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Ozet

Sermaye yapisini etkileyen faktorlerin panel veri analizi yontemiyle incelenmesi ve elde edilen
bulgularm Odiinlesme Kurami’yla (Trade off Theory) mi, Finansman Hiyerarsisi Kuramiyla (Pecking Order
Theory) m1 uyumlu oldugunun arastirilmasi amaciyla yapilan bu ¢aligmada; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
Bankasi’nin yayinladigi, 1996-2008 donemlerine ait sektor bilangolarindan yararlanilmistir. Calisma,
dayandig1 veri seti bakimdan sermaye yapisi ile ilgili ilk ¢aligma niteligindedir. Sermaye yapisini temsil
etmek iizere nihai bagimli degisken olarak; duraganlastirilmis “toplam borglarin toplam varliklara orani”
kullamilmistir. Bagimsiz degiskenler ise; biytikliik, varlik yapisi, karlilik, biyiime firsatlari, bor¢ dist vergi
kalkani ve iflas riski gibi isletmeye 6zgii faktorlerdir.

Analiz sonuglarina gore; sermaye yapisi ile bor¢ dist vergi kalkani arasindaki negatif, biiyiime
firsatlar1, varlik yapisi, karlilik ve biiyiiklik ile ise pozitif iliski saptanmistir. Elde edilen bulgular, biiyiik
oranda Odiinlesme Kurami (Trade off Theory) ile uyumludur.

Anahtar Sozciikler: Sermaye yapisi belirleyicileri, panel veri analizi, 6diinlesme kurami, finansman
hiyerarsisi kurami, vergi kalkani

An Analysis of Determinants of Capital Structure of Turkish Firms
Based on Turkish Central Bank Industrial Balance Sheets: 1996 — 2008.

Abstract

This study investigates capital structure determinants of Turkish firms based on Turkish Central
Bank Industrial Balance Sheets survey data set from 1996 to 2008 which is not used before for a capital
structure study. We also examine the pecking order and trade-off theories of capital structure and determine
which one is consistent with our findings. Our dependent variable is stationarised “total debt to total asset
ratio” as a capital structure proxy. Our independent variables are; size, tangibility, profitability, growth
opportunities, non-debt tax shield and bankruptcy (financial distress) risks as firm specific determinants.

Empirical results imply that non-debt tax shield has negative; but size, tangibility, profitability,
growth opportunities and bankruptcy (financial distress) risks has positive relation with capital structure. Our
empirical results, broadly support the Trade off Theory.

Keywords: Determinants of capital structure, panel data analysis, trade off theory, pecking order
theory, tax shield
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Turkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektorel
Bilanc¢olar1 Kullanilarak Sermaye Yapisini
Belirleyen Faktorler Uzerine Bir Analiz:
1996 - 2008

Giris

Sermaye yapisi, sirketin sermaye maliyeti ve dolayisiyla da sirket degeri
tizerindeki olasi etkileri nedeniyle finans literatiiriiniin temel ilgi alanlarindan
birisidir. Sermaye yapist ile ilgili literatiir temel olarak iki alana
odaklanmaktadir. Birinci odaklanma alaninda; sermaye yapisinin iki temel
unsuru olan bor¢ ve Ozsermayenin sermaye yapisit icindeki oransal
degisimlerinin, sermaye maliyeti lizerindeki etkilerinin ortaya konulmasini
amaclanirken, ikinci odaklanma alaninda; sermaye yapisinin belirleyici
faktorlerinin neler oldugunun ortaya konulmasimi amaglamaktadir. Birinci
odaklama alan1 klasik yaklasimlar, ikinci odaklanma alani ise modern
yaklagimlar olarak da isimlendirilebilir.

Yapilan ¢aligmalar her iki alanda da tartismali noktalarin sayica ¢ok
oldugunu gostermektedir. Isletme bazinda bakildiginda, sermaye yapist
tercihlerinin piyasaya 0Ozgii kosullara ve isletmeye 0zgli kosullara gore
degistigi, optimal tercihlerin bu kosullara gore sekillendigi sOylenebilir. Boyle
olmakla birlikte, “acaba genel sermaye yapisi tercihleri hangi yéndedir ve
hangi faktorlerden ne dlgiide etkilenmektedir” sorusu, caligmalarin ana
sorusudur.

Anilan soruyu yanitlamaya yonelik c¢ok sayidaki c¢alisma, farkl
varsayimlar ve yontemler ile farkli piyasa ve farkli zamanlar i¢in saptamalar
icermektedir. Bu nedenle de caligmalar arasinda tam bir uyum beklenemez.
Diger bir ifade ile sorunun tek ve her kosulda gecerli bir yaniti olmayacaktir.
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Yapilan calismalar; kendi varsayimlari, yontemleri, donemleri ve
kapsamlar1 ¢ergevesinde iirettikleri sonuglar ile kuramsal oldugu kadar,
uygulamacilara ve politika yapicilara da 1s1k tutacaklardir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yaymladigi
sektor bilancolarindan yararlanilarak gelistirilen ve 10 sektoriin kapsandigi
model ile 1996-2008 yillar1 arasinda, sermaye yapisinin belirleyicilerinin
etkilerinin analiz edilmesi amaclanmistir. Bu amagla, sermaye yapisinin;
biiytikliik, varlik yapisi, karlilik, biiylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani ve
iflas riski gibi isletmeye 0zgii faktorlerden ne sekilde etkilendigi, panel veri
analizi yontemi ile analiz edilmistir. Daha sonra bu analiz sonuglarinin,
yukarida ikinci odaklanma alami olarak belirttigimiz; sermaye yapisinin
belirleyici faktorlerinin neler oldugunun ortaya konulmasini amaglayan
caligmalar kapsaminda gelistirilmis, 6diinlesme kurami (Trade Off Theory) ve
finansman hiyerarsisi kuramindan (Pecking Order Theory) hangisiyle uyumlu
oldugu belirlenmeye ¢aligilmustir.

Caligma, ulasabildigimiz diger ¢aligmalar i¢inde, Tirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin yayinladigi sektor bilangolarindan yararlanilarak bu
alanda yapilan ilk ¢aligma niteligindedir.

1. Sermaye Yapisina iligkin Yaklagimlar

Optimal sermaye yapisinin ne oldugu sorusuna yanit arayan klasik
yaklagimlar olarak tanimlayabilecegimiz Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet
Yaklagimi1 ve Geleneksel Yaklasim sonrasinda Modigliani ve Miller (MM)
tarafindan 1958°de olusturulan yeni model, varsayimlari ile ¢ok steril bir ortam
tammladigi igin elestirilmistir. Yaklasimlarin varsayimlarinin hafifletilerek
gercek ortama yakinlastirilmasi, bu konuda yapilan ¢aligmalarin temelini
olusturmustur.

Yapilan ilk degisliklik, MM nin yaklagima 1963’de kurumlar vergisini
ilave etmesidir. Buna gore isletmenin kullandigi bor¢ icin yaptign faiz
O0demeleri, isletmenin vergi oncesi gelirini bir kalkan gibi koruyacaktir. Miller
ise 1977°de modele gelir vergisini de eklemistir. Tahvil ve hisse senedi
getirileri {izerinden alinan gelir vergisi, kurumlar vergisinin yarattigi vergi
kalkaninin bugiinkii degerini diistirecek, yine de yok etmeyecektir.

Jensen ve Meckling, 1976°daki ¢aligmalarinda, yoneticiler ile hissedarlar
ve hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki zit yonlii kazan¢ beklentileri
nedeniyle ortaya ¢ikan temsilci maliyetinden bahseder. Yoneticiler, isletme
ortaklarinin varliklari1 maksimize etmek icin ¢alisiyor olsalar da kendi
cikarlarini da diisiinecek olmalari, yatirimcilarin yoneticilerin izlemelerine yol
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acar. Muhtemel izleme maliyeti ne kadar yiiksek olursa, istenecek faiz orani da
o kadar yiiksek, dolayisiyla sermaye maliyeti o kadar fazla olacaktir.

