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KALDIRAC ORANI VE YATIRIMLAR ILISKISININ BORSA
ISTANBUL'DA ISLEM GOREN FIRMALAR ACISINDAN
INCELENMESi

Ozgiir OZDEMIR("

Ozet

Bu ¢aligmanin amaci finansal kaldirag oraninin firmalarin yatirimlarin etkileyip etkilemedigini
Tirkiyede faaliyet gosteren sirketler ozelinde incelemek ve yatirimlar-kaldirag orani yazinina
gelismekte olan bir iilke 6rnegiyle katkida bulunmaktir. Bu amagla, hisseleri 1994-2014 yillar1 arasinda
Borsa Istanbulda islem gérmiis ve/veya gérmekte olan 246 sirkete ait 1.681 firma-yil verisi kullanilarak,
kaldira¢ orani-yatirimlar orami iligkisi sabit etkiler regresyon modeliyle incelenmistir. Calimanin
verisi uluslararasi bir veri saglayicis: olan Wharton Research Data Services tarafindan hazirlanmakta
olan Compustat ve Center for Research in Security Prices (CRSP) adl1 iki veri tabanindan alinmistir.
Analizler sonucu ortaya ¢ikan bulgular, kaldirag orani ve yatirimlar arasinda negatif bir iliski oldugu
ve bu negatif iliskinin biiylime kapasitesi diisiik olan firmalarda daha siddetli hissedildigi yontindedir.
Elde edilen bu bulgular, sermaye yapusi teorileriyle uyumlu olarak, yiiksek bor¢ oraniyla faaliyetlerini
stirdiiren Tirk sirketlerinin yeni yatirimlar yapamadiklarini ve dolayisiyla da mevcut biiytime
olanaklarindan faydalanamadiklarini ortaya koymustur. Ayrica, ¢aligmanin sonuglar: diisiik bityiime
kapasitesi olan ve yiiksek kaldiragla faaliyetlerini siirdiiren firmalarda, kaldiracin serbest nakdin
yoneticiler tarafindan yetersiz biiyiime vadeden yatirimlara aktarilmasini engelleyen bir kalkan roli
oynadig teorisini destekler niteliktedir. Bu bulgular uluslararas: literatiirdeki bulgularla genel olarak
paralellik gostermektedir.
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THE RELATIONSHIP BETWEEN LEVERAGE AND INVESTMENTS:
THE CASE OF FIRMS LISTED AT BORSA ISTANBUL

Abstract

The purpose of this research is to examine whether financial leverage affects Turkish firms’ investments
and to contribute to the international leverage-investment literature by providing evidence from an
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emerging market. In order to test the alleged relationship, 246 Turkish firms, whose shares were traded
at Borsa Istanbul between 1994 and 2014, has been used as the sample of the study. 1,681 firm-year
data have been gathered from the Compustat and Center for Research in Security Prices (CRSP)
databases that are maintained by the Wharton Research Data Service, a leading international data
provider. Fixed-effect regression analysis is used as the analysis method. The findings of the study
suggest a negative relationship between leverage and investments, and this negative relationship is more
prominent for firms with low growth opportunities. In accordance with many capital structure theories,
findings of the current study imply that highly-levered Turkish firms are unable to take advantage of
investment opportunities for growth. Moreover, the current findings support the notion that leverage
acts a protective shield to prevent the managers of Turkish firms with low growth opportunities from
channeling free cash flows towards poor projects with insufficient growth prospects. The current study’s
findings are, in general, consistent with the findings of other studies reported in international literature.

Keywords: Leverage, Investments, Growth Opportunities

JEL Classification: G11, G30, G31

l. Giris

flk olarak Modigliani ve Miller (MM) ! tarafindan one siiriilen “irrelevance proposition”-
finansman ve yatirim kararlari arasinda bir iliski olmadigini ileri siiren argiiman- yillar i¢inde
bir ¢ok arastirmaci tarafindan ele alinmistir. MM’nin temel Onermesi firmalarin yatirim
kararlarini etkileyen siiregler i¢inde borglanma orani olarak da bildigimiz finansal kaldiracin
onemli bir yeri olamayacag, hatta yatirim kararlari siirecinde kaldiracin tamamen alakasiz bir
etken olacagidir. MM nin 6ne siirdiigii argiimana gore sirketlerin yatirim politikalari kaldiragtan
ziyade gelecek piyasa talebine, piyasa faiz oranlarmna ve firmalarin iiretim teknolojileri gibi
unsurlara baglidir. Kaldiracin, dolayisiyla sermaye yapisinin, yatirimlar ile dogrudan bir
iliskisinin olmadiginin savunuldugu fikre gore iyi projelere sahip olan bir firmanin sermaye
yapist nasil olursa olsun biiyiiyecegi ¢tinkii bu projelere finansman bulmakta zorlanmayacag:
savunulmaktadir.

MMnin gelistirdigi argliman bir¢ok aragtirmaci tarafindan kars1 argimanlarla elegtirilmistir.
Gelistirilen karg1 argiimanlarin temel ¢ikis noktasi, MM’nin 6nerdigi modelin ancak bilgi akisinin
tam oldugu rekabetci piyasa sartlarinda gegerli olabilecegidir. Islem maliyetleri ve asimetrik
bilgi sahipligine bagli olarak olusan eksik piyasa ve rekabet kosullarinda, finansmanin yatirim
kararlarini etkileyecegi 6ne siiriilmektedir. > Bu tiir piyasa sartlarinin olustugu durumlarda,
vekalet teorisi modellerinin de 6nerdigi sekilde hissedarlar, alacaklilar ve yoneticiler arasindaki
etkilesimden kaynakli yetersiz yatirnm ve fazla yatirnm durumlarinin olusmas: olasidir.
Dolayisiyla finansmanin yatirim kararlarini etkileyecegi 6ne siirtilmektedir. Temel olarak éne

1 Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporation Finance, and the Theory of Investment’,

American Economic Review, vol.48, no.3, June 1958, s. 261-297.

Varouj A. Aivazian, Ying Ge ve Jiaping Qiu, “The Impact of Leverage on Firm Investment: Canadian Evidence’,
Journal of Corporate Finance, vol.11, 2005, 5.278.

236



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi « Cilt: 38 * Sayi: 2 = Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 235-253

stiriilen argiiman ise yiiksek borglanma oraninin firmalarin biytime kapasitesini diistirecegi
yoniindedir. 3 Bu argiiman dogrultusunda, Myers borg yiikii fazla olan firmalarin yeni finansman
olusturmada basarisiz olmalarindan dolay: bir ¢ok pozitif net bugtinkii degerli projeyi hayata
gegiremedigini ortaya koymustur. 4

