*  Bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi

*  Kamu i¢ borg yiikii

Sermaye yapist ve aciklayict degiskenleri i¢in tek bir evrensel gerceklik yoktur.
Kaldirag oranlarmin farkl tanimlar1 sermaye yapisimi farkli agilardan yansitacaktir
(Bevan ve Danbolt, 2002). Tez ¢alismasinda bagimli degisken olarak Toplam borg/
Toplam varliklar orani ele alinmis olup, bu oran toplam varliklarin ne kadarlik

kisminin yabanci kaynaklardan fonlandigini gostermektedir.

Tez calismasinda sermaye yapisini etkiledigi Ongdriilen bagimli ve bagimsiz
degiskenler sirasiyla Tablo 4’de ve soz konusu degiskenlerin simgeleri Tablo 5’de

verilmistir.
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Tablo 4. Tez Calismasinda Kullamilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Sermaye Yapisi Degiskeni/Kaldira¢ Oram

Toplam Borg/Toplam varliklar

Aciklayic1 Degiskenler

1.Biiylime firsatlari: Toplam satislardaki ylizde degisim

2.Karhilik: Net kar/Toplam varliklar

3. Dagitilan temettiiler: Temettii ddemesi/Ozsermaye

4. Varlik yapisi: Maddi duran varliklar/Toplam varliklar

5. Borg dis1 vergi kalkani: Amortisman giderleri/Toplam varliklar

6. Vergi diizeyi: Odenecek vergi/vergi dncesi kar

7. Finansal piyasalara 6zgii degiskenler:

a. Borsa Istanbul’da islem goren hisse senetlerinin piyasa degeri/ Nominal GSYIH
b. Ulusal bankalar tarafindan 6zel sektére verilen krediler/NGSYIH

¢. Kamu i¢ borg yiikii: Kamu i¢ bor¢ stoku/ Nominal GSYIH

8. Isletmenin iflas riski: Faaliyet karindaki yiizde degisim
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Tablo 5. Kullamlan A¢iklayic1 Degiskenler ve Simgeleri

No | Aciklayict Degisken Simge
1 Toplam satislardaki yiizde degisim GROWTH
2 Temettii 6demesi/Ozsermaye PAYOUT
3 Odenecek vergi/vergi dncesi kar TAX
4 Maddi duran varliklar/toplam varliklar TANG (Assets Tangibility)
5 Amortisman giderleri/toplam varliklar NDTS (Non Debt Tax
Shields)
6 Borsa Istanbul’da islem gbren hisse | STOCK MARKET
senetlerinin piyasa degeri/nominal gayri safi
yurt i¢i hasila
7 Net kar/toplam varliklar PROF (Profitability)
8 Ulusal bankalar tarafindan 06zel sektore | BANK
verilen krediler/nominal gayri safi yurt ici
hasila
9 Kamu i¢ borg¢ stoku/nominal gayri safi yurt | PUBLIC DEBT
i¢i hasila
10 | Isletme riski RISK
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4.2. Arastirma Sorulari ve Hipotezler

Calismanin ana amaci; hangi degiskenlerin sermaye yapisina ne oranda etki ettigini
tespit ederek, sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini test etmek ve firmalarin ger¢ek
hayattaki davraniglarin1 ortaya koymaktir. Analize konu olan degiskenlerle kaldirag
orant arasindaki iligkiye yoOnelik teorik beklentiler ve ampirik ¢alismalar

dogrultusunda gelistirilen hipotezler asagida verilmistir;

e Biiyiime firsatlar1 ile kaldira¢ oran1 negatif iligkilidir. Yiiksek bor¢ maliyeti ile
karsilasan bliyliyen firmalar borgtan ziyade Ozsermayeye giivenirler (Jensen ve
Meckling, 1976; Myers, 1977; Rajan ve Zingales, 1995; Hall vd. 2004; Zaheer vd.,
2011; Shah ve Hijazi, 2004; Chen, 2004; Rafig vd., 2008; Akkaya, 2008; Giilsen ve
Ulkiitas, 2012).

e Varlik yapisi ve kaldirag oran1 arasinda pozitif iliski vardir (Rajan ve Zingales,
1995; Titman ve Wessels, 1988; Deesomsak vd., 2004; Zaheer vd., 2011; Sayilgan
ve Uysal, 2011). iflas sonrasinda bile deger yaratabilmesi, duran varliklar1 aktiflerine
gore biiylik olan isletmelerin risklerini azaltmakta ve daha uygun kosullarda
bor¢lanma olanagi saglamaktadir (Sayilgan vd., 2006).

e Borg¢ dis1 vergi kalkani ile kaldirag oran1 arasinda negatif iliski vardir. Borg dist
vergi kalkani araciligiyla kazanilan vergi indirimi, borcun vergi avantaji yerine
degerlendirilmektedir (Myers, 1984; Myers ve Majluf 1984; Fama ve Fench, 2002;
Sayilgan ve Uysal, 2006; Korkmaz vd., 2007; Chen ve Green, 2008; Terim ve
Kayali, 2009; Sayilgan ve Uysal, 2011).

e Karlhilik ile kaldirag orami arasinda negatif yonli bir iliski vardir (Rajan ve

Zingales, 1995; Booth vd., 2001; Friend ve Lang., 1988; Titman ve Wessels., 1988;
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Fama ve French, 2002; Deesomsak vd., 2004; Huang ve Song; 2006; Durukan, 1997;
Acaravci ve Dogukanli 2004; Chakraborty, 2010; Chang vd., 2009; Firatoglu, 2005;
Sayilgan vd., 2006; Demirhan, 2009)

e Dagitilan temettiiler ile kaldira¢ orami arasinda pozitif iliski vardir (McCabe,
1979; Chang ve Rhee, 1990; Gropp, 1997). Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore,
isletmenin ge¢mis yillarda 6denen temettiileriyle, mevcut bor¢lulugu arasinda pozitif
yonli bir iliski vardir. Bunun nedeni, isletmenin mevcut fonlarin1 otofinansman
yerine kar dagitiminda kullanmasi ve sonu¢ olarak yatirnm projelerinin
finansmaninda dissal kaynaga ihtiya¢ duymasidir.

e Isletme riski ile kaldira¢ oram arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Isletmelerin
faaliyet karinda yiizde degisim arttiginda, isletmenin iflas riski de artacaktir. Nakit
akislarini olumsuz etkileyecek etkenler isletmelerin iflas riskini arttiracaktir.

e Borsanin gelismislik diizeyi ile kaldirag orani arasinda pozitif iliski vardir
(Giiloglu ve Bekgioglu, 2002). Borsalarin gelismislik diizeyi yiiksek oldugunda,
firmalar hisse senedi yoluyla finansman kaynagi saglamanin yanisira bankalar ve
diger finansal kurumlardan da bor¢ almaya devam etmektedirler. Firmalar hem
O0zsermaye hem de bor¢ finanslamasini artirirlar, iki tiir finanslama birbirini
destekler.

e Kamu i¢ borg stoku orani ile kaldira¢ orani arasinda negatif bir iligski vardir. Kamu
i¢ bor¢ stoku, 6zel sektor bor¢lanmasi iizerinde negatif etki yapar ¢iinkii finansal
piyasalardaki birikimlere el koyar ve yatirimlara yoneltilecek kaynaklarin azalmasina
ve faiz oranlarmin yiikselmesine neden olur (Acaravci, 2004). I¢ borglar kamu
biitcesinde yer alan hizmetlerin finansmani i¢in yurt i¢i kaynaklardan saglanan,

alinirken ve verilirken iilkenin toplam kaynaklarinin artmasina ya da azalmasina yol

69



acmayan kamu borg¢lanmasidir. Bor¢lanma ile satin alma giicii 6zel kesim ve kamu
kesimi arasinda el degistirir. I¢ borglarm en biiyiik alicis1 durumunda olan bankalarin
toplamis olduklar1 mevduati krediye doniistiirme egilimini diisiirtir, yiiksek kredi
faizlerinin olusmasi neticesinde yatirimlar {izerinde caydirici bir etkisi olur. Banka
sisteminin yatirimlarin finansmanina katki saglamasina engel olur (Karluk vd.,
2010).

e Vergi diizeyi ile kaldirag orani arasinda pozitif iligki vardir. Yapilan birgok
calismada vergi oraninin firmalarin kaldirag oranlarina pozitif yonde etki ettigi
belirlenmistir (Bradley vd., 1984; Pozdena, 1987; Titman ve Wessels, 1988). Ancak
Pettit ve Singer (1985)’e gore bu yaklasim, kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler
icin gegerli degildir. Bunun nedeni kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmelerin daha
disiik karhiliga sahip olduklarimi ve bu nedenle borcun vergi kalkanindan
yararlanamamalaridir. Literatiirde 6denen vergi her firmaya gore degistigi icin vergi
degiskeni olarak siklikla 6denecek vergi/vergi oncesi kar degiskeni kullanilmistir
(Durukan, 1997; Demirhan, 2009).

e Bankacilik sektoriintin gelismislik diizeyi ile kaldirag orani arasinda pozitif iliski
vardir (Acaravci, 2004). Bankacilik sektoriiniin gelismis oldugu iilkelerde firmalar
daha kolay borclanabilmektedir. Ozellikle kiigiik firmalarin digsal finansman

saglamalar kolaylasmaktadir.
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4.3. Model ve Arastirma Yontemi

Analizde aym yatay kesit birimlerin belirli zaman araliginda incelendigi panel veri
yontemi kullanilmistir. N sayida birimin ve her birime ait T sayida gézlemin birlikte

ele alindig1 panel veri modeli;

LEVie=Poit + Prit STOCK MARKETit + Bait PROFit + Bait BANKG + Bait NDTS;c + Psit
TANG;: + Bsit TAXit + B7it PAYOUT t + Bsit GROWTH¢ + Boit RISKjt + B1oit PUBLIC

DEBTit + &t
i=1,...N; t=1,...T olmak iizere yukarida verildigi gibi olusturulmustur.

Birim kok testlerine gére; duragan olmadiklari tespit edilen BANK ve PULIC DEBT
degiskenleri duraganlastirilmistir. Tez calismasimin uygulama dénemi 2003-2014
yillar1 arasmni kapsamaktadir. Ancak duraganlastirma sirasinda iki yil kaybi
oldugundan, analiz sonucu 2005-2014 yillarin1 kapsamaktadir. Birim kok testlerinin
yapilmasinin ardindan, veri setinin panel veri i¢in arastirmaya uygun olup olmadigi,
birim ve zaman etkileri testiyle (Redundant Fixed Effects-Likelihood) test edilmistir.
Diger bir ifadeyle verilerin birim ve zaman etkisi kontrolii yapilmisg, aragtirmamizda
kullandigimiz degiskenler i¢in havuzlanmis en kii¢iik kareler modeli ile sabit etkiler
modelinin hangisinin uygun oldugu belirlenmistir. Model {izerinde Redundant
Likelihood (Olasilik) Testi ve Hausman Testleri sirastyla uygulanarak, Redundant
Likelihood (Olasilik) Testi araciligiyla sabit etkiler modelinin tercih edilmesi
gerektigi belirlenmistir. Hausman Testi ile de modelde rassal etkiler olmadigi, aksine
modelde sabit etkilerin s6z konusu oldugu belirlenmistir. Sabit etkiler modelinde
egim katsayilari sabit olup, sabit terim degiskendir ve birim etkileri gosterir. Sabit

etkiler modelinde gézlenemeyen birim etkilere herbir yatay kesit gozlem icin tahmin
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edilen bir parametre gibi davranilir ve birim etkiler ile agiklayic1 degiskenler arasinda
korelasyonun sifirdan farkli olmasina izin verilmektedir. Egim parametreleri tiim
yatay kesit birimler i¢in aynidir. Birimler arasi farkliliklar sabit terimdeki farkliliklar

ile ifade edilmektedir.
Yit= Xit + 0 +€it

Vi, bagimli degisken, Xi; agiklayict degisken, B; egim katsayisi, €j; hata terimi, o;

sabit terim birim etkisini gdstermektedir.

Bu modelde bagimsiz degiskenlerin hata terimi ile korelasyonsuz oldugu varsayimi
ile birim etki ve bagimsiz degiskenlerin korelasyonuna izin verilmektedir. Birim
etkiler ile aciklayici degiskenler arasinda korelasyon yoksa, sabit etkiler yontemi
yatay kesit boyuttaki degiskenlikten kaynakli biitiin bilgileri yok etmesi nedeniyle,
bir baska ifadeyle yaptig1 doniisiimle birim etkiyi modelden elimine ettigi i¢in etkin
degildirler. Bu durumda tesadiifi etkiler tahmin yonteminin kullanilmasi uygundur.
Sabit etkiler ve birinci farklar tahmin yontemlerine gore tesadiifi etkiler tahmin
yonteminin avantaji, zaman de8ismezi degigskenleri modele ilave edebilmesidir.
Ancak tiim agiklayict degiskenlerin birim etki ile korelasyonsuz olmasi varsayiminin
gecerli olmasi gerekmektedir (Tatoglu, 2013). Gozlenemeyen birim etkilere hata
terimi gibi tesadiifi bir degisken olarak davranilir, birim etkiler ile agiklayict

degiskenler arasinda korelasyon sifirdir.
Calismada kullanilmas1 uygun bulunan sabit etkiler modeli asagida verilmistir;

LEV;= o; + B STOCK MARKETit+ B PROF; + p BANK;, + B NDTS;; + p TANG; +

B TAXi + BPAYOUT; + p GROWTH; + B RISK;; + f PUBLIC DEBT; + &

72



Degisen varyans sorununu nasil ¢dzecegimiz, degisen varyansin formunu belirleyip
belirleyemedigimize baglidir. Breusch Pegan BP ve White testleri kullanarak,
degisen varyans tespit edildiginde, degisen varyans robust istatistikleri
kullanilmalidir. Degisen varyansin formu tam olarak biliniyorsa GEKK yontemi
kullanilir. Degisen varyansin formunu bilmiyorsak veya tahmin edemiyorsak White
standart hatalar kullanilir. Tez ¢alismasinda uygulanan modelin ekonometrik analiz

sonucu Tablo 6’da verilmistir.

Modelin sonuglarina gore; anlamli olan degiskenler sirasiyla karlilik, varlik yapisi,
biliylime firsatlari, kamu i¢ bor¢ stoku ve isletme riskidir. Agiklayic1 degiskenlerin

kaldira¢ oranin1 hangi yonde etkiledigi asagida verilmistir;

e Karlilik kaldira¢ oranini negatif yonde etkilemektedir.

e Varlik yapisi kaldirag oranini negatif etkilemektedir.

e Biiyliime firsatlar1 kaldirag oranini pozitif etkilemektedir.
e Kamu i¢ borg stoku pozitif etkilemektedir.

e lsletme riski pozitif etkilemektedir.
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Tablo 6. Modelin Panel Veri Analiz Sonuglari

Dependent Variable: LEV

Method: Panel Least Squares

Sample: 2005-2014

Cross-sections included: 169

Total panel (unbalanced) observations: 1523

Period SUR (PCSE) standard errors & covariance (no d.f. correction)

Degisken Katsay1 Standart Hata t-istatistigi P-Degeri
C

0.523420 0.018698 27.99265 0.0000
PAYOUT

0.004647 0.038932 0.119358 0.9050
GROWTH

0.057600 0.011552 4.986331 0.0000
PROF

-0.614247 0.049310 -12.45685 0.0000
TANG

-0.118178 0.037695 -3.135088 0.0018
RISK

0.005036 0.001513 3.328296 0.0009
PUBLIC DEBT

0.119893 0.057038 2.101981 0.0357
BANK

0.003770 0.046110 0.081769 0.9348
STOCK MARKET

0.005671 0.033244 0.170573 0.8646
NDTS

-0.005153 0.011272 -0.457142 0.6476
TAX

-0.001052 0.001090 -0.965160 0.3346
RZ

0.836882 | Mean dependent var 0.466326
Adjusted R-squared

0.815278 | S.D. dependent var 0.238415
F-statistic .

38.73827 | Sum squared resid 1411184
Prob(F-statistic) i

0.000000 | S.E. of regression 0.102469
Durbin-Watson stat -

0.871062 | Log likelihood 1403.860
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Kaldirag orani ile arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski oldugu tespit edilen

aciklayici degiskenlerin etkileri Tablo 7°de verilmistir.

