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Oz

Bu ¢alismanin amaci, BRICS (Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Gliney Afrika) tilkeleri ve Tiirkiyede borsada
islem goren finansal olmayan sirketlerin 2009-2019 donemindeki performanslarini sermaye yapisi ve vergiler
bakis acisiyla agiklamaktir. Analizin spesifik hedefi 6zetle borgla finansmanin etkilerini degerlendirmektir.
Bu aragtirmada her yil ayr1 ayr yatay kesit veri regresyon modelleri kullanarak sayisal analizler yapilmustir.
Aragtirmanin bulgulari, kurumlar vergisi orani ile sermaye yapisi ve finansal performans gostergeleri arasindaki
iliskinin istatistiksel olarak pozitif oldugunu ancak vergilendirmenin etkisinin her yil degistigini gostermektedir.
Bunun yanu sira efektif vergi orani, borg dis1 vergi kalkan ve gelir vergisi oranlar: tim donemlerde istatistiksel
olarak anlamli olmamasina ragmen katsayilar1 birbirine yakin degerlere sahip oldugunu gostermektedir. Elde
edilen bulgulara gore, efektif vergi oraninin sermaye yapisina pozitif etkisi oldugu belirlenmistir. Bununla
birlikte, bor¢ dis1 vergi kalkani ve gelir vergisi oraninin kisa ve uzun vadede sermaye yapisina karisik yénde

etkisi oldugu ortaya koymaktadir. Arastirmada en gok 6ne ¢ikan husus ise, literatiirdeki karsilig: ile desteklenen
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Sanayi Firmalarinda Vergi Orani ve Degisikliklerinin Sermaye Yapisi ve Finansal Performansa Etkileri: BRICS — Tiirkiye Analizi

sermaye yapisiyla finansal performans arasindaki negatif iligkidir. BRICS {ilkeleri ile Tiirkiye arasindaki
ekonomik gostergelerin karmagiklig: ve etkilesimi tizerine yapilmis bu ¢alismada, gelismekte olan ekonomilerle
ilgilenen akademisyenler ve is insanlar1 i¢in oldukea degerli bulgu ve degerlendirmeler paylasiimistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansal Kaldirag, Finansal Performans, BRICS, Tiirkiye, Vergi, Gelisen
Ekonomiler

Abstract

The aim of this study is to explain the financial performance of nonfinancial listed companies in BRICS
(Brazil, Russia, India, China, South Africa) countries and Tiirkiye through the lens of capital structure and
taxes over a period from 2009 to 2019. The specific analysis object is the evaluation of financial leverage as a
proportion of debt financing based on the amount of total assets. The results presented herein indicate that the
corporate tax rate is positively statistically significant regarding capital structure and financial performance
indicators, however, the effect of taxation varies each year. Effective tax rate, non-debt tax shield, and personal
tax rate are not statistically significant across all periods, but they give coefficients with close values. There are
also mixed results for short — and long-term financial leverage regarding non-debt tax shield and personal tax
rate. What stands out the most in this paper is the negative relationship between capital structure and financial
performance, which is supported by the pecking order theory. The conclusions presented herein regarding the
complexities and interaction of economic indicators among BRICS countries and Tiirkiye constitute essential
information for any academician and businessman concerned with emerging economies.

Keywords: Capital Structure, Leverage, Financial Performance, Taxes, BRICS, Tiirkiye, Emerging Economies

1. Giris

Sermaye yapist konusu finansal yonetimde kritik 6neme sahiptir. Modigliani ve Miller'n (1958,
1963) oncii galismalarinin yayinlanmasindan bu yana finans teorisyenleri sermaye yapisi teorisine
odaklanmistir. Onlarca y1l 6nce, Jensen ve Meckling’in (1976) denge teorisi ve vekalet teorisi, Myers
ve Majluf’un (1984) finansal hiyerarsi teorisi ve Baker ve Wurgler'in (2002) piyasa zamanlamast teo-

risi gibi alternatif sermaye yapisi teorileri ortaya ¢ikmigtr.

Bu ¢alisma sermaye yapisinin belirleyicilerini arastirip tilkeler arasi farkliliklarin firmalarin kal-
dirag se¢imini etkileyip etkilemedigini belirlemeye amaglamaktadir. Arastirmacilar, genellikle tasar-
ladig1 regresyon modellerine hangi degiskenleri dahil edeceklerini belirlemek igin mevcut teorilere
ve literatiire dayanmaktadir. Ancak mevcut literatiir, sermaye yapist ile ilgili ampirik ¢aligmalarin
rehberliginde net bir yol haritas: sunmamaktadir. Frydenberg (2011) ne denge teorisinin ne de finan-
sal hiyerarsi teorisinin ampirik modellerde kullanilacak aciklayic1 degiskenler belirtmedigini savin-
dadir. Ozellikle geligmekte olan iilkelerden Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin, Giiney Afrika ve Tiirkiye
(BRICS+T) borsalarinda kote edilen ve igslem goren firmalarin sermaye yapilarinin firma perfor-
manst izerindeki etkisiyle ilgili ampirik kanitlarin sinirli olmasi aragtirmalarda dikkat edilmesi gere-

ken 6nemli bir husus olarak ortaya ¢itkmaktadir.

Sermaye yapisiyla ilgili kuramlar: test eden birgok galisma yapilmis olmasina kargin sermaye ya-

pisinin firma performansi tizerindeki etkisini tam olarak yorumlayabilecek bir teori mevcut degildir.
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Aragtirmalar bu iligki tizerinde farkli ve ¢elisen bulgular tiretmistir. Ayrica, sermaye yapist ile ilgili
daha 6nce yapilmis bir¢ok ¢aligma (Booth vd., 2001; Frank & Goyal, 2009; Titman & Wessels, 1988)
sermaye yapist kararlarinin belirleyicilerini arastirmistir. Zeitun ve Tian (2007), sermaye yapisinin,
ozellikle gelismekte olan piyasalarda, firma performans: tizerindeki etkisi hakkinda ampirik kanit-
larin olmadigini iddia etmektedir. Tiim bu konular sermaye yapisi ve firma performansi arasindaki

iliski tizerine yapilacak yeni arastirmalarin 6niinii agmaktadir.

Bu ¢alismada BRICS tiyelerinden ve Tiirkiyeden se¢ilmis finansal olmayan firmalarin 2009'dan
2019% kadar olan bir yatay kesit veri tizerindeki vergi politikasinin sermaye yapisina ve finansal per-

formansina etkileri incelenmektedir.

Guiniimiizde BRICS beslisi gorece hizli biiyiiyen ekonomiler olarak gosterilmekte, bunlarin ge-
lecekte de hizli bitytimeyi siirdiirecek potansiyele sahip olduguna inanilmaktadir. Yani sira, ilgili iil-
kelerin finansal piyasalarinin genislemesi ve derinlesmesi ekonomik, finansal ve politik riskleri azal-
tarak olumlu etkiler yaratabilecektir. Tiirkiye'nin bu aragtirmaya katilmasi, BRICS filkeleri arasinda

nerede oldugu hakkinda fikir sahibi olmamizi ve kargilastirma yapmamizi olanakli kilmaktadur.