MM’nin, yatirimcilarin isletme hakkinda isletme yoneticileri ile ayni
diizeyde bilgi sahibi oldugunu yoniindeki varsayimi, Ross’un 1977°deki
caligsmasina konu olmustur. Ross, yoneticiler ve yaticimlar arasindaki bir bilgi
asimetrisi oldugunu ve yatirimcilarin igletme veya isletme ydneticilerinin
davranislarindan ¢esitli anlamlar ¢ikartarak bu asimetriyi ortadan kaldirmak
istedigini savunmaktadir. Bu yaklasima gore isletme yoneticileri, kendi
cikarlarin1 maksimize edecek finansman yontemlerini secerek karli bir yatirim
icin hisse senedi ihrac1 yerine, borglanmay: tercih edecektir.

MM yaklagimina yoneltilen bir diger elestiri de, bu yaklasimin;
borglanmanin  yarattigit  faydalari  dikkate alip, iflas  maliyetini
onemsememesidir. Oysa artan bor¢lanma, iflas maliyetini yiikseltecek ve
isletmenin yeni dénemdeki borglanma oranlar1 degistirecektir. iflas maliyetini
de dikkate alan &diinlesme kuramina gore borglanmanin maliyeti ile faydasi
arasindaki dengenin belirledigi optimal bir borg orani s6z konusudur (Sayilgan
vd., 2006). Optimal borg¢ orani, her bir ilave finansmanin maliyeti (bor¢clanma
ile artan iflas maliyeti ve izlemeye iliskin maliyetler) ile faydasinin
(borglanmanin ile artan vergi avantaji ve serbest nakit akiglarinin azalan
temsilci maliyeti) esitlendigi sermaye yapisidir (Tong ve Green, 2005).

Odiinlesme kuramina alternatif olarak gelistirilen bir diger kuram ise,
Myers tarafindan 1984’te ortaya atilan Finansman Hiyerarsisi Kurami’dir.
Kuram, mevcut hissedarlarin ¢ikarlarin1 gozeterek yonetsel kararlar aldig
varsayilan yoneticiler ile potansiyel bor¢ ve Ozsermaye saglayicilart olan
yatirimeilar arasindaki asimetrik bilgi tizerine kurulmustur (Watson ve Wilson,
2002). Buna gore, yoneticiler ile aralarindaki asimetrik bilgi sorununun
farkinda olan yatirimcilar, yeni ihraglar duyuruldugunda, isletmenin yeni ve
mevcut hisse senetlerini diisiik fiyatlandirirlar. Dolayisiyla isletme, asimetrik
bilgi maliyetini minimize etmek i¢in yatirimlarinin finansmaninda, 6ncelikle i¢
kaynaklara yonelir. Isletmeler her ne kadar kar dagitim politikalarim gelecekte
gerceklesmesi muhtemel yatirimlarin finansmanini diisiinerek belirlese de ig
kaynaklarin yetersiz kalmasi olasidir. Bir finansman agig1 s6z konusu olursa,
isletme borclanmay1 tercih edecek, bor¢clanamaz duruma geldiginde ise son
care olarak hisse senedi c¢ikartacaktir. Dolayisiyla isletmenin bor¢ orani,
hiyerarsik finansmanin kiimiilatif sonucudur. Finansman hiyerarsisi kuramina
gore, isletmelerin herhangi bir hedef borg orani yoktur.
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2. Veri Seti ve ArastirmaYontemi
2.1. Veri Seti

Analizimizin veri seti, Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Bilanco
Merkezi tarafindan hazirlanan sektor bilangolar1 kullanilarak olusturulmustur.
1996-2008 yillarim kapsayan veri setinde yer alan sektor sayilar yillara gore
farklilik gostermekte ve veri kaybina neden olmaktadir. Bu nedenle veri kaybi
olan sektorler analizden cikartilmistir. Ayrica yatay kesit sayisin azaltmak igin,
benzer 6zellikler gosteren ii¢ sektor, birlestirilerek analize tek bir sektor olarak
dahil edilmistir. Sonug olarak analizde kullanilacak sektor sayisi 10’a indirilmis
ve her sektoriin bir isletme olarak varsayildigi model ile kiigiiltiilmiis bir
Tirkiye ekonomisi olusturulmustur.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Sektorler

S’\llga Kod Ana Sektirler
1 A Tarim, Avcilik ve Ormancilik
2 C Madencilik ve Tagocake¢iligt
3 D Imalat Sanayi
4 E Elektrik, Gaz ve Su Kaynaklar
5 F Insaat
6 G Toptan ve Perakende Ticaret
7 H Otel ve Restoranlar (Turizm)
8 | Tasimacilik, Depolama ve Haberlesme
9 K Emlak Komisyonculugu, Kiralama ve Isletme Hizmetleri (Holdingler)
10 M+N+0 E%irz.m/Sagllk ve Sosyal Hzm/Diger Toplumsal, Sosyal ve Kisisel

Her sektore ait veriler, ilgili sektdriin bilango, gelir tablosu, fon akim tablosu ve radyan hesaplari
ile hazirlanan standart oranlar tablosundan g¢ekilmistir. Radyan hesabinin daha anlamli olmasi
nedeniyle miimkiin oldugunca standart oranlar tablosunda yer alan oranlar kullanilmaya
¢alisilmis ve bu oranlarin sonuna Q harfi ilave edilmistir.

2.2. Degiskenler

Caligmada kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenler igin
literatiirdeki benzer galismalar referans alinmus, analize dahil edilen her bir
degisken icin kullanilan tanimlari igeren tablolar olusturulmustur. Tablolarda
yer alan tanim/tamimlardan veri seti ile en uygun olanlar1 tercih edilerek,
analize dahil edilmistir.
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2.2.1. Bagimh Degisken

Benzer calismalarda kullanilan bagimli degiskenlerin listelendigi Tablo
2’de en ¢ok kullanilan oranlarin, toplam borglarin toplam varliklara orani ve
toplam borglarin toplam 6zsermayeye orani oldugu goriilmektedir. Ayrica veri
setimizin sektor bilangolarindan tiiretilmesi nedeniyle soz konusu kalemlerin
piyasa degerine ulasilmas1 da miimkiin degildir. Bu nedenlerle ¢aligmamizda
bagimli degisken olarak, toplam borg¢larin toplam varliklara oranini ifade eden
YKQ ve toplam borglarin 6zsermayeye oranmi ifade eden YKOS olarak

kullanilmustir.

Tablo 2: Literatiirde Kullanilan Sermaye Yapis1 Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler

Calismalar

Toplam Borglar /
Toplam Varliklar

Akkaya (2008), Bevan ve Danbolt (2000), Biiyiiktortop
(2007), Chen (2004), Demirhan (2009), Drobetz ve Fix
(2003), Eriotis vd. (2007), Fettahoglu ve Okuyan (2009),
Firatoglu (2005), Frank ve Goyal (2009), Gaud vd. (2003),
Heyman vd. (2008), Huang ve Song (2006), Kabake1 (2007),
Karadeniz (2008), Psillaki ve Daskalakis (2009), Qian vd.
(2007), Sayilgan vd. (2006), Shah ve Hijazi (2004), Zou ve
Ziao (2006)

Toplam Borglar / Ozsermaye

Acaravci (2004), Basaran (2008), Chen vd. (1998), Demirhan
(2009), Gaud vd. (2003), Giiloglu ve Bekgioglu (2001),
Kabakg1 (2007), Turan (2006), Yener (2002)

UVYK / Toplam Varliklar

Chen (2004), Demirhan (2009), Fettahoglu ve Okuyan
(2009), Firatoglu (2005), Frank ve Goyal (2009), Hall vd.
(2004), Huang ve Song (2006), Zou ve Ziao (2006)

KVYK / Toplam Varliklar

Demirhan (2009), Fettahoglu ve Okuyan (2009), Hall vd.
(2004), Kabake1 (2007)

Ozsermayenin Piyasa Degeri

Toplam Yikiimliilik / Drobetz ve Fix (2003), Huang ve Song (2006), Mazur (2007),
Toplam Varliklar Seifert ve Gonenc (2008)
Toplam Borglar /

Chen vd. (1998)

Toplam Borglar /
Net Varliklar

Drobetz ve Fix (2003)

Toplam Borglar / Toplam
Varliklarin Piyasa Degeri

Frank ve Goyal (2009), Kabake1 (2007)

UVYK / Toplam Varliklarin
Piyasa Degeri

Frank ve Goyal (2009)

KVYK / Ozsermaye

Acaravcel (2004), Demirhan (2009), Giiloglu ve Bekgioglu
(2001), Kabakg1 (2007)

UVYK / Ozsermaye

Acaravci (2004), Bagaran (2008), Demirhan (2009), Giiloglu
ve Bekgioglu (2001), Kabake1 (2007)
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2.2.2. Bagimsiz Degiskenler

Sermaye yapisi ile ilgili olarak verilecek kararlarda, isletmenin igerisinde
bulundugu ekonomik ve sektorel degiskenler etkili oldugu gibi, isletme
0zelinde farklilik gosteren isletmeye 6zgii (firm specific) faktorler de etkilidir.
Calismamizda, isletmeye Ozgii faktorler analiz edilmistir. Bu faktorler;
isletmenin iflas riski, bor¢ dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, bityiikligi, biiylime
firsatlar1 ve karliligidir.