Tablo 7. Acgiklayic1 Degiskenler ve Sermaye Yapisi Teorilerine Uyumu

Kal Finansal
Anlamh Agiklayic Sembol a dlrag:. _ | Odiinlesme | Hiyerarsi
Degisken oranma etkisi | Kyram Kuram
Karlilik PROF - + )
Varlik yapisi TANG - + i
Biiyilime firsatlari GROWTH + - *
Isletme riski RISK y - )
Kamu i¢ borg PUBLIC +
stoku DEBT

Ormneklemi olusturan isletmeler biiyiik, orta ve kiigiik 6lcekli isletmeler olarak
ayristirilmistir. Calisan sayis1 10°dan az olan ve 1 milyon TL’ye kadar yillik net satis
hasilatina sahip olan isletmeler mikro isletme, calisan sayis1 50’den az olan ve 5
milyon TL’ye kadar yillik net satis hasilatina sahip olan igletmeler kiigiik isletme,
calisan sayisi 250°den az olup yillik net satis hasilat1 25 milyon TL’ye kadar olanlar
orta biiyiikliikte isletme, ¢alisan sayis1 250°den fazla olan isletmeler ise biiyiik ol¢ekli
isletme olarak almmustir (Tiirkiye AB Uyum Yé&netmeligi, 2005; TUIK, 2016).
Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore; fon kaynaklar arasinda hiyerarsik olarak ilk
sirada i¢ kaynaklarin tercih edilmesi gerektiginden, biiylik firmalarin borg¢lanma
oranlarmin daha diisiik olmas1 beklenmektedir. Odiinlesme teorisine gore ise biiyiik
firmalarin iflas ve temsil maliyetleri daha diisiikk oldugundan, vergi avantajindan
yararlanmak igin borglanma oranlar1 daha yiiksek olacaktir. Olgeklerine gore

ayristirilan firmalarin ortalama borgluluk oranlart belirlenmis ve elde edilen sonug
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teorilere gore yorumlanmistir. Teoriler ve daha O6nce yapilmis caligmalardan elde
edilen sonuclardan yola c¢ikarak hipotezler gelistirilmistir. Elde edilen sonuglarin
hangi teorileri destekledigini ortaya koyabilmek adina 6ne siiriilen hipotezler ve elde
edilen sonuclar Tablo 8’de verilmistir.

Tablo 8. Hipotezler ve Elde Edilen Sonuclar

Aciklayict Degisken Sembol Hipotez Analiz Sonucu
Biiyiime Firsatlari GROWTH - +
Varlik yapisi TANG + -
Borg dis1 vergi kalkani NDTS - 0
Karhlik PROF - -
Dagitilan Temettiiler PAYOUT + 0
Borsanin geligmislik STOCK N 0
diizeyi MARKET
Kamu i¢ borg stoku PUBLIC DEBT - +
Vergi diizeyi TAX + 0
Bankacilik sektortiniin BANK + 0
gelismislik diizeyi
Isletme Riski RISK - +
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4.4. 2003-2014 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisinde ve Borsa Istanbul’da
Yasanan Gelismeler Paralelinde Sonuc¢larin Yorumlanmasi

Tez calismasinda, biiyiime firsatlari ile kaldira¢ orani arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Elde edilen sonug, Finansal Hiyerarsi Teorisi ile uyumludur. Buna
gore; biiylime firsatlari, firmalarin bor¢lanma yeteneklerini arttiracaktir. Hizli
bliyliyen firmalar daha yiiksek kaldirag oranlarina sahip olmalidirlar. Bevan ve
Danbolt (2002), Terim ve Kayali1 (2009), Sayilgan (2006), Sayilgan ve Uysal (2011)
da ¢alismalarinda biiylime firsatlar1 ile kaldirag orani arasinda pozitif iligki tespit
etmislerdir. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren reel sektor isletmeleri biiyiime
firsatlar ile karsilastiklarinda daha fazla bor¢lanma yoniinde tepki vermislerdir. Elde
edilen bu sonug, isletmelerin yiiksek biiyiime oranlari ile giiven kazandiklari ve
borglanma isteklerini artirdiklari yoniinde yorumlanabilir. Bor¢ verenler agisindan
riskli projelerden daha fazla kazanma olasiliklari olmasinin da bir etken olarak goz
onlinde bulundurulmasi gerekmektedir. Varlik yapisi ile kaldira¢ orani arasinda
negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir. Elde edilen sonug, Finansal Hiyerarsi
Teorisini destekler niteliktedir. Sayilgan (2006), Terim ve Kayali (2009), Demirhan
(2009), Okuyan ve Tase¢1 (2009) ve Karadeniz (2008) da ¢alismalarinda varlik yapisi
ile kaldirag oran1 arasinda negatif iligski tespit etmislerdir. Demirhan (2009) ve
Karadeniz (2008), hizmet sektorii 6zelinde arastirma yaptiklarindan bu iligkinin
gerekcesi olarak hizmet sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerden kredi teminati
olarak maddi teminat istenmiyor olmasini gostermislerdir. Finansman Hiyerarsisi
Teorisine gore; sabit varliklarla ilgili diisiik bilgi asimetrisi 6zsermayeyi daha az
maliyetli yapmaktadir. Bu nedenle, kaldirag orani ile varlik yapisi arasinda negatif

yonlii bir iliski sé6z konusudur. Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren reel sektdr
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isletmelerinin, maddi duran varliklar1 teminat gostererek bor¢clanmayi tercih etmedigi
ve isletmelerin 6zsermayeye yoneldigi seklinde bir yorum yapilabilir.

Tez calismasinda karlilik ile kaldirag orani arasinda negatif yonli iliski tespit
edilmistir. Elde edilen sonug, Finansal Hiyerarsi Kurami ile uyumludur. Rajan ve
Zingales (1995), Friend ve Lang. (1988), Titman ve Wessels. (1988), Booth vd.
(2001), Fama ve French (2002), Deesomsak vd. (2004), Huang ve Song (2006),
Durukan (1997), Acaraver ve Dogukanli (2004), Firatoglu (2005), Chang vd.
(2009), Sayilgan vd. (2006), Chakraborty (2010), ve Demirhan (2009) da
calismalarinda negatif yonlii bir iliski tespit etmislerdir. Borsa Istanbul’da yillari
arasinda faaliyet gOsteren reel sektor isletmeleri karli olduklar1 pozisyonda
bor¢lanmayi1 daha az tercih etmislerdir.

Maliyeti diisiik bir i¢ fon kaynagi olan borg¢ dis1 vergi kalkaninin bor¢lanma oraniyla
negatif iligkili olmasi beklenirken, sonu¢ anlamli olmadigr seklindedir.
Vergilendirilebilir kar1 ¢ok diisiik veya negatif olan isletmeler borg dig1 vergi kalkani
avantajindan  yararlanamamakta ve faiz Odemelerinin yiikiini daha fazla
hissetmektedirler. Tez ¢alismasinda isletmelerin %32’sinin vergilendirilebilir kari
negatif olarak tespit edilmistir. Titman ve Vessels (1988), Allen ve Miuno (1989),
Van der Wijst ve Thurik (1994), Lowe, Naughton ve Taylor (1994), Saa-
Requejo(1996) Deniz ve Abdioglu (2015), Homaifar vd.(1994), Burucu ve Ondes
(2015), Demirhan (2009), Sahin (2011) de yaptiklar1 ¢alismalarda borg dis1 vergi
kalkani ile kaldirag orani arasinda anlamli bir iligki tespit etmemislerdir. Finansal
Hiyerarsi Kuramina gore, bor¢ dist vergi kalkani ile kaldira¢ orani arasinda negatif
iliski olup, isletmelerin finansman ihtiyaglarinda bor¢ kullanimini azaltmaktadir.

Isletme riski ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ancak
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Odiinlesme ve Finansman Hiyerarsisi Teorilerine gore isletme riskinin kaldirag
oranma negatif bir etkisinin olmasi gerekmektedir. Bor¢ verenler de isletmenin
finansal sikint1 ile karsilagabilecegini ongorerek, isletme finansal sikintida olmasa
bile, bu endiselerini isletme menkul kiymetlerinin piyasa degerine, finansal sikinti
maliyeti bagka bir deyisle iflas maliyeti olarak yansitirlar (Sayilgan ve Uysal, 2011).
Yapilan bir¢ok caligmada vergi oraninin firmalarin kaldirag oranlarina pozitif yonde
etki ettigi belirlenmistir (Bradley vd., 1984; Pozdena, 1987; Titman ve Wessels,
1988). Ancak tez ¢alismasinda kaldira¢ orani ile vergi diizeyi arasinda anlamli
olmayan negatif bir iligki tespit edilmistir. Vergi orani, firmanin kaldira¢ orani ile
dogrudan ilgilidir. Borcun vergi avantajindan dolay:1 vergi oranindaki artis, kaldirag
oraninda da artisa neden olacaktir. Ancak firmanin faiz ve vergi dncesi karinin faiz
indirimi yapacak kadar yiiksek olmasi durumunda gegerlidir (Acaravci, 2004).

TC Merkez Bankasi verilerine gore, 2003-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye’de
bankacilik sektorii gelisen bir seyir izlemistir ancak tez calismasinda reel sektor
isletmelerinin sermaye yapismna anlamli etki etmedigi belirlenmistir. Bankacilik
sektoriiniin  gelismiglik diizeyi ile kaldirag oranmi arasinda pozitif yonli ancak
anlamsiz bir iliski bulunmustur. Bankacilik sektoriinlin gelismis oldugu iilkelerde
firmalar daha kolay borglanabilmektedir. Ozellikle kiiciik firmalarin digsal finansman
saglamalar1 kolaylasmaktadir. Borsanin gelismislik diizeyinin kaldirag oranina
anlamli bir etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Kamu i¢ borg stoku orani ile kaldirag
orani arasinda ise pozitif yonli bir iliski tespit edilmistir. Genel goriise gore; kaldirag
orani ile kamu i¢ bor¢ stoku arasinda negatif bir iligki vardir ¢linkii finansal
piyasalarda birikimlere el koyar ve yatirimlara yoneltilecek kaynaklarin azalmasina

neden olur. Ancak Borsa Istanbul’da islem goren firmalarin borglanmalari iizerinde
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olumsuz bir etkisi olmamustir. Tez ¢alismasinda dagitilan temettiiler ile kaldirag oran
arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren
reel sektor isletmeleri otofinansman yerine temettii dagittiklarinda, bunun sonucu

olarak digsal kaynaga ihtiya¢ duyduklar1 seklinde bir yorum yapilamamaktadir.

Calismada gelistirilen model araciligiyla elde edilen sonuglar1 saglikli bir sekilde
yorumlayabilmek adina; caligmanin kapsamina giren, 2003-2014 yillar1 arasinda
Tiirkiye ekonomisinde, bankacilik sisteminde ve Borsa Istanbul’da yasanan

gelismeler Boliim 4.4.1°de 6zetlenmistir.

4.4.1. 2003-2014 Yillar1 Arasinda Tiirkiye Ekonomisinde ve Borsa Istanbul’da
Yasanan Gelismeler

2000 yilinda Tiirkiye’de yasanan likidite krizi ya da bankacilik krizinde, bankalar
acik pozisyonlarini kapatmak i¢in disaridan bor¢lanmak istemisler ancak Tiirkiye nin
dis piyasalardan bor¢lanma faizi iizerindeki risk priminin artmasi bunu zorlagtirmistir
(Uygur, 2001). 2000 krizi etkilerini 2001 yilinda da agir bir sekilde siirdiirmiistiir.
Ziraat Bankasi ve Halkbank 3 milyar dolar agik vermis, sistemde bulunan diger
bankalara karsi ylikiimliiklerini yerine getirememislerdir. Tiirkiye’nin kredi notu
diigiiriilmiis ve risk primi artirtlmistir (Parasiz, 2001). Ancak kriz nedeniyle yagsanan
ekonomik gerileme sonrasi, Tiirk ekonomisi 2002-2005 doneminde yaklasik yiizde
sekizlik bir biiyime performansi sergilemistir. Bunun nedeni kriz sonrasinda
uygulanan yapisal reformlarin, iilkenin kamu maliyesi ve bankacilik sektorii
altyapisini gliglendirerek krizin etkilerinin azaltilmasidir (Acar, 2013). 2002 yilindan
sonra gelismis ekonomilerde faizlerin diisiik olmas1 ve uluslararasi likitide fazlaliligs,

Tiirkiye gibi gelisen piyasalara yonelik dis finansman imkanlarini genigletmis ve
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gelisen piyasa ekonomilerinin biitge performanslarinda, yurtici faizlerinin
diismesinde ve i¢ taleplerinin artmasinda onemli iyilesmeler saglanmasina neden
olmustur (Ozeren, 2012). 2002 yilinda yurti¢i hasilanin %74’iine ulasmis olan kamu
borcu giderek azalan bir seyir izlemistir. 2002-2014 yillar1 arasinda Tiirkiye yilda
ortalama ylizde 4,9 gibi bir oranda biiylimiistiir. Ancak Tiirkiye’nin goreli
performansinin makroekonomik endeks ile yapilan analiz sonucu ortalamanin altinda

oldugu tespit edilmistir (Benlialper vd., 2015).

Tiirkiye’de firmalar 2001 krizinden 6nce kisa vadeli kaynak kullanimini 6zsermaye
kullanimina tercih etmislerdir ¢iinkii disaridan bulduklar1 diisiik faizli kredileri iilke
icerisinde yiiksek faizden kamuya bor¢ vererek faaliyet disi kar elde etmislerdir
(Baydur, 2001). Tirkiye gibi enflasyon ve vergi yiikiiniin yiiksek oldugu bir
ekonomide firmalarin bor¢lanmasinin daha rasyoneldir ancak 2001 krizi, firmalar
tedbirli olmaya yonlendirmistir (Baldemir ve Siisli, 2008). Tez c¢alismasinin
orneklemini olusturan firmalarin ortalama borg¢luluk orani 2003 yilinda %37, 2003-
2014 yillar1 arasinda ise %46 olarak tespit edilmistir. Bor¢luluk oraninin en diisiik
degerinin 2003 yilina ait olmasi ve yillar itibariyle artmasinin gerekgesi olarak, 2001

krizinin firmalar1 yliksek miktarda bor¢lanmaktan caydirdigi sdylenebilir.

Tiirkiye’de firmalarin dis finansmana erisiminde zorluklar ve diisiik nakit akis1 diisiik
yatirim performansinin temel nedenidir. Isgiicii maliyeti, vergi yiikiimliiliikleri,
temettii 6demeleri ve finans maliyetleri firmalarin diger iilkelere kiyasla diisiik
tasarrufa sahip olmalarinin temel nedeni degildir. Diisiik tasarruflarin nedeni, diisiik

faaliyet karlaridir. 2003-2009 yillar1 arasinda Tiirk firmalarinin  karhiliklart
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gelismekte olan diger iilkelere gore oldukca diisiiktiir, borgluluk oranlar yiiksektir ve

borglarmin vadeleri ¢cok kisadir (Ozmen vd., 2012).

2000-2009 yillar1 arasinda Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi hisse senetleri
piyasasinda islem goren firma sayisinda artis olmamistir. Sirket sayisi fazla
degismemesine karsin, piyasada islem goren hisse senetlerinin toplam degeri, 2000
yilinda 70 milyar dolar iken 2007'de 290 milyar dolara ¢ikmustir. Kiiresel kriz yili
olan 2008'de 120 milyar dolara kadar gerileyen hisse senetlerinin toplam piyasa
degeri 2009 yilinda 236 milyar dolara ¢ikmustir (Tiirkiye Sermaye Piyasas1 2007 Y1l

Yillik Raporu).

Firmalarin karlilik performansinin, artan rekabetin de etkisiyle, 2005 yilinda diisiis
gosterdigi ve IMKB’de islem goren firma verilerine gére, bu egilimin 2006 yil1 ilk
altt ayinda da devam ettigi goriilmektedir. 2006 yilinda firma satislarinin yavaslayan
i¢ talep nedeniyle yurtdist agirlikli olarak devam ettigi, firmalarin finansman
giderlerinin net satiglar i¢indeki paymin bir Olgiide artmasina karsin, satislarin
maliyetindeki azaligin etkisiyle kar marjlarinin arttigr goriilmiistiir (Merkez Bankasi
Finansal Raporlari, 2005, 2006). Tez ¢alismasinin 6rneklemini olusturan firmalarin
Sekil 2’de goriildiigii gibi 2005 ve 2006 yillarinda bor¢luluk oranlari artan bir seyir
izlemistir. Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun olarak, karlilik oranlar1 azalan

firmalarin borgluluk oranlar artis géstermistir.

2007 yilinda firmalarin borgluluk oranlar1 banka kredi kullanimina bagli olarak
artmistir. Bununla birlikte, banka kredilerinin toplam bor¢ igindeki paymin ¢ok
yiiksek olmamasinin kredi riskini sinirlandirdigr diisiiniilmektedir. Firmalarin kisa

vadeli bor¢ Odeme kabiliyetinde ve karhilik oranlarinda ise iyilesme olmustur
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(Merkez Bankas1 Finansal Raporlari, 2007). 2007 yilinda borsanin gelisimi artarken,
ayni zamanda banka kredilerinin pay1 ve 6zkaynaklar da artmistir. Bunun nedeni
olarak borsanin ve bankacilik sisteminin gelisiminin ¢ift yonli iliskisi gosterilebilir.
Tez calismasinda anlamli olmamakla birlikte, borsa ve bankacilik sektoriiniin
kaldira¢ oranina pozitif etki ettigi belirlenmistir. Elde edilen sonu¢ Giiloglu ve

Bekeioglu (2002) tarafindan yapilan ¢alismay1 desteklemektedir.