Bu konu akademisyenlerin ve is insanlarin ilgisini gekmektedir. Farkli vergi mevzuatina tabi iil-
kelerden firmalarin arastirmaya konu edilmesiyle, farkli vergi oranlarinin hem zaman serileri boyu-
tuyla hem de yatay kesit veri degisikleri boyutuyla daha fazla yarar saglamasi beklenir. Daha 6nce
yapilmis olan akademik caligmalarda sirketlerin sermaye yapist ile finansal performansi arasindaki

iliski tizerinde vergi oranlarinin etkisi arastirilmadigi i¢in yapilan bu ¢aligma kritik 6nemdedir.

Onceki aragtirmalarda BRICS+T deki vergi orani degisikliklerinin ve sermaye yapust ile ilgili bazi
sinirlamalarin bulundugu gézden kagirilmamalidir. Bunlardan birincisi, 6nceki aragtirmalarin bir-
gogunun sermaye yapisini etkileyen faktorleri incelemis olmasidir. BRICS+T iilkelerinde sermaye
yapist ile firma performanst arasindaki iliskiyi yogun bir sekilde aragtirmay: amaglayan az sayida ¢a-

lisma bulunmaktadir.
- Arastirmanin sorulari su sekilde siralanabilir:
- BRICS+T sirketleri i¢in sermaye yapisinin ana belirleyicileri nelerdir?
- Vergi politikasi, BRICS+T sirketlerinin sermaye yapisini etkiler mi?

- Kurumlar vergisi, BRICS+T firmalarinin sermaye yapist ile finansal performansi arasindaki ilis-
kiyi etkiler mi?

- Uzun vadeli ve kisa vadeli finansman kararlarimin belirleyicileri arasinda farkliliklar var midir?

Arastirmada ¢ok sayida tilkenin kapsanmasinin yani sira, birgok firmanin aciklayici degisken-
lerinin incelenebilmesi, ¢alismanin gegerliligini ve tutarliligini artirmaktadir. BRICS icinde Asya,
Giiney Amerika ve Afrikadan segilen iilkeler oldugu i¢in cografi cesitlilik kolayca goriilebilir. Ay-

rica, bu iilkelerde yasal diizen, yarg: sisteminin etkinligi ve vergi sistemi a¢isindan 6nemli farklilik-

lar bulunmaktadir. Ulkelerde finansal sistemler agisindan da genis farkliliklar gozlemlenmektedir.
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Aragtirmadaki amag, BRICS-T'de farklilik gosteren vergi politikalar1 ve sermaye yapilarinin yillar
itibariyle firmalarin finansal performansina olan etkilerini inceleyerek arastirma amacina uygun ve

gtivenilir bulgulara erigmektir.

2. Literatiir Taramasi

Sermaye yapisy, isletmelerin sahip oldugu varliklarin/yatirimlarin borg ve 6zsermaye bilesimi ile
ilgilidir. Ozsermaye hissedar sermayesi, borg ise kreditdriin firmaya sagladig1 kaynaktir. Firmalar
farkls tilke, sektor, konjonktiir ve dlcekte, varlik ve faaliyetlerini farkli sermaye (borg/6zsermaye) ya-
pilariyla fonlayabilirler. Dolayisiyla, sirketlerin sermaye yapilarinin birbirinden farkli olmasi ve za-
man i¢inde degiskenlik gostermesi normal kargilanmalidir. Sermaye yapis1 ve finansman kararlarin
aciklamaya caligan ve firma degeriyle iliskisini belirlemeye yonelik bir¢ok teori gelistirilmis ve bun-

larin dogrulugu arastirmacilar tarafindan yillarca test edilmistir.

Klasik teorilere baktigimizda Modigliani-Miller teorisi disinda, ti¢ farkli yaklagim vardir. Birin-
cisi net gelir yaklasimidir. Bu teoriye gére sermaye yapis1 igerisinde borg seviyesinin artmasi ne his-
sedarlar1 ne de borg verenleri rahatsiz etmemekte ve sermaye maliyetini diisiirmektedir. Dolayisiyla
borg diizeyinin artmasi firmanin degerini artirmaktadir. Ikinci teori olan net faaliyet geliri yakla-
simi, esasen Modigliani-Miller teorisine benzemektedir. Zira bu teori bir firmanin sermaye yapisinin
firma degerini etkilemeyecegini savunmaktadir. Ugiincii teori, ger¢ek duruma en yakin yaklagimlar-
dan biri olarak kabul edilebilecek geleneksel yaklagimdir. Bu teori, belirli bir seviyeye kadar bor¢lan-
manin, sermaye maliyetini azaltarak firma degerinin artmasina neden olacagini belirtmektedir. An-
cak bor¢lanma azami bir seviyeyi astiktan sonra kaynak sahiplerinin beklentileri nedeniyle sermaye

maliyeti de artmaya ve buna bagli olarak firma degeri diismeye baslayacaktr.

1950’lerde yapilan ekonomik ve finansal arastirmalar, sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki

iliskiyi incelemeye odaklanmistir. Modigliani ve Miller'in (1958) teorisi ise ilgisizlige odaklanmustir.

Modigliani ve Miller'n (1958) teorisinden Once, sermaye yapisinin teorik temellerinin gelisme-
sine yol agan genel olarak kabul edilmis bir bor¢/6zsermaye se¢imi teorisi ileri siirtilmemistir. Firma-
larin sermaye yapisi olusumlarini ve bunlarin firma degeri tizerindeki etkilerini inceleyen ¢ok sayida
sermaye yapisi teorisi bulunmaktadir. Bunlar icerisinde en 6nemlilerinden birisi de Franco Modig-
liani ve Merton M. Miller tarafindan 1958 ve 1963 yillarinda yayimladiklari ¢alismalarinda ileri stir-
diikleri sermaye yapist olusum modelidir. Model kapsaminda temel ayrim vergi bazinda yapilmis ve

verginin oldugu ve olmadig1 durumlar ayr1 ayr1 ortaya konulmustur.

Modigliani ve Miller'm yaklasimyi, bir firmanin piyasa degerinin finansal kaldiractan etkilenme-
digini iddia etmektedir. Daha sonra bazi kosularinin degistirilmesine ragmen, Modigliani ve Miller

teorisinin ilk varsayimlar: agagidaki gibidir (Brigham & Ehrhardt, 2011, s. 997):

(i) Gelir ya da kurumlar vergisine modelde yer verilmemektedir.
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(i) Sirketler benzer risk derecelerine gore kategorize edilebilmektedir.

(iii) Yatirimcilar, firmalarm yatirim beklentileri konusunda homojen beklentilere sahiptirler.
(iv) Sermaye piyasasinda tam rekabet kogullar1 vardir.