2.2.2.1. iflas Riski

Isletmenin, mevcut faaliyetleri ile bor¢ verenlere kars1 yiikiimliiliiklerini
kargilamakta sorunlar yasamasi durumu, finansal sikinti olarak adlandirilir.
Borg verenler de isletmenin finansal sikinti 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 (Myers, 2002). Dolayisiyla sermaye yapisi igerisinde
bor¢ oranmin giderek artmasi iflas maliyetini yiikseltmektedir. Baska bir
deyisle iflas riski ile bor¢lanma arasinda negatif bir iligki olmasi
beklenmektedir (DeAngelo ve Masulis, 1980).

Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi konusunda, iflas maliyetinin
Oonemi Tlizerinde durulmus ve iflas maliyetinin borcun vergi avantajini
dengelemesi gerektigi literatiirde sik¢a yer bulmustur (Saa-Requejo, 1996).
Diger taraftan Miller (1977), iflas maliyetine verilen biiyiikk onemin yersiz
oldugunu savunmus ve en azindan biiyiik isletmeler i¢in vergi avantaji ile iflas
maliyeti arasindaki denge konusunda siipheleri oldugunu vurgulamustir.

Iflas riskinin nasil dlgiileceginin belirlenmesi i¢in daha 6nceki benzer
caligmalarda kullanilmis degiskenler Tablo 3’te listelenmistir. Gorildigi gibi
hangi degiskenin kullanilacagi konusunda bir fikir birligi yoktur. Ancak
isletmenin nakit akiglarini olumsuz etkileyen her tiirlii etken, iflas riskini
arttirmaktadir. Bu calismada, isletmenin nakit akislarini olumsuz olarak
etkileyebilecek faaliyet gelirindeki dalgalanmalar (Titman ve Tsyplakov, 2007)
bir iflas riski temsilcisi olarak kullanilmistir. Bu amagcla, faaliyet karindaki
yiizde degisim, IFLAS kodu ile analize alinmustir.
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Tablo 3: Literatiirde Kullanilan iflas Riski Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Calismalar

Faaliyet karindaki ylizde degisim Demirhan (2009), Turan (2006)

Faaliyeti karindaki yiizde degisimin birinci
farkinin mutlak degeri

Yillik kazanglarin birinci farkinin standart Drobetz ve Fix (2003), Zou ve Ziao
sapmasi (2006)

Faiz ve vergi 6ncesi karimn yiizde degisiminin
standart sapmast

Chen vd. (1998), Chen (2004)

Biiyiiktortop (2007)

Faaliyet karindaki ylizde degisimin standart

Mazur (2007)
sapmasi

Isletme kar ile yatay kesit karlihik ortalamasi

arasindaki farkin karesi Gaud vd. (2003)

Her yilin vergi 6ncesi karinin donem

ortalamasindan sapmasinin karesi Psillaki ve Daskalakis (2009)

Faiz ve vergi 6ncesi karmn standart sapmast Huang ve Song (2006), Qian vd. (2007)
[(Sabit 6demeler - Faiz ve vergi dncesi kar)/

Satiglarin tahmini standart sapmast] Yener (2002)

Isletme karmnin standart sapmasi/Toplam Firatoglu (2005)

varliklarin donem ortalamasi

2.2.2.2. Borg Dis1 Vergi Kalkani

Modigliani ve Miller, 1963 yilindaki ¢aligmalarinda kurumsal kar
iizerinden alinacak vergileri dikkate alarak, faiz giderlerinin vergiden
diistilebilecegine dikkat c¢ekmis ve sermaye yapist kararlarinda verginin
onemini vurgulamiglardir. Ancak isletmenin vergi Oncesi gelirini diigiirerek
geliri bir kalkan gibi koruyan alternatif uygulamalar da bulunmaktadir
(Shuetrim vd., 1993). Vergi kalkaninin ikamesi seklindeki bu uygulamalar,
borg dis1 vergi kalkan1 olarak adlandiriimaktadir.

Amortisman giderleri, yatinm vergi kredileri ve buna benzer diger
kurumsal vergi mevzuati uygulamalari ile orneklendirebilecegimiz borg disi
vergi kalkanlari, igletmeye borcun vergi kalkani 6zelliginin yerini dolduracak
olanaklar saglar (DeAngelo ve Masulis, 1980). Isletmeler borglanarak vergi
kalkanindan yararlanmak yerine bor¢ dist vergi kalkanlarimi kullanarak
gelirlerini vergilendirilmeye kars1 korurlar. Hatta borg dis1 vergi kalkanlarindan
yeterince yararlanan igletmeler, faiz giderleri disindaki bazi gider
tahakkuklarinin sagladigi matrahi diisiirme olanagi ile matrahlarini sifira kadar
indirebilirler (Sayilgan ve Dogan, 2005). Bu nedenle yiiksek oranda bor¢ dis1
vergi kalkanina sahip isletmelerin, bor¢lanmadan saglayacaklann vergi
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kalkanina gereksinimleri olmayabilir. Bagka bir deyisle bor¢ dist vergi
kalkanlar1 olarak isimlendirilen bu uygulamalar var iken, isletmeler i¢in vergi
kalkan1 sermaye yapisinin belirlenmesinde onemli bir faktdr olmaktan ¢ikar
(Bevan ve Danbolt, 2000). Dolayistyla bor¢ dis1 vergi kalkanlari ile bor¢lanma
arasinda negatif bir iliski olmas1 beklenmektedir.

Tablo 4’te bor¢ dis1 vergi kalkani olarak amortismanlarin daha yogun
sekilde kullanildigi goriilmektedir. Calismamizda, bor¢ disi vergi kalkanini
temsilen, amortisman giderlerinin toplam varliklar1 orani, AMORYV koduyla
kullanilmustir.

Tablo 4: Literatiirde Kullanilan Borg Dis1 Vergi Kalkan1 Degiskenleri

Kullanilan Degigkenler Calismalar

Bagaran (2008), Biiyiiktortop (2007), Chen (2004),
Demirhan (2009), Drobetz ve Fix (2003), Huang ve
Song (2006), Kabakg1 (2007), Karadeniz (2008),
Mazur (2007), Qian vd. (2007), Sayilgan vd. (2006),
Turan (2006), Yener (2002)

Amortisman Giderleri /
Toplam Varliklar

Amortisman Giderleri /

Faaliyet Kri Drobetz ve Fix (2003)

Yillik Satiglar ve Yonetim

Harcamalari / Yillik Satis Gelirleri Zou ve Ziao (2006)

2.2.2.3. Varlik Yapisi

Isletmenin, duran varliklarmin  miktar, isletmenin  bor¢lanma
olanaklarini yakindan ilgilendirmektedir. Ozellikle maddi duran varhiklarimn,
iflas sonrasinda bile deger yaratabilmesi, duran varliklar1 aktiflerine gére biiytik
olan igletmelerin risklerini azaltmakta ve daha uygun kosullarda borglanma
olanagi saglamaktadir (Sayilgan vd., 2006). Ayrica duran varliklarin, teminat
olarak gdsterilmesi, temsilci maliyetlerine (agency costs) bagli olarak ortaya
¢ikan riski de azaltacaktir. Dolayisiyla borg verenlerin sagladigr krediye gore,
daha yiiksek oranda duran varliga sahip isletmeler daha uygun kosullarda
borglanabileceklerdir (Rafiq vd., 2008). Diger bir ifadeyle varlik yapisi ile
bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski olacaktir.