Tiirkiye’de yurt i¢indeki finansal sistemin yerli para cinsinden sundugu kaynaklarin
sinirli olmas1 ve “dis kaynak priminin” yiiksek seyretmesi firmalar1 yabanci para
(YP) cinsinden bor¢lanmaya yoneltmistir (Ozlii ve Yalgin, 2012). Merkez Bankasi
Finansal Raporlarina gore; firmalarin yabanci para cinsinden bor¢lanmalar1 ve buna
bagli olarak doviz pozisyon agiklari 2007 yilina kadar artis gostermistir. Dolayistyla,
ulusal paranin deger kaybetmesi borglularin temerriit riskini artirarak, firmalarin
tasidiklart kur risklerinin bankacilik sektoriine kredi riski olarak yansima olasiligini
artirmigtir. 2007 yili raporuna gore; reel sektor firmalarmin kur riski yonetimi
konusunda bilinglenmeleri ve riskten korunma araglarmi yaygin bir sekilde
kullanmalari, bankalarin ise yabanci para agik pozisyonu olan firmalarin kredi
risklerini dikkatle degerlendirmeleri gerekmektedir. Firmalarin, hizli biiylimeye baglh
olarak kaynak ihtiyac1 artmis olmakla birlikte, bunu agirlikli olarak kendi
Ozkaynaklari ile karsilamayi tercih ettikleri goriilmistiir (Merkez Bankasi Finansal
Raporlari, 2007). Tez g¢alismasinda da O6rneklemi olusturan firmalarin Finansman
Hiyerarsisi Teorisine uygun olarak, finansman ihtiyaglarin1 i¢ kaynaklarindan
karsilamayi tercih etmelerinde ulusal paranin deger kaybetmesinin, kur ve temerriit
riskinin artmasinin, dolayli olarak bankalarin siki kredi politikalarinin da etkisi

olmustur.
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2008 yilinda yasanan ABD c¢ikish kiiresel kriz, diinya genelinde 2000-2007 yillari
arasinda gerceklesen bliylime silirecini sekteye ugratmistir. Amerika’da Lehman
Brothers ve Bear Steams’in iflaslar1 borsalarda panik yaratmistir. Yatirimcilarin risk
istah1 diismiis ve kredi olanaklar1 daralmistir. Borsa Istanbul da, diger borsalar gibi
krizden olumsuz yonde etkilenmistir. Kriz Avrupa’da da deflasyon ve yiiksek
oranlarda issizlik yasanmasina neden olmustur. AB’de yasanan durgunluk ve artan
igsizlik Tirkiye ekonomisine de olumsuz etki etmistir. 2008 yilinin Agustos ayinda
Giircistan ve Rusya arasinda yasanan gerilim, Tiirkiye'nin istikrar1 ve ihracat
pazarlar {lizerinde olumsuz etkiler yapmistir. 2008 yilinin Nisan ayinda uluslararasi
derecelendirme kurulusu Moody’s Tiirkiye’nin goriinlimiinii duragandan negatife
cevirmigtir. 2008 krizinin etkileri 2010 yilina kadar siirmiis ve Avrupa Borg Krizine
neden olmustur. Finansal krizden onceki donemde, Avro’nun ortak para birimi
olarak kullanilmasiyla diisen faizler sermayeye ulasma imkanlarini artirmistir. Birgok
Avrupa iilkesi (zellikle Yunanistan, Italya ve Portekiz) krize yiiksek borg
oranlariyla girmistir (Eser ve Ela, 2015). Avrupa iilkelerinde yasanan krizin Borsa
Istanbul’a olumsuz bir etkisi olmamustir. 2010 yilinda Borsa Istanbul’da islem géren
hisse senetleri yiiksek getiri saglamistir. Tirkiye uyguladigi mali disiplin, para
politikalar1 ve yapisal reformlarla, 2009 yilinda negatif olan ekonomik biiylimeyi
2010 yilinda pozitife dondiirmiistiir. Ancak AB iilkelerinde devam eden borg krizi ve
kiiresel ekonomide yasanan daralma nedeniyle Tirkiye’nin 2012 yili ekonomik

biiyiime oran1 2011 yilina gore diisiik kalmistir (Karagol ve Ortakaya, 2014).

Tiirkiye’de krizin etkileri en ¢ok reel sektdrde hissedilmistir. 2009 yilinda, Tiirkiye
sanayisi biiyiik kayiplar vermistir. 2008 kiiresel krizinin neden oldugu kii¢lilmenin

1994 krizi, 1999 Asya-Rusya krizi, 2001 krizinde yasanan daralmalarin istiinde
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oldugu ortaya konmustur. Tirkiye, 1994 ve 2001 krizleri gibi kendinden
kaynaklanan krizlerde ihracat gelirlerini arttirarak krizi agmaya c¢alismistir ancak

kiiresel krizde ihracati artirma durumu s6z konusu olmamistir (Selguk ve Yilmaz,

2008).

Tirkiye ekonomisi, 2008 krizi sonrast dénemde uyguladigi siki para ve maliye
politikalar1 ile yeniden istikrar ortamini yakalamaya c¢abalamistir. Tiirkiye
ekonomisinin biiylimesine ve istikrara kavusmasina, uluslararasi piyasalarda
yaratilan ¢ok biiylik miktarlardaki finansal genislemenin 6nemli bir etkisi olmustur
(Susam ve Bakkal, 2008). 2008 yilinda yasanan kriz nedeniyle gelismis iilke merkez
bankalari, faiz oranlarin1 diislirerek diinya c¢apinda likiditenin artmasina sebep
olmuglardir. 2009 yilinda Federal Reserve (FED) parasal gelismeye gitmistir. 2010
yilimin Kasim ayinda FED, ikinci defa parasal genislemeye gidecegini agiklamistir.
Gelismekte olan ekonomiler ilgi odag: haline gelmislerdir. Tiirkiye’de bu durumdan

olumlu yonde etkilenmistir.

2009 yilinda yurt ici ve yurt dis1 talebin gerilemesiyle firmalarin satis gelirleri
diigmiistiir. Satis gelirlerinin diigmesine bagli olarak firmalarin faaliyet karlilig
azalmig ve 6deme giigleri zayiflamistir. Firmalarin bor¢ 6deme giiclindeki zayiflama,
bankalarin kredi arzini sikilastirmalarina neden olurken, yavaslayan iktisadi faaliyet
de firmalarin kredi talebini daraltmistir. Ancak firmalar bankacilik sektorii disinda
finansman imkanlarin1 gelistirmisler ve yurt disindan kullandiklar1 fon miktarin
artirmiglardir (Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporlari, 2009). 2009 yilinda fon

ihtiyacinin sermaye piyasalarindan saglanmasini tesvik etmek amaciyla girisimlerde

85



bulunuldugundan, hisse senetleri piyasasinda canlanma yasanmis ve ortalama giinliik

islem hacmi artmistir (Acar, 2013).

Diisiik ihracat oranlarina sahip KOBI’lerin banka finansmanina erisim imkanlari
(6zellikle sik1 para politikalar1 oldugu zamanlarda) kisitlidir. Bu firmalar da banka
kredileri yerine ticari kredilere daha ¢ok yonelirler. Ancak 6zellikle kiigiik olgekli
firmalar dis kaynakli kredi bulmakta zorlandiklarindan banka kredilerine bagimli
haldedirler (Ozlii ve Yalgin, 2012). Kredi piyasasindaki daralmanin o6zellikle
KOBI’ler iizerinde etkili oldugu goériilmiistiir (Merkez Bankasi Finansal Raporlari,
2009). Tez calismasinin orneklemini olusturan firmalarm %27’sini KOBI’ler
olusturmakta olup, tiim firmalarin bor¢luluk oranlar1 2009 yilinda azalis gdstermis ve
2010 yilinda diisiik seyrini siirdiirmiistiir. 2010 yilinda ise firmalarin satis gelirleri ve
karliliklart artis gostermistir. Tiirk lirasinin deger kazanmasi firmalarin kur kaynakli
finansal giderlerini azaltmis ve kar marjlariin artmasina neden olmustur. Yabanci
para kredileri firmalarin 6deme giiclerinin daha fazla bozulmasini smirlamistir
(Merkez Bankasi Finansal Raporlari, 2010). Ayrica uzun yillar yiiksek seyreden
enflasyon, alinan tedbirler sonucu diisiiriilmiis, 2008 yil1 sonras1 % 10’larin altinda
seyretmistir. Bunun ekonomide istikrar saglanmasina olumlu etkileri olmustur (Acar,

2013).

2011 yilinda Asya’da felaketler yasanmis, Suriye’de i¢ savas ¢ikmis, etkileri diinya
genelinde hissedilmistir. 2011 yilinda Borsa Istanbul’un gelismislik diizeyinde bir
diisiis yasanmistir. Ancak 2011 yilinda borsada halka arzlar arttirma yoniinde ¢aba
sarf edilmistir. 2012 yilinda FED iiciincii parasal genislemeye gidecegini ve tahvil

alim1 yapacagini agiklamistir. 2012 yilinda borsanin gelisme diizeyinde yeniden bir
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artis gézlemlenmistir. 2012 yilinda borsada islem goren sirketlerin piyasa degeri

toplami artis gostermistir.

Firmalarin varliklarinin finansmaninda kullandig1 6zkaynaklarin pay: tim firmalarda
2012 yilinda artmis, 2013 yilinda ise azalmaya baslamistir. Bu gelismeye paralel
olarak, 2013 yilinda firmalarin kullandigit banka kredilerinin paymnda artis
gerceklesmistir (Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporlar;, 2012, 2013). Tez
calismasimnin Orneklemini olusturan firmalarin da borcluluk oranlar1 Sekil 2’de

goriildiigi gibi 2012 yilinda azalmis ve 2013 yilinda tekrar artig gostermistir.

2012 yilinda uzun vadeli TL kredi kullanimimin azaldigi, TL kredi kullaniminin
genelde kisa vadede yogunlastigi goriilmiistiir. Imalat, ticaret ve su temini
sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin uzun vadeli TL kredilerinin paylari, tim
sektorlerin ortalamasinin altinda seyretmistir. Toplam kredilerin ortalama yiizde
66,6’smnin biiylik 6lgekli firmalarca kullanildigi ve bu firmalarin diger 6l¢eklerdeki
firmalara gore agirlikli olarak daha fazla oranda yabanci para kredi kullanma
imkanina sahip olduklar1 gériilmiistiir. 2012 yilinda enflasyonun diisme egilimine
girmesiyle birlikte imalat, insaat ve ulastirma sektdrlerinin aktif toplaminda ytiksek
oranl reel artiglar goriilmustiir. 2013 yilinda enflasyonun artis trendine girmesiyle
birlikte tiim firmalarin aktif toplamlarinda yiiksek oranli cari artis olmasina karsin,
cok daha diisiik reel artis goriilmiistiir (Merkez Bankasi Finansal Raporlari, 2013,

2012).

Banka kredilerinin yabanci kaynaklar i¢indeki pay1 2013 yilinda %45,6, 2014 yilinda
ise %47,9 olarak tespit edilmistir. Kriz sonrasi siirecte, kredilerde gozlenen yiiksek

oranl1 artis egiliminin Onemli bir belirleyicisi, finansal kuruluslarin risk
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algilamalarindaki iyilesme ve bunun sonucunda kredi riskinden kaginma
egilimlerindeki azalis olmustur (Tez calismasinda da 2003 yilinda 0,37 olan
borgluluk oran1 2009 yilindan sonra artis gostererek 0,50 diizeyine yiikselmistir). Bu
durum, artan kredi talebiyle birlikte ticari kredilerde yliksek oranli artiglara yol
acmistir. Gerek kredi verilen sirket 6lgegi gerekse vade bazinda incelendiginde, risk
algilamalarindaki iyilesmenin ticari krediler lizerindeki yansimalari belirgin bigimde
goriilebilmektedir. Kredi riski daha yliksek olarak degerlendirilen kiigiik olcekli
isletmelere verilen kredilerde, biiyiik Olcekli isletmelere verilen kredilere kiyasla
daha yiiksek oranlarda artislar kaydedilmistir. Bunun sonucunda, kiigiik olgekli
isletmelere verilen kredilerin toplam krediler icindeki paymin kriz Oncesi
diizeylerinin de Tlzerine c¢iktig1 gdzlenmektedir. Finansal kuruluslarin risk
algilamalarindaki iyilesme ticari kredilerin vade dagilimlari {izerinde de etkisini
gostermistir. Faiz riski diisik addedilen kisa vadeli kredilerin toplam krediler
icindeki pay1r azalmayi siirdiirmiistiir. Bunun sonucunda, ticari kredilerin ortalama
vadesi kriz Oncesi seviyelerin {lizerine c¢ikmistir. 2012 yilinda firma borg¢larinin
Ozkaynaklara oranm1 azalmistir, satislardaki artis ve finansal giderlerin azalmasina
baglh olarak firmalarin karlar1 artmistir. IMKB’de islem goren firmalarin satis
gelirleri 2012 yilinin tigiincii ¢eyreginde Onceki yila gore %11,9 artmustir. Ancak
satig gelirlerindeki artis faaliyet karlarina yansimamistir. Buna ragmen firmalarin
donem net kart % 40,7 artmustir. Tilrk lirasmin deger kazanmasi kur kaynakli
finansal giderlerin azalmasina neden olarak, firma karliligmi olumlu etkilemistir.
Ozkaynak karliig1 artis gdstermis ve borglarin dzkaynaklara orani 2011 yilinda
%119,2 seviyesinden 2012 yili {iglincii geyreginde %116,8’e diismiistiir (Merkez

Bankasi Finansal Istikrar Raporlari, 2012, 2013).
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2013 yili Mayis ayinda Moody’s not artirimina giderek Tiirkiye nin notunu yatirim
yapilabilir seviyeye yiikseltmistir. Ancak FED Baskaninin 2013 yili Mayis ayinda
parasal politikay1 azaltma yoniindeki agiklamalar1 olumlu seyri olumsuza ¢gevirmistir.
Eyliil ayinda tahvil alimlarinda bir degisiklik olmayacag1 yoniindeki agiklamalari ise

piyasalarda olumsuz seyri olumluya gevirmistir.

2014 wyilinda Tirkiye’de Merkez Bankasi faizleri artirmistir, dolarda yiikselis
gbzlemlenmistir ve Borsa Istanbul’un gelismislik diizeyinde azalis goriilmiistiir.
Bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi ise 2003-2014 yillar1 arasinda giderek artis
sergilemistir. Ozel sektdre verilen kredilerin miktarinda 2003-2014 yillar1 arasinda
yiikselen bir artis saglanmistir. Kamu borg yiikii, 2003-2014 yillar1 arasinda diisiis
gostermistir. Uygulanan ekonomik program neticesinde, toplam kamu net borg
stokunun (Net Bor¢ Stoku= Toplam Kamu Bor¢ Stoku — (Merkez Bankasi Net
Varliklar1 + Kamu Mevduati + Issizlik Sigortast Fonu)) gayri safi yurtici hasila
igerisindeki pay1 2002 yilinda %66,3 iken 2012 yilinin sonunda %17 ye diismiistiir.
Kamu Bor¢ Stoku/GSYH oraninin Maastricht Kriteri % 60 olup, Tiirkiye 2004
yilindan itibaren bu kritere ulagsmistir (Acar, 2013). Biitce aci1g1 da, 2003-2014 yillar
arasinda % 10'dan, % 3’lin altina gerileyerek AB-Maastricht biitce dengesi

kriterlerine uyum saglamaya baslamistir.

2013 yili ikinci yarisinda proje finansmani kaynakli kullanimlarda canlanma
olmustur. Yurti¢i bankalarin reel sektdre kullandirdig:r yabanci para kredilerin kur
etkisinden arindirilmis yillikk artist 2014 yilinda diismeye baslamis, %10
seviyelerinde duraganlasmistir. Biiyiik firma ve KOBI kredileri 2014 yilinda azalma

gostermistir (Merkez Bankasi Finansal Raporlari, 2014, 2013). Tez calismasinin
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orneklemini olusturan firmalarin borgluluk oranlar1 da 2013 yilinda artis, 2014

yilinda ise diisiis gostermistir

Finansal piyasalara 6zgii degiskenlerin, 2003-2014 yillar1 arasinda izlendigi seyir
analiz edilerek yorumlanmistir. Buna gére; Borsa Istanbul’da islem goren hisse
senetlerinin piyasa degerinin GSYH’ya orani olan borsanin gelismislik diizeyi 2003-
2014 yillar1 arasinda dalgal1 bir seyir izlemistir. 2008 ekonomik krizi ve 2010 Avro
krizlerinin oldugu yillarda Tiirkiye’de borsada islem goren reel sektor isletmelerinin

bor¢luluk oranlarinda artis oldugu tespit edilmistir.

Calisma ornekleminde yer alan isletmelerinin kaldira¢ oranlarinin 2003-2014 yillari
arasinda izledigi seyir analiz edilmistir (Sekil 2). Buna gore; genel olarak 2003-2008
yillar1 arasinda kaldirag oraninin artan bir seyir izleyerek, 2008 yilinda yiiksek bir
orana ulastig1 ve 2009 yilinda azaldigi, 2010-2011 yillar1 arasinda tekrar artan bir
seyir izledigi tespit edilmistir. Genel olarak 2013 yilinda kaldirag oranlar: tekrar artig
gostermistir. 2008, 2011 ve 2013 yillarinda isletmelerin kaldirag oranlar1 artis
gostermistir.

“Istanbul Sanayi Odas1 (ISO) Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu 2013 Yih
Arastirmas1” sonuglarina gore; sirketlerin bor¢ ve 6z kaynak oran1 2013 yilinda zirve
yapmustir. Bu orandaki artista, kar ve 6z kaynak yaratma olanaklarindaki yavaslama,
uzun vadeli bor¢glanma olanaklarindaki artis ve doviz cinsi borglarin Tiirk Lirasi
karsiliginin Tiirk Lirasindaki deger kayb1 ile yiikselmesinin de etkisi bulunmaktadir.
Ancak bu etkiye ragmen oranin ulastig1 seviye oldukg¢a yiiksektir. Karlilig1 diisen
sirketlerin, 6z kaynaklarinin biiyiimesi de olumsuz etkilenmistir. Tiirk sirketleri

bono, tahvil, halka arz, uzun vadeli finansman, hedging gibi bor¢lanma araglarindan
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yararlanamamaktadir. Sirketler, 6z kaynak yetersizligi nedeniyle daha ¢ok banka
kredilerini tercih ederek finansman giderlerini plansiz bir sekilde artirmistir.