(v) Borg risksizdir ve bu durum hem firmalar hem de yatirimcilar igin gegerlidir.

(vi) Tim nakit akislar1 kalicidir. Bu varsayima gore tiim firmalar sifir bityiime ve dolayisiyla sa-
bit bir FVOK beklemektedir.

Modigliani ve Miller’in iddialar1 agagidaki 6nermelere dayanmaktadir (Brigham & Daves, 2007):

L. Ik 6nermede verginin olmadig1 ve piyasalarin etkin oldugu varsayilmaktadir. Bu énerme, ser-
maye yapist icerisindeki bor¢lanma nasil olursa olsun, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin aym
kalacagini ifade etmektedir. Sirketlerin borg diizeyindeki artis, hissedarlar tarafindan algilanan risk
seviyesine bagli olarak 6zsermaye maliyetinin artmasina neden olmaktadir. Bor¢ diizeyindeki arti-
sinin sonucunda gelisen bu durumun firma degerine herhangi bir etkisi bulunmamaktadir. Modig-
liani-Miller modeli, firma degerinin sermaye yapilarindaki degisikliklerden etkilenmedigini goster-
mektedir.

II. Modigliani-Miller, 1963 yilinda yaptiklar: ¢alisma kurumlar vergisini de ekleyerek, ikinci bir
6nermede bulunmuglardir. Vergi mevzuatina gore, sirketler faiz 6demelerini gider yazarak vergi
matrahindan indirebilmekte, dolayisiyla sermaye yapilarinda borg kullanmaya tesvik etmektedirler.
Modigliani-Miller, borcun vergi avantajindan yararlanan firmalarin degerinin, vergi avantaji kadar
arttigini kanitlamiglardir. Bagka bir degisle, Modigliani-Miller ilk 6nermeden farklr olarak, ikinci

onermede firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz olmadigini ileri siirmiislerdir.

III. Bu 6nermede Modigliani-Miller, bir yatirima iligkin iskonto ya da beklenen karlilik orani-
nin, yatirim i¢in kullanilacak finansmanin seklinden bagimsiz oldugunu savunmaktadir. Bu éner-
meye gore, bir firmanin piyasa degerinin isletmenin karlilig: ile varliklarin riski tarafindan belirlen-
digini ve buna ek olarak etkin piyasalarda temettii politikasindan etkilenmedigini gostermektedir
(Ahmeti & Prenaj, 2015).

Miller (1977) daha sonra gelir vergisinin etkileri tizerinde ¢aligmistir. Miller, tahvillerden elde
edilen tiim gelirlerin kisisel gelir olarak vergilendirilen faiz oldugunu, hisse senetlerinden elde edilen
gelirin ise kismen temettiilerden kismen de sermaye kazanglarindan kaynaklandigini kaydetmek-
tedir. Hissedarlar, hisse senetlerini yasamlar1 oyunca elde tutuklar: taktirde, herhangi bir sermaye
kazanci vergisi 6demeyeceklerdir. Dolayisiyla, hisse senedi getirilerinin, borg getirilerinden daha
diistik efektif oranlarda vergilendirildigi degerlendirilebilecektir. Miller, gelir vergilerinin - vergi du-
rumu nedeniyle - borg¢ finansmaninin avantajini azalttigini, ancak tamamen ortadan kaldirmadigin:
savunmaktadir.

Frank ve Goyal (2007) bu teorinin vergilerin kullanimi, sozlesme maliyetleri, iflas maliyetleri,

vekalet maliyetleri, ters se¢im, hissedar-yatirimei ¢ikar catismalar1 vb. bazi kosullar1 goz 6ntinde
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bulundurmadigini savunmaktadir. Sermaye yapisinin gecerli olabilmesi i¢in dikkate alinmayan ko-
sullarin bulunmas: gerekmektedir. Akademi ve is diinyasindaki gesitli tepkilerden endise duyan Mo-
digliani ve Miller, gelir vergisi ekleyerek dnermelerini degistirmislerdir. Frank ve Goyal (Frank &
Goyal, 2007), sermaye yapist teorilerini denge teorileri ve finansal hiyerarsi teorileri olarak sentezle-
mistir. Yazarlar, 6zellikle vergi faktorlerinin degil, kaldiracin belirleyicilerinin ilgili ampirik kanitla-

rin1 6zetlemistir.

Cheng (2008), 1992 - 2005 donemi i¢in 11 Avrupa tilkesinden borsada islem goren 129 finansal
olmayan sirketin finansman kararlarina iliskin bir aragtirma yapmus, finansman kararlarina iliskin

gerceveyi statik ve dinamik boyutlariyla degerlendirmistir.

- Statik gerceveye gore, kisa vadeli borglar uzun vadeli borglara gore vergi degisikliklerine kars:
daha fazla duyarlilik gostermektedir.

- Arasgtirmada finansal hiyerarsi teorisini destekleyen yonde bulgular elde edilmistir.

- King’in vergi oranlar1 ile dl¢iilen vergi politikas1 - kar payi, dagitilmamus kér ve borg iizerin-
deki vergi oranlar1 kullanilarak - firmalarin bor¢la finanse edilmesini tesvik eder niteliktedir. Bu-
nunla birlikte, kar paylar tizerindeki birlesik vergi oranindaki artis, kaldiragtan daha fazla yararlan-

maya zemin hazirlamaktadir.

- Firmalarca, statik ¢ergeveye uygun sekilde borg yerine borg dis1 vergi kalkani (BDVK) tercih

edilirken, dinamik ¢ercevede BDVK’nin etkisine dair herhangi bir kanit elde edilmemistir.

- Statik gerceveye dayali efektif vergi orani, kisa vadeli ve toplam borglarda artisa yol agmakta, bu
da borglarin vergi avantajini teyit etmektedir. Bununla birlikte, dinamik ¢erceveye gore efektif vergi

orani ihmal edilebilir sonuglar vermektedir.

Barrios, Huizinga, Laeven ve Nicodeme’in (2012) ¢aligmalari, uluslararasi vergilendirmenin ¢o-
kuluslu sirketlerin organizasyon yapisi tizerindeki etkilerine dair bulgular sunmustur. Arastirmaci-
lar, analizlerinde 1999'dan 2003% kadar 33 Avrupa sirketinden ¢okuluslu sirketlerin panel verilerini
kullanmiglardir. Bu ¢aligmanin temel bulgularindan biri, vergi oranlarinin sirketlerin finansal kaldi-

rac1 tizerinde olumlu bir etkiye sahip olmasidir.