Finansman hiyerarsisi kuramina gore yatirimcilar daha yiiksek tutarda
maddi varliklar1 olan isletmelere yatinm yaparken, daha az asimetrik bilgi
sorunu ile karsilasirlar. Bu nedenle isletmeye bor¢ vermektense ortak olmay1
tercih ederler. Dolayisiyla yiiksek tutarda maddi duran varliklara sahip
isletmeler, 0zsermaye ile finansmana agirlik vererek, daha az borglanirlar
(Mazur, 2007). Baska bir ifadeyle isletmenin bor¢ orani ile duran varlik yapisi
arasinda negatif bir iligki olmas1 beklenmektedir.
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Tablo 5’ten de goriilebilecegi gibi benzer ¢alismalarda varlik yapisini
ifade etmek i¢in daha ¢ok duran varliklarin toplam varliklara orami kullanildig:
gorlilmektedir. Ancak bu ¢alismada, TCMB’nin standart oranlar tablosunda yer
alan ve Bilanco Merkezi tarafindan anahtar oran olarak sec¢ilen net maddi duran
varliklarin toplam varliklara oran1 (MDURQ) kullanilmustir.

Tablo 5: Literatiirde Kullanilan Varlik Yapist Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Calismalar
Drobetz ve Fix (2003), Fettahoglu ve Okuyan (2009),
Duran Varliklar / Firatoglu (2005), Hall vd. (2004), Heyman vd. (2008),
Toplam Varliklar Huang ve Song (2006), Mazur (2007), Shah ve Hijazi
(2004), Seifert ve Gonenc (2008), Turan (2006)
Maddi Duran Varliklar / Akkaya (2008), Basaran (2008), Demirhan (2009), Psillaki
Toplam Varliklar ve Daskalakis (2009)

(Maddi Duran Varliklar +
Stoklar) / Toplam Varliklar

Net Maddi Duran Varliklar / Karadeniz (2008), Bevan ve Danbolt (2000), Qian vd.
Toplam Varliklar (2007)

Net Tesis, Makine ve Cihazlar

Gaud vd. (2003), Sayilgan vd. (2006), Zou ve Ziao (2006)

Frank ve Goyal (2009)

/ Toplam Varliklar

Duran Varliklar + Stoklar /

Toplam Varliklar Chen vd. (1998), Chen (2004)
Net Duran Varliklar / .

Toplam Varhiklar Acaravci (2004), Cai vd. (2008)

2.2.2.4. Buyukluk

Isletmenin biiyiikliigli, bor¢lanma olanaklarmi etkileyen en Onemli
degiskenlerden birisidir. Odiinlesme kuramina gére kiiciik dlgekli isletmelerin
teminat gosterilebilir varliklarinin sinirli olmasi, bu isletmeleri ekonomik
kosullardaki degisikliklerden daha yiiksek oranda etkilenmesine, finansal
kurumlarin bu isletmelere kredi verme isteklerinin azalmasina veya daha
yiliksek faiz oranlar1 istemelerine neden olmaktadir. Finansman ihtiyaglarini
bor¢lanarak  karsilayamayan  kiiciik isletmeler ancak ortaklarindan
saglayabildikleri Ozsermaye ve satici kredileri ile faaliyetlerine devam
edebilmektedirler (Hall vd., 2004). Diger taraftan ekonomik dalgalanmalara
karsi daha dayanikli olan biiyiikk isletmeler, yiiksek kredi notlar
alabilmektedirler. iflas maliyetlerinin diismesini beraberinde getiren yiiksek
kredi notlar isletmelerin ¢ok daha uygun kosullarla borglanabilmesini saglar
(Ferri ve Jones, 1979). Sonu¢ olarak oOdiinlesme kuramina gore isletme
bliyiikliigii ile bor¢lanma arasinda pozitif yonli bir iliski s6z konusudur.
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Diger taraftan finansman hiyerarsisi kurami konuya bilgi asimetrisi
acisindan da bakar. Biiylik isletmelerde bilgi asimetrisi daha diisiik seviyede
olacagindan, biiyiik isletmeler bor¢lanmak yerine hisse senedi ihracina yonelir.
Dolayisiyla igletme biiyiikliigii ile bor¢lanma arasindaki negatif yonlii bir iliski
beklenir. Ancak ampirik g¢aligmalarin ¢ogunlugu bu iki degisken arasinda
pozitif iligki bulmustur (Mazur, 2007).

Caligmamizda isletme biiyilikliigliniin 6l¢iilmesi icin, Tablo 6’dan da
goriilebilecegi gibi, literatiirde en ¢ok kullanilan iki degisken secilmistir.
Bunlar, satislarin dogal logaritmast (TSATL) ve toplam varliklarin dogal
logaritmas1 (TVARL)’dir. Nihai modelde bu iki degiskenden daha anlamli
sonug veren oran kullanilacaktir.

Tablo 6: Literatiirde Kullanilan Isletme Biiyiikliigii Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Calismalar

Bevan ve Danbolt (2000), Cai vd. (2008), Demirhan
(2009), Frratoglu (2005), Gaud vd. (2003), Huang ve
Song (2006), Qian vd. (2007), Sayilgan vd. (2006),
Shah ve Hijazi (2004)

Akkaya (2008), Demirhan (2009), Fettahoglu ve
Varliklarin Dogal Logaritmasi Okuyan (2009), Firatoglu (2005), Heyman vd. (2008),
Zou ve Ziao (2006)

Net Satiglarin Dogal Logaritmasi Drobetz ve Fix (2003)

Satiglarm Dogal Logaritmasi

Sermayenin Dogal Logaritmast Demirhan (2009)

Chen (2004), Frank ve Goyal (2009), Kabakg¢1 (2007),
Turan (2006)

Chen vd. (1998), Kabake1 (2007), Psillaki ve

Varliklarin Logaritmasi

Satiglarm Logaritmasi

Daskalakis (2009)
Toplam Varliklar Hall vd. (2004), Mazur (2007)
Net Satiglar Eriotis vd. (2007), Mazur (2007)

2.2.2.5. Biiyiume Firsatlan

Litaratiirde isletmelerin biiylime firsatlar1 ile sermaye yapilar1 arasindaki
iliski konusunda bir fikir birligi yoktur. Odiinlesme kuramma gore, biiyiime
firsatlari, duran varliklar gibi elle tutulur ve teminat olarak verilebilir varliklar
degillerdir. Ayrica gelir saglayamayacaklar1 gibi biiylik miktarlarda da
sozlesme sorumluluguna neden olurlar. Bu nedenlerle biiylime firsatlar1 olan
isletmeler, duran varliklar1 olan isletmelerden daha az borglanma
egilimindedirler. Biiylime firsatlar1 ancak, sinirli teminat ve tasfiye degeri
saglayabilirler (Chen, 2004 ile Rafiq vd., 2008). Ayrica riskli borgla finanse
edilmis isletmelerin, karl yatirim firsatlarini kagirmamak igin diisiik seviyede
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bor¢lanmay1 tercih edecekleri diisiiniilmektedir.  Biiyiiyen sektorlerdeki
isletmeler, gelecek yatinmlarinda daha esnek olduklari i¢in daha yiiksek
temsilci maliyetlerine mazur kalirlar (Ozkan, 2001). Diger taraftan 6zsermaye
kontrollii isletmeler, bor¢ verenlerden varlik transferi yapmak icin optimalin
altinda yatinm yapma egilimindedirler (Titman ve Wessels, 1988). Borg
verenler, gelecekte yatirimlarinin risk altinda oldugunu Ongorerek, biiyliyen
isletmelere bor¢ verirken daha yiiksek faiz ve/veya daha biiyiik teminat
isteyeceklerdir. Boylece daha yiiksek bor¢lanma maliyeti ile karsilasan
isletmeler daha az bor¢ ve daha ¢ok Ozsermaye kullanacaklardir (Shah ve
Hijazi, 2004). Odiinlesme kurami kapsanmindaki biitiin bu goriisler, sermaye
yapisi ile isletmenin biiyime firsatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu
sOylemektedir.