Tiurkiye 2003 yilindan beri agirlikli olarak bankacilik sektorii kaynaklariyla
bliylimiistiir. Bankacilik sektoriiniin siirdiiriilebilir gelisimi, sirketlerin giliclii bir
yapida faaliyetlerini slirdiirmesi ve refahin tabana yayilmasinin énemli sartlarindan
birisi gelismis bir sermaye piyasasina sahip olmay1 zorunlu kilmaktadir. Sirketlerin
halka agilmasi da bunun 6n kosuludur. Bu nedenle 2015 yili iginde Kurumlar Vergisi
Kanunu’nda yapilan degisiklikle, sirketlerin bor¢ yerine 6z kaynak kullanimini
0zendiren diizenleme ile 1 Temmuz 2015 tarihinden itibaren, yeni kurulan sirketler
ile halen faaliyette olan sirketler i¢in nakit sermaye artirnmi suretiyle
gerceklestirecekleri  sermaye artirimlarma vergi matrahinda indirim  hakki

saglanmistir (Ertas, 2015).

Sekil 2. Firmalarin Yillar itibariyle Ortalama Bor¢luluk Oranlan
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Sekil 3. Yillar itibariyle Borsamin Gelismislik Diizeyi
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Sekil 3’de goriildigii gibi borsanin geriledigi 2008 ve 2011 yillarinda isletmelerin
bor¢luluk oranlarinda artig tespit edilmistir. 2003-2014 yillar1 arasinda borsanin
gelismislik diizeyi dalgali bir seyir izlemis 6zellikle kriz donemlerinden olumsuz bir
sekilde etkilenmistir. Isletmelerin bor¢luluk orani ise artan bir seyir sergilemistir.
2003-2004, 2009-2010 yillarinda ekonomik biiylime, borsanin gelismislik diizeyi ve

kaldirag oranlar1 paralel bir artig seyri sergilemistir.
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Sekil 4. Sektorlere Gore Firmalarin 2003-2014 Yillar1 Arasinda Ortalama
Kaldira¢ Oranlan

0,6 1
0,5 1+~
0,4
0,3
0,2
0,1 -
0 T r
Q Q Ng N N NN N \ 2
& € &P & &0 ,go\@ F X © &<
q;\'\\ RO A .»'bb & bQ’Q & RS
% Q{}* .\(_\1,5 {0\‘ ’b(\’b 2 ,b% %@ @’b xS ISQQ/
\&&‘ ) b’b‘ é}' % Qf’%* OQ* & AN
F & & & P e !
X & N ((\Q,}’ S &
e A XD &rb%\

Sektorlere gore ortalama kaldira¢ oranlarini kiyaslayacak olursak, Sekil 4’de
goriildiigii gibi 2003-2014 yillar1 arasinda gida, icki ve tiitlin alt sektorii en ytliksek

bor¢luluk oranina sahiptir.

Thracat orami yiiksek olan gida, icki ve tiitiin sektdrii, dovizde yasanan artis ve
azalislardan dogrudan etkilenmektedir. Ihracatta otomotiv, ana metal ve tekstil
sektorleri gibi ilk siralarda yer almasa da tez calismasindan elde edilen sonuclara
gore borcluluk oraninda ilk sirada yer almaktadir. Bunun olasi nedenleri; sektoriin
karliliginin, yurt dist cirosunun kurlarda yasanan artistan olumlu etkilendigi
donemlerde bile diisiik olmasi ve bu sektdrde firma hasilatlarinin da aylik olarak
dalgal1 bir seyir izlemesi ve mevsimsel etkilerden etkilenmesidir. Yiiksek finansman
giderleri, kambiyo zararlar1 ve fiyatlarin dalgali seyri nedeniyle hasilatlar istikrarl
olmamaktadir. Ayrica sektor karlhiligi diisiik olsa bile, biiyliyen bir sektdr oldugundan

finansman ihtiyaci oldukga yiiksek olan bir sektordiir.
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4.4.2. Aciklayic1 Degiskenlerin Kaldira¢ Oranmma Etkileri ve Firma
Davramislarinin Yorumlanmasi

Tez c¢alismasinda elde edilen sonuglardan yola c¢ikarak firma davraniglarini
aciklayabilmek i¢in Oncelikle farkli donemlere ait Merkez Bankasinin Sektor
Bilangolar1 Degerlendirme Raporlarinda verilen veriler ve tespitler derlenmistir. Elde
edilen bu veriler 1s18inda firmalarin sermaye yapist kararlari ortaya konmaya

calisiimustir.

4.4.2.1. Merkez Bankasi Sektor Bilan¢olarindan Derlenen Veriler

Merkez Bankasinin Sektor Bilangolar: Degerlendirme Raporlarindan derlenen veriler
Tablo 9°da verilmistir. Merkez Bankasi verilerine gore; 2006 yilinda YTL nin ABD
dolar1 ve Euro karsisinda yiliksek deger kaybinin olmasi ve yiiksek yurt disi talep,
yurt dis1 satis gelirlerini olumlu yonde etkilemistir. 2007 yilinda ise yurt dis1 talepteki
canliligin siirmesine ragmen, YTL ABD dolar1 ve Euro karsisindaki deger
kazandigindan, imalat sanayiinde yurt dis1 satis gelirlerindeki reel artis 2006 yilina

kiyasla diisiik seviyelerde gerceklesmistir.
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Tablo 9. T.C. Merkez Bankasinin Raporlarindan Alinan Veriler

Yil/ Donen Stoklar./ | Banka Ozkaynaklar [ FVOK/ | Net

Yiizde |varliklar/ | Aktifler Kredileri/ |/Aktif Pasif liér,zarar/
Aktifler Aktif Toplami Toplami1 | Ozkaynak

Toplam

2005 |50 12 15 51 7 8

2006 |52 12 17 50 10 11

2007 |51 12 20 52 9 11

2008 |52 12 22 42 7 5

2009 |51 11 21 44 7 7

2010 |52 12 23 44 7 9

2011 |54 15 24 43 7 6

2012 |54 14 24 44 7 9

2013 |54 14 27 40 6 6

2014 |51 14 29 38 6 7

Kaynak: T.C. Merkez Bankasi Sektor Bilangolar1 Degerlendirme Raporlar1 (2008-2013) ve
Sektor Bilangolart Degerlendirmesi Gegici Veriler (2005-2007).

Tez ¢alismasmin sonuglarina gore de Finansman Hiyerarsisi Teorisinin 6ngordigii
gibi, 2007 yilinda gelirlerdeki azalisa paralel olarak borgluluk orani artmistir. 2007
yilinda ekonomi genelindeki yavaslama neticesinde firmalarin net satiglarindaki reel
azalisa paralel olarak donen varliklarinin reel artisinda yavaslama gézlenmis, duran
varliklarin gorece hizlanan artisina ragmen toplam varliklariin artis hiz1 2006 yilinin
gerisinde kalmistir. Bunun gerekgesi olarak ekonomideki daralmaya paralel olarak
satiglarda ve gelirlerde goriilen azalma ve buna bagl olarak toplam varliklarda azalis
olmasi gosterilebilir. Tez ¢aligmasinda elde edilen sonuglara gére de 2007 yilinda
varlik yapis1 azalirken finansman hiyerarsisinin 6ngordiigii gibi bor¢luluk orani artis
gostermistir. 2008 yilinda kriz etkili ekonomik yavaslama da ayni sekilde olumsuz

etkiler yaparak bor¢luluk oraninin artmasina neden olmustur.

2008 il son ceyreginde kredilerde azalis goriilmiistiir. Bunun nedeni bankalarin

belirsizlik nedeniyle arzi kismalar1 ve firmalarin kredi talebindeki ani daralmadir.
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2008 yilinin son ¢eyreginde kredilerde goriilen yavaslamanin bir kisminin bankalarin
yurtdisindan sagladiklar1 fon miktarinin ve dolayisiyla kredi arzinin azalmasindan,
bir kisminin sorunlu kredilerin artmasi yoniindeki tedirginlikten bir kisminin ise
artan kredi maliyetlerine bagli olarak talepteki diisiisten kaynaklandig
diistiniilmektedir. Firmalarin yatinm amagh kredi talebi kredi arzi kosullarindan
bagimsiz olarak azalirken, firmalarin gerileme siirecine gecis donemine bagli olarak
azalan nakit akimlart ve mevcut borclarin1 yeniden yapilandirma ihtiyaglar1 bu

kesimin bankalardan fon talebini arttirmistir (Kurul ve Alper, 2010).

Genisletici para politikast sonucu bankalarin rezervleri ve mevduatlari artacagindan
verebilecekleri kredi miktar1 yiikselecektir. Ayrica genisletici para politikasinin
firmalarin degerini ylikseltmesi, algilanan bor¢ riskini diisiirmesi, nakit akisin
artirmast ve nominal bor¢ yiikiinii hafifletmesi yollariyla bilgi asimetrisinden
kaynaklanan ahlaki tehlikenin ve ters se¢im etkisinin azalmasi beklenebilir. Ornegin;
daraltic1 bir para politikasinin uygulanmasi firma borglarinin maliyetini artirmakta ve
uzun vadeli varliklarinin degerini diisiirmektedir. Bdylelikle bilanco kalemleri
aracilifiyla firmanin sermaye maliyetinde artis gergceklesmektedir (Merkez Bankasi
Parasal Aktarim Mekanizmasi1 Yayini, 2013). 2008 yili son ¢eyreginde Tiirkiye’de
genisletici para politikas1 uygulanmistir. Ayni yil kiiresel resesyon ve zayif i¢ talep

kosullarinin enflasyonu diisiiriicii yondeki etkisinin baskin oldugu gézlenmistir.

Yeni borglanmalar yoluyla karliligi artirma olanaklarimin degerlendirilmesinde
gosterge olarak kullanilan ekonomik rantabilite orani (faiz ve vergi oncesi kar/pasif
toplam1) ile 6z kaynak karliligin1 gosteren mali rantabilite orani (net kar/6z

kaynaklar) birlikte incelendiginde, Tablo 9°da goriildiigii gibi 2010 yilindan sonra
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ekonomik rantabilite oran1 ve 6zkaynak karlihigi diisiik ve banka kredilerinin orani
yiiksek seyretmistir. Ayrica 2008 ve 2011 yillarinda ekonomik rantabilite orani, mali
rantabilite oranindan yiiksek oldugundan yabanci kaynaktan yararlanma maliyeti

normalin lizerinde gerceklesmistir.

Tablo 9’da goriildiigii gibi firmalarin varliklariin finansmaninda kullandig1r 6z
kaynaklarin pay1r tiim firmalar genelinde 2012 yilinda artmis, 2013 yilinda ise
azalmaya baslamistir. Tim firmalar bir arada incelendiginde 6z kaynakla
finansmanin paymin azaldigr goriilen 2013 yilinda firmalarin kullandigi banka
kredilerinin payinda artis gerceklesmistir. 2011-2013 doneminde firmalarin genelde
ticari borglar yerine banka kredilerine yoneldigi ve piyasadan bor¢lanma egiliminde
goreceli de olsa azalma oldugu tespit edilmistir. Ulkemizde reel sektdr firmalarmin
halka agiklik oranlarindaki diisiikliik, firmalarin dogrudan finansman kaynaklarindan
ziyade, finansman siire¢lerinde agirlikli olarak bankacilik sektoriine yogunlagsmasina

neden olmaktadir (Merkez Bankasi Sektorel Bilancolari Degerlendirme Raporlari,

20011-2013).

Tablo 9’da 2011-2013 yillar1 arasinda donen varliklar ve stoklar en yiiksek degerlere
sahiptir. 2011-2014 yillar1 arasinda banka kredilerinin kullaniminda artig
goriilmistiir. 2011, 2012, 2013 yillarinda 6l¢ekler bazinda tiim firmalarin TL kredi
kullaniminin genelde kisa vadede yogunlastigi, orta ve biiylik 6lgekli firmalarin kisa,
kiigiik olgekli firmalarin uzun vadeli TL kredi kullandiklari, ayrica tiim o6lgek
gruplarinda vadelerin uzadig1 tespit edilmistir. Ekonomik biiylime oranlar1 2012 ve
2013 yillar1 i¢in sirasiyla yiizde 2,1 ve ylizde 4,1 olarak ger¢eklesmistir. 2012 yilinda

ticari borglar hem cari hem de reel olarak sinirh bir artis géstermistir. Tiim firmalar
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genelinde ortalama alacak tahsil siiresinin donem boyunca yiikseldigi, 2011 yilinda
56 giin, 2012 yilinda 58 giin, 2013 yilinda ise 60 giin, 2014 yilinda ise 56 giin oldugu
tespit edilmistir. Alacak tahsil siiresinin artmasinda ticari alacaklarin net satislardaki
degisimin lizerinde bir artis gostermesi etkili olmustur. Alacaklarin satiglara oranla
daha fazla artmasi ile olusan likidite azalmasina paralel olarak donem boyunca banka
kredilerinin aktif i¢cindeki pay1 artis egilimi gozlenmistir (Merkez Bankasi Sektor

Bilangolar1 Degerlendirme Raporlari, 2011, 2012, 2013).

2011, 2012 ve 2013 yillarinda yillik enflasyon oranlarinin sirastyla yiizde 10,5, 6,2
ve 7,4 olarak gerceklesmesi, firmalarin varlik yapisina da yansimis ve 2012 yilinda
enflasyonun diisme egilimine girmesiyle birlikte tiim firmalarda ve imalat, ingaat ve
ulastirma sektorlerinde yiliksek oranli reel artiglar goriilmiistiir. 2011 yilinda yiizde
2,7 olan varliklardaki reel artis oraninin 2012 yilinda yiizde 10,5’e yiikseldigi tespit
edilmistir (Merkez Bankas1 Sektor Bilancolar1 Degerlendirme Raporu 2010-2012
Donemi). 2012 yilinda ortalama borgluluk orani azalirken, ticari borglar diisiik bir
artis gostermis ancak banka kredilerinin oran1 ayn1 kalmistir. Bu kapsamda toplam
bor¢ icinde banka kredileri kapsami disinda olan yabanci para borglanmanin en

yiiksek paya sahip oldugu goriilmektedir.

2005-2008 yillar1 arasinda ticari krediler, banka kredilerinden daha fazla tercih
edilirken, 2011-2014 yillar1 arasinda ise ticari krediler azalmis, banka kredileri
artmistir. 2014 yilinda tiim firmalar i¢in hem ortalama bor¢ 6deme siiresinin hem de
ortalama alacak tahsil siiresinin bir miktar kisalarak piyasadaki nakit dongiistiniin

hizlandigr gozlenmektedir (Merkez Bankasi Sektdr Bilangolart Degerlendirme

Raporlari, 2005-2007; 2008-2011; 2010-2012).
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Sekil 5. Reel Sektoriin Finansal Yiikiimliliiklerinin Gelisimi (2008-2014 yillart
arasinda aralik aylari itibariyle % degerleri)
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Kaynak: BDDK-TCMB-TUIK, Aktaran TCMB, 2014 (Son Veri: 2014 yili Eyliil ay1)

Sekil 5°deki veriler kredi yiikiimliiliikklerini ve ihraglar1 kapsamaktadir. Yurt dist
yiikiimliiliklerde yerlesik bankalarin yurt dis1 sube ve istirak verileri harigtir. Yurt
dis1 Tirk Parasi yiikiimliilikler toplam Yabanci Para yiikiimliiliikler igerisindedir.
Veriler BDDK-TCMB, TUIK verilerinden Merkez Bankasi tarafindan derlenmistir.
Yurt i¢i yiikiimliiliiklerdeki artista bankalardan saglanan Tiirk Parast krediler 6n
plana ¢ikmaktadir. Yurt i¢i kredi kosullarinin ve faiz oranlarinin gelisimi, bankalarin
ticari kredi kullandirmalarinda istekli bir durus sergiledigine isaret etmektedir. Reel
sektor toplam finansal yiikiimliiliikklerinin biliyiik kism1 yurt i¢i ve yurt dis1 bankalara
olup, banka dis1 finansal kesimin toplam yiikiimliiliikler igindeki payi yiizde 7
civarindadir. Thraglarin ise sadece yiizde 1 paya sahip oldugu goriilmektedir. 2009
yilinda yurt dis1 banka kredileri diisiis egilimi gostermistir. Reel sektoriin kredi

yiikiimliliiklerinin artan oranda yurt i¢i bankalara kaymakta oldugu dikkat
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cekmektedir. S6z konusu gelismede, 2009 yilinda 32 sayili Karar’da yapilan
diizenleme degisikligi sonrasinda, yurt i¢i yerlesik bankalarin yurt dis1 sube ve
istirakleri araciligiyla kullandirdiklar1 kredilerin kademeli olarak yurt ig¢inden
kullandirilan krediye doniismeye baslamasi da etkili olmustur. 2014 yilinda Tiirk
Paras1 kredilerindeki biiyiime, kredi faiz oranlarinda yasanan gerileme nedeniyle son
bes yilda goriilen en yliksek seviyeye ulagsmistir. Reel sektoriin kredi talebindeki
artisin nedeni isletme sermayesi ihtiyaci ve bor¢ yapilandirmalaridir. Ayrica, bireysel
kredilerde azalis, ticari krediler lehine bir durum yaratmistir (Merkez Bankasi

Finansal Istikrar Raporu, 2014).