Gordon (2010) vergilendirmenin kurumsal borg kullanimi tizerindeki etkisini incelemistir. Bu
caligmadaki veri kiimesi, Amerika Birlesik Devletlerindeki sirketlerden olusmaktadir. Bu aragtirma,
denge teorisiyle ilgili kanitlar sunmus ve yiiksek karliliga sahip sirketlerde bor¢ kullaniminin vergi
ile tesvik edildigini gostermistir. Kredi kullanan sirketlerin 6dedikleri faizin vergi matrahindan mah-
subu nedeniyle sirketlerin kurumlar vergisi ytikiimliiliikleri diigmektedir. Faiz gelirleri tizerinden
6denen vergilerin kurumlar vergisi ytikiimliligtindeki diisiisten daha az olmast durumunda kredi

kullanan firmalara vergi mevzuati ile bir tegvik saglaniyor demektir.

Hartmann-Wendels, Stein ve Stoter (2012) verginin sermaye yapisi {izerindeki etkisini aragtir-

miglardir. Bu ¢alismada, 1973’ten 2008 kadar 80.173 adet finansal olmayan Alman sirketlerinden
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olusan bir veri seti analiz edilmistir. Arastirmacilar Graham metodolojisini kullanarak firmalar icin
marjinal vergi oranini simiile etmiglerdir. Almanyada faiz giderlerinin vergi matrahindan indirim
imkani dahilinde Alman sirketlerinin sermaye yapilarini degistirmeye ve kaldira¢ oranini artirmaya
tegvik edildigi gorillmustiir. Aragtirmacilar, sirketin kaldira¢ orani ile borcun marjinal vergi faydasi
arasinda pozitif ve anlamli bir iliski saptamiglardir. Arastirmaya gore, marjinal vergi faydasinin %10

artmas, sirketlerin bor¢lanmasini %1,5 oraninda artirmaktadir.

Fan, Titman ve Twite (2012) vergilendirme, kurumsal ¢evre ve sermaye yapisi arasindaki iligki-
leri incelemistir. 1991-2006 donemini kapsayan arasgtirmanin veri seti, 39 gelismis ve gelismekte olan
tilkenin finansal olmayan firmalarindan elde edilmistir. Arastirmacilar, teoriye gore firmalarin ser-
maye yapist seciminin vergilerden etkilendigini, bagka bir deyisle kazang diizeyi vergi kalkanindan
olumlu etkilendiginde firmalarin kaldira¢ oranini artirdigini tespit etmislerdir. Calismada ayrica,
vergilendirmenin kaldirag tizerinde olumlu bir etkiye sahip oldugu, ancak gelismekte olan iilkelerde

bu olumlu etkinin gortilmedigi belirtilmistir.

De Socio ve Nigro (2012), kurumlar vergisi orani ile kaldirag arasindaki iligkiyi incelemistir.
Aragtirma 6rnekleminde, 2004-2007 yillar1 arasinda faaliyette bulunan finansal olmayan Avru-
pali sirketler yer almistir. Calismanin amac vergi kalkaninin sermaye yapisina iligkin kararlar:
etkileyip etkilemedigini degerlendirmektir. Arastirmacilar, bu ¢alismada kurumlar vergisinin
sirket kaldiraci tizerindeki olumlu etkisini gosteren bir panel regresyonu yapmislardir. Bulgu-
lar kritik 6neme sahiptir. Vergi kalkani itibariyle degerlendirildiginde, kar: yiiksek firmalarin
daha yiiksek diizeyde bor¢larinin olmasi temel argiimandir. Bulgular, farkli tahmin yontemle-
rinde firmalarin faaliyette bulunduklar: tilkelerin yasal diizenlerindeki degisikliklere ragmen ol-

dukg¢a anlamli ¢ikmagtir.

Longstaff ve Strebulaev (2014), 1926'dan 2009’a kadar ABD'deki halka acik sirketlerin finan-
sal tablolarindan alinan verileri iceren kapsamli bir tarihi veri seti kullanarak kurumlar vergisi
oranlari ile kaldira¢ arasindaki iliskiyi incelemistir. Veri seti, donem boyunca ABD'deki tiim ku-
rumlar vergisi beyannamelerini icermektedir. Aragtirmacilar, daha 6nce kapsanmayan biiyiik-
likte bir sirket grubu ve veri tabaniyla uzun siireli bir analiz yapmislardir. Bu ¢aligmada firma-
lar, toplam varliklar: 10 milyon dolardan az olan kiigiik firmalar, toplam varliklar: 10 ila 100
milyon dolar arasindaki orta 6l¢ekli firmalar ve toplam varliklar: 100 milyon dolardan fazla olan
biiyiik firmalar olmak iizere ii¢ kategoriye ayrilmistir. Arastirmacilar, vergiler ve sermaye yapisi
arasinda gii¢lii ve pozitif bir iliski bulmuglardir. Firmalarin kaldirag¢ oranindaki artis vergi oran-
larindaki degisikliklerden kaynaklanmaktadir. Firma 6lgegine gore yapilan analizde, kaldirag
oranini kurumlar vergisi oranlarindaki degisikliklere sadece biiyiik sirketlerin hizla uyarlayabil-
dikleri sonucuna varilmistir. Orta 6lgekli firmalar vergi oranlarindaki degisime gecikmeli tepki
vererek finansal kaldiraci/borcu artirmakla birlikte, kiigiik firmalarin kaldiraci/borcu, vergi
oranlarindaki zaman igindeki degisimine tepki vermemektedir. Bu sonuglar, sabit bir unsura sa-
hip finansal kisitlamalarin varligi ile tutarlidir. Sabit unsur, orta 6lgekli sirketler i¢in gecikmeye
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neden olmakta ve kiigiik sirketlerin vergi tesviklerine kars: kaldiraci/borg diizeyini degistirme-

lerini maliyetli hale getirmektedir.

Nyamita, Garbharran ve Dorasamy (2014) kéarlilik, maddi varlik, vergi oranlar1 vb. borgla finans-
man kararlarini etkileyen faktorleri incelemislerdir. Nyamita ve digerleri, farkli akademisyenlerce
yapilan arastirmalar: analiz etmisler, vergi oranlarinin sirketlerin sermaye yapisi tizerindeki etkisine
dair kesin bir iliski tespit edememislerdir. Ancak, kurumlar vergisi oranindaki bir artisa tepki ola-
rak firmalarin kaldiraglarini artirmalar: gerektigine iliskin kurama ragmen, bazi ampirik ¢aligmala-
rin bunun tersine sonuglara ulastig1 anlagilmaktadir. Kurama ters diisen sonuglar, iilkenin ekonomik
ortami ya da sirketin 6lcegi ile agiklanabilir. Her seye ragmen, Nyamite ve digerleri, yaptiklar: aras-
tirmada, kurumlar vergisi orani ile firmanin kaldira¢ orani arasinda negatif bir iligki oldugu sonu-

cuna erigmislerdir.