Vekalet teorisini kaynak alan caligmalarda finansman kararlarimin biytimeye ve yatirimlara
etkisi incelenmis ve cesitli bulgular ortaya konulmugtur. ®> Bu ¢aligmanin amaci da finansman
ve yatirimlar arasindaki iliskinin Tiirkiyede faaliyet gosteren firmalar 6zelinde ampirik olarak
incelenmesi ve finansman-biiyiime literatiiriine gelismekte olan bir tilke 6rneginden farkliliklarin
ve benzerliklerin sunulmasi yoluyla katkida bulunmaktir. Bu amagla 1994-2014 yillar1 arasinda
hisseleri Borsa Istanbul (BIST)da islem géren 246 firma orneklem olarak kullanilmis ve bu
firmalarin kaldira¢ oranlarinin yatirim oranlarin etkileyip etkilemedigi sabit etkiler modeliyle
test edilmistir. Caligma sonucunda elde edilen bulgular kantitatif olarak farkliliklar gostermekle
beraber gelismis tilkeler 6rneklerinde elde edilen bulgularla benzer karakterdedir. Nakit akis
orani ve firma degeri gibi, yatirimlar: etkileyebilecegi 6ngoriilen degiskenlerin kontrol altinda
tutuldugu regresyon analizleri sonucunda kaldira¢ oranmin yatirimlarla negatif bir iligkisi
oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica kaldira¢ oraninin yatirimlar tizerindeki negatif etkisinin
bityiime imkani az olan firmalarda bityiime imkani fazla olan firmalara oranla daha fazla oldugu
gozlenmistir.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye yapisi ve yatirimlar arasindaki iligkinin incelenmesini konu alan literatiir MM’nin 1958
yilinda yayinladiklar1 “The cost of capital, corporation finance and the theory of investment”
isimli makaleye kadar uzanmaktadir. ® Bu énemli ¢alismada MM’nin savundugu temel fikirlerden
biri firmalarin sermaye yapilarinin yatirimlar: direkt olarak etkileyemeyecegidir. Literatiirde
bu teori “irrelevance proposition’, alakasizlik onermesi, olarak anilmaktadir. Bu onermeye
gore, hissedarlarinin menfaatini gozeten bir firma potansiyel yatirimlari degerlendirirken
bu yatirimlarin getirisinin sirketin daha 6nceden kendi yatirimlar: igin belirlemis oldugu
kapitalizasyon (aktiflestirme) oranini yakalamasini ya da tizerine ¢ikmasini beklemektedir. Bu
da su demektir ki kapitalizasyon orani yatirim degerlendirmede sirketler icin bir nihai kesilis
noktasidir ve bu oran yatirimlarin gergeklesmesi i¢in gerekli olan sermayenin tiiriinden tamamen
bagimsizdir. Dolayisiyla tamamiyla hisse senedi ihraci, hisse senedi ihraci ve borglanma
kombinasyonu ya da tamamen borglanma gibi fonlama alternatiflerinin yatirim kararlarinda
direkt bir etkisi olmayacagi one siirtilmektedir.

3 Larry Lang, Eli Ofek ve Rene M. Stulz, “Leverage, Investment and Firm Growth”, Journal of Financial Economics,

vol.40, 1996, s.3-4.

Stewart C. Myers, “Determinants of Corporate Borrowing’, Journal of Financial Economics, vol.5, no.2, July 1977,
5.147-175.

Lang, Ofek ve Stulz, a.g.m. s.3-29.; Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s-277-291.; Aysa Ipek Erdogan, “Biiyiime Imkani,
Finansman Kararlari ve Yatirim Miktar Iligkisi: BIST Ornegi”, Yonetim ve Ekonomi Arastirmalar1 Dergisi, cilt.13,
say1.1, Ocak 2015, 5.19-35.

6 Modigliani ve Miller, a.g.m. 5.261-297.
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MM’nin 6nermesine kars: olarak, bor¢lanma oraninin yatirimlar tizerinde 6nemli ve anlaml
bir etkisi olacagini oneren bir ¢ok ¢alisma yapilmigtir. Ornegin, Myers gelistirdigi modelde
tirmalarin yiiklendikleri bor¢ miktarlarinin, bu firmalarin kargilarina ¢ikacak iyi yatirimlari- net
pozitif bugiinkii degerli yatirimlar — hayata gecirme kapasitelerini zayiflatacagini ve boylece de
firmalarin piyasa degerini diisiirecegini gostermistir. 7 Piyasa degerindeki potansiyel diisiisiin
sebebi olarak ise pozitif bugiinkii degerli projelerden elde edilecek olast getirinin biitiniiyle
hissedarlara kalmasi yerine, bu getirinin en azindan bir kisminin direkt olarak borglulara intikal
edecegi diisiincesidir. Dolayisiyla gok bor¢lu sirketlerin, az bor¢lu sirketlere gore, onemli derecede
biiylime imkani sunan yatirimlar: gergeklestirme olasiliklarinin daha diisiik oldugu onerilmistir.
Bu durum literatiirde “underinvestment”, yetersiz yatirim, olarak anilmaktadir. 8

Myers, sirketlerin kendilerini yetersiz yatirim riskinden korumalar1 i¢in kisa vadeli bor¢lanmay1
bir ¢ikis noktasi olarak énermektedir. ° Myerse gére vadesi herhangi bir yatirim firsatinin
hayata gecirilmesinden 6nce gelen kisa vadeli borglarin kullanimi, sirket menfaatine uygun
olmayan yatirim kararlarinin alimmasini azaltmaktadir. Ancak, yapilan ¢alismalar sunu da
gostermektedir ki kisa vadeli bor¢lanma opsiyonunu segen firmalar likidite riski ile kars: karsiya
kalabilmektedirler. Bu fikir dogrultusunda, Diamond bazi durumlarda firmalarin borcun
vadesinin uzatilmasi konusunda yetersiz kalmasi nedeniyle kisa vadeli borglarin likidite riski
olusturdugunu net bir sekilde ortaya koymus ve bu bor¢clanma seklinin 6zellikle kredi derecesi
yiiksek firmalar tarafindan tercih edildigini gostermistir. '° Bu bulgularla ayn1 dogrultuda, Childs,
Mauer ve Ott da kisa vadeli borglanmadan kaynakli likidite riskinin temerriit riskini ve dolayisiyla
da iflas maliyetlerini artiracagini ve faiz vergisi kalkanini ortadan kaldiracagini belirtmislerdir. !!
Yazarlar bu durumun olugmasini engellemek icin uzun vadeli bor¢ ihracinin miimkiin olmadig:
durumlarda ¢6ziimiin bor¢lanma oranini diisiirmek oldugunu savunmuslardir.

Yetersiz yatirim probleminin ¢6ziimiinde bor¢lanma miktarinin diistiriilmesi bir ¢ok aragtirmact
tarafindan incelenmigstir. Aivazian vd. borcun yetersiz yatirim problemi olusturdugu durumlarda
firmalarin diizeltici 6nlemler alarak ve kaldira¢ oranini diistirerek bu olumsuz etkinin siddetinin
hafifletilebilecegini 6ne siirmiislerdir. 1 Bu diizeltici 6nlemlerin alinmasi ve kaldirag oranin
diigiirtilmesi icin ise gelecekteki yatirim firsatlarinin yeterince 6nceden tespit edilmis olmasi
gerekmektedir. Potansiyel biiytimenin gerceklesmesi i¢in kaldira¢ orani yonetim tarafindan
optimal bir sekilde disiiriiliirse, kaldirag oraninin biiytime tizerindeki etkisi de hafifleyecektir.
Dang, orneklemini Ingiltereden aldigi calismasinda, yiiksek biiyiime kapasitesine sahip
firmalarin yetersiz yatirim problemiyle miicadelede kaldira¢ oranini diisiirmeyi tercih ettiklerini

7 Mpyers, a.g.m. s.155

8 Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s-279.; Erdogan, a.g.m. s.21.

? Myers, a.g.m. s.158-159.

10 Douglas W. Diamond, “Debt Maturity Structure and Liquidity Risk”, The Quarterly Journal of Economics, vol.106,
no.3, August 1991, 5.710.

1 paul D. Childs, David C. Mauer ve Steven H. Ott, “Interactions of Corporate Financing and Investment Decisions:
The Effects of Agency Conflicts”, Journal of Financial Economics, vol.76, 2005, 5.682.