Ote yandan finansman hiyerarsisi kurammna gore, yiiksek biiyiime
firsatlar1 i¢ kaynaklarla karsilanamayacak kadar biiyiiktiir ve borglanma
kacinilmazdir. Dolayisiyla yiiksek biiylime firsatlari, borglanmay1 arttiracagi
icin aradaki iliski pozitif yonlii olacaktir (Basaran, 2008 ve Mazur, 2007).

Tablo 7: Literatiirde Kullanilan Biiyiime Firsatlar1 Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Calismalar

Acaravci (2004), Bevan ve Danbolt (2000),
Drobetz ve Fix (2003), Frank ve Goyal (2009),
Gaud vd. (2003), Karadeniz (2008), Zou ve Ziao
(2006)

Acaravci (2004), Kabake1 (2007), Mazur (2007),
Sayilgan vd. (2006), Shah ve Hijazi (2004)

Chen vd. (1998), Kabake1 (2007), Mazur (2007),
Qian vd. (2007)

Firatoglu (2005), Huang ve Song (2006)

Piyasa Degeri / Defter Degeri

Toplam Varliklardaki Yiizde Degisim

Satiglardaki Yiizde Degisim

Tobin Q Degeri

Kazanglardaki Yillik Degisim Eriotis vd. (2007), Psillaki ve Daskalakis (2009)

Onceki ii¢ y1ldaki satis cirolarindaki

sindo dobivim Hall vd. (2004)

Son ii¢ yilda varliklardaki artislarin

geometrik ortalamasi Heyman vd. (2008)

Varliklarin Logaritmasindaki Degisim

Frank ve Goyal (2009)

Ar-Ge Giderleri / Satiglar

Demirhan (2009)

Net Arazi, Tesis ve Ekipmandaki
Yiizde Degisim

Sayilgan vd. (2006)

Satiglardaki Biiyiime /
Toplam Varliklardaki Biiylime

Basaran (2008), Chen (2004)
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Tablo 7°de sunulan literatiirde, biiylime firsatlarini ifade etmek icin en
sik kullanilan degisken, piyasa degerinin defter degerine oranidir. Ancak veri
setimiz, piyasa degerinin hesaplanmasina uygun degildir. Bu nedenle
analizimizde en sik tercih edilen ikinci degisken olan toplam wvarliklardaki
ylizde degisim (BUYFI) kullanilmustir.

2.2.2.6. Karlihk

Karliligin sermaye yapisini nasil etkiledigi literatiirde en c¢ok tartigilan
konulardan birisidir. Finansman hiyerarsisi kuramina gore, isletmeler dnce ic
kaynaklarindan finansman saglar, sonra bor¢lanmayi ve son olarak da hisse
senedi ihrac1 ile dis kaynaklara basvurmay: tercih ederler. Isletmenin karlilig
arttik¢a i¢ kaynaklarin degeri yiikselecek ve daha ucuz olan i¢ kaynaklar tercih
edilecektir (Giannetti, 2003). Dolayisiyla karlilik arttikga, isletmenin
borglanma gereksinimi azalacaktir. Baska bir ifadeyle, bor¢lanma orani ile
karlilik arasinda negatif iligki bulunmaktadir. Bu durum, ampirik ¢alismalarada
sikga rastlanan sistematik bulgulardan birisidir (Gaud vd., 2003).

Odiinlesme kuramma gore, karli isletmeler daha diisiik iflas maliyetleri
ile karsilasir ve bor¢lanmanin saglayacagi daha yiiksek vergi kalkanindan
yararlanmak isterler. Ayrica kérh isletmelerde ortaya cikacak serbest nakit
akiglar1 temsilci maliyetine yol acacaktir. Bu durumdan kagimmak isteyen
isletmeler i¢in borglanma daha anlamli olacaktir. Sonug olarak karli isletmeler
daha fazla bor¢ kullanacak ve sermaye yapisi ile karlilik arasinda pozitif bir
iligki olacaktir (Frank ve Goyal, 2009).

Caligmamizda da varliklarin ve satislarin karliliklarini gdsteren ve
Bilango Merkezi tarafindan anahtar oran olarak se¢ilmis iki oran kullanilmistir.
NKARQ olarak gosterilen degisken, net kérin, toplam varliklara oraninidir ve
varliklarin karlihgini ifade eder. FKARQ ile gosterilen satislarin karlhilig
degiskeni ise faaliyet karinin, net satis tutarina oranidir.
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Tablo 8: Literatiirde Kullanilan Karlilik Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler

Calismalar

Net Kar / Toplam Varliklar

Acaravcl (2004), Demirhan (2009), Giiloglu ve Bekgioglu
(2001), Kabakgi1 (2007), Karadeniz (2008), Turan (2006)

Faiz ve Vergi Oncesi Kar /
Toplam Varliklar

Akkaya (2008), Bagaran (2008), Cai vd. (2008), Gaud vd.
(2003), Heyman vd. (2008), Huang ve Song (2006),
Psillaki ve Daskalakis (2009), Qian vd. (2007)

(Faiz ve Vergi Oncesi Kar +
Amortismanlar) / Toplam
Varliklar

Bevan ve Danbolt (2000), Chen (2004), Fettahoglu ve
Okuyan (2009), Sayilgan vd. (2006)

Faaliyet Kari / Toplam Varliklar

Chen vd. (1998), Demirhan (2009), Drobetz ve Fix
(2003), Frratoglu (2005), Seifert ve Gonenc (2008), Zou
ve Ziao (2006)

Faaliyet Kar1 / Satiglar

Demirhan (2009), Drobetz ve Fix (2003)

Vergi Oncesi Kar /
Toplam Varliklar

Giiloglu ve Bekgioglu (2001), Shah ve Hijazi (2004)

Vergi Oncesi Kar / Satislar

Hall vd. (2004)

Faaliyet Kar1 / Net Satiglar Mazur (2007)
Net Kar / Net Satiglar Kabake1 (2007)
Net Kar / Ozsermaye Kabakg1 (2007), Basaran (2008)

Amortisman Oncesi Faaliyet
Kar / Toplam Varliklar

Frank ve Goyal (2009)

Olusturdugumuz modelde kullanilacak bagimsiz degiskenler, bu
degiskenlerin sembolleri, elde edilme formiilleri ve Odiinlesme Kurami ile
Finansman Hiyerarsisi Kurami agisindan sermaye yapisi ile iligkilerinin ne
yonde olmasi beklendigi Tablo 9’da gdsterilmistir:
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Tablo 9: Caligma Kullanilan Degiskenler ve Kuramlarin Beklentileri

Odiinlesme Finansman
Degisken Sembol Formiil y Hiyerarsisi
Kuramu
Kurami
Amortisman Giderleri /
BDVK AMORV Toplam Varliklar i
Iflas Riski IFLAS Faaliyet Karindaki Yiizde Degisim -
Bytime BUYFI Toplam Varliklardaki Yiizde Degisim - +
Firsatlar

NKARQ | Net Kar / Toplam Varliklar
Karlilik + -
FKARQ [ Faaliyet Kar1 / Net Satislar

TVARL | Toplam Varliklarin Dogal Logaritmasi
Biiyiikliik + -
TSATL | Toplam Satiglarin Dogal Logaritmast

Varlik Net Maddi Duran Varliklar /

Yapist MDURQ Toplam Varliklar * i

2.3. Model Ozellikleri

Analizimizde ayni yatay kesit birimlerinin, belirli bir zaman araliginda
incelendigi panel veri yontemi kullanilmustir.

Bir panel veri denklemi, i yatay kesit birimlerini (i = 1,...,N), t ise zaman
serisini (t=1,...,N) ifade etmek sartiyla

Yie = Bo + f1 Xit + Eit

sekilde tanimlanabilir. & ise hata terimidir (Baltagi, 2005).
Yapilan analiz sonucunda bagimsiz degiskenlerin anlamli bulunamamasi

durumda, sabit ve egim katsayilariin varsayimlari1 degistirilerek farki panel
veri yontemleri (sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modeli) olusturulur.