Biiyiik ve ihracatg1 sirketler Yabanci Para cinsinden bor¢lanmalarini siirdiirmiisler ve
bu sirketlerin bor¢ dolarizasyon oraninda ancak smirli bir diisiis gdzlenmistir. Ozel
sektore acgilan Tiirk lirasi cinsinden kredi hacmindeki hizli artisa karsin, bankacilik
sektoril yurt igi tasarruflardaki diistisiin de etkisiyle sirketlerin ihtiyacini karsilayacak
diizeyde Tirk liras1 cinsinden diisiikk maliyetlerde kaynak {iretememistir. Sonug
olarak, sirketlerin Yabanci Para cinsinden bor¢ stoku belirgin olarak artmis ve
Yabanci Para cinsi pozisyon a¢ig1 2013 yili sonunda 178,5 milyar ABD dolarina
cikmistir (Alp ve Yalgin, 2015). 2013 yilinda proje finansmani kaynakli kullanimlar
nedeniyle Yabanci Para kredi artis gostermis olsa da, doviz kurlarinda goriilen
dalgalanmalarin artmasi ve sabit yatirim kaynakli talebin zayiflamasi ile Yabanci
Para kredi biiyiimesi 2014 yilinda gerilemistir (Merkez Bankasi Finansal Istikrar

Raporu, 2014).
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4.4.2.2. Tez Calismasinda Elde Edilen Sonuclar

Tez c¢alismasinda kullanilan degiskenler arasinda korelasyon matrisi EK.1’de
verilmigtir. Degiskenler arasinda korelasyon %50 nin altinda olup, bagimsiz
degiskenler arasinda c¢oklu dogrusallik problemi olmadiginin bir gostergesidir

(Gujarati, 1995)

Kaldirag oraninin (LEV) ortalama degeri 0,46 olup, standart sapmasi 0,24 olarak
tespit edilmistir. Antoniou vd. (2008) calismalarinda bankacilik odakli {ilkeler olan
Japonya (0,19) ve Almanya (0,19)’daki firmalarda kaldirag oranlarinin standart
sapmalarinin, sermaye piyasasi odakli Ingiliz firmalarininkinden (0,15) daha yiiksek
bulmuslardir. Orneklemi olusturan firmalarin kaldira¢ oranmin standart sapmast,
bankacilik odakli iilkelerin kaldira¢ oranlarinin standart sapmalarmma yakin bir
degerdir. Tiirk firmalarin sermaye piyasasindan yeterince yararlanmadigi gz dniinde

bulundurulursa, elde edilen sonug tutarhdir.

Ortalama borgluluk oraninin %50 ve lizerinde olmasi kritiktir. Tez g¢alismasinin
orneklemini olusturan firmalarin ortalama borgluluk orani degeri (0,46) olup, kritik
degerin altindadir. Ortalama bor¢luluk oraninin 0,46 olmasini yorumlamak icin

yapilan tespitler sirasiyla asagida verilmistir.

e Orneklemin %27’sini KOBI’ler olusturmaktadir. Orneklemdeki KOBI’lerin
ortalama kaldirag oran1 diizeyininin 0,50’nin iizerinde olmasini engellemistir. Ciinkii
bankalar ile gii¢lii baglar1 olan firmalarin kaldira¢ oranlar yiiksek olacaktir.

e Amerika ve Ingiltere gibi sermaye piyasas1 odakli iilkelerde firmalarin kaldirag
oranlar diislik olacaktir ¢linkii bu firmalarin ilk tercihi 6zkaynak olacaktir (Antoniou

vd., 2008). Borsanin gelismislik diizeyi yillar i¢inde dalgali bir seyir izlemis ancak
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2003 yilinda 0,21 olan oran 2014 yilinda 0,34 diizeyine yiikselmistir. Borsanin
gelismesi ortalama kaldirag oran1 degerinin %50 iizerinde olmasini engellemistir.

e Tirkiye’de iflas silirecinin uzun siirmesi, iflas maliyetlerinin yiiksek olmasi ve
bunun sonucunda finansal sikintinin yasanmasi isletmelerin borglanmalarini
siirlamaktadir (Coskun, 2006). Aymi sekilde alacaklilarin haklarinin yeterince
korunmamasi, geri ddemeyi zorlayici, iflas maliyetleri ile temsil maliyetlerini azaltic
unsurlarin yoklugu nedeniyle ortalama borgluluk orani diisiik olmaktadir. Etkin bir
iflas siirecinin ve alacaklilar1 koruyan bir sistemin islerliginin saglanmasi, firmalarin
yiikksek kaldirag oranlarmma sahip olmasina etki eder. Yiiksek kaldirag oranlari,
alacaklilarin haklarimin hissedarlarinkinden daha fazla korunmasi, sézlesmelerin
gerektigi gibi uygulanmamasi, yonetimlerin, muhasebe standartlarinin ve kanunlarin
yetersiz kalmasi, menkul degerlerde igeriden bilgilendirmenin olmast durumlari ile
ilgilidir (Oztekin, 2015). Orneklemi olusturan firmalarin ortalama kaldirag oraninin
kritik oran 0,50’ye yakin bir deger olmasini bu nedenlere baglayabiliriz.

e Isletmede ¢ogunluk paylar: elinde tutan ortak sayisi, isletmenin grup ya da aile
sirketi olmasi, yabanci ortak bulunup bulunmamasi ve isletmenin sahibi tarafindan
yonetilmesi gibi degiskenler isletmenin kredibilitesini, krediye ulagim olanaklarini ve
bor¢lanma ihtiyaglarin1 etkileyerek kaynak bilesimi {izerinde etkili olurlar
(Fettahoglu ve Okuyan, 2009). Ulkemizde firmalar, genellikle aile sirketi biciminde
yapilanarak, sermaye ve yonetimi bir arada tutmak isteseler de, son yillarda menkul
kiymet piyasalarinda islem goren firma sayisinda ve yabanci firmalarla kurulan
ortakliklarda artis ve profesyonel yonetici istihdaminda gelismeler yasanmistir (Can,
2008). Dogan (2016) tarafindan yapilan arastirmada; 2005-2012 yillar1 arasinda

Borsa Istanbul’da islem goren 136 firmanin verilerinden yararlanilmis olup, elde
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edilen sonuclara gore; ortalama CEO sahipligi % 4,39, yabanci sahiplik oran1 %
12,77, ortalama yonetim kurulu sahipligi ise % 30,73 olup, son yillarda bu oranlarda
artis tespit edilmistir. Bor¢glanmanin riskli olmasindan 6tiirii, isletme yoneticilerinin
disiik ortaklik paylarina sahip olmalari durumunda yiiksek oranlarda borglanma
gerceklesirken, yoneticilerin ortaklik paylarinin arttigi durumlarda borglanma
oranlart diismektedir (Brailsford vd. 1999). Tiirkiye’de CEO sahipligi orani (%4)
olduk¢a diisikk olup, bu oran arttikca kaldirag oraninin daha da azalacag
ongoriilmektedir. Ayrica bagimsiz yonetim kurullari cogaldikca, profesyonel yonetici
sayist artikca Ve aile sirketleri daha fazla halka agildik¢a kaldira¢ oraninin giderek
azalacagi 6ngoriilmektedir.

e Grup sirketleri, grup sirketi olmayanlara oranla daha az oranda borglanmay1
tercih etmektedirler. Bu durum, isletmelerin ellerinde olanak bulunsa bile 6z
kaynaklarinin yeterli olmasi halinde, bor¢lanmay:1 tercih etmeyecekleri seklinde
yorumlanabilir. Bu bulgu “Finansal Hiyerarsi Kurami”na uymaktadir. Grubunda
banka bulunan grup sirketlerinin de borclanmay: tercih etmedigi tespit edilmistir.
Zira grubunda banka bulunan grup sirketlerinin kredi olanaklarinin daha yiiksek
oldugu varsayilarak yapilan analizde, grubunda banka bulunanlarin daha diisiik
oranda borg¢lanmayi tercih ettikleri goriilmiistiir (Fettahoglu ve Okuyan, 2009). Borsa
Istanbul’da toplam 27 grup yer almakta olup, islem goren toplam 131 sirket, 27
grubun ¢atis1 altinda yer almaktadir. Borsa Istanbul’da Kog, Sabanci, Is Bankasi,
Anadolu, Dogus ve ENKA grubuna ait sirketler borsanin toplam piyasa degerinin
yiizde 51.13linii olusturmaktadir. Tez ¢alismasinin 6rneklemini olusturan firmalarin

karhiliklart ile kaldira¢ oranlar1 arasinda negatif iligki tespit edilmesinin
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nedenlerinden biri olarak bu firmalarin gogunlugunun grup catisi altinda yer almasi
gosterilebilir.

¢ Genis biiyiime imkanlarina sahip kiigiik 6lgekli, karliligi diisiik ve maddi duran
varliklar1 az olan firmalarin bor¢lanma oranlart diistiktiir. Ayni sekilde yiiksek
enflasyonun oldugu iilkelerde oOzellikle diisik kaldirag oranlarina sahip
endustrilerdeki firmalarin iflas maliyetleri yiiksektir ve kaldirag oranlar1 diistiktiir
(Oztekin, 2015). Tez calismasinda ele alinan, orneklemi olusturan firmalarin
ortalama karlilik oranlari 0,04 olup, maddi duran varliklarinin oranmi 0,36’dir ve
KOBI’ler 6rneklemin %27’sini olusturmaktadir. Bu unsurlarin ortalama kaldirag
oranini agag1 ¢ektigi sdylenebilir. Ayrica enflasyon 2008 yilindan sonra genel olarak
azalis seyri gosterirken firmalarin borgluluk oranlari da 0,44’ten 0,50’ler diizeyine
¢ikan bir seyir izlemistir. Enflasyon oran1 2009 yilindan sonra tek haneli rakamlara
diismiis, 2011 yili hari¢ disiik bir seyir izlemistir ancak 2014 yilinda tekrar
yiikselmistir. Ozellikle 2008 yilindan sonraki yillarda bor¢lanma oranlarinin &nceki
yillara gore yliksek olmasinin nedeni olarak, ekonomik istikrar saglanmasina yonelik
cabalarin bir sonucu olarak enflasyonun diisme egilimi gostermesi, belirsizligin
nipeten ortadan kalkmas1 ve bor¢lanma olanaklarinin artmasi gosterilebilir.

e 2003-2008 yillar1 arasinda borgluluk oranlarinin diisiik olmasinin nedenlerinden
biri olarak 06zel sektore verilen banka kredilerinin diisiik olmasi gosterilebilir.
Tiirkiye'deki firmalar i¢in finansmana erisim hem kredi hacmi hem de kredi vadesi
acisindan zayiftir. 2005 yili verilerine gore; 6zel sektore verilen banka kredileri
karsilastirilabilir pazarlar iginde c¢ok diisliktiir. Tirk firmalarmin karsilastirma
yapilan {ilkelerin olduk¢a altinda bir seviyede, sadece yarist kredi kullanmistir ve

krediler kisa vadelidir (TEPAV, 2007). TEPAV Tirkiye Yatinm Ortami
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Degerlendirmesi Raporuna gore; 2007 yilinda ve sonrasinda teminat rejiminin
tyilestirilmesi gerekmektedir.

e Diisiik ticari kredi dengesi, firmalarin alacaklarin1 daha hizli tahsil edip, borg
O0deme siirelerini uzatabildiklerini bdylece ellerinde kullanabildikleri nakit tutarin
arttigina isaret etmektedir. Biiyiikk Olgekli imalat yapan firmalarda ticaret kredi
dengesinde 2011-2013 yillar1 arasinda goriilen artis imalat firmalarinin borglanma
gereksinimini artirmig, bu durum hem banka kredilerinin aktif icindeki payin1 hem de
kisa vadeli yabanci kaynaklarin yurt dis1 satiglara oranini artirmistir (Merkez Bankasi
Sektor Bilangolart Degerlendirme Raporlari, 2011-2013). Tez caligmasinda en
yiiksek bor¢luluk oranlarinin 2011-2014 yillar1 arasinda goriilmesinin nedenlerinden
biri 6rneklemin %73’{inii olusturan biiyiik 6lgekli firmalarmn ticari kredi dengesinde
goriilen artig gosterilebilir.

e Faiz oranlarmin distigli ve Tirk ekonomisinin canlandigr 2003-2008
doneminde bile Ozel sektor borglanma araglari piyasasinda smirli bir gelisme
gdzlenmistir. Ozel sektdr bor¢lanma araglar piyasasmin gelisememesinin nedenleri
dislama etkisi, banka kredisi ve yurt dis1 finansman alternatifleri ve kurumsal
yatirimer talebinin yetersizligi, islem maliyetleri, ikincil piyasanin aktif olmamasi,
Ozel sektor borglanma araglarina dayali bir endeksin olmamasi, tiirev islemlerin
gelismemis olmasi ve derecelendirme kurumlarinin etkin olmamasidir (Coskun,
2010). Turkiye’de sirketlerin borglarinda tahvil ve bono gibi iiriinlerin pay1 yiizde
sifira yakinken bu oran global sirketlerde yiizde 15’e kadar yiikselmektedir

(Bahgivan, 2015).

Tez calismasinda karlilik ile kaldirag orani arasinda negatif yonlii bir iliski tespit

edimistir. Firmalar karliliklar1 arttik¢a i¢ finansmana yonelmiglerdir. Elde edilen
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sonug, Finansman Hiyerarsisi Teorisine uymakta olup, Odiinlesme Teorisine
uymamaktadir. Firmalarin bu davranisinin olasi nedenleri sirasiyla asagida

agiklanmustir.

o Borg verenler, iyi ve kot risk arasinda ayrim yapamadigindan gercek riske
bagli faiz oranlarini uygulayamamaktadirlar. Bilgi asimetrisi nedeniyle, borg
alan firmalar i¢ finansmani dis finansmana tercih etmektedirler.

o Orneklemi olusturan firmalarin serbest nakit akislar1 yoneticiler agisindan temsil
maliyetine yol a¢gmadigindan, isletmeler bor¢ kullanmaya yonelme davranisi
sergilememektedirler. Bu sonucun elde edilmesinde isletmelerin ellerinde
tuttuklar1 nakitlerin 2003-2014 yillar1 arasinda siirekliliginin olmamasi1 da
gosterilebilir.

o Dis fon kaynaklar yiiksek risk primi nedeniyle yiliksek maliyetlere sahip
oldugundan firmalar i¢ kaynaklari tercih etmektedirler. Belirsizligin az ve proje
getirilerinin yiiksek oldugu zamanlarda firmalar yatirnrm yapmak icin gelirlerini
korurlar ve Ozsermaye artar. Belirsizlik zamanlarinda ise firmalar yatirimlar
finanse etmek icin i¢ fonlar1 kullanmaktan kaginirlar. Bu zamanlarda tasarruflar
hissedarlara temettii dagitarak transfer etmeyi ya da finansal varliklara yatirim
yapmay1 tercih edebilirler. Tirkiye’de ekonominin durgunluk ve disiis
zamanlarinda firmalarin finansal varliklarinin orani artis gostermektedir. Firma
ici fonlar teminat olarak goriildiigiinden, ters se¢im problemini ve yiiksek dig fon
primini ortadan kaldirarak yatirnmlar1 pozitif etkiler. Ayrica mali imkanlar
kisitlt olan firmalarin yiiksek getirili projelere yatirim yapabilmesini miimkiin
kilar. Tiirkiye’de yiiksek teminatli firmalarin iflas riskinin diisiik olacag: algisi

mevcuttur. Kii¢iik 6l¢ekli firmalarin mali agidan kisitli olmasi, bu firmalarin ig
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fonlar1 (nakit akislar1) ve yatirimlar1 arasindaki iliskiyi gii¢lendirir (Ozmen vd.,

2012).

Tez calismasinda kaldirag orani ile biiylime firsatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski
tespit edilmistir. Bu tespit, Finansman Hiyerarsisi Teorisi ile uyumludur. Buna
gdre, biiylime firsatlar1 olan firmalar biiylik yatirim projelerine yonelmelidir. Bu da
finasman gereksinimini artiracaktir. I¢ kaynaklar tiikendiginde, firmalar borcu hisse
senedi ihracina tercih edeceklerdir. Elde edilen sonug, firmalarin yiiksek biiyiime
oranlarinin borglanma isteklerini artirdigi ve firmalarin giiglii bir varlik yapist
oldugundan, biiylime firsatlar1 oldugu durumda finansal sikinti yasamayacaklari
ongoriilerek, kolaylikla bor¢ bulabildikleri seklinde yorumlanabilir. Eger biiylime
firsatlarinin giiclii negatif etkisi oldugu tespit edilseydi, bunun gerekgesi olarak
sermaye piyasast odakli ekonomi olmanin bir sonucu oldugu sdylenebilirdi ¢iinkii
sermaye piyasasi odakli ekonomilerde, biiylime firsatlar1 banka odakli ekonomilere
gore kaldirag oranina daha giiglii negatif etki etmektedirler (Antoniou vd., 2008).
Sinyal teorisine gore karli ve biiylime imkani olan firmalar borglanmay: tercih
etmektedirler. Tez ¢alismasinin Orneklemini olusturan biiylime firsati olan
firmalarin bor¢ kullanmasi piyasa i¢in olumlu bir davranistir ¢iinkii firmalarin

basaris1 hakkinda olumlu bir sinyal vermektedir.