Dwenger ve Steiner (2014), kirin vergilendirmesinin firmalarin finansal kaldiraci tizerin-
deki etkisini incelemistir. Kullandiklar1 veri seti, 1998-2001 donemi i¢in Alman firmalarinin
kapsamli kurumlar vergisi beyannamesi verilerinden olusmaktadir. Arastirmanin kapsadigi
stire icinde Almanyada kurumlar vergisi alaninda kapsamli reformlar bagslatilmigtir. Finansal
kaldirag orani, uzun vadeli borcun toplam sermayeye boliinmesiyle hesaplanmaistir. Arastirma-
cilar, vergi oraninin kaldira¢ tizerinde 6nemli ve gorece biiyiik bir pozitif etkiye sahip oldugunu
belirlemislerdir. Arastirmada, vergi oranindaki %1°1ik bir artisin finansal kaldiraci %0,7 artira-
cag1 sonucuna ulagilmigtir. Ayrica, sermaye piyasasi kisitlamalar: nedeniyle yiiksek ekonomik
risklerle kars1 karsiya kalan kiigiik sirketler i¢in bor¢glanmanin vergi tesviklerine daha az duyarh

oldugu saptanmistir.

Kim ve Lee (2015), yabanci ve yerli istiraklerin ve tamamen sahislara ait olan firmalarin Gii-
ney Kore vergi yasalari ¢ercevesinde ne sekilde faaliyet gosterdigini incelemistir. Arastirma veri
seti, firmalarin sahiplik acisindan tamamu tizerinde hak sahibi olunan varliklar ile finansal ol-
mayan istiraklerinden olusmaktadir. Caligma kapsaminda, istenilen niteliklere uygun firmalar
belirlendikten sonra ti¢ gruba ayrilmistir. Bunlar yabanci sirketlerin istirakleri, yerli sirketlerin
istirakleri ve tamamen sahislara ait olan Giiney Koreli sirketlerdir. Veri setine 474 yabanc isti-
rak, 684 ulusal istirak ve 855 sermayenin tamamina sahip olunan sirket dahil edilmistir. Bu gir-
ketler kapsaminda yiiriitiilen arastirma, 2005 ile 2010 yillar1 arasinda firmalara iliskin finan-
sal verilerin analiz edilmesi ile gerceklestirilmistir. Arastirmada, yap1 bakimindan farklilik arz
eden iig sirket kategorisi agisindan toplam kaldirag orani yoniiyle anlamli bir fark olmadig1 so-
nucuna ulagilmistir. Aragtirma sonugclarina gore, vergi avantajlari genel kaldirag tizerinde bi-
rinci dereceden bir etkiye sahip bulunmamaktadir. Ayrica, yabanci istiraklerin yerli istiraklere
gore daha yiiksek bir i¢ bor¢glanma oranina sahip olduklar: belirlenmistir. Vergi durumunun i¢
kaldirag tizerinde birinci dereceden bir etkiye sahip olmasi, arastirmanin en ¢arpici bulgularin-

dan biri olmustur.
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Faccio ve Xu (2015), yiirtitmis olduklar: aragtirmada iki temel soruyu yanitlamaya ¢alismiglardar.
Bu sorulardan birincisi, vergilerin firmalarin sermaye yapisi se¢imini etkileyip etkilemedigi ile ilgili-
dir. Yanit aranan ikinci soru ise, ortaya ¢ikan ekonomik etkilerin ne denli biiyiik ve kapsamli oldugu
ile iligkilidir. Bu ¢alisma hem bireysel hem de kurumsal diizeyde yasal vergi oranlarinin belirgin
bir bicimde degismekte oldugunu ortaya koymasi bakimindan dikkat ¢ekicidir. Veri seti, 1981'den
20097 kadar uzanan dénemde 29 OECD iilkesindeki firmalardan elde edilmistir. Bulgular hem ki-
sisel gelir vergisi hem de kurumlar vergisi oranlarinin kaldirag etkisi bakimindan istatistiksel olarak
anlamli bir iligkiye sahip oldugunu gostermektedir. Arastirmada ayrica, vergisel degisikliklerin ser-
maye yapisi lizerindeki etkilerin ekonomik agidan anlaml bir degisim gosterdigi yoniinde bir so-

nuca ulagilmistir.

Bylo ve Cankaya (2019), yaptiklar: arastirmada gegis ekonomilerindeki sirketlerin kisa ve uzun
vadeli finansal kararlarinda efektif vergi oraninin etkisine iligkin kimi bulgulara erigmiglerdir. Ca-
ligma, 2012 ile 2017 yillar1 arasinda Bat1 Balkanlarda borsada islem goren finansal olmayan 30 sir-
ketin finansal veri setinin analizini kapsamaktadir. Yapilan analiz, dengeli bir panel veri kullanimina
olanak tanimistir. Caligmada ortaya konulan temel sonugclardan ilki, efektif vergi oranlarinin sirket-
lerin toplam ve kisa vadeli kaldiraglar: tizerinde olumsuz bir etkiye sahip bulundugu y6niindedir.
Buna karsin, s6z konusu durumun belirgin etki saglayacak biiyiiklik ve kapsamda gerceklesmedigi
belirlenmistir. Caligmada ayrica, gecikmeli efektif vergi oranlarinin kaldiraci uzun vadede olumsuz

yonde etkiledigi belirlenmistir.

Chakrabarti ve Gruzin (2019), 2010 ile 2015 yillar1 arasinda BRICS iilkelerindeki finansal ol-
mayan halka acik sirketlerde kurumlar vergisi oranlarinin sermaye yapis: iizerindeki etkilerini
ele almistir. Arastirmacilar, panel veri regresyon modelleri tizerinde analizler gergeklestirmis-
tir. Caligmada, her bir BRICS tilkesi ayr1 ayr1 analize tabi tutulmugtur. Bu ¢alismanin bulgula-
rina gore, efektif vergi orani istatistiksel agidan anlamli bir farklilik ortaya koymaktadir. Buna
karsilik, vergilendirmenin etkisinin {ilkeler arasinda farklilik gostermesi de erisilen ayr1 bir bul-
guya isaret etmektedir. Bu arastirma, Rusya i¢in en uygun modelin rastgele etkiler modeli oldu-
gunu ortaya koymaktadir. Ayrica, BRICS tilkelerinin bir¢ogu i¢in en uygun regresyon modelinin
sabit etkiler modeli oldugu belirlenmistir. Bu ¢caligmaya gore, mevcut literatiiriin aksine, efektif
vergi oran1 Rusya, Hindistan ve Giiney Afrikadaki sermaye yapisiyla biitiiniiyle drtiiymemekte-
dir. Caligmada ayrica efektif vergi orani ile sermaye yapisinin olumsuz bir iliskiye sahip oldugu

da ortaya ¢ikmuigtir.

Sonug olarak, yapilan birgok arastirmanin sonuglar: da goéz 6niinde bulunduruldugunda, vergi
oraninin sirketlerin sermaye yapisi izerinde anlaml etkilerinin oldugu agik bir bigimde goriilebil-

mektedir.
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3. Veri ve Metodoloji

3.1. Yontem

Bu arastirma iki teme ampirik ¢alismadan olugsmaktadir. Bunlardan ilki, kurumlar ve gelir ver-
gisi orani etkisine 6zel olarak odaklanarak sermaye yapisinin belirleyici faktorlerinin bulunmasidir.
Ikincisi ise, sermaye yapilarinin firmalarin finansal performanst iizerindeki etkisini bulmay1 amag-

lamaktadir.