12

Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s-279.
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gostermistir. 1> Dang’in calismasina benzer calismalarda, kaldirag oraninin disiiriilmesi,
bor¢lanma vadesinin kisaltilmasi ve kredi sozlesmelerinde kuvvetli kredi giivence kosullarinin
bulundurulmasinin yetersiz yatirim probleminin ¢6ziimiinde, 6zellikle yiiksek biiylime oranina
sahip firmalar i¢in, dnemli oldugu sonucuna varilmistir. 14

Sermaye yapist literatiiriinde vekalet teorisi kapsaminda degerlendirilen problemlerden biri
de “overinvestment”, fazla yatirim, problemidir. 1> Bu problemin taraflar1 girket yoneticileri
ve hissedarlardir. Probleme konu olan iliski ise yoneticilerin sirketlerini biiyiitmeye dair bir
egilimlerinin olmast ve bu egilimleri dogrultusunda hissedarlarin refahini distirecek, kotii
projeleri dahi hayata gegirmek istemeleridir. Yoneticilerin bu sekildeki bityiime arzularinin 6niinii
kesmek i¢in sirketin kullanilabilir nakdinin azaltilmas: vurgulanmistir. Bunu gergeklestirmenin
yolu da borglanma oranini artirarak, serbest nakdin borg ve faiz 6demesinde kullanilmasidir. 1¢
Bu sayede, serbest nakdin hissedarlar i¢in getiri sunmayan, kot yatirimlarin finansmaninda
kullanilmasinin 6nlenebilecegi savunulmustur. Dolayisiyla ozellikle distik bityiime imkanina
sahip firmalar i¢in bor¢lanma orani ve yatirimlar arasinda, fazla yatirim teorisinden kaynakls, zit
bir iliski oldugu ¢ikarimina varilabilir. Bu ¢ikarim dogrultusunda, Lang vd. 6rneklemini 1970-
1989 yillar1 arasinda Amerika Birlesik Devletlerinde faaliyet gosteren endiistriyel firmalardan
aldiklar1 galismalarinda kaldirag ve bilyiime arasinda negatif bir iligki oldugunu ve bu iliskinin
kuvvetinin bitylime imkani zayif olan firmalar i¢in daha yiiksek oldugunu gostermislerdir. 17

Bor¢lanma orani ve yatirnmlar arasindaki iligkiyi Tiirkiye 6zelinde inceleyen kisith sayida
calisma bulunmaktadir. Ornegin Erdogan biiyiime imkani, kaldirag orani, bor¢ vadesi ve
toplam yatirimlar iliskini esitlikler sistemi yontemi ile incelemis ve piyasa degeri/defter degeri
orant ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iligski oldugunu ancak bor¢ vadesi oran ile kaldira¢
orani arasinda ve kaldirag orani ile toplam yatirimlar arasinda anlamli bir iligki bulunmadigini
gostermistir. '8 Tekge drneklemini hisseleri BIST'de islem goren firmalardan aldig1 ve iki agamalt
en kiigiik kareler regresyon analizi metodunu kullanarak yaptig1 calismasinda bitylime imkaninin
yatirimlarla pozitif iliski i¢inde oldugunu, ayrica kaldira¢ orani diisiik firmalarda bor¢lanma
vadesinin de yatirimlarla pozitif iliskisinin oldugunu goéstermistir. Bu bulgudan yola ¢ikarak da
Tirk firmalarinin yetersiz yatirim sorununu ¢ozmede borg vadesini kisaltmak yerine kaldirag
oranini diigiirmeyi tercih ettikleri sonucuna varmugtir. 1?

13 VietA. Dang, “Leverage, Debt Maturity and Firm Investment: An Empirical Analysis”, Journal of Business Finance
& Accounting, vol.38, n0.1&2, January/March 2011, 5.225-258.

14 Matthew T. Billett, Tao-Hsien D. King, ve David C. Mauer, “Growth Opportunities and the Choice of Leverage, Debt
Maturity, and Covenants”, The Journal of Finance, vol.62, no.2, April 2007, 5.699.; Shane A. Johnson, “Debt Maturity
and the Effects of Growth Opportunities and Liquidity Risk on Leverage”, The Review of Financial Studies, vol.16,
no.1, 2003, 5.209-236.

15 Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s-279.

16 Ajvazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s-279.

17 Lang, Ofek ve Stulz, a.g.m. 5.4-5.

18 Erdogan, a.g.m. s.19-35.

19

Biilent Tekge, “Investment and Debt Maturity: An Empirical Analysis from Turkey”, Working Paper, Uni Credit
& Universities, vol.16, 2011, s.1-31. http://www.unicreditanduniversities.eu/uploads/assets/WP_2011/Tekce_
n16_2011.pdf. Erisim Tarihi (03.02.2016).
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3. Arastirmada Kullanilan Veriler, Orneklem ve Arastirmanin Yéntemi
3.1. Veri Seti ve Orneklem

Bu caligmanin amaci borglanma orani ve yatirimlar arasindaki iliskinin BIST'de islem géren
firmalar 6zelinde incelenmesi yoluyla ilgili bor¢lanma orani-yatirimlar literatiiriine geligmekte
olan bir tilke 6rneginden katki sunmaktir. Caligmanin gerektirdigi finansal verilere ulasmanin
bir ¢ok yolu mevcuttur. Bunlardan biri de gesitli kuruluslarca derlenen ve aragtirmacilarin
kullanimina sunulan veri tabanlaridir. Bu ¢alismanin verisi Pennsylvania Universitesi tarafindan
olusturulmus olan “Wharton Researh Data Services (WRDS)” arastirma platformundan
elde edilmistir. Muhasebe, finans, bankacilik ve iktisat gibi alanlarda bilimsel ¢alima yapan
arastirmacilar, WRDS biinyesinde bulunan, agirlikli olarak Amerika Birlesik Devletleri (ABD)
olmak tizere gesitli iilkelerden toplanmuig veri setlerine ulasma imkanina sahip olmaktadirlar. Bu
calismada WRDS biinyesinde bulunan “Compustat” ve “Center for Research in Security Prices
(CRSP)” veri setlerinden yararlanilmistir. Compustat, basta ABD olmak {izere bir ¢ok tilkedeki
halka agik sirketlerin faaliyetlerini halka arzlarindan itibaren takip etmekte ve bir veri tabani
formatinda kullanima sunmaktadir. Bu veri tabaninda sirketlerin yillik finansal durum tablosu
bilgileri, gelir-gider tablosu bilgileri ve benzeri diger finansal veriler mevcuttur. Benzer sekilde
CRSP de halka agik firmalarin giinliik, aylik ve yillik hisse senedi verilerini takip etmekte,
derlemekte ve veri seti olarak kullanima sunmaktadir.

Veri toplamanin ilk adimi olarak, verinin ¢ekilecegi tilke Tiirkiye ve zaman aralig1 1986-2014
yillari olarak belirlenerek Compustat veri tabani taranmistir. Bu islem sonucunda hisseleri BIST'de
islem goren ve Compustat tarafindan takip edilen 367 firma tespit edilmistir. Sonraki adim olarak
bu firmalara ait hisse degeri verilerinin elde edilmesi i¢in aym yillar baz alinarak CRSP veri
tabani taranmig ve iki veri tabani birlestirilmistir. Compustat veri tabaninda yer alan ancak hisse
senedi verilerine ulagilamayan 4 firma veri tabanlarinin birlestirilmesinden sonra 6rneklemden
distiriilmistiir. Farkli regiilasyonlara tabi olmalari ve finansal yapilarinin farkli olmasi sebebiyle
enerji ve finansal hizmetler alaninda faaliyet gosteren 95 firma da 6rneklemden diigiiriilmiis ve
toplamda 268 firma veri tabaninda kalmistir. Caliymanin degiskenlerinin olusturulmasi i¢in
gerekli bazi verilerin eksik olmasi sebebiyle toplamda 13 firma daha veri tabanindan diigiirtilmiis
ve sonug olarak calismanin analizleri 1994-2014 yillar1 arasinda hisseleri BIST'de islem goren 246
firma ve toplamda 1,681 firma-yil verisi kullanilarak yapilmustir. 2°

3.2. Arastirma Yontemi
3.2.1. Kaldira¢ Orani ve Yatirimlar Arasindaki iliskinin incelenmesi

Caligmanin temel konusu olan kaldirag¢ orani ile yatirimlar arasindaki iligkinin varliginin test
edilmesi i¢in siradan en kiigiik kareler yontemi kullanilarak regresyon analizi yapmanin uygun

20 Farkli modelleri test edilmesinde gerekli degiskenlerin olusturulmasinda veri eksikligine bagli olarak kullanilan

firma saysi ve firma-yil gozlem sayilarinda farklilik olmaktadir.
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olabilecegi distiniilebilir. Ancak kullanilan veri setinin bir panel veri seti olmasi ve yatirimlar
tizerinde firma kaynakli, gozlemlenemeyen etkilerin de kontrol altinda tutulabilmesi i¢in sabit
etkiler modelinin kullanilmasinin daha dogru olacag1 6ngoriilmektedir. 2! Sabit etkiler modelinin
kullanilmasiyla 6rneklemi olusturan firmalar arasindaki heterojenlik kontrol atinda tutulmus

olacaktir.