Tez calismasinda varlik yapisi ile kaldirag orani arasinda anlamli negatif bir iliski
tespit edilmistir. Maddi duran varliklar1 az olan firmalar i¢in ters se¢im problemi s6z
konusu olabilir ve varlik yapisi ters se¢im maliyetlerini artirarak yiiksek oranda
bor¢lanmaya neden olabilir. Orneklemi olusturan firmalar igin varlik yapisi ile ilgili

ters se¢im probleminin s6z konusu oldugu sdylenebilir. Elde edilen sonug, finansman
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hiyerarsisinde oOngorildigii gibi yiiksek tutarda maddi duran varliklara sahip
isletmelerin  Ozsermaye ile finansmana agirlik vererek, daha az borglandiklar
seklinde yorumlanabilir. Elde edilen sonug, Sayilgan ve Uysal (2011) tarafindan
yapilan ¢alismay1 da destekler niteliktedir. Yatirimcilar daha yiiksek tutarda maddi
varliklart olan isletmelere yatirnm yaparken, daha az asimetrik bilgi sorunu ile
karsilagirlar. Asimetrik bilgi sorununun olmamasi yatirimcilart bor¢ veren
olmaktansa ortak olmaya yonlendirir. Dolayisiyla yiiksek tutarda maddi duran
varliklara sahip isletmeler, 6zsermaye ile finansmana agirlik vererek, daha az
borglanirlar (Sayilgan ve Uysal, 2011). Bankacilik sisteminin etkili oldugu iilkelerde
(6rnegin Arap iilkeleri), maddi duran varliklar kredi veren bankalar tarafindan
teminat olarak goriildiigiinden, varlik yapisinin bor¢luluk oranina pozitif etki ettigi
goriilmektedir (Antoniou vd., 2002; Alimari, 2003). Tez ¢alismasinda ise bankacilik
sisteminin bor¢luluk orani tizerinde etkili olmadig1 ve varlik yapisinin negatif etkisi
oldugu tespit edilmistir. Varlik yapisinin negatif etkisinin olmasi, bankacilik

sektoriiniin etkisinin olmamasi durumu ile paralellik gostermektedir.

Belirsizlik ve istikrarsizlik, isletmenin bor¢ verenlere karsi yiikiimliiliikklerini yerine
getiremeyeceginin  bir goOstergesi olarak kabul edilir. Satiglar1 dalgalanma
gosterdiginden karlar istikrarsiz olan firmalarin, riski azaltabilmek i¢in, finansmanda
daha genis 6l¢iide 6z sermaye kullanmalar1 gerekmektedir. Ancak ¢alismada isletme
riski ile kaldirag orani arasinda pozitif anlamli bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen
sonug, Finansman Hiyerarsisi ve Odiinlesme Teorisi ile celismektedir. Isletmelerin
bor¢lanmasinin ¢ogunlukla banka kredisi seklinde oldugu iilkelerde isletme riski ile
kaldirag orani arasinda negatif yonlii bir iliski goriilmektedir. Bunun nedeni olarak

ise bankalarin istikrarli isletmelere kredi vermeyi tercih etmesi gosterilmektedir
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(Alimari, 2003). Tiirkiye’de borsada islem goren firmalarin faaliyet karliliklart
istikrarl1 degildir ancak borglanmay1 siirdiirmiislerdir. i¢ fonlar1 tercih etseler de

karliliklar1 diisiik oldugundan bor¢lanmaya dayali biiyiimektedirler.

Tez calismasinda dagitilan temettiilerin kaldirag oranina anlamli bir etkisi olmadig
tespit edilmistir. Bunun olasi nedeni; firmalarin temettii dagitmaya yanagsmamasidir.
2011-2012-2013 yillarinda kar1 az oldugu igin hi¢ temettii dagitmayan firma sayisi
236’dir. Borsa’da islem goren sirketlerin yaklasik %781 temettli dagitmamaktadir.
Vergi ile bor¢luluk orani arasinda anlamli olmayan negatif bir iliski tespit edilmistir.
Bu sonu¢ Odiinlesme Teorisi ile celismektedir. Sermaye yapisi kararlarina verginin
etkisi, vergi politikalarmna da baglhidir. Eger vergi sistemi, temettii 6denmesinden
ziyade kazanglarin tutulmasmi destekler bir sekilde kurgulanmigsa, vergi
degiskeninin kaldirag oranina etkisi negatif olacaktir. Ornegin; Almanya vergi
sistemi temettii dagitilmasina tesvik ederken, Fransa vergi sistemi, dis kaynak
ihtiyacini azaltacak olan kazanglarin tutulmasina tesvik etmektedir (Antoniou vd.,
2008). Buna gore verginin kaldirag oranina etkisi anlamsiz olsa da, Tiirkiye’de vergi
sisteminin temettii Odenmesinden ziyade kazanglarin tutulmasini destekledigi
seklinde yorumlanabilir. Tiirkiye’de 2015 yilinda vergi avantaji saglamak suretiyle
sermaye artirrmini tesvik edici kurumlar vergisi diizenlemesi yapilmistir. Nakdi
sermaye artiglar1 iizerinden hesaplanan tutarlarin belli oranda kurum kazancindan
indirilmesi  saglanarak sermaye sirketlerinin sermayelerinin  gli¢lendirilmesi
amaglanmistir. Ayrica Acaraver (2004) tarafindan Ongorildigi gibi, 6rneklemi
olusturan firmalarin faiz ve vergi dncesi karlari, faiz indirimi yapacak kadar yiiksek

degildir. Bu nedenle vergi degiskeni anlamsiz olarak belirlenmistir.
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Tez calismasinda, bor¢ disi vergi kalkaninin 6rneklemi olusturan firmalar igin
borgluluk oranina etkisi anlamsiz ancak negatif olarak belirlenmistir. Bor¢ dis1 vergi
kalkaninin anlamsiz olmasinin olast nedenleri sirasiyla sunlardir; vergi sistemi olan
iilkelerde yiiksek marjinal vergi oran1 s6z konusu ise, bor¢ dis1 vergi kalkan1 negatif
ancak anlamsiz bir degiskendir bunun nedeni, vergi sistemi olan iilkelerde bor¢ disi
vergi kalkaninin, borcun vergi kalkanina ikame olmasidir (Singh, 2016). Calismada
elde sonucu desteklemektedir. Vergilendirilebilir kar1 ¢ok diisiik veya negatif olan
isletmeler bor¢ dis1 vergi kalkanindan yararlanamamaktadir. Orneklemi olusturan
firmalarin %32’sinin vergilendirilebilir kar1 negatif olarak tespit edilmistir. Firmalar
AR-GE masraflarina getirilen vergi indirimlerini, yatirim tesviklerini daha oncelikli
gordiikleri i¢in amortismanlar1 bor¢ dis1 vergi kalkani olarak degerlendirmemis

olabilirler. Bu konuda ileride bir ¢alisma yapilmalidir.

Genel goriise gore; kaldirag orani ile kamu i¢ borg stoku arasinda negatif bir iligki
vardir. Tez calismasinda ise kamu i¢ bor¢ stoku oram ile kaldirag orani arasinda
pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. 1990’11 yillardan itibaren kamunun borglanma
ihtiyac1 dolayisiyla tahvil ve bono ihracinda 6zel sektoriin dislanmasi ve devlet
tahvilleriyle 6zel sektor tahvilleri arasindaki vergi farki 6zel sektoriin de tahvil ihraci
yapabilmesine engel olmustur. Hazinenin en Onemli bor¢ vereni de bankalar
olmustur. Enflasyonun diismesi ve kamu bor¢lanmasinin azalmasi ile tahvil ihraci
yapilabilir bir ortam olusmustur (Ozatay vd., 2006). Ancak 2003-2014 yillari
arasinda kamu i¢ bor¢lanma yiikii azalan bir seyir izlemistir. Kamu ozellikle
bankalardan borg¢lanirken, dislama etkisine ragmen reel sektoriin de borgluluk orani
artmistir.  Firmalarmm karliliklar1 diisik ve bankalarin sundugu fonlar yetersiz

oldugundan, firmalar fon ihtiyaclarmi1 bankalar disindaki kaynaklardan temin
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etmislerdir. Ozellikle yabanci para ile borglanmis, ticari kredilere ydnelmislerdir.
Yurtici 6zel sektdr ve kamu ihrag biiyiikliikleri Sekil 6°da verilmistir. Ozel sektdriin
bor¢lanma araglarindan ancak 2010 yilindan sonra faydalanmaya basladigi goz
oniinde bulunduruldugunda, 6zel sektér ve kamu arasinda bir rekabet s6z konusu
olmadig1 goriilmektedir. Ancak 2015 yilindan itibaren artan rekabet ile kamu i¢ borg

stokunun firmalarin kaldira¢ oranina negatif etki edecegi dngoriilmektedir.

Sekil 6. Yurtici Ozel Sektor ve Kamu Thrac Biiyiikliikleri

Yurti¢i Szel sektér ve kamu ihrag bylkilkleri
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Kaynak: ISO Alternatif Finansman Yontemleri Semineri Ozet Kitabi, 2015.

Bankalar, piyasalarin yapamadig1 veya ancak yiiksek maliyetle yapabildigi bilginin
toplanmasi ve islenmesinde onemli bir rol oynamaktadir. Buna gore, banka temelli
ekonomilerde, bankalar bor¢ alan firmalarin yonetim kurullarinda yer alabilirler ve
yoneticiler ile birebir ¢alisabilirler. Dolayisiyla bankalar yatirim firsatlarinin kalitesi
hakkinda bilgi sahibi olurlar. Bu da bilgi asimetrisini ve bor¢glanmanin maliyetini
azaltan onemli bir unsurdur. Bankalar ve firmalar arasindaki yakin iligki sebebiyle

gelirlerdeki degiskenlik etkisiz olacaktir (Antoniou vd., 2002). Bankalarin bilgi
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toplama ve gozetlemede uzmanlasmis olmalar1 bilgi toplama ve gozetleme
maliyetlerinin (alinan kaynaklarin projeye uygun yerlerde kullanilip kullanilmadig:
ve Odeme taahhiitlerinin yerine getirilip getirilmediginin tespiti) diisiik olmasini
saglamaktadir. Tez calismasinda ise bankacilik sisteminin kaldira¢ oranina anlamli
bir etkisi olmadig1 ve firma davraniglarinin bilgi asimetrisini temel alan finansman
hiyerarsisini destekledigi tespit edilmistir. Elde edilen sonuglar, piyasada bilgi
asimetrisini azaltan bankalar ile firmalarin yakin iligski i¢inde olmadigini ve
firmalarin da borglanmaktan ziyade firma igi kaynaklara yoneldigi seklinde
yorumlanabilir. Firmalarin bankalardan kolaylikla kredi alamamasinin ve bankalar
ile yakin iliski kuramamasinin en temel nedeni bankalarin kredi arzini kismak
zorunda kalmasidir. Bankalarin miisterilerini takip edebilmesi, firmalarin daha derin
analiz edilebilmesine olanak vermektedir. Ancak hatali segimler kredi kayiplarini
artirmakta, bankalar1 ekonomideki konjonktiirel dalgalanmalara bagli olarak

standartlarini sikilagtirmak zorunda birakmaktadir (Yiikseltiirk, 2010).

Calismada kiiciik ve orta biiyiikliikte isletmelerin ortalama bor¢luluk orani 0,452
olup, biiyiik isletmelerin ortalama borgluluk oranlarindan (0,445) daha fazladir. Elde
edilen sonug, firmalarin biiyiikliigiiniin artmasi ile dis finansman ihtiyaglarinin
azaldign ya da KOBI’lerin dis finansmana daha fazla yoneldigi seklinde
yorumlanabilir. Ayrica KOBI’ler daha fazla ters secim problemi ile
karsilastiklarindan, hisse senedi ihra¢ etmekte zorlanmakta ve dolayisiyla
bor¢lanmaya yonelmektedirler. Tez ¢alismasinin 6rneklemini olusturan firmalarin
%27’si KOBI’dir. KOBI’lerin ortalama borgluluk orani 0,45, minimum borg¢luluk

orani 0,02 ve maksimum borgluluk orani 1,32 olarak tespit edilmistir.
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Borsanin gelismislik diizeyi ile kaldirag orani arasinda anlamli olmayan pozitif bir
iliski tespit edilmistir. Ulkemizde sermaye piyasalarmin 6zel sektdre finansman
saglama islevinin agirlikli olarak hisse senedi ihraglarina dayandigi ve 6zel sektor
bor¢lanma araglar1 ihraclarinin son derece smirli oldugu goriilmektedir. Kiiresel
likidite bollugunun iilkemize yansidigi ve ekonomik istikrarin goreli olarak arttigi
2003-2007 doneminde bile Tiirkiye’de tatmin edici boyutlarda 6zel sektor bor¢lanma
araci ihract yapilamamistir. Sermaye piyasasinin yeterince gelisememesinde birinci
derecede etkili olan; dislama etkisi, kredi kullanimi ve yurt disi finansman gibi
alternatif finansman araglarinin 6n planda olmasidir (Coskun, 2010). Borsanin
gelisimi, Tirkiye’de yatirim miktarmi artirmakta onemlidir. Yatirnm miktarindan
bankacilik sektoriinlin gelisimine tek yonlii bir nedensellik s6z konusudur. Yatirim
miktarindaki degisikliklerin 6zel sektore verilen banka kredilerine etkisi soz
konusudur. Yatirimlarin artirilmasinda hisse senedi piyasasimin gelisimi de etkilidir.
Bankacilik sektoriintin gelisimi ile borsanin gelisimi arasinda iki yonlii nedensellik
iligkisi s6z konusudur. Bankacilik sektoriiniin gelismesinden yatirim tutarina dolayli
nedensellik vardir. Bankacilik sisteminin ve hisse senedi piyasasinin geligsmesi
finansal sistemlerin gelismesini ve birikimlerin artmasini ve dolayisiyla yatirimlarin
artmasini saglar (Demirhan, 2016). Bankacilik sektoriiniin ekonomik biiylime iizerine
etkisinin sermaye piyasalarinin biiylimeye etkisinden daha fazla oldugu
goriilmektedir. Bunun en 6nemli nedenleri olarak bankacilik sektdriiniin daha uzun
yillara dayanan ge¢misi, toplumun daha biiyiik bir kisminin erisimine acik olmasi ve
sermaye piyasalarinin heniiz tiiketiciler tarafindan yeterince taninmiyor olmasi
gosterilmektedir. Finansal yapr endeksinin sayisal degerinin biiyiimesi, o iilkedeki

piyasa temelli sistemin banka temelli sisteme gore daha fazla gelistigini
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gostermektedir. Diinya Bankasi tarafindan hazirlanan “Financial Development and
Structure, 2012” adli rapordan edinilen bilgiye gore; finansal yap1 endeks degeri
0.00018 olan Tiirkiye ise banka temelli finansal sisteme sahip iilke olarak
siniflandirilmaktadir (Seven, 2015). Tirkiye banka temelli bir iilke olmasma ve
sermaye piyasalar1 yeterince gelismemis olmasina ragmen tez calismasinda

bankacilik sisteminin bor¢luluk orani {izerine etksinin olmadigi tespit edilmistir.

Sekil 7. Bankalarin Gelismislik Diizeyinin Hisse Senedi Piyasasinin Gelismislik
Diizeyine Oranlanmasi
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Sekil 7°de 2008, 2011, 2012 ve 2014 yillarinda banka kredilerinin baskin, 2003-2007
doneminde ise borsanin etkin oldugu goriilmektedir. Buna gore; 2008 yilinin Tiirkiye
icin bir borsa etkin piyasadan banka etkin piyasaya doniisiimiin yasandigi bir yil
oldugu séylenebilir.

Ulkenin mevcut ve gelecek ekonomik kosullari isletmelerin sermaye yapisi kararlari
tizerinde etkili olmaktadir. Ekonomide bir genisleme bekleniyorsa bu durum

isletmelerin fon bulmalarini kolaylagtiracaktir. Bu durumda isletmeler daha fazla

borglanabilecektir. Ekonomide bir daralma bekleniyorsa, isletmeler riskini
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yiikseltmemek adina yabanci kaynak kullanimlarini azaltacak ve 6z sermaye ile

finansmani tercih edecektir (Basaran, 2008).

Tez c¢alismasinda aciklayict degisken olarak analize dahil edilen hisse senedi
piyasasinin gelismisligi, vergi oranlari, kamu i¢ bor¢ stoku, bankacilik sektoriiniin
gelismisligi isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen makroekonomik ve finansal
piyasalara 6zgii degiskenlerdir. Calismanin sonucuna gore; bu faktorlerden sadece
kamu i¢ bor¢ stoku ile kaldirag orani arasinda anlamli bir iliski tespit edilmistir.
Hisse senedi piyasasinin gelismisligi degiskeninin kaldirag ile anlamli bir iliskisinin
olmamasi, sermaye piyasasi gelismis iilkeler i¢in elde edilen sonug ile uyumsuzdur.
Bankacilik sektoriiniin etkisiz olarak belirlenmesi de bankacilik temelli bir iilke
olmamiz ile ¢elismektedir. Ancak banka kredilerinin talebi karsilamamasi ve firma
borglarinin iginde payinin diisiik seyretmesi bir sebep olarak gosterilebilir. Ayrica bu
sonucun gerekgesi olarak, bankacilik sisteminden tiim firmalarin esit oranda ve

adaletli bir sekilde yararlanamamasi da gosterilebilir.