Arastirma nitel yontemlerin birlikte kullanildig1 karma desenli bir yapida gergeklestirilecektir.

Nitel aragtirma yontemleri kapsaminda ilgili literatiir incelenmistir.

BRICS+T iilkelerinde kurumlar ve gelir vergisi oranlar1 yillar i¢inde gorece sabit olup, nadiren
degismektedir. Bununla birlikte, bu tilkelerde farkli kurumlar ve gelir vergisi oranlarinin uygulandigt
gorillmektedir. S6z konusu iilkelerde, sik¢a yapilmadig: igin vergi degisikliklerinin izlenmesi giiglitk
arz etmemistir. Bu nedenle, tiim sirketler bir havuza alinmus, her yilin ayr1 ayri regresyonlar: (do-
neme gore degismekle birlikte toplam 55 alt-model) yapilarak incelenmistir. Bu sekilde, vergi fak-
toriiniin ve diger belirleyicilerin etkisini yildan yila karsilastirmak ve analiz etmek de miimkiin ol-

mustur.

Kargilastirilabilirlik konusunu ele almak i¢in genellikle en kapsamli uluslararas: sirket veri ta-
bani olarak kabul edilen Worldscope ve Datastreamden sirket verileri kullanilmistir. (Thomson Reu-
ters, 2020)

Vergi oranlary, her bir {ilke i¢in yasal vergi oranlar1 kullanilarak tanimlanmigtir.

Son olarak, model belirli sayida degiskenle sinirhidir. Bu sekilde, vergi politikasinin analizi, ayni
zamanda bir dizi vergi dis1 faktort de iceren daha genel bir kaldirag¢ modeline dahil edilmistir. Ya-
pilan bir¢ok aragtirmada, kaldiracin tanimina baglh olarak analizlerin degiskenlik gosterdigi anlagil-
maktadir (Bevan & Danbolt, 2002; Rajan & Zingales, 1995). Bu nedenle, ¢alijmada Cheng (2008)
yontemine dayali, toplam borg, uzun vadeli bor¢ ve kisa vadeli borg arasindaki farki ortaya koyan

farkls kaldirag tanimlarini géz 6niinde bulundurmakta ve karsilastirmaktayiz.

3.2. Ampirik Modeller ve Hipotezler

Bu ¢alismanin kapsami ve amaci dogrultusunda modeller gelistirilmistir. Calismada test edile-
cek ana hipotezler, literatiirde belirlenen bes ana hipoteze bagh olarak asagidaki sekilde sunulmus-

tur. Arastirmada iki ana ¢aligma bagligina odaklanacaktir. Bunlar:

1) Vergi tegviginin etkisine 6zel olarak odaklanarak sermaye yapisinin belirleyici faktorlerinin

bulunmasi

2) Sermaye yapilarinin firmalarin finansal performans: tizerindeki etkisini tespit edilmesi
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Bagimh Degiskenler | Bagimsiz Degiskenler
Ulkeye 6zgli Firmaya 6zgii
Sermaye Yapisi Y & u\.l &
degisken degisken
* Borg orani (SY) * Kurumlar vergisi orani  * Efektif Vergi Orani ‘ ‘ ) ‘
VERGI
+ Uzun vadeli borg orani (UVSY) « Gelir vergisi orani * BDVK
* Kisa vadeli borg orani (KVSY) * GSYIH biiylime orani  * Firma Varlik Yapisi
+ Enflasyon orani * Isletme Bayuklugi
* Borsa gelisimi * Firmanin Riski
Regresyonlari Alt-model sayisi
« Likidite
SY,=a+X/B+u 11
UvsY,=a+X/B+u 11 * Karlilk
KVSY,=a+X/ B+u 11 * Temetti
Toplam 33 * Yag

Sekil 1. Sermaye yapisi modeli

Hipotez A

H,: Vergi, BRICS+T nin finansal olmayan sirketlerin bor¢ kullanma kararini tegvik etmemekte-

dir.

H,: Vergi, BRICS+T nin finansal olmayan sirketlerin bor¢ kullanma kararini tesvik etmektedir.

Sermaye yapisinin belirleyicilerini arastirmak icin borg/varlik orani bagimli degisken olarak kul-

lanilmaktadr.

Sermaye yapist ile firma performansimin baglantisina iliskin ampirik kanitlar karigik ve celigkili

sonuglar vermektedir. Geligmekte olan iilke ekonomileri veya gecis ekonomileri hakkinda ¢ok az

aragtirma yapilmistir. Ayrica, gelismis {ilkelerde sermaye yapist ile ilgili yapilan ampirik kanitlarin

¢ogu, sermaye yapist ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu gostermektedir. An-

cak, gelismekte olan piyasalarda bu iliskiyi arastiran bazi ¢alismalar sermaye yapusi ile firma perfor-

mansi arasinda negatif bir iliski bulmustur.

522



Sanayi Firmalarinda Vergi Orani ve Degisikliklerinin Sermaye Yapisi ve Finansal Performansa Etkileri: BRICS — Tiirkiye Analizi

Bagimh Degiskenler f Bagimsiz Degiskenler
) Sermaye Yapisi Ulkeye 6zgl Firmaya 6zgl
F | Perf
inansal Performansi (sY) degisken degisken
- ROE Borg/Varhk Orani | * Kurumlar vergisi orani * Efektif vergi orani
- ROA * Gelir vergisi orani * BDVK
* Enflasyon orani « Sirketin blyukIGgu
* GSYiH bilylime orani  * Sermaye Giderleri
* Borsa geligimi * Risk
Regresyonlari Alt-model savyisi o
ROE, = a +SY/B+X/¥ +u 11 " Likidite
ROA = a+SY/B+ XY +u 11 * Temettd
Toplam 22 * Yag
Sekil 2. Finansal performans modeli
Hipotez B

H,: Sermaye yapisi, BRICS+T nin finansal olmayan sirketlerin finansal performansini etkileme-

mektedir.

H : Sermaye yapisi, BRICS+T nin finansal olmayan sirketlerin finansal performansini etkilemek-

tedir.

3.3. Degiskenler

Bu ¢aligmada finansal teorilerinin 6nerdigi cesitli degiskenler kullanilmigtir. Firmalarimn kaldirag
tercihlerinin belirleyiciligini incelemek i¢in hem firmaya 6zgii hem de tilkeye 6zgti degiskenler reg-

resyona dahil edilmistir. Tanimlar Tablo 1, Tablo 2, Tablo 3, Tablo 4 ve Tablo 5’te gosterilmektedir.