Kaldirag oraninin yatirimlar {izerindeki etkisini test etmek icin asagidaki esitlik, sabit etkiler

modeli yoluyla tahmin edilmistir.

Vatinmlar; ; = By + By Kaldwrac Orany; .y + B;Tobin's Q;;_y + faNakit Akis Oram;, + f,Satislar; )
+ fB-Firma Bliylikligi;, + LVl + €

Yukarida tanimlanan 1 numarali esitligin bagimli degiskeni Yatirimlar, , degiskenidir. Yatirimlar,
degiskeni i firmasinin ¢ yilindaki net yatirnmlarinin (aktiflestirilecek masraflar - amortisman

gideri), t-1 yilindaki net maddi duran varliklarina béliinmesi yoluyla elde edilmistir.

Kaldirag Orani, ¢aligmanin ana bagimsiz degiskenidir. Kaldirag Orany i firmasinin ¢-1
yilindaki borglanma oranini géstermektedir ve iki farkli sekilde tanimlanmistir. {lk olarak toplam
bor¢lanmayi goz oniine alacak sekilde toplam borglarin, toplam varliklara boliinmesiyle toplam
borclanma orani elde edilmistir. Ikinci olarak ise sadece uzun dénemli borclar ele alacak sekilde
uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara béliinmesiyle uzun dénemli borglanma orani degiskeni
olusturulmustur. Aivazian ve digerleri iki degiskenin de literatiirde kullanildigini ancak uzun
vadeli bor¢lanma orani degiskenin yatirimlari belirleyen baskin degisken oldugunu belirtmistir. 22
Bu ¢alismada her iki degisken de ¢aliymanin analizlerinde kullanilmis ve yatirimlar iizerindeki

rolleri ayr1 ayr1 incelenmistir.

Tobins Q, , i firmasinin -1 yih bitytime imkani vekil degiskenidir ve piyasa degerinin toplam
varliklara boliinmesiyle olugturulmugtur. Bityiime imkani vekil degiskeni olarak Tobin’s Qnun
yatirimlar iizerinde pozitif bir etkisinin oldugu bir ¢ok ¢alismada ortaya konulmustur. Ornegin
Blundell, Bond, Devereux ve Schiantarelli verisini Ingilterede faaliyet gosteren 532 firmadan
aldiklar1 galigmalarinda Tobin’s Qnun yatirimlar pozitif olarak etkiledigini gostermislerdir. 23
Lang ve digerleri de Tobin's Qnun yatirimlar tizerinde hem direkt bir pozitif etkisi oldugunu
hem de kaldirag orani ve yatirimlar arasindaki iliskide diizenleyici bir etkisi oldugunu ortaya
koymuslardir. 24 Benzer olarak Aivazian ve digerleri de Tobin’s Q ve yatirimlar arasinda anlamli

bir pozitif iliski oldugunu gostermiglerdir. 2>

21 L Kai ve Nagpurnanand R. Prabhala, “Self-selection models in corporate finance’, Handbook of Empirical
Corporate Finance, Der: B. Espen Eckbo, Amsterdam: North-Holland, vol.1, 2007, s. 3-509,

22 Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. 5.280.

23 Richard Blundell, Stephen Bond, Michael Devereux ve Fabio Schiantarelli, “Investment and Tobin’s Q”, Journal of
Econometrics, vol.51, 1992, s.251.

24 Lang, Ofek ve Stulz, a.g.m. 5.10-19.

25

Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s.283.
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Nakit Akis Orany,, i firmasinin ¢ yilindaki nakit akigidir ve olagandisi kar ve zarar 6ncesi gelirlerin
amortisman giderleriyle toplanip ¢-1 yilina ait toplam varliklara béliinmesiyle hesaplanmaktadir.
Hoshi, Kashyap ve Scharfstein 26, Lang ve digerleri 27 ve Aviazian ve digerleri 28 yatirimlarin
nakit akigiyla dogrudan iliskili oldugunu géstermislerdir. Bu ¢aligmalarin sonucunda firmalarin
yatirim kararlarinda nakit akim oranindan etkilendigi kabul edilerek nakit akim oran1 kontrol
degiskeni olarak modele eklenmistir.

Satiglar, , i firmasinin f yilindaki toplam satiglarinin #-1 yilina ait net duran varliklara oranidir.
Hoshi ve digerleri, Lang ve digerleri satiglarin yatirimlar tizerinde hizlandirici ve ¢arpan etkisi
yaratacagini 6ne siirmiisler ve bu énerilerine destek bulmuslardir. 2° Bu ve benzeri ¢aligmalarin
bulgular1 dogrultusunda Satislar degiskeninin de kontrol degiskeni olarak modele eklenmesi
uygun gorilmiistiir.

Firma Bitytikligt, , i firmasinin ¢ yilindaki toplam varliklarinin dogal logaritmasinin alinmasiyla
hesaplanmustir ve firma biytikliigiinden kaynakl sistematik farkliliklar: kontrol altinda tutmak
icin modele eklenmistir.

Kontrol degiskenlerinin sonuncusu i.Yil gézlem yillarini temsil eden kukla degiskenidir ve makro
seviyede olusabilecek degisikliklerin yatirimlar iirerindeki etkisini kontrol etmek iizere modele
dahil edilmistir.

3.2.2. Biiyiime imkaninin Kaldira¢c Orani ve Yatirimlar iliskisindeki Diizenleyici Rolii

Sermaye yapist ve yatirimlar iligkisini inceleyen ¢alismalarin bityiikk ¢ogunlugu, kaldiracin
yatirimlar iizerinde negatif bir iligkisi oldugunu gostermistir. Bu ¢aligmalarin teorik ¢ikis noktalar:
farkli olsa da ortaya konulan negatif iliski varhgini siirdiirmektedir. Myers'in 3 calismasinda
kaldiracin yatirimlar tizerindeki negatif etkisi hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki asil-vekil
problemine dayandirilirken, Jensen 3!, Stulz 3> ve Grossman ve Hart'in 3* calismalarinda bu
negatif iligki yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar catismasina dayandirilmaktadir. Myers
yoneticilerin, hissedarlarin ¢ikarlarini birincil 6ncelik gérmeleri durumunda, asir1 borglanmay1
onlemek i¢in bazi net pozitif bugiinkii degerli projelerden vazgececeklerini iddia etmektedir. 34

26 Takeo Hoshi, Anil Kashyap ve David Scharfstein, “Corporate Structure, Liquidity, and Investment: Evidence from
Japanese Industrial Groups”, The Quarterly Journal of Economics, February 1991, s.46.

27 Lang, Ofek ve Stulz, a.g.m. s.10.

28 Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. 5.283.

29 Hoshi, Kashyap ve Scharfstein, a.g.m. s.45.; Lang, Ofek ve Stulz, a.g.m. s.8.

30 Myers, a.g.m. 5.147-175.

31 Michael C. Jensen, “Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers”, The American Economic
Review, vol. 72, no:2, 1986, s. 323-329.

32 Rene M. Stulz, “Managerial Discretion and Optimal Financing Policies”, Journal of Financial Economics, vol.26,
1990, s.3-27.

33 Sanford J. Grossman ve Oliver D. Hart, “Corporate financial structure and managerial incentives”, The Economics
of Information and Uncertainty, Der: John J. McCall, Chicago: University of Chicago Press, 1982, s. 107-140.