Tiirkiye’de hisse senedi piyasasi gelismekte ve isletmeler borgluluk oranlarini
azaltmak adina sermaye piyasasindan yararlanmaktadirlar. Ancak yararlanma diizeyi
gelismis llkelerin oldukca gerisindedir. Acaravci (2004) tarafindan 11 yil 6nce
yapilan caligmada da borsanin gelismislik diizeyi ile kaldirag orani arasinda Gida,
icki ve tiitlin sektorii haricinde anlamli bir iliski tespit edilememistir. Tez
calismasinda elde edilen sonug, Acaraver tarafindan 2004 yilinda yapilan ¢alismay1
desteklemektedir. Aile sirketlerinin sayica ¢ok olmasi, bagimsiz yonetim kurullarinin
ve CEO sahipliginin diisiik seyretmesi olast etkenler olarak g6z Oniinde

bulundurulmalidir
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Tez ¢alismasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren reel sektor isletmelerinin 2003-
2014 yillan1 arasinda kaldirag oranlarina etki eden faktorler ve firma davranislar
analiz edilmistir. Elde edilen sonuglara gore; firma davranislarinin Finansman
Hiyerarsisi Teorisi ile uyumlu oldugu belirlenmistir. Orneklemi olusturan firmalarin
ortalama kaldirag¢ oran1 0,46 olup, 2003 yilinda 0,37 olan oran yillar itibariyle genel
olarak artan bir seyir izlemistir. Kaldira¢ oran1 ekonomik, finansal ve firmaya 6zgi
bir¢ok faktérden etkilenmektedir. Bu baglamda farkli faktorler altinda on agiklayici
degiskenden olusan bir model olusturularak, bu degiskenlerin kaldira¢ oranina
(toplam borg/toplam aktif) etkileri dengeli olmayan panel veri yontemi ile ortaya

konmustur.

Tez ¢aligmasinda biiylime firsatlari, igletme riski ve kamu i¢ bor¢ stoku ile kaldirag
orani arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu, varlik yapisi ve karliligin ise kaldirag
oranina negatif etki ettigi belirlenmistir. Vergi diizeyi, bor¢ dis1 vergi kalkani,
bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi, borsanin gelismislik diizeyi ve dagitilan
temettiilerin ise kaldira¢ oranina anlamli etkisi olmadigi tespit edilmistir. Tez
caligmasinda, Acaravci (2004) tarafindan yapilan ¢aligmada oldugu gibi degiskenler
icinden firmaya 6zgii olanlarin borgluluk oranini agiklamada daha etkili oldugu tespit
edilmistir. Tez calismasinda elde edilen sonuglara gore; firmalarin ortalama kaldirag
orani 2003-2014 yillar1 arasinda genel olarak artan bir seyir izlemis olup, 2009, 2012
ve 2014 yillarinda azaldigi, 2008, 2011 ve 2013 yillarinda ise artis gosterdigi tespit

edilmistir.
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Ilerleyen yillarda tiim firmalarin ellerinde bulunan kisith sermayenin yerine
(6zkaynaklarin aktifler igindeki payr ve mali rabtabilite oranmi yillar itibariyle
diismiistiir, bknz. Tablo 9) finansal borglarla bor¢lanmaya devam edecegi

sngoriilmektedir (Besfin, 2012).

2001 yilinda bankacilik sektoriinii etkileyen kriz bankalarin ve firmalarin daha
temkinli olmasina neden olmustur. Orneklemi olusturan firmalarin en diisiik
bor¢luluk oraninin 2003 yilinda gergeklesmesinin nedeni krizin etkilerinin siirmesi

olarak aciklanabilir.

Firmalar, hisse senedi piyasasindan yeterince yararlanmamakta olup, borg¢lanma
araglarindan da 2010 yilina kadar neredeyse hi¢ faydalanilamamistir. Bunun en
onemli sebebi, kamunun diglama etkisidir. Tiirkiye banka merkezli bir iilkedir, ayni
zamanda ticari kredilerin pay1 diger iilkelere gore daha fazladir (Ozlii ve Yalgm,
2010). 2002-2007 yillar1 arasinda kiigiik firmalarin kullandigi banka kredileri yok
denecek kadar azken, orta ve biiylik firmalarin kullandiklar1 kredi miktar1 daha
yiiksek gerceklesmistir. Kiigiik firmalar biiylimelerini daha ¢ok i¢ kaynaklar
(dagitilmamis karlar1) ile gerceklestirirken, orta ve biiyiik firmalar hem i¢
kaynaklarimi hem de banka kredilerini kullanmiglardir. Firmalarin, 2003-2007 yillar
arasinda daha ¢ok i¢ kaynaklarini ve ticari kredileri kullanmalariin, 2008 yilindan
sonra ise banka kredilerinin paymin artmasinin gerekgesi olarak 2001 yilinda Tiirk
Lirasindaki deger kaybinin rekabet kazanci saglamasi ve giiclii dig talepten dolay1
dolarizasyonun firmalarin biiyiimesini saglamasi ve 2008-2009 krizinde zayif dis

talepten kaynakli olarak negatif bilanco etkisinin goriilmesi gosterilebilir. 2001
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krizine oranla daha sinirli olmasina karsin, dolarizasyonun sirket biiylimesi

tizerindeki etkisi daraltict olmustur (Alp ve Yal¢in, 2015).

Firmalarin borgluluk oranlarinin azaldigi 2009 yilinda, dis finansman daha pahali
hale gelmis, ekonomide daralma yasanmis ve sorunlu kredilerin artmasi kredi arzinin
sinirlanmasia neden olmustur. Firmalar agisindan ise iiretimin ve yatirimlarin
azalmasina bagli olarak kredi talebi azalmistir. Tiirkiye’de 2009 yilinin son
ceyreginden itibaren pozitif yonlii biiylime baslamis ve 2013 yilina kadar araliksiz
biiyiime devam etmistir. GSYH biiylimesindeki hizli bilylimeye paralel olarak banka
kredilerinde de yiiksek artis goriilmiistiir. Kredi faizlerinde ise enflasyonda diisiis
oldugu yillarda, 2002 yili 6ncesine gére onemli bir gerileme yasanmistir. Ayrica
kamu borclanmast da azalis gostermistir. 2002-2010 yillar1 arasinda kredi talebinin
arzdan oldukca fazla oldugu ancak firmalarin finansman ihtiyaglari i¢in yurt dist

kaynaklara yoneldikleri tespit edilmistir (Yiikseltiirk, 2010).

Diinya Bankas1 2010 yili raporuna gore; firmalarin krediye erisimi, biiyiimelerini
saglayacak i¢ fonlarmi kullanmalarmi saglayacak politikalar ile desteklenmelidir.
2002-2007 yillart arasinda kiiciik firmalarin elde ettikleri net karlar, biiylik ve orta
biiyiikliikteki firmalara gore daha fazla olmasina ragmen biliylime imkénlar1 olsa da
duran varliklara yatirim yapmaktan c¢ekinmiglerdir. Dagitilan temettiilerde azalis,
nakit akislarinda artis ile ¢akismaktadir. Temettiiler ilizerindeki stopaj vergisinde
degisimlerin dagitilan temettiilere etkisi olmustur. 2003 yilinda nakit temettiilerin
payindaki artis ve 2006 yilindaki azalig, 2003 yilinda stopaj oranindaki azalis ve

2006 yilinda artis ile gakismistir (Sermaye Piyasas1 Kurulu Aragtirma Raporu, 2012).
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Kriz sonrasi yasanan ekonomik gerileme yapisal reformlarla asilmaya c¢alisiimas,
Ozellikle 2002 yilindan sonra uluslararasi likidite fazlaligi dis finansman imkanlarini
genisletmistir. Tez caligmasinda 6rneklemi olusturan firmalarin en diisiik bor¢luluk
oranlar1 2003-2008 yillar1 arasinda gergeklesmistir. Ayrica banka kredilerinin toplam
borg i¢indeki payr bu yillar arasinda diisiik seyretmistir. Bunun nedenlerinden biri
olarak, 2003-2008 yillar1 arasinda firmalarin bankalardan borglanmak yerine ticari

kredilere ve yabanci fon kaynaklarina yonelmeleridir.

Yabanci para bor¢lanmalari, TL deger kayb1 sonrasi firmalarin tasidiklart kur riskinin
bankacilik sektoriine yansimasina ve bankalarin kredi degerlendirmelerini daha da
sikilastirmalarina neden olmustur. Tez calismasinda bankacilik sektOriiniin anlamli
etkisi olmayan bir degisken olarak belirlenmesinin nedenleri olarak, 2001 bankacilik
krizinin olumsuz etkileri sonucu bankalarin kredi verirken ihtiyatli davranmasi ve
uzun yillar banka kredilerinin firmalarin borgluluk oranlarindaki paymin diisiik

olmast olarak gosterilebilir.

Tez ¢alismasinin 6rneklemini olusturan firmalarin karliliklar ile borgluluk oranlar
arasinda negatif yonlii bir iligki tespit edilmistir. Firmalarin i¢ kaynaklarina yonelip,
bor¢lanmaktan ka¢inmalarinin en temel nedeni, bilgi asimetrisi nedeniyle yiiksek

bor¢lanma maliyetlerinden kaginmalaridir.

2008 yilinda yasanan kriz diinya genelinde biiylime siirecini sekteye ugratmis, reel
sektorde de krizin etkileri fazlasiyla hissedilmistir. Iktisadi faaliyetlerde yasanan
yavaglama kredi talebini azaltmis, bankalar da firmalarin satis gelirlerinin azaldigi
yillarda kredi arzin1 azaltmiglardir. Ancak bu durum firmalar: farkli fon kaynaklarina

yoneltmis, 2008 yil1 dncesi donemde oldugu gibi 6zellikle yurt disindan finansman
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kaynagi bulmalarina neden olmustur (Merkez Bankas1 Finansal Istikrar Raporlari,
2009). Tiirkiye’de firmalar en 6nemli finansman kaynaklar1 olan banka kredilerinden
uzaklasip yurt iginde bono, tahvil, halka arz gibi bor¢lanma araclarindan yeterince

yararlanirlarsa, yabanci para fonlarina yonelmeyeceklerdir.

Uluslararas1 orneklerle karsilastirildiginda oldukca sinirlt bir 6lgekte olan yurt igi
tahvil piyasasi biiyimeye devam etmektedir. Ortalama vadenin yaklasik 780 giin
olarak gergeklestigi yurt i¢i ihraglarin, reel sektoriin Tiirk Parasi cinsinden uzun
vadeli finansman ihtiyacinin karsilanmasi agisindan 6nemli bir potansiyel tasidig
diisiiniilmektedir. Yurt i¢i bankalarin yurt dist sube ve istiraklerinden temin edilen
krediler harig, reel sektoriin yurt dis1 yiikiimliiliiklerinde yurt dis1 tahvil ihraglar artis
gostermistir. Tamami1 uzun vadeli ve Yabanci Para cinsi olan yurt dis1 ihraglarinin
reel sektér firmalarinin  finansman  yapisina olumlu  katki  sagladig:
degerlendirilmektedir. Reel sektoriin dis bor¢ yenileme oranlarinin artis egiliminde
olmasi, firmalarin dis finansman agisindan bir sorunla karsilasmadigini
gostermektedir (Merkez Bankasi Finansal Istikrar Raporu, 2009). Diisiikk maliyetli
Yabanci Para cinsinden kaynaga erisim, ihracatg1 ve yiiksek dolarizasyon oranina
sahip sirketlerde olumlu etki yaparken, diisiik ihracat oranina sahip, yiiksek borg
dolarizasyonu olan sirketlerde etkisi olumsuz olmaktadir. Korunmamis bilangolarda
dolarizasyon biiyiimeyi negatif yonde etkilemektedir. Bu cercevede, s6z konusu
sirketlerin doviz kuru riskinden kagmmmak {izere kisa vadede tiirev {irtinlerini
kullanmalar1 ve uzun dénemde ise Yabanci Para cinsinden gelirlerini artirmalari

onerilmektedir (Alp ve Yal¢in, 2015).
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Tez caligmasinin orneklemini olusturan firmalarin dis finansman kaynaklarinin
icinde en biiyilkk pay yabanci para kredilerdir. Bu nedenle yabanci para
yiikiimliiliiklerinde azalis goriilen yillarda (2012 ve 2014) kaldira¢ oranlarinda da
azalis gortlmistiir. Oysaki bu yillarda banka kredilerinde artis gbézlemlenmistir.
Banka kredilerinin borgluluk oranlarma etkisi olmamisken, yabanci para
yiiktimliiliiklerinin etkisi direkt gézlemlenmistir. Aym sekilde 2013 yilinda yabanci
para ylkiimliliiklerinde artis goriildiiglinde kaldirag oraninda da artis olmustur.
Yabanct para yiikiimliiliklerinin toplam yiikiimliliikkler i¢indeki pay1 yiiksek
oldugundan kaldra¢ oranina etkisi daha fazla olmustur. Firmalarin karliliklar giderek
azaldigindan, finansal kaynak ihtiyaclarim1 dovizle bor¢lanarak ve dovizde agik
pozisyon alarak ¢ozmeye calismislardir. Kur riskini ortadan kaldirmak igin ise
kambiyo kar1 elde etmeye ¢aligmislar ve yabanci para cinsi giderlerinin énemli bir
kismini burdan karsilamislardir. Ayrica likit varlik tutmuslardir. Thomson Reuters’in
2014 yili verilerine gore; firmalarin diinya genelinde sahip olduklar1 nakit tutari 7
trilyon dolar olup, sermaye harcamalari en diisik diizeydedir. Krizler, kredi
sikisikligr ve ekonomik belirsizlikler firmalar1 yatirnm yapmaktan sogutup, nakit

biriktirmeye yoneltmistir.

Firmalarin borgluluk oranlarinin arttigi 2008 ve 2011 yillarinda Tiirk Lirasinda deger
kayb1 oldugundan net kambiyo karlarinda diisiis olmustur. Kur sokunun yasandigi
2008 ve 2011 yillarinda yiiksek riskli firmalarin net kambiyo karlarinda belirgin
diisiis ve finansal giderlerinde artis olmus ve dolayisiyla firmalarin karliliginda
kotiilesme olmustur. Bu yillarda karliligi azalan firmalarin kaldirag oranlar1 artmistir

(Hiilagii ve Yalg¢in, 2014).
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Hisse senedi piyasasi, 2003-2014 yillar1 arasinda dalgali bir gelisme seyri izlemistir.
Firmalarin sermaye piyasalarindan daha fazla yararlanmasi igin girisimlerde
bulunulduk¢ca piyasada canlanma yasanmistir. Ancak diinya geneliyle
kiyaslandiginda Tiirkiye’de aile isletmeleri basta olmak tizere kii¢iik ve orta dlgekli
firmalar hisse senedi piyasasindan yeterince yararlanmamaktadirlar. Tez caligmasi
sonuglaria gore; 2006, 2008, 2011 yillarinda borsanin gelismislik diizeyinde diisiis
yasanirken, kaldira¢ oraninda artis olmustur. Ancak 2007 yilinda borsa gelisim
gosterirken, borg¢luluk orami da artis gdstermistir. 2013 yilinda borsa gelismislik
diizeyini korurken, bor¢luluk orani da artmistir. Bu baglamda; borsa gelisimi
istikrarli bir seyir izledik¢e bor¢lanma oranlarinda sermaye odakl iilkelerde oldugu

gibi distik degerler goriilecegi 6ngoriilmektedir.

2011-2013 doneminde firmalarin kaynak ihtiyaglarin1 = karsilamakta 6z
kaynaklarindan daha fazla yabanci kaynak kullandiklar1 ve kullanilan yabanci
kaynaklar i¢inde de banka kredilerinin paymnin arttig1 goriilmektedir. Toplam banka
kredileri (Toplam banka kredileri, nakdi ve gayri nakdi banka kredilerinin
toplamindan olusmaktadir) icindeki payr 2011 yilinda yiizde 66,9 civarinda olan
yabanci para kredilerinin paymin 2012 yilinda yiizde 63,5’e geriledigi, 2013 de ise
TL sinirh olarak deger kaybederken bu pay artarak ytlizde 64,2 ye yiikselmistir. 2014

yilinda ise yiizde 61 diizeyine gerilemistir.

2013 ve 2014 yillarinda banka kredilerinin yabanci kaynaklar i¢indeki pay1 yaklasik
olarak %47 degerine ulagmistir. Banka kredilerinde gozlemlenen artisin nedeni
finansal kuruluslarin risk algilamalarindaki iyilesmedir. Banka kredilerindeki artisla

birlikte ticari kredilerde de artis yasanmis ve dolayisiyla ortalama borg¢luluk orani
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0,50 dolaylarinda seyretmistir. Merkez Bankasi verilerine gore; 2013 yilinda
firmalarin proje finansmanm kaynakli kullanimlarinda canlanma goriilmesi sonucu
bor¢luluk oraninda artis goriilmiis, 2014 yilinda ise ortalama borgluluk oraninda bir
miktar diisiis yasanmistir. Ancak 2014 yilinda firmalarin banka kredileri en yiiksek
degerine ulagsmistir. Bunun nedeni ABD Dolarimin Tiirk Liras1 karsisinda deger
kazanmas1 ve firmalarin dévize dayali bor¢lanmalaridir. Imalat girdilerinin dévizle
finanse edilmesi girdi maliyetlerini artirdigindan karlilik oranlar1 giderek azalan bir

seyir izlemistir.