Tablo 1. Finansal performansin degiskenleri

Degisken Sembol Degiskenin Tanimi1 Veri Kaynag1
Ozsermaye Karlii ROE Net Kar / Ozsermaye Worldscope
Aktif Karlig ROA Net Kar/ Toplam Varliklar Datastream

Finansal performansi ortaya koymak icin iki degisken kullanilmistir: Ozsermaye Karliligi (ROE)
ve Aktif Karliligi (ROA). ROE, net karin toplam 6zsermayeye boliinmesiyle bulunmaktadir. ROA,

net karin toplam varliklara boliitnmesiyle hesaplanmaktadur.
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Tablo 2. Sermaye yapisinin degiskenleri

Degisken Tanim1 Veri Kaynag1
Sermaye Yapist Toplam Borg / Toplam Varliklar
Uzun Vadede Sermaye Yapis Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Varliklar Worldscope
Datastream
Kisa Vadede Sermaye Yapis Kisa Vadeli Borg / Toplam Varliklar

Sermaye yapisinin belirleyicilerini daha iyi anlayabilmek i¢in toplam borg, kisa ve uzun vadeli
borglar olarak ayrigtirilmistir. Kisa vadeli borg, uzun vadeli borcun cari kismi ve imtiyazl hisse se-
nedi veya tahvillerin itfa fon gereksinimleri dahil olmak iizere bir y1l icinde 6denecek borg kismi ola-
rak tanimlanmaktadir. Uzun vadeli borg ise, bir yil iginde 6denmesi gereken tutarlar harig, faiz geti-
ren tim finansal ytikiimliliikleri temsil etmektedir (Cheng, 2008, ss. 169-176).

Bu ¢aligma, cesitli borg oranlarini inceleyerek borcun vade yapisi iizerindeki etkileri aragtirmay1
ve uzun vadeli borcu etkileyen faktorlerin kisa vadeli bor¢ kararlar: tizerinde ayni etkiye sahip olup

olmayacagini belirlemeyi amaglamaktadir.

Tablo 3. Sirkete 6zgii degiskenler

Degisken Tanim Veri Kaynag
Biiyiikliik In(Net Satislart)
Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar §
Varlik Yapisi . o
Maddi Olmayan Varliklar / Toplam Varliklar Z
Likidite Cari Oram = CariVarliklar/ Cari Yiktmlilikler E
Sermaye Giderleri Sermaye Giderleri [ Toplam Varliklar >
Risk (FVOK/ Toplam Varliklar) m standart sapmalart §
Karhiik FAVOK/ Toplam Varliklar é
Temettii Hisse Bagina Temetti §
Yas Sirketin kurulusundan bu yana gegen yillarin sayist

Firma biiyiikliigii sermaye yapisi kararlar: tizerinde de giiglii bir etkiye sahiptir. Kumar ve diger-
leri (2017) literatiir incelemelerine dayanarak, firma biiyiikligiiniin bor¢ orani ile pozitif iligkiye sa-
hip oldugunu ortaya koymustur. Bu, biiyiik firmalarin kiigiik firmalara gore daha fazla borcu oldugu
anlamina gelmektedir. Firma buytikligt, ditnyanin bazi bolgelerinde (Asya harig) borg orani ile po-
zitif bir iligkiye sahiptir. Bunun nedeni Asyanin gelismekte olan ekonomilere sahip bir kita olmasidir.
Burada sermaye piyasalar1 yeterince gelismemistir. Bu bolgede, 6zsermaye ihraci borgtan daha pahali
hale geldiginden, firmalar hisse senedi ihrag etmekte zorluk ¢ekmektedirler.

Maddi duran varliklar bir kurumun varlik yapisini tanimlar. Cheng (2008)’in yontemine daya-
narak, maddi duran varliklarin toplam varliklara orani, varlik yapisinin gostergesi olarak kullanil-

mistir. Maddi duran varliklar, ¢aligmalarin bir¢ogunda toplam varliklara gore 6l¢eklendirilen sabit
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kiymetler olarak tanimlanmistir. Bunlar, ayni zamanda bir firmanin sermaye yapisinin 6nemli belir-
leyicilerinden biridir. Bir firma teminat olarak kullanilabilecek varliklara sahipse, dis kaynaklardan
paraya erisim kolaylasir. Bu nedenle, s6z konusu varliklar firmalarin sermaye yapisi ile olumlu bir
iliski icinde olmalidir. Genel olarak, maddi duran varliklar ile kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski ol-

dugu goriilmektedir.

Son zamanlarda yapilan ampirik ¢alismalar, maddi duran varliklar ve kaldirag arasindaki iligki-
nin ayni zamanda borg tiiriine de bagli oldugunu gostermektedir. Ornegin, Bevan & Danbolt (2002),
Chittenden ve digerleri (1996), Song (2005)and negatively correlated with profitability and the le-
vel of growth opportunities. However, as argued by Harris and Raviv (1991, maddi duran varliklarin
uzun vadeli borgla pozitif, kisa vadeli bor¢la negatif iliskili oldugunu bulmuslardir. Maddi duran var-
liklar likit varliklar1 icermediginden, aslinda bir sirketin finansal sikintiyla karsilastigi durumda bor-

cunu geri 6deme kabiliyetinin iyi bir 6l¢iisti olmayabilir (Titman & Wessels, 1988).

Aktiflerinde maddi olmayan varliklara sahip olan sirketler, krize veya finansal sikintiya diis-
tiikleri taktirde genellikle teknolojik haklardan olusan varliklar1 hizla deger kaybedebilmektedir. Bu
durumda, bu varliklarin satis1 yoluyla borg verenlere kars: ylikiimliiliigiiniin yerine getirilmesi zor
goriinmektedir. Bu nedenle, maddi olmayan varliklarin orani kaldirag ile negatif iligkili olmalidir.
Maddi olmayan varliklar, bir degisken olarak ¢ok az ¢alismada kullanilmistir. Ancak bunun maddi-

lik él¢iisiine fayda saglayacak bir destek olduguna inanilmaktadir.

Likidite sermaye yapisi ile negatif iliskilidir. Likidite, ¢aligmalarin ¢ogunda cari oran tizerinden
oOlgiilmektedir. Yiiksek likidite pozitif isletme sermayesi saglar. Bu durumda diger kaynak sahiple-
rinden bor¢ bulmaya gerek duyulmayabilir. Likiditenin kaldirag ile negatif bir iligkiye sahip olmast,
diinyanin farkli bolgelerinde yapilan arastirmalarla da ayrica kanitlanmistir. Finansal hiyerarsi teo-
risi, firmalarin dis finansmana bagvurmaktan kaginmak i¢in finansal bosluga ihtiya¢ duydugunu 6n-
gormektedir (Myers, 1977, ss. 30-31). Cheng (2008)’in ¢alismasina dayanarak, likidite oranin hesap-

lanmasi donen varliklarin kisa vadeli bor¢lara béliinmesiyle elde edilmistir.