34

Myers, a.g.m. s.147-175.
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Jensen 3 ve Stulz % ise nakit akis1 yiiksek fakat bityiime imkani az olan firmalarin yéneticilerinin
negatif bugiinkii deger olusturma riskine ragmen yatirimlara devam egiliminde olduklarini
savunmuslardir. Boyle riskli bir stratejinin izlenmesi durumunda, yoneticiler aldiklar: riskin
piyasa tarafindan negatif algilandigini hissetmeleri durumunda, hizli bor¢lanmaya yonelip faiz
ve anapara ddemeyi tercih edebilirler. 3 Bu durum da yatirimlarla borglanma orani arasindaki
negatif iliskiyi dogurur. Ancak daha 6nce de bahsedildigi tizere yatirimlar ve borglanma orani
arasindaki bu negatif iligki daha ¢ok bilyiime imkan: diisiik firmalar i¢in gegerli bir argiiman
olmaktadr.

Yukarida tartigildig {izere bityiime imkaninin yatirimlar ve kaldirag orani iligkisi iizerinde
diizenleyici bir etkisinin olup olmadigin: test etmek i¢in asagida sunulan esitlik 2 sabit etkiler
modeliyle tahmin edilmigtir.

Yatumumlar; . = By + By Kaldwrag Orany; ,_y + §;Tobin's Q;,_y + B TQK;;_, = Kaldwrag Orany; ;_y
+ B.Nakit Akis Orany; . + BoSatislar, . + B, Firma Biiyikligi, . + &.Vil + € )

Esitlik 2de TQK, , defiskeni disindaki diger tiim degiskenler daha 6nce tanimlanmugtir.
TQK,,, yiiksek biiytime imkanl firmalar: diisiik bityime imkanl firmalardan ayiran bir kukla
degiskendir ve i firmasinin Tobin’s Q degeri 1'den bityiikse 1, aksi takdirde 0 degerini almaktadir.
TQK,, *Kaldirag Orany, , Tobin’s Q ile kaldirag orani arasindaki etkilesim degiskenidir.

4. Bulgular
4.1. Ozet istatistikler

Caligmanin degiskenlerine ait 6zet istatistikler Tablo 1'de sunulmustur. 246 firmaya ait 1.681 firma-
yil verisine gore orneklemdeki firmalara ait ortalama yatirimlar orani %6,37 olarak bulunmustur.
Toplam bor¢larin hesaplamada kullanildig: kaldirag orani %46,72 olarak bulunurken, yalnizca
uzun vadeli bor¢larin hesaplamada kullanildig1 kaldira¢ orani %12,61 olarak bulunmustur.
Orneklem firmalarinin ortalama nakit akig oran1 %9,28 olarak hesaplanmustir. Firmalarin bityiime
imkanini temsil eden Tobins Q vekil degiskeni icin ortalama deger 1,53 olarak bulunurken,
satislarin maddi duran varliklara oranini temsil eden ve yine bir biiylime gostergesi olarak
goriilen satiglar degiskeni i¢inse ortalama deger 21,52 olarak hesaplanmigtir. Toplam varliklarin
dogal logaritmasi alinarak hesaplanan firma biyiikligii degiskeni icin ortalama deger 6,07 dir.
Tablo 1de gosterilmemekle beraber 6rneklemdeki 246 firmanin 1994-2014 yillar1 arasindaki
ortalama varlik bityiikliigiiyse 2.008.703.000 TLdir.

35 Jensen, a.g.m. s.324.
36 Stulg, a.g.m. s.3-27.
37

Aivazian, Ge ve Qiu, a.g.m. s.285.
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Tablo I: Betimleyici Ozet istatistikler

Gozlem Ortalama Medyan Standart
Degisken Sayis1 Deger Sapma
Yatirimlar Orant 1.681 0,06365 0,01157 0,27547
Kaldirag Orani
(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) 1.681 0,46721 0,45740 0,22984
Kaldirag Oram
(Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar) 1.678 0,12612 0,08885 0,11295
Nakit Akig Orant 1.681 0,09276 0,08695 0,10233
Tobin’s Q 1.681 1,53296 1,15869 1,18429
Satiglar 1.681 21,51644 3,40158 107,9148
Firma Bityiikliigii {In(toplam varliklar)} 1.681 6,07305 591183 1,58470

4.2. Ampirik Sonuglar
4.2.1. Korelasyon Analizi Sonuglari

Tablo 2'de ¢aligmanin degiskenleri arasindaki Pearson korelasyon katsayilar: ve anlamli olan
iliskiler icin anlamlilik degerleri sunulmaktadur. Ikili kargilagtirma esasina dayali olarak yapilan
ve kontrol degiskenlerinin etkisinin hesaba katilmadig1 korelasyon analizi sonucunda yatirimlar
orani degiskeni ile her iki kaldira¢ orani degiskeni arasinda anlaml bir iliski gozlenmemistir.
Yatirimlar orani degiskeni ile nakit akis oran1 ve biiylime orani vekil degiskeni olan Tobins Q
degiskenleri arasinda ise anlamli ve pozitif bir iligki bulunmugtur. Tahmin edilecegi tizere iki
kaldira¢ oran1 degiskeni birbirleriyle pozitif ve anlamli bir iliski i¢indedir. Ayrica her iki kaldirag
orani degiskeni de nakit akis orani degiskeni ile negatif, firma biyiiklugii degiskeni ile pozitif
iliski icindedir. Toplam borglar kullanilarak hesaplanan kaldira¢ degiskeni hem Tobin’s Q hem de
satislar degiskeni ile anlamli ve negatif bir iliski icindedir. Tobin’s Q ile nakit akis orani degiskeni
arasinda da pozitif ve anlamli bir iliski mevcuttur. Ayrica beklenilecegi tizere firma buyukligi ve
nakit akig orani arasinda da pozitif bir iliski vardir. Ayrica, firma biiytikligt, Tobin's Q ve satislar
degiskenleriyle anlamli ve negatif bir iliski icindedir.

4.2.2. Sabit Etkiler Regresyon Analizi Sonuglari

Daha 6nce boliim 3.2.1de tartisildign tizere ¢aliymanin veri setinin bir panel veri seti olmas1 ve
yatirimlar tizerinde firma kaynakly, gozlemlenemeyen etkilerin de kontrol altinda tutulabilmesii¢in
analizin sabit etkiler modeliyle yapilmasinin dogru olacag: diistintilmistiir. Kullanilan metodun
uygunlugunu teyit etmek i¢in oncelikle en kiigiik kareler yonteminin uygunlugu “Breusch-Pagan
Lagrangian Multiplier” testi ile test edilmis ve elde edilen anlamlilik degerine (p<0,000) gore en
kiigiik kareler metodu ¢aligmanin verisini analiz etmek i¢in uygun bulunmamistir. 3 Bu testi

38 T S. Breusch ve A. R. Pagan, “The Lagrange Multiplier Test and its Applications to Model Specification in

Econometrics”, The Review of Economic Studies, vol.47, no:1, 1980, 5.239-253.

244



Marmara Universitesi iktisadi ve idari Bilimler Dergisi « Cilt: 38 * Sayi: 2 = Aralik 2016, ISSN: 2149-1844, ss/pp. 235-253

takiben sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelinin uygunlugunu test etmek i¢in Hausman
testi uygulanmis ve test sonucuna gore (prob>chi2 < 0.05) sabit etkiler modelinin uygunluguna

karar verilmistir. 3°

Kaldirag oraninin yatirimlar {izerindeki etkisinin, Esitlik 1’in sabit etkiler modeliyle tahmin
edilmesiyle test edildigi analizin sonuglar: Tablo 3’te sunulmaktadir. Tablo 3, Panel 1'de gosterilen
sonuglar Egsitlik 1de kaldira¢ oraninin “Toplam Borglar / Toplam Varliklar” orani olarak
kullanilmasiyla elde edilen sonuglardir. Panel 2'deki sonuglar ise Esitlik 1'de kaldira¢ oraninin
“Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar” oran: olarak kullanilmasiyla elde edilen sonuglardir.
Panel 1deki analiz 1.681 firma-yil verisiyle yapilmis ve diizeltilmis R-kare %52,53 olarak
bulunmugtur. Esitlik 1'de test edilen model istatistiksel deger olarak %1 anlamlilik seviyesindedir.
Panel 2'deki analiz 1.678 firma-yil verisi kullanilarak yapilmis ve Panel 1’e benzer olarak %50,51
diizeltilmis R-kare degeri elde edilmistir. Bu model de istatistiksel deger olarak %1 anlamlilik

seviyesindedir.