Tez caligsmasinin 6rneklemini olusturan firmalarin Finansman Hiyerarsisi Teorisine
uygun davraniglar gosterdigi tespit edilmistir. Buna gore; biiyiime firsati olan
firmalarin kaldira¢ oranlar1 artmaktadir. Yiiksek tutarda maddi duran varliklar1 olan
isletmeler 6zsermaye ile finansmana agirlik vererek, daha az bor¢lanmaktadirlar.
Varlik yapisinin negatif etkisi, varliklarin krediler i¢in teminat olarak gosterilmesinin
baskin bir durum olmadigini dair bir gosterge olarak algilanabilir. Ayrica Acaravci
(2004), ozsermaye ig¢inde maddi duran varlik yeniden degerlemelerindeki artisin

bor¢luluk oranim azalttigin1 vurgulamstir.

Temsil Teorisine uygun olarak biiyiime firsati olan firmalarda yoneticiler hisse
senedi ihrag etmektense bor¢lanmayi tercih etmektedirler ¢ilinkii borg verenler sadece
finansal sikint1 aninda projeleri kontrol ederler. Hissedarlar ise bastan sona kontrol
etmek isteyeceklerdir. Hissedarlar ve aile sirketleri borcu tercih etmektedirler ¢iinkii
hisse paylarmin azalmasii istemezler. Ayrica Sayilgan ve Uysal (2011)’a gore

firmalar karl olsalar dahi karlarini faaliyetlerinde kullanmazlar ve aile bireylerine
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transfer ederler. Tiirkiye’de karli olsun ya da olmasin biiyiime firsatina sahip olan

tiim firmalar i¢in ilk akla gelen finansman yontemi bor¢lanmadir

Temsilcilik sorununa uygun olarak duran varliklar1 az olan firmalarda yatirimlarin
takip edilmesinin zorlugu nedeniyle hissedarlar yoneticilerin kaynak savurganligini
engellemek adina daha ¢ok bor¢lanmayi tercih etmektedirler. Ayrica yiiksek oranda
sabit varliklara sahip firmalarin aym1 zamanda gii¢lii bir finansal yapiya sahip
olmalar1 ve fon tedariinde i¢ kaynaklara oncelik vermeleri nedeniyle bor¢lanmay1
tercih etmedikleri sdylenebilir. Amortisman ve yipranma paylart nedeniyle sabit
varliklarin degeri yildan yila azalir. Ancak artan borgluluk orani ile birlikte yeni
maddi duran varlik yatirim yapilirsa deger azalmaz. Borsa Istanbul’da islem géren
firmalar bor¢lanmaktadir ancak bu fonlar maddi duran varlik yatirimlarinda degil
isletme faaliyetlerinin finansmaninda kullanilmaktadir. Ya da fon kaynaklar1 donen
varliklara, lisans, patent, AR-GE harcamalarina ayrilmaktadir. Bu konuda ileride bir
aragtirma yapilmalidir. Bankalarin etkin oldugu ftilkelerde maddi duran varliklar
teminat olarak goriiliir ancak tez ¢alismasinda maddi duran varliklarin teminat olarak

goriilmedigi belirlenmistir.

Krizler, kredi sikisikligi ve ekonomik belirsizlikler firmalar1 yatirirm yapmaktan
sogutup, nakit biriktirmeye yoneltmistir. Bu tespit, tez ¢aligmasinda ortaya konan
varlik yapist ve kaldirag orani arasindaki negatif iligkiyi destelemektedir. Fon
kaynaklarmin maddi duran varliklara aktarilmadigi ve likit olarak tutuldugu

sOylenebilir.
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Borsa Istanbul’da islem géren firmalar dncelikle i¢ fonlar1 kullanmalarina ragmen,
borgluluk oranlariin artis gostermesi karliligin yeterli olmadigii gostermektedir.
Firmalarin ortalama karlilikk orami 0,04’tiir. Tiirkiye’de faktoring, bankacilik
disindaki onemli fon kaynaklarindandir. Bu calismada ortaya konan yetersiz i¢
kaynaklar sorununu destekler nitelikte bir tespittir. Ileride bu konuda bir ¢alisma

yapilabilir.

Calismada hem bor¢ dis1 vergi kalkaninin hem de verginin anlamsiz ¢ikmasinin
gerekcesi olarak; ge¢mis yil zararlart mevcut yilin vergi matrahindan ¢ok olan
firmalarin faiz 6demelerini ve amortisman1 vergi kalkami olarak kullanamamalar
gosterilebilir. Kiiciik ve orta biiyiikliikte isletmelerin ortalama bor¢luluk orani 0,452
olup, biiyiik isletmelerin ortalama borg¢luluk oranlarindan (0,445) daha fazladir.
Bunun olasi nedenleri sirasiyla; KOBI’lerin daha fazla ters secim problemi ile
karsilasmalart nedeniyle hisse Senedi ihrag etmekte zorlanmalari ve dolayisiyla
bor¢lanmaya yonelmeleridir. Biiyiik isletmelerin kolaylikla yabanci para ile
borglanabilmesi neticesinde, KOBI’lerin yiiksek maliyetli olsa da banka
kredilerinden faydalanabilmeleridir. Ayrica sermaye piyasalarinin gelismesi ve
finansal kaynak birikimlerinin artmasi ile kiigiik firmalarin bor¢lanma imkanlarinin

artt1g1 soylenebilir.

Kamu i¢ bor¢ stokunun uzun yillar yiiksek seyretmesi 6zel sektoriin dislanmasina
neden olmustur ancak firmalar 6zel sektor borglanma  araglarindan
faydalanmadigindan ve kamunun en 6nemli fon kaynagi olan bankalardan da diisiik
oranda kredi kullandiklarindan firmalar nakit ihtiyaglarini ¢ogunlukla yabanci para

ile bor¢lanarak gidermeye calismiglardir.
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Bankalarin 6zel sektore verdigi kredilerinin fon kaynaklari i¢indeki payr diger
iilkelere gore oldukca diisiik seyretmistir ¢linkii bankacilik sektorii yurt ici
tasarruflardaki diisiisiin de etkisiyle sirketlerin ihtiyacini karsilayacak diizeyde Tiirk
liras1 cinsinden diisiik maliyetlerde kaynak iiretememistir. Firmalarin bankalardan
kolaylikla kredi alamamasinin en temel nedeni bankalarin kredi kosullarini
zorlagtirmasi ve kredi arzin1 kismak zorunda kalmasidir. Bunun olas1 nedenleri; kur
riski, krizler, yurt ici tasarruflarin ve firmalarin faaliyet karlhiliklarinin diisiik olmasi
ve nakit akislarindaki istikrarsizlik olmustur. Ayrica 2007 yilina kadar ihracatin
olumlu seyri ve firmalarin kambiyo kar1 elde edip, finansman giderlerinin disiik
olmasi banka kredilerine olan talebi azaltirken, ticari kredilerin oranini artirmistir.

Firmalarin bankalardan kredi talepleri siireklilik arz etmemistir.

Diinya Bankasi’nin 2010 yili raporunda Tiirkiye’deki KOBI’lerin diinya geneline
kiyasla biiyiimesinin ¢ok yavas oldugu belirtilmistir. Bunun nedenleri olarak;
oncelikle KOBI’lerin karli olduklar1 zamanlarda bile finansmana (banka kredileri ve
diger sermaye piyasasi araclari) erisim kisitlarinin olmasi gosterilebilir. ikinci olarak
ta kiiciik firmalarin i¢ fonlarmi yatirnmda kullanmak istememeleri gosterilebilir.
Tiirkiye’de firmalarin karlhiliklar arttiginda daha fazla likit varlik tuttugu, daha az
temettii 0dedigi ve bunun neticesi olarak bor¢luluklarinin azaldigir sdylenebilir.
Tiirkiye’de firmalar yiiksek getirili projelere yatirim yapabilmek i¢in temettii 6deme
oranlarini degistirerek tasarruf yaparlarsa, biiylime etkisi tiiketimin getirisinden daha

fazla olmaktadir (Ozmen vd., 2012).

Bankalar ekonominin genigsleme donemlerinde kredi hacimlerini beklentilerin

etkisiyle iktisadi faaliyetteki canlanmadan daha fazla artirmakta; daralma
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donemlerinde ise kredi arzin1 daha keskin bir sekilde azaltmaktadir. Erdogan ve
Besball1 (2009) yilinda yaptiklar ¢alismada Tiirkiye’de firmalar1 banka kredilerine
bagimli olarak nitelendirmenin miimkiin oldugunu belirtmislerdir. Ancak, Tiirkiye’de
kredi kanali fiskal baskinlik ve kamu bankalarinin finansal sistem icerisindeki
agirhigi nedeniyle etkin c¢alismamaktadir. Ayrica, kredileri fonlamak i¢in gerekli
likiditenin ne kadar kolay bulundugu da arzi etkileyen 6nemli bir faktordiir. Tasarruf
oraninin iilkemiz gibi diisiik oldugu {iilkelerde, yurt disindan fon bulmak krediler i¢in
kilit unsurdur. Bu durum da, bankalar kiiresel piyasalardaki likidite gelismelerine

bagimli hale getirmektedir (Yiikseltiirk, 2010).

Firma i¢i fonlarin {iretimini tesvik eden politika ve girisimler, finansal kisitlar
etkisizlestirerek, ekonomik biiyiimeye de katki saglayacaktir. Firmalarin bilangolarini
etkileyen politikalar (diisiik vergi ve kar payr 6deme yliikiimliiliikleri) ya da yatirim
ortamini iyilestirmek firmalarin tasarruflarini artirmalart ve yiiksek getirili yatirimlari

tesvik etmek icin onemlidir (Ozmen vd., 2012).

Kredi arzinin talebi tam anlamiyla karsilayamamasi nedeniyle, firmalarin yurt disina
yonelmeleri para politikasinin etkinligini azaltmaktadir. Bu nedenle, yurt disindan
saglanan kredilerin yurtigine kaydirilmasi ekonomide dolarizasyonun etkisini

azaltacak ve para kredi kanalin1 giiglendirecektir (Yiikseltiirk, 2010).

Ozetle; Tiirkiye’de firmalar i¢ fonlar1 tercih etseler de karliliklar diisiik oldugundan
bor¢lanmaya dayali biiylimekteler, maddi duran varliklarin artis1 ile borg¢lanma
istekleri azalmaktadir. Bu nedenle yatirimlarin dogru planlanmast Onemlidir.
Firmalarin ellerindeki nakit kaynaklar1 varliklara yatirmadiklar1 ve ileride yatirim

firsatlar1 yani biiylime firsatlar1 ortaya ¢iktiginda kolay borclanabilmek adima likit
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tuttuklar1 da sdylenebilir. Kiigiik isletmelerin bor¢luluk oranlarinin daha fazla olmasi
ve isletme riskinin pozitif olmasi birbiriyle uyumludur. 2015 yilinda nakit sermaye
artirimina yonelik saglanan vergi avantajinin olasi etkileri tizerine ileride bir caligma

yapilabilir.
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EKLER

EK 1. Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi
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EK 2. Redundant Likelihood Test Sonucu

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 28.703893 (168,1344) 0.0000
Cross-section Chi-square 2320.201082 168 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: LEV
Method: Panel Least Squares
Date: 01/24/17 Time: 13:08
Sample (adjusted): 2005 2014
Periods included: 10
Cross-sections included: 169
Total panel (unbalanced) observations: 1523
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.525277 0.033566 15.64894 0.0000
PAYOUT 0.249583 0.060298 4.139140 0.0000
GROWTH 0.107176 0.022674 4.726770 0.0000
PROF -1.241099 0.058154 -21.34161 0.0000
TANG -0.141339 0.028066 -5.035866 0.0000
RISK 0.011651 0.003185 3.658217 0.0003
PUBLIC DEBT 0.202017 0.155525 1.298935 0.1942
BANK 0.080665 0.102261 0.788812 0.4303
STOCK MARKET 0.089465 0.086212 1.037733 0.2996
NDTS -0.039047 0.008140 -4.796712 0.0000
TAX -0.002551 0.002071 -1.231529 0.2183
R-squared 0.251615 Mean dependent var 0.466326
Adjusted R-squared 0.246665 S.D. dependent var 0.238415
S.E. of regression 0.206932 Akaike info criterion -0.305660
Sum squared resid 64.74492 Schwarz criterion -0.267175
Log likelihood 243.7600 Hannan-Quinn criter. -0.291334
F-statistic 50.83501 Durbin-Watson stat 0.324313
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK 3. Hausman Test Sonucu

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 63.864254 10 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
PAYOUT 0.004647 0.008197 0.000049 0.6111
GROWTH 0.057600 0.060745 0.000001 0.0020
PROF -0.614247 -0.665968 0.000087 0.0000
TANG -0.118178 -0.119645 0.000079 0.8688
RISK 0.005036 0.005400 0.000000 0.0035
PUBLIC DEBT 0.119893 0.125923 0.000005 0.0087
BANK 0.003770 0.008690 0.000007 0.0548
STOCK MARKET 0.005671 0.011830 0.000005 0.0046
NDTS -0.005153 -0.010649 0.000007 0.0404
TAX -0.001052 -0.001102 0.000000 0.5290
Dependent Variable: LEV
Method: Panel Least Squares
Sample (adjusted): 2005 2014
Periods included: 10
Cross-sections included: 169
Total panel (unbalanced) observations: 1523
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.523420 0.019327 27.08287 0.0000
PAYOUT 0.004647 0.038859 0.119582 0.9048
GROWTH 0.057600 0.011971 4.811496 0.0000
PROF -0.614247 0.041501 -14.80071 0.0000
TANG -0.118178 0.027082 -4.363706 0.0000
RISK 0.005036 0.001660 3.033577 0.0025
PUBLIC DEBT 0.119893 0.077595 1.545106 0.1226
BANK 0.003770 0.051202 0.073637 0.9413
STOCK MARKET 0.005671 0.043284 0.131008 0.8958
NDTS -0.005153 0.007729 -0.666673 0.5051
TAX -0.001052 0.001093 -0.962666 0.3359
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.836882 Mean dependent var 0.466326
Adjusted R-squared 0.815278 S.D. dependent var 0.238415
S.E. of regression 0.102469 Akaike info criterion -1.608484
Sum squared resid 14.11184 Schwarz criterion -0.982226
Log likelihood 1403.860 Hannan-Quinn criter. -1.375358
F-statistic 38.73827 Durbin-Watson stat 0.871062

Prob(F-statistic) 0.000000
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OZET

Bu calismada 2003-2014 yillar1 arasinda hisse senetleri Borsa Istanbul’da islem
goren 169 adet isletmenin sermaye yapisi Kararlari, diger bir deyisle borglanma
davranislar1 kaldira¢ oranina etki eden faktorler 6zelinde incelenmistir. Bu ¢alismada
2003-2014 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren finansal olmayan
firmalan firmaya 6zgii, makroekonomik ve finansal piyasalara 6zgii degiskenlerin
nasil etkiledigi ortaya konmaya ¢alisilmistir. Isletmelerin yillik verileri sabit etkiler
tahmin yontemi ile analiz edilmistir. Analiz neticesinde; bagimsiz degiskenlerden
karlilik, varlik yapisi, bliylime firsatlari, isletme riski ve kamu i¢ bor¢ stokunun
kaldirag¢ orani tizerinde etkisi oldugu tespit edilmistir. Dagitilan temettiiler, bor¢ dis1
vergi kalkani, bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi, borsanin gelismislik diizeyi
ve vergi diizeyinin ise kaldirag orami {izerinde anlamli bir etkisi olmadig
goriilmiistiir. Isletmelerin sermaye yapisi Kararlarini almirken, Finansal Hiyerarsi
Teorisi ile uyumlu davraniglar sergiledikleri ve. Tiirk firmalarin sermaye yapilarini

en 1yi agiklayan teorinin Finansman Hiyerarsisi Teorisi oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, finansal hiyerarsi teorisi, panel veri analizi,

Odiinlesme teorisi, temsil maliyeti, sinyal teorisi
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ABSTRACT

In the study, capital structure decisions or debt attitudes of 169 firms listed on Borsa
Istanbul were analyzed. This study aims to investigate how firm specific,
macroeconomic and financial market specific variables affect the capital structure
choice of non-financial firms listed on Borsa Istanbul between 2003 and 2014. Based
on the existing literature and theories of capital structure, the probable determinants
of capital structure are identified. Annual data of the firms were analyzed by fixed
effects method. According to the analysis results; profitability, assets, growth
opportunities, risk and public domestic debt stock have considerable effects on
leverage. Payout, corporate tax rate, non debt tax shield, development of stock
market and development of banking sector do not appear to be significantly related to
the leverage of Turkish firms. Based on the research results, firms behaviors are
consistent with pecking order theory and it is the most successful in explaining the

determinants of capital structure of the Turkish firms.

Keywords: Capital structure, pecking order theory, panel data analysis, trade off

theory, agent cost, signalling theory.
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