3. Ampirik Sonuclar

Iki bagimli degisken (YKQ ve YKOS) ile alt1 bagimsiz degisken igin
(AMORV, IFLAS, BUYFI, NKARQ, FKARQ, TVARL, TSATL, MDURQ)
toplam on oran analize dahil edilmistir. Kullanilan degiskenlerin istatistikleri
sOyledir:
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Tablo 10: Analizde Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma

AMORV 0,112176 0,155489
BUYFI 0,545036 0,400670
FKARQ 0,051801 0,029071
IFLAS 0,634700 2,302699
MDURQ 0,326791 0,154174
NKARQ 0,034993 0,026856
TSATL 14,90158 2,213497
TVARL 15,29138 2,198729
YKQ 0,609372 0,093118
YKOS 1,970226 1,502877

Korelasyon matrisine gore sadece isletmenin biiyilikliiglinii tanimlayan
TSATL ve TVARL degiskenleri (0,923) ile bagimli degiskenler YKQ ve
YKOS degiskenleri (0,726) arasindaki pozitif yonlii giiglii bir korelasyon s6z
konusudur. Ancak modellerde bu iki degiskenden sadece biri kullanilacag: i¢in
analiz agisindan sorun yaratmayacaktir.

Tablo 11: Korelasyon Matrisi (10 sektor ve 13 donem)

AMORYV | BUYFI | FKARQ [ IFLAS | MDURQ [ NKARQ | TSATL [ TVARL | YKOS [ YKQ
AMORV 1,000
BUYFI 0,029 1,000
FKARQ -0,061 0,295 1,000
IFLAS 0,008 0,055 0,142 1,000
MDURQ 0,222 0,034 -0,054 | -0,010 1,000
NKARQ -0,096 0,322 0,345 0,028 -0,175 1,000
TSATL -0,007 -0,311 | -0,185 | -0,104 | -0,313 -0,137 1,000
TVARL -0,065 -0,310 | -0,247 | -0,091 -0,320 -0,136 0,923 1,000
YKOS -0,136 0,282 0,225 0,085 -0,411 0,005 -0,097 | -0,144 | 1,000
YKQ -0,077 0,207 0,233 0,018 -0,384 -0,218 0,021 | -0,132 | 0,726 | 1,000

Zaman serisi analizlerinde, degiskenler arasinda sahte iliskilere neden
olunmamasi i¢in degiskenlerin duraganligi birim kok testleri ile arastirilmali,
duragan olmayan zaman serileri istatistiki yontemlerle duraganlastirilmalidir.
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Bu kapsamda yapilan birim kok testleri sonucunda AMORYV, BUYFI, IFLAS,
NKARQ, TSATL ve TVARL degiskenlerinin duragan oldugu saptanmustir.
Diger dort degisken ise (FKARQ, MDURQ, YKOS ve YKQ) birinci farklar
almarak duraganlastirilmistir. Duraganlastirma sonrast bu degiskenlerin
baglarina “D” harfi eklenmistir.

Duraganliklari test edilen on degiskenden, biri bagimli ve altis1 bagimsiz
degisken olacak sekilde, sekiz farkli kisith model olusturulmustur. En anlamli
sonucu veren model DYKQ bagimli degiskeni ile AMORYV, BUYFIL, IFLAS,
DMDURQ, DFKARQ ve TVARL bagimsiz degiskenlerinden olusan ikinci
modeldir. Bu model iizerindeki varsayimlar degistirilerek sabit ve rassal etkiler
modelleri uygulanmis ve Hausman Testi sonucuna gore sabit etkiler modelinin

tercih edilmesi gerektigi belirlenmistir. S6z konusu genel modelinl sonugclart
su sekildedir:

Tablo 12: Genel (Kisitlanmamis) Modele Ait Panel Veri Analizi Sonuglari

Degisken Katsay: Standart Hata t-istatistigi Olasilik (p)
Cc -0,145338 0,013133 -11,06679 0,0000
AMORV -0,107843 0,014025 -7,689502 0,0000
BUYFI 0,047475 0,002277 20,85122 0,0000
IFLAS 0,000936 0,000880 1,064140 0,2897
DMDURQ 0,291154 0,053552 5,436812 0,0000
DFKARQ 0,229161 0,051537 4,446498 0,0000
TVARL 0,008213 0,000891 9,222968 0,0000
R? 0,747004 F-istatistigi 20,47157
Diizeltilmis R 0,710514 Olasilik (F-ist.) 0,0000
D.W. Istatistigi 2,184752
DYKQ; AMORYV, BUYFI, IFLAS, DMDURQ, DFKARQ, TVARL
Zaman Araligi: 12; Yatay Kesit Sayist: 10; Toplam Gdzlem Sayisi: 120

Bagimh degiskendeki degisimin, bagimsiz degiskenlerdeki degisim ile
aciklanabilme oranini ifade eden ¢oklu belirlilik katsayisi, 0,747004; serbestlik
derecesini iceren diizeltilmis ¢coklu belirlilik katsayisi ise 0,710514’diir. Baska

ITFLAS degiskeni 0,2897°lik olasilik degeri ile anlamli degildir. Bu degisken modelden
cikartilarak diger bes bagimsiz degisken ile (AMORYV, BUYFI, DMDURQ, DFKARQ
ve TVARL) ézel (kisitlanmis) model olusturulmustur. Iki model arasindan hangisinin
tercih edileceginin belirlenmesi i¢in F testi yapilmis ve test sonucunda IFLAS
degiskenin modelden ¢ikartilmasi reddedilmistir.
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bir deyisle bagimhi degiskendeki degisimin %71°1, bagimsiz degiskenlerdeki
degisim ile agiklanabilmektedir.

Modelimizde IFLAS degiskeni digindaki biitiin bagimsiz degiskenlerin
aciklayiciliklart tamdir. IFLAS degiskeni ise 0,2897’lik olasilik degeri ile
anlaml degildir.

Bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken aralarindaki iligkinin yonii
ifade eden katsayilar ile ddiinlesme ve finansman hiyerarsisi kuramlarinin
beklentileri Tablo 13’te 6zetlenmistir:

Tablo 13: Analiz Sonuglari ve Sermaye Yapist Kuramlarinin Beklentileri

Analiz Odiinlesme Finansman
Degisken Sembol y Hiyerarsisi
Sonuclart Kuramu
Kurami
BDVK AMORV - - 02
Biiylime

Firsatlari BUYFI * . +
Iflas Riski IFLAS + - 0
Varlik Yapisi DMDURQ + + -
Karhhk DFKARQ + + -
Biiyiikliik TVARL + + ]

Analiz sonuglarina gore bor¢lanma ile varlik yapisi, karlilik ve biiytikliik
arasinda pozitif bir iligki var iken, bor¢ dis1 vergi kalkan1 arasinda negatif iliski
$0z konusudur. Bu dort degisken de 6diinlesme kuraminin 6ngdrdiigii sonuglar
vermistir. Iflas riskinin ise istatistiki anlamlihgi olmasa da oOdiinlesme
kuraminin aksine borglanma ile pozitif yonlii bir iliskide oldugu soylenebilir.
Finansman hiyerarsisi kuramini destekleyen tek degisken ise, pozitif isaretli
olan biliylime firsatlaridir. Genel olarak analiz sonuglarmin Tirkiye igin
Odiinlesme kuramini destekledigi sOylenebilir ancak bu sonuclarin Tiirkiye
lizerine yapilmig diger ¢aligmalarla kargilastirilmasi faydali olacaktir.

Tablo 14°te, Tiirkiye tizerine yapilan ¢alismalarda anlamli ¢ikan sonuglar
Ozetlenmigtir.