Her iki paneldeki sonuglardan da goriilecegi tizere bir donem gecikmeli kaldirag orantiile yatirimlar
orani arasinda %5 anlamlilik seviyesinde negatif bir iliski vardir. Diger bir deyisle firmalarin
borglanma orani yatirim oranlarini negatif olarak etkilemektedir. Panel 1'den anlasilacag tizere
kaldira¢ oranindaki 1 birim arti, firmalarin bir sonraki yilki yatirim oranlarinda 0.10 birim
azalisa sebep olmaktadir. Ayni sekilde Panel 2deki sonuglara gore de kaldirag oranindaki 1
birim artis artis firmalarin bir sonraki yilki yatirim oranlarinda 0.17 birimlik bir azalisa sebep
olmaktadir. Kaldira¢ oraninin hem toplam borglar hem de sadece uzun vadeli borglar alinarak
hesaplanmasiyla elde edilen bu tutarli sonuglar ¢aliymanin 6rneklemini olusturan firmalar i¢in
bor¢lanma oraninin yatirim oranini sekillendirmede 6nemli bir etken oldugunu gostermektedir.

Tablo 2: Korelasyon Analizi

Degiskenler 1 2 3 4 5 6 7
1 Yatirimlar Orani 1
Kaldirag Oran
2 (Toplam Borglar / Toplam Varliklar) 0,0393 1
Kaldirag Oram
3 (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar) 0,0027 0,5036* 1
4 Nakit Akig Orant 0,0673** -0,29717%* -0,1294°* 1
5 Tobins Q 0,1407**  0,0076 -0,0729%*  0,1612** 1
6 Satislar 0,0347 -0,021 -0,14007*  -0,0026  -0,0175 1
7  Firma Biyikligi (In{toplam varliklar})  0,0155 0,1386***  0,2982***  0,0849*** -0,1533*** -0,0577* 1

$4p<0,001; #*p<0,05; *p<0,1

39 Jerry A. Hausman, “Specification tests in econometrics”, Econometrica, vol.46, no:6, 1978, 5.1251-1271.

245



Ozgir OZDEMIR

Tablo 3: Kaldirag Oraninin Yatirimlar Uzerindeki Etkisini inceleyen Regresyon Analizi

Panel 1 Panel 2
Kaldirag Oram Kaldirag Oram
(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar)
Katsay1 Degeri (R) t-istatistigi Standart Katsay1 Degeri (8) t-istatistigi Standart
atsay1 Degeri -istatistigi atsay1 Degeri -istatistigi

yioes 8 Hata yioes & Hata
Kaldirag Orant, | -0,10316 . -2,39 0,04314 -0,17428 i -2,43 0,07177
Tobins Q, | 0,02429 o 4,02 0,00604 0,02340 e 3,86 0,00606
Nakit Akug Orani, 0,15925 h 2,39 0,06650 0,16316 b 2,46 0,06636
Satiglar, | 0,00123 o 9,80 0,00013 0,00123 i 9,79 0,00013
Firma Bﬁyﬁkliigﬁi,‘ 0,06288 e 3,95 0,01593 0,06726 e 4,15 0,01620
Sabit 1,73164 oo 8,39 0,20639 1,72885 oo 8,38 0,20636
Gozlem Sayisi 1.681 1.678
Grup (Firma) Sayis1 246 244
Model P-degeri 0,0000 0,0000
Diizeltilmis R-kare 0,5253 0,5051

#4p<0,001; **p<0,05; *p<0,1

Tablo 3’te kontrol degiskenlerine ait sonuglar incelendiginde beklenen etkilerin olustugunu
gorebiliyoruz. Biiytime imkani vekil degiskeni olan Tobin’s Qnun beklenildigi tizere her iki analizde
de yatirimlar oranini pozitif olarak etkiledigini ve bu etkinin istatistiksel olarak %5 seviyesinde
anlamli oldugunu goriiyoruz (8=0.02429, p<0,05; £3=0,02340, p<0,05). Benzer sekilde nakit akis
orani degiskeni de yatirimlar oranini her iki analizde de pozitif olarak etkilemektedir ve bu etki
%1’lik anlamlilik seviyesindedir (£8=0,00123, p<0,001; 8=0,00123, p<0,001). Satislar degiskeni
i¢in de her iki panelde pozitif ve anlamli (=0,00123, p<0,001; $$=0,00123, p<0,001) katsayilar
tahmin edilmistir ve bu katsayilar satislardaki bityiimenin yatirimlar: pozitif etkiledigini ifade
etmektedir. Firma biiytikliigii de her iki analizde yatirimlar oranini pozitif olarak etkilemektedir
(8=0,06288, p<0,05; 8=0,06726, p=0,05).

4.2.3. Bityiime imkaninin (Tobin’s Q) Kaldira¢ Orani ile Yatirimlar iliskisindeki Diizenleyici
Roliinii inceleyen Analiz Sonuclari

Biiytime imkani vekil degiskeni olan Tobins Qnun kaldira¢ orani ile yatirimlar arasindaki
iliskide diizenleyici bir rol oynayip oynamadigi Esitlik 2’nin sabit etkiler modeliyle tahmin
edilmesi yoluyla test edilmistir. Analizin sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir. Tablo 3’te oldugu
gibi bu tabloda da Panel 1de kaldira¢ oran1 “Toplam Bor¢lar / Toplam Varliklar” orani olarak
hesaplanmis ve analize dahil edilmistir. Panel 2de ise kaldira¢ oranit “Uzun Vadeli Borglar /
Toplam Varliklar” orani olarak hesaplanmugtir. Analizin ana degiskeni olan TQK|  x Kaldirag
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Orany  ‘dir. Tablo 3’ten goriilecegi tizere bu degisken igin Panel 1de %5 anlamlilik seviyesinde
istatistiksel olarak degerli, pozitif bir katsay1 tahmin edilmistir (8=0,05223, p<0,05). Etkilesim
degiskenindeki bu pozitif katsay1 bitytime imkani diisiik olan firmalarda bityiime imkani yiiksek
olan firmalara oranla kaldira¢ oraninin yatirimlar {izerindeki negatif etkisinin daha kuvvetli
oldugunu gostermektedir. Tablo 4’te Kaldirag | degiskeni igin rapor edilen katsay1 (88 ) -0,14279,
etkilesim degiskeni TQK; | x Kaldirag Oran1  icin rapor edilen katsay1 (8,) 0,05223dur. Yitksek
bityiime degerine sahip firmalar i¢in (TQK , >1) kaldirag oraninin yatirimlar iizerindeki toplam
etkisi 8 +13, (-0,14279+0,05223=-0,09056), diisiik biiyiime degerine sahip firmalar iginse yalnizca
83, (-0,14279)dur. Bu bulgu 1s181nda kaldirag oraninin yoneticilerin egilim gosterebilecegi fazla
yatirim problemini onlemede disiplin edici bir roliiniin oldugu séylenebilir. Ancak bu bulgu
kaldirag oranmin “Toplam Borglar / Toplam Varliklar” orani olarak hesaplandigi analiz i¢in
gegerlidir. Kaldirag oraninin “Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar” orani olarak hesaplandigt
analizde, Panel 2'de goriildiigii iizere, bu bulgu i¢in destek bulunamamastir. Etkilesim degiskeninin
katsayis1 kantitatif olarak Panel 1de rapor edilen katsayiya yakin olsa da istatistiksel olarak
anlaml degildir.

Calismanin diger degiskenlerine ait bulgular Tablo 3'deki sonuglara benzer niteliktedir. Bir
donem gecikmeli kaldirag orani sirketlerin yatirimlarini olumsuz olarak etkilemektedir ve bu
etki istatistiksel olarak anlamli bir etkidir (8=-0,14279, p<0,001; £$=-0,27518, p<0,001). Tobin’s
Q degiskeni icin de her iki panelde de pozitif ve anlaml katsayilar rapor edilmistir (8=0,01375,
p<0,05; £3=0,01476, p<0,05) ve bu bulgu bilyiime imkaninin yatirimlar1 pozitif etkiledigini
gostermektedir. Nakit akis orani (8=0,11571, p<0.005 £3=0,11049, p<0,05) ve Satislar (8=0,00074,
p<0,001; 8=0,00076, p<0,001) degiskenleri i¢cin de pozitif ve istatistiksel olarak anlamli katsayilar
tahmin edilmistir. Daha 6nce de belirtildigi tizere kullanilabilir nakit orani ve satiglardaki bityiime
yatirimlar pozitif olarak etkilemektedir.

4.2.4. Endiistriye Gore Duzeltilmis Degiskenlerle Regresyon Analizi

Tablo 3 ve Tablo 4’te rapor edilen sonuglarin elde edildigi analizlerde endiistri etkisi analizlere
eklenmemistir. Caligmanin 6rneklemini olusturan sirketlerin faaliyetlerini stirdiirdiikleri endiistri
alaninin kaldira¢ orani ve yatirimlar arasindaki iligskide bir rolil olup olmadigini incelemek igin
Esitlik 2’ye her endiistri i¢in bir kukla degiskeni eklenebilir. Ancak bu tiir bir yaklagim analizlere
ekstradan 18 degisken eklenmesi anlamina gelecektir. Bunu yapmak yerine, her bir degisken i¢in,
sabit yil degiskenleri harig, endiistri medyanini diizeltme faktorii olarak kullanarak endiistriye
gore diizeltilmis degiskenler hesaplanmis ve Esitlik 2 bu yeni degiskenler kullanilarak sabit etkiler
modeliyle tekrar test edilmistir. Bu analizi yapmak i¢in ¢alismada yer almis her endustriye ait
endiistri medyan degeri bulunmus ve bu endiistri medyan degeri ilgili endiistrideki firma-yil
verilerinden ¢ikarilarak endiistriye gore diizeltilmis degiskenler hesaplanmistir. Calismadaki
endiistriler Compustat veri tabanindan saglanan ve endiistri baglantisini gosteren SIC (Standard
Industrial Classification) kodlariyla belirlenmis ve 2 haneli SIC kodlar1 baz alinmistir. Endistri
medyan degerleri hesaplanirken ilgili endiistride en az 3 firmanin olmas: kosulu aranmaktadir.
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Eger herhangi bir endiistride 3 firmadan daha az firma varsa bu endistriler ve bu endiistrilerde
bulunan sirketler analiz disinda birakilmaktadir. Caliymada kullanilan firmalara ait endistri ve
ilgili 6zet istatistikler Ek 1'de sunulmaktadir. Endiistriye gore diizeltilmis degiskenler kullanilarak
yapilan analizin sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 4: Kaldirag Orani ve Yatirimlar iliskisinde Biiyiime imkaninin Diizenleyici Roliinii inceleyen
Regresyon Analizi

Panel 1 Panel 2
Kaldirag Oram Kaldirag Oram
(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar)
Standart Standart
Katsay1 Degeri (3) t-istatistigi Hata Katsay1 Degeri (3) t-istatistigi ~ Hata

Kaldirag Orany, | -0,14279 o -3,40 0,04194 -0,27518 o -3,68 0,07470
Tobin’s in o 0,01375 i 2,77 0,00497 0,01476 e 3,00 0,00492
TQK, ,, x Kaldirag Orany, |, 0,05223 Y7 0,02296 0,07053 108 006501
Nakit Akis Orany, | 0,11571 e 2,13 0,05429 0,11049 e 2,05 0,05397
Satlslar" " 0,00074 i 5,84 0,00013 0,00076 e 6,02 0,00013
Firma Bﬁyﬁkli'lgﬁ“ 0,03732 e 2,85 0,01310 0,04474 h 3,37 0,01330
Sabit 1,88612 ox 11,8 0,15987 1,88745 o 11,83 0,15960
Goézlem Sayist 1.595 1.595
Grup (Firma) Sayist 245 245
Model P-degeri 0,0000 0,0000
Diizeltilmig R-kare 0,4892 0,5127

#p<0,001; #p<0,05; *p<0,1

Tablo 5’ten goriilecegi lizere, endiistri medyan degerlerine gore diizeltilmis degiskenlerle yapilan
analizler de kaldiracin yatirimlar {izerinde negatif bir etkisi oldugunu gostermektedir. Bu
anlamda sonuglar temel analizlerle tutarlidir ve onlar1 destekleyici niteliktedir. Tablo 5’te kaldira¢
orani degiskeni icin rapor edilen negatif katsayr (8=-0.07755), kaldirag oran: endiistri medyan
degerinden daha fazla olan firmalarin endiistrinin medyan yatirim degerine gore daha az yatirim
yapma egiliminde olduklarini gostermektedir. Ayrica, bu analizde de kontrol degiskenleri
beklenilen sonuglar1 vermektedirler. Endiistriye gore diizeltilmis Tobin’s Q, makit akis orani,
satislar ve firma biytikliigii yatirimlarla pozitif iliski icindedirler.
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Tablo 5: Endiistriye Gére Diizeltilmis Degiskenlerle Regresyon Analizi

Panel 1 Panel 2
Kaldirag Oram Kaldirag Oram

(Toplam Borglar / Toplam Varliklar) (Uzun Vadeli Borglar / Toplam Varliklar)

Katsay1 Degeri t Istatistigi Katsay1 Degeri t Istatistigi
Kaldirag Orany, | -0.07755 * -243 -0.13321 > -2.29
Tobins Q, | 0.01012 b 2.35 0.01151 b 2.40
Nakit Akig OramL " 0.08914 * 1.83 0.10907 b 2.02
Satiglar, | 0.00091 o 7.86 0.00071 o 5.79
Firma Biiytkligi, | 0.06673 oex 5.64 0.07294 ox 5.53
Sabit 2.13693 o 13.76 2.12567 o 12.20
Gozlem Sayist 1,492 1,534
Grup (Firma) Sayist 222 225
Model P-degeri 0.0000 0.0000
Diizeltilmis R-kare 0.6852 0.6242

#4p<0,001; **p<0,05; *p<0,1

5. Sonucg

Bu galigmanin amact hisseleri BIST'de islem géren firmalarin borglanma oranlarinin yatirimlarin
nasi etkiledigini incelemektir. Bu amagla hisseleri 1994-2014 yillar1 arasinda islem goren
246 firma ¢alismanin 6rneklemi olarak kullanilmis ve bahsedilen etki sabit etkiler regresyon
modeliyle test edilmistir.