20 isareti ilgili caliymalarda bu konu hakkinda degerlendirme olmadigin
gostermektedir.
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Tablo 14: Analiz Sonuglar1 ile Tiirkiye Uzerine Yapilan Benzer Calismalarin
Sonuglarinin Karsilagtiritlmasi

=9
8
~. - = © | = o -
Degiskenler o B0 £Eo (8 8 = 2 =
- ~ ~—~ —~~ o s~ =~ s —~~ ~—~ N o
N x S & = - © - @
Y |EY|Sh XY |=E~ 2| 5o 2o = 5
c = OoOlmoO| = S.olgo| SO o | ®©
< S|l = s | &S S S >3 =
] 8|21 87 2RI & TQ | £ 2
BDVK - (4] 0 - + - 1) -
Biiyiime Firsatlari 0 + + + + 0} - 0] +
Karhilik 0 - - - - - - - +
Biiyiiklitk + 0 0 + + + ) + +
Varlik Yapist 0 - + - 1) - + - +

Tablo 14’te goriildiigii gibi, biitiin ¢alismalarda borglanma ile biiytikliik
arasinda pozitif yonlii iligki oldugu kanitlanmistir. Borg dis1 vergi kalkani ve
bliylime firsatlar1 degiskenleri icin birer calisma farkli sonu¢ verse de genel
olarak, sonuglarin ¢aligmamizla tutarli oldugunu séyleyebiliriz. Bor¢lanma ile
biiytime firsatlar1 arasinda pozitif, bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda ise negatif
iligki bulunmaktadir. Varlik yapisi i¢in ise kesin bir yargiya varmak miimkiin
degildir. Yapilan 7 arastirmanin 4’ negatif, 3’ ise pozitif yonli iliski
bulmustur. Son olarak Tiirkiye iizerine yapilan diger biitlin ¢aligmalar, karlilik
ile bor¢lanma arasinda finansman hiyerarsisi kuramini destekler sekilde negatif
iligki bulmustur. Calismamizda ise bu sonuglardan farkli olarak pozitif iliski
saptanmuigtir.

Tabloya baktigimizda analiz sonu¢larimizin, Tiirkiye i¢in yapilmis diger
caligmalar ile karlilik degiskeni hari¢, diger degiskenlerde genel olarak
benzerlik gosterdigi sdylenebilir.

SONUG

Sermaye yapisinin belirleyicilerinin ortaya konulmasi amaciyla cesitli
kuramlar gelistirilmis ve bu kuramlarin gecerliligi farkli yatay kesit birimleri
tizerinde test edilmistir. Calismamizda da, benzer sekilde Tiirkiye’deki
isletmelerin sermaye yapilarimi belirleyen faktorlerin arastirilmast  ve
Odiinlesme Kuranu ile Finansman Hiyerarsisi Kurami’nin Tiirkiye {izerindeki
aciklayiciliginin sinanmasi amaglanmustir.

Calismada, 1996-2008 yillarina ait Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi
Sektor Bilangolari’ndan yararlanilarak elde edilen kiigiiltiilmiis bir Tirkiye
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modeli ile alti bagimsiz degiskenin sermaye yapist ile olan iligkisi
incelenmistir.

Caligmanin nihai modelinde, iflas riski degiskeninde istatistiki anlamlilik
saglanamamistir. Diger bes bagimsiz degisken (borg dis1 vergi kalkani, biiyiime
firsatlari, karhlik, biiyiiklik ve varlik yapisi) ise 0,01 diizeyinde istatistiki
anlamliliga sahiptir. Anlaml ¢ikan degiskenlerden bor¢ dis1 vergi kalkani ile
bor¢lanma arasinda, beklentilerle uyumlu sekilde negatif iligki s6z konusu iken,
diger biitiin degiskenlerin borclanma ile pozitif yonli iliskide oldugu
saptanmigtir.

Analiz sonuglari, Odiinlesme ve finansman hiyerarsisi kuramlari ile
karsilastirildiginda, biiytime firsatlar1 disindaki biitiin degiskenlerin 6diinlesme
kuramini destekledigi goriilmektedir. Baska bir deyisle ¢alisma, borg dis1 vergi
kalkinindan faydalanan isletmelerde, bor¢lanmanin vergi avantaji etkisinin
azaldigini, ancak yogun maddi duran varliklara sahip isletmeler ile biiyiik
Olcekli isletmelerin daha uygun kosullarda borglanabildikleri i¢in borg¢lanma
yoluna gittiklerini ortaya koymaktadir.

Karlhilik ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin, literatiirde fazlaca kabul
goren finansman hiyerarsisi kuraminin aksine pozitif yonlii ¢ikmasi ise
calismanin en c¢arpict sonucudur. Bu iligkinin nedenleri Tiirkiye’nin 6zellikle
inceleme kapsaminda yer alan donemlerdeki karakteristik o6zelliklerinde
aranmalidir. Oncelikle Tiirkiye gibi bor¢ dis1 vergi kalkani olanaklarmin soz
konusu oldugu bir iilkede, aradaki pozitif iliskinin sadece 6diinlesme kuraminin
ongordiigii gibi diisiik iflas riskine dayanan daha uygun kosullarda
borglanabilme olanagina baglamak dogru olmayacaktir. Tiirkiye kosullar1 g6z
onilinde bulunduruldugunda, ilk olarak “Tirkiye’de isletmeler fakir, isletme
sahipleri zengindir” saptamasi akla gelmektedir. Kurumsallasamamis aile
sirketlerinde elde edilen karin, aile bireylerine transfer edilmesi, isletmenin
faaliyetlerinin finansmani i¢in bor¢lanmaya bagvurmasini zorunlu hale getirmis
olabilir. Ayrica kaynak ihtiyaci olan isletmelerin, heniiz gelismekte olan
Tirkiye piyasalarinda bor¢lanma digindaki alternatif finansman segeneklerinin
sinirlt oldugu da agiktir.

Bu noktada biliylime firsatlar1 ile bor¢glanma arasindaki pozitif iligki de
anlam bulmaktadir. Zira biiylime firsatlart olan igletmeler, karli isletmeler
olsalar dahi karlarmi faaliyetlerinde kullanamaz ve aile bireylerine transfer
ederler. Dolayisiyla karli olsun veya olmasin, biiylime firsatlarina sahip biitiin
isletmeler i¢in gelismekte olan Tiirkiye piyasalarinda ilk akla gelen finansman
yontemi bor¢lanmadir.

Caligmanin sonuglarma gore, Tiirkiye’deki isletmeler sermaye yapilarini
biiyiik oranda Odiinlesme kuraminin Ongérdiigii sekilde belirlemektedir.



Giiven Sayilgan - Bahadir Uysal e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi ...............ccccoocorvevvcvvcrncrncni @ 121

Kaynakca

Acaravci, Songiil Kakilli, (2004), “Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler:
Tirkiye’de Bir Uygulama”, Gukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora
Tezi, Adana.

Akkaya, G. Cenk, (2007), “Sermaye Yapisi, Varlik Verimliligi ve Karlilik: IMKB’de Faaliyet Gésteren
Deri-Tekstil Sektérii isletmleri Uzerine Bir Uygulama”, Erciyes Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 30:1-13.

Baltagi, Badi H., (2005), Econometric Analysis of Panel Data, Third Edition, John Wiley & Sons.

Basaran, Umit, (2008), “IMKB’de islem Goéren Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi isletmelerinin
Sermaye Yapisi Kararlarini Etkileyen Faktorlerin Analizi”’, Zonguldak Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak.

Bevan, Alan A., Jo Danbolt, (2000), “Capital Structure and Its Determinants in the United Kingdom:
A Decompositional Analysis”, The Department of Accounting and Finance, University
of Glasgow, Working Paper Series, 2.

Bliyiiktortop, Miige, (2007), “Cokuluslu isletmelerde Sermaye Yapisi ve IMKB'de Bir Uygulama’,
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara.

Cai, Kailan, Richard Fairchild, Yilmaz Guney, (2008), “Debt Maturity Structure of Chinese
Companies”, Pasific-Basin Finance Journal, 16: 268-297.

Chen, Jean J., (2004), “Determinants of Capital Structure of Chinese-listed Companies”, Journal of
Business Research, 57: 1341-1351.

Chen, Linda H., Robert Lensink, Emler Sterken, (1998), “The Determinants of Capital Structure:
Evidence from Dutch Panel Data”, The European Economic Association Annual
Congress, Berlin, September 2-5 1998, pp. 1-33.

DeAngelo, Harry, Ronald W. Masulis, (1980), “Optimal Capital Structure under Corporate and
Personal Taxation”, Journal of Financial Economics, 8: 3-29.

Demirhan, Dilek, (2009), “Sermaye Yapisini Etkileyen isletmeye Ozgii Faktérlerin Analizi: IMKB
Hizmet Firmalari Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakisg, 9 (2): 677-697.