Sermaye yapist ve yatirimlar arasindaki iligkinin incelenmesinde vekalet teorisiyle agiklanabilen
iki 6nemli olgu ortaya ¢ikmustir. Bu olgulardan biri firmalarin kargilagtifi yetersiz yatirim
problemi, digeri de fazla yatirim problemidir. Myers'in yetersiz yatirim teorisine gore yiiksek bor¢
oraniyla (6zellikle riskli borglar kaynakli) faaliyetlerini siirdiiren firmalar yatirim konusunda
tedbirli davranir, hatta pozitif bugiinkii degerli projeleri bile hayata gecirmeyebilirler. 40
Bunun baglica sebebi projelerin finansmaninda kullanilacak yabanci sermayenin ve faizin
geri 6deme ylkimliliglidir. Dolayisiyla, yoneticiler yatirnmlardan beklenen nakit akisinin
gerceklesemeyecegini diisiindiiklerinde temerriite diismemek ve daha ciddi durumlarla
kargilagmamak i¢in yatirimlar1 diisiik seviyelerde tutma egiliminde olabilirler. Ote yandan
onemli Ol¢iide serbest nakit akist olan firmalarin yoneticileri kendi maddi menfaatlerini
artirmak adina yatirimcilar i¢in getirisi olmayan yatirimlari hayata gegirerek firmalar i¢in fazla
yatirim probleminin olugmasina sebep olabilirler. 4! Yiiksek serbest nakit akiginin oldugu bu

40
41

Myers, a.g.m. s.147-175.
Jensen, a.g.m. s.323-329.
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firmalarda yatirimlarin finansmani 6z sermeye ile yapilacagi i¢in yabanci sermaye geri 6demesi
ve faiz 6demesi olmayacagindan projelerden elde edilen serbest nakdin kullanimi tamamiyla
yoneticilerin takdir yetkisine kalmis olacaktir. Vekalet teorisine gore fazla yatirim problemini
onlemenin bir yolu borglanma oranmi artirmaktir. Boylece kazanilan nakdin bor¢ ve faiz
6demesi i¢in kullanilmasi saglanmis olmakla beraber yoneticilerin getirisi diisiik ve degersiz
yatirimlara yonelmeleri engellenmis olacaktir. Bu ¢alismanin sonuglar1 vekalet teorisinin bu
Onermesine uygun bulgular sunmaktadir. Yapilan analizler sonucunda bir dénem gecikmeli
kaldirag oraninin firmalarin yatirimlarini negatif yonde etkiledigi bulunmustur. Ayrica kaldirag
oraninin yatirimlar {izerindeki bu negatif etkisinin diisiik bitylime imkanina sahip firmalarda
daha fazla oldugu gozlenmistir. Bu da sunu gostermektedir ki diisiik bityiime imkanina sahip
bu firmalarda yoneticilerin gereksiz ve fazla yatirimlara yonelmeleri finansal kaldiracin yiiksek
tutulmasiyla 6nlenmeye calisilmaktadir. Bu bulgu literatiirde gecen borglanmanin fazla yatirim
problemini énlemede disiplin edici roliinii destekler niteliktedir. 42

Calismanin sonuglar: diger {ilke sermaye piyasalarindan alinan drneklemlerle yapilan bir ¢ok
caligmayla paralellik gostermekle beraber 43, 6rneklemini BIST'den alan benzer bir ¢aligmanin
sonuglariyla farklilik gostermektedir. Erdogan kaldirag orani, bor¢ vadesi ve toplam yatirimlar
iliskisini BIST'de islem goren 290 firmanin 1996-2012 yillar1 arasindaki verisini kullanarak
esitlikler sistemi yontemi ile incelemistir. ** Caligmanin analizleri piyasa degeri-defter degeri
orani ve kaldirag¢ orani arasinda pozitif bir iliskiyi ortaya koyarken borg vadesi ile kaldira¢ orani
ve toplam yatirimlar ile kaldira¢ orani arasinda anlaml bir iliski olmadigina isaret etmektedir.
Bu farkli sonuglar karsilastirildiginda, yatirimlar-borglanma oranu iligkisinin Tiirkiyede faaliyet
gosteren sirketler 6zelinde bir ¢ok yonden ele alinmasi ve daha bir ¢ok galisma yapilmasi
gerekliligi ortaya cikmaktadir.
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Ekler

Ek I: Calismanin Analizinde Kullanilan Sirketlerin Endiistrilere Goére Dagilimi ve Endustrilere Ait Medyan

Yatirim ve Kaldirag Oranlari

Endiistri Kodu Endiistri Ads Firma Gozlem Medyan Medyan
(SIC Code) Sayis1 Sayisi Yatirimlar Oran1  Kaldirag Orani

Tarim, Ormancilik ve Balik¢ilik

01 Tarimsal Uretim 1 1 0.1885 0.1328
Madencilik

10 Metal ve Madencilik 4 19 0.1412 0.1096

13 Gaz Uriinleri 1 15 0.0193 0.5564
ingaat Sanayii

15 Ingaat Sanayii- Bina Ingasi 1 2 1.7309 0.7178

16 Bina l?retimi Diginda Kalan Ingaat 3 ’ 01151 0.4958
Sanayii

17 Yiiklenici Ingaat Faaliyetleri 2 4 0.0565 0.5187
Uretim Sanayii

20 Gida Uretimi 27 197 0.0089 0.5053

22 Tiitiin ve Tiitiin Uriinleri 16 81 -0.0115 0.3992

23 Giyim ve Tekstil Uriinleri 4 20 0.0698 0.5115

24 Agag Uriinleri 1 2 -0.0507 0.8446

25 Mobilya Uriinleri 3 15 0.0822 0.6221

26 Kagit ve Benzer Uriinler 8 65 -0.0277 0.2901

27 Yayin ve Basim 8 54 -0.0879 0.3085

28 Kimyasal ve Ilgili Uriinleri 16 125 0.0048 0.3680

29 Petrol ve Kémiir Uriinleri 4 45 0.0194 0.5389

30 Plastik ve Benzeri Uriinler 5 35 0.0532 0.4360

31 Deri ve Benzeri Uriinler 2 9 -0.0255 0.5970

32 Tas, Kil ve Cam ve Uriinleri 29 248 0.0192 0.2906

33 Temel Metal Endiistrisi 12 99 0.0158 0.4732

34 Yapay Metal Uriinleri 3 15 -0.0464 0.2553

35 Endiistriyel Makine ve Ekipman 7 35 0.0173 0.6125

36 Ele‘ktronik ve Diger Elektrikli 14 118 0.0517 05756
Ekipmanlar

37 Tasima Ekipmanlari 14 119 -0.0155 0.5027

39 Diger Uretim Endiistrileri 4 11 0.0677 0.3016
Tagimacilik ve Kamusal Hizmetler

45 Hava Tagimacihig1 3 32 -0.0360 0.6465

47 Tasimacilik Hizmetleri 2 6 03118 0.5133

48 Tletisim 4 23 0.0056 0.3690
Toptan Ticaret

50 Toptan Ticaret- Dayanikh Titketim 5 29 0,082 07175
Mallart

51 Toptan Ticaret- Dayanaksiz Tiiketim 5 20 0.0150 0.5883
Mallar1
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Endiistri Kodu Endiistri Ads Firma Gozlem Medyan Medyan
(SIC Code) Sayist Sayist Yatirimlar Oran1 ~ Kaldirag¢ Orani
Perakende Ticaret
53 Perakende Magazacilik 6 41 0.1297 0.6821
54 Gida Depolar1 3 11 -0.0724 0.5675
55 Otomotiv Satis ve Servis Hizmetleri 2 11 0.1635 0.5300
56 Giyim ve Tekstil Magazalar 1 2 0.0829 0.4379
57 Mobilya ve Ev Aksesuarlar1 Magazalar1 2 4 0.1359 0.7516
58 Yeme-icme Yerleri 1 12 -0.3629 0.3702
59 Diger Perakende Satis 1 9 -0.0169 0.4694
Hizmetler
70 Otel ve Diger Konaklama Yerleri 6 31 0.0225 0.1495
73 Profesyonel I Hizmetleri 3 7 -0.1173 0.3591
75 Arag Bakim, Onarim ve Park Hizmetleri 1 0.1812 0.8393
78 Sinema 1 -0.1843 0.6509
80 Saghk Hizmetleri 2 12 0.2026 0.5253
99 Kategorize Edilmemis Hizmetler 9 19 0.0647 0.5891
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