Drobetz, Wolfgang, Roger Fix, (2003), “What are the Determinants of the Capital Structure? Some
Evidence for Switzerland, WWZ/Department of Finance, Working Paper No. 4/03: 1-38.

Eriotis, Nikolaos, Dimitrios Vasiliou, Zoe Ventoura-Neokosmidi, (2007), “How Firm Characteristics
Affect Capital Structure: An Empirical Study”, Managerial Finance, 33 (5): 321-331.

Ferri, Michael G, Wesley H. Jones, (1979), “Determinants of Financial Structure: A New
Methodological Approach”, The Journal of Finance, 34 (3): 631-644.

Fettahoglu, Abdurrahman, H. Aydin Okuyan, (2009), “isletmelerde Sahiplik Yapisinda Kaynak
Bilesimi Uzerindeki Etkisi: IMKB'de Bir Uygulama”, Anadolu Uluslararasi Iktisat
Kongresi Tebligi, 17-19 Haziran 2009, Eskisehir.



122 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 66-4

Firatoglu, Bahsayis, (2005), “Sirketlerin Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler ve Kriz
Donemlerinde Sirket Davraniglarinda Meydana Gelen Degisiklikler’, Sermaye Piyasasi
Kurulu Arastirma Raporu, Ankara.

Frank, Murray Z., Vidhan K. Goyal, (2009), “Capital Structure Decisions: Which Factors are Reliaby
Important?”, Journal of the Financial Management Association International, 38 (1): 1-
37.

Gaud, Philippe, Elion Jani, Martin Hoesli, Andre Bender, (2003), “The Capital Structure of Swiss
Companies: An Empirical Analysis Using Dynamic Panel Data”,

http://www.fmpm.org/docs/6th/Papers_6/Papers_Netz/SGF686.pdf (26.11.2008).

Giannetti, Mariassunta, (2003), “Do Better Institutions Mitigate Agency Problems? Evidence from
Corporate Finance Choices”, Journal of Financial and Quantitative Analysis, 38 (1):
185-212.

Giiloglu, Biilent, Bekgioglu, Selim, (2001), “IMKB’deki Gelismelerin Sirketlerin Sermaye Yapisina
Etkileri: imalat Sanayinde Faaliyet Gésteren Firmalar Uzerine Bir Uygulama”, ODTU
2001 Uluslararasi Iktisat Kongresi.

Hall, Graham C., Patrick J. Hutchinson, Nicos Michaelas, (2004), “Determinants of the Capital
Structures of European SMEs”, Journal of Business Finance & Accounting, 31 (5) &
(6): 711-728.

Heyman, Dries, Marc Deloof, Hubert Ooghe, (2008), “The Financial Structure of Private Held
Belgian Firms”, Small Business Economics, 30: 301-313.

Huang, Guihai, Frank M. Song, (2006), “The Determinants of Capital Structure: Evidence from
China”, China Economic Review, 17: 14-36.

Javadov, Jalil, (2009), “The Effects of Macro-economic Factors on the Capital Structure of Turkish
Firms”, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, izmir.

Jensen, Michael C., William H. Meckling, (1976), “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, 3 (4): 305-360.

Kabakgi, Yurdagiil, (2007), “Sermaye Yapisinin Firmalarin Finansal Performansi Uzerine Etkisi”,
Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, izmir.

Karadeniz, Erding, (2008), “Tiirk Konaklama igletmelerinde Sermaye Yapisini Etkileyen Faktérlerin
Analizi’, Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Adana.

Mazur, Kinga, (2007), “The Determinants of Capital Structure Choice: Evidence From Polish
Companies”, International Advances in Economic Research, 13: 495-514.

Miller, Merton H., (1977), “Debt and Taxes”, The Journal of Finance, 32 (2): 261-275.

Modigliani, Franco, Merton H. Miller, (1958), “The Cost of Capital, Corporate Finance and the
Theory of Investment”, The American Economic Review, 48 (3): 261-297.



Giiven Sayilgan - Bahadir Uysal e Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas! ..............cccccocorevcvnercencni @ 123

Modigliani, Franco, Merton H. Miller, (1963), “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A
Correction”, The American Economic Review, 53 (3): 433-443.

Myers, Stewart C., (2002), “Financing of Corporations”, Handbook of the Economics Finance.
Myers, Stewart C., (1984), “The Capital Structure Puzzle”, The Journal of Finance, 39 (3): 575-592.

Ozkan, Aydin, (2001), “Determinants of Capital Structure and Adjustment to Long Run Target:
Evidence from UK Company Panel Data”, Journal of Business Finance & Accounting,
28 (1) & (2): 175-198.

Psillaki, Maria, Nikolaos Daskalakis, (2009), “Are the Determinants of Capital Structure Country or
Firm Specific?”, Small Business Economics, 33: 319-333.

Qian, Yanmin, Yao Tian, Tony S. Wiranto, (2007), “An Empirical Investigation into the Capital-
Structure Determinants of Publicly Listed Chinese Companies: A Dynamic Analysis”,
http://apps.business.ualberta.ca/ytian/Research/Capital%20structuredynamic%20analy

sis.pdf (05.11.2009).

Rafig, Muhammad, Asif Igbal, Muhammad Atiq, (2008), “The Determinants of Capital Structure of
the Chemical Industry in Pakistan”, The Lahore Journal of Economics, 13(1):139-158.

Ross, Stephen A., (1977), “The Determination of Financial Structure: The Incentive Signalling
Approach”, The Bell Journal of Economics, 8 (1): 23-40.

Saa-Requejo, Jesus, (1996), “Financing Decisions: Lessons from the Spanish Experience”,
Financial Management, 25 (3): 44-56.

Sayilgan, Giiven, Mustafa Dogan, (2005), “Neden Artan Vergi Oranlari Isletmeleri Borgla
Finansmana Ozendirir?”, Bankacilar Dergisi, 52: 28-38.

Sayilgan, Guven, Hakan Karabacak, Giiray Kugikkocaoglu, (2006), “The Firm-Specific
Determinants of Corporate Capital Structure: Evidence from Turkish Panel Data”,
Investment Management and Financial Innovations, 3 (3): 125-139.

Seifert, Bruce, Halit Gonenc, (2008), “The International Evidence on the Pecking Order
Hypothesis”,

http://www.efmaefm.org/efma2006/papers/545547_full.pdf (05.11.2009).

Shah, Attaullah, Tahir Hijazi, (2004), “The Determinants of Capital Structure of Stock Exchange-
listed Non-Financial Firms in Pakistan”, The Pakistan Development Review, 43(4) Part
11:605-618.

Shuetrim, Geoffrey, Philip Lowe, Steve Morling, (1993), “The Deteminants of Corporate Leverage:
A Panel Data Analysis”, Reserve Bank of Australia Research Discussion Paper, No:
9313.

Titman, Sheridan, Roberto Wessels, (1988), “The Determinants of Capital Structure Choice”, The
Journal of Finance, 43 (1): 1-19.



124 o Ankara Universitesi SBF Dergisi ® 66-4

Titman, Sheridan, Sergey Tsyplakov, (2007), “A Dynamic Model of Optimal Capital Structure”,
Review of Finance, 1-51.

Tong, Guanqun, Christopher J. Green, (2005), “Pecking Order or Trade-off Hypothesis? Evidence
on the Capital Structure of Chinese Companies”, Applied Economics, 37 (19): 2179-
2189.

Turan, Sefik Tolga, (2006), “Hisse Senetleri IMKB'de islem Géren Sirketlerin Sermaye Yapisi
Kararlarini Etkileyen Faktorler Uzerine Bir Arastirma”, Pamukkale Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitlist, Ylksek Lisans Tezi, Denizli.

Watson, Robert, Nick Wilson, (2002), “Small and Medium Size Enterprise Financing: A Note on
Some of the Empirical Implications of a Pecking Order”, Journal of Business Finance &
Accounting, 29 (3) & (4): 557-578.

Yener, Ahmet Levent, (2002), “Turk Firmalarinin Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler: Besyliz
Bliyilk Firmadan Hisse Senetleri IMKB'nda islem Gérenler igin Bir Analiz’, Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Ankara.

Zou, Hong, Jason Zezhong Xiao, (2006), “The Financing Behaviour of Listed Chinese Firms”, The
British Accounting Review, 38: 239-258.