Sermaye giderleri (capex) satin almalarla iligkili olanlar disindaki sabit varliklar: elde etmek i¢in
kullanilan fonlar1 temsil etmektedir. Sermaye giderleri, maddi duran varliklara yapilan ilaveler ile
makine ve ekipman yatirimlarini igermekle birlikte bunlarla sinirli degildir. Bu degisken de finan-
sal performans modeline dahil edilmis ve kullanilmistir. Bu kalemin unsurlari, gelecekte elde edile-
cek gelirler karsiliginda, bugiin harcama gerektiren yatirimlar: temsil etmektedir. Burada, gelecekte
elde edilecek gelirlerin yatirim degerini agmasi, hissedar servet ve refahinin ve dolayisiyla firma de-

gerinin artirilmasi beklenmektedir.

Yukaridakiler, sermaye giderleri etkisinin firmanin finansal performanst ile pozitif korelasyonlu
bir iliskiye sahip olmasi gerektigine iligkin finansal teorinin temelini olusturmaktadir. Al Farooque
ve digerleri (2005)we document a ‘reverseway’ \ncausality of \nrelationship between them in Bang-
ladesh listed firms. Using an unbalanced/random pooled \nsample of 660 firmyears, \nour results

suggest that board ownership does not have a significant \nimpact on performance as measured by
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Tobin’s Q or Return on Assets (“ROA”, sermaye giderlerinin finansal performans tizerinde olumlu bir

etkisinin bulundugunu tespit etmislerdir.

Isletme riski kazanglardaki degiskenlik ile oliiliir. Literatiirde, bu degisken faaliyet karindaki
standart sapma olarak ya da degiskenlik katsayisi olarak tanimlanmustir. Isletme riskinin yiiksek
olmasi sirketlerin finansal riskini de artirir. Bu nedenle sermaye yapisi teorisi (HT, DT), isletme
riskinin kaldirag ile negatif bir iligki icerisinde oldugunu 6ngoriir. Bununla birlikte, Avrupa bolge-
sinde yapilan ¢alismalar, isletme riskinin kaldirag ile pozitif iliskili ve anlamli oldugunu gostermistir.
Borg ve risk arasindaki negatif iliski i¢in iflas maliyetinin ¢ok yiiksek olmas: gerektigi belirtilmekte-
dir (Bradley vd., 1984). Ayrica, sermaye yapisinin belirleyicileri i¢in diinyanin degisik bolgelerinde
farkli bulgular elde edilmistir.

Karhilik, sermaye yapist literatiiriinde incelenen baslica aciklayict degiskenlerden biridir. Calis-
malarin ¢ogunda karlilik, toplam aktifler veya toplam satislara gore 6lgeklendirilen faiz ve vergi 6n-
cesi kazang olarak tanimlanir. Kumar ve digerlerine (2017) gore, diinyanin farkli bolgelerine ayr1 ayr1
olarak bakildiginda karliligin kaldiracla negatif iligkili oldugu gortilmektedir.

Gelismekte olan bolgelerdeki firmalarin alternatif finansman kaynaklari zor bulunmakla birlikte,
borglanmanin maliyeti de yiiksektir. Ayrica, bu bélgelerde sermaye piyasalar1 gelismis degildir. Bu
nedenle, dengelerin kurulmasinda ilave maliyet getiren bir asimetri goriilmektedir. Gelismis bolge-
lerde bu faktorler gecersizdir. Bununla birlikte, daha yiiksek kéra ve daha kolay erisime sahip olan ve
dolayisiyla geleneksel finansman kaynaklar: daha az kérli hale getiren alternatif finansman kaynak-
lar1 da bulunabilmektedir. Genel olarak firmalar denge teorisini izlemekte, bu da sermaye yapisinin
finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Kimi arastirmalar kaldirag ile karlilik arasinda pozi-
tif bir iliskinin varligini gosterse de karliligin bolge temelindeki etkisi degerlendirildiginde, iliskinin
ters orantili oldugu bulunmustur (Kumar vd., 2017).

Temettii: Genel olarak, temettiiniin firmanin niteligine iliskin giivenilir bir gosterge oldugu ka-
bul edilmektedir. Temettii, yatirimin azalmasina neden oldugundan, performansi kétii olan firma-
lar i¢in daha maliyetli olacaktir (Miller & Rock, 1985) borcun da olumlu bir sinyal etkisi oldugunu
savunmaktadir. Bir firmanin borg ve temettiileri firmanin niteligine isaret ederken, birbirleri yerine
kullanilabilmektedir. Bu nedenle, temettii dagitan bir firmanin daha az bor¢ kullanmasinin beklen-
digi soylenebilir. Ancak hiyerarsi teorisi bunun tam tersi bir iliski onerecektir: Bir firmanin nakit
akist goz oniine alindiginda, daha yiiksek temettiiler daha yiiksek dis finansmani (borg) anlamina
gelir (Frank & Goyal, 2008).

Yas: Kumar ve digerlerine (2017) gore, gelismis iilkelerde firmanin yas1 kaldirag ile negatif, ge-
lismekte olan iilkelerde ise pozitif iligkili olmaktadir. Elde edilen bulgulara gore, Amerika ve Avru-
padaki firmanin yas1 kaldirag ile negatif iliskili ¢itkmaktadir. Bu durum, alternatif finans kaynaklari-
nin mevcudiyeti ile de agiklanabilir. Ustelik, bu bolgelerde hisse senedi piyasalar1 oldukca gelismistir.
Ote yandan, Asya ve Afrika kitalarinda faaliyet gosteren firmalarin yasi ile kaldirag arasinda olumlu

bir iligkili vardir. Bu durum, gelismekte olan bélge firmalarinin alternatif finansman kaynaklarinin
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sinirli olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu nedenle firmalar, ¢cogunlukla bor¢ seklinde resmi finans-
man kaynaklarina gitvenmektedir. Ancak borg, piyasadaki kredi degerlerinden dolay: sadece koklii

ve olgun firmalar i¢in gecerli olmaktadir.

Tablo 4. Ulkeye 6zgii degiskenler

Degisken Degiskenin Tanimi Veri Kaynag1
Enflasyon Tiiketici fiyat endeksi (CPI: all items)
: : X X - World Bank
GSYIH Biiytime Orant | GSYIH'nin yillik biiyime orant: (GSYIH-GSYIH, ) / (GSYIH, )
Borsa Degeri Borsaya kote edilen yerli sirketlerin piyasa degeri / GSYIH Datastream
Ulke Kukla Degiskeni Sirket “1” iilkeye ait oldugunda DMi = 1, aksi takdirde = 0, -

Not: GSYIH - Gayri Safi Yurt I¢i Hasila

Bir sonraki adim, iilkeye 6zgii faktorlerin etkisinin arastirilmasidir. Degiskenler karsilik gelen
oOlgiimlerle tanimlanmis ve veri kaynaklar1 ayrintili olarak Tablo 4’te 6zetlenmistir. Regresyon mo-
dellerine GSYIH biiyiime orani, enflasyon, borsa degeri ve iilke kukla degiskenleri dahil edilmistir.

Zafar ve digerleri (2019) ve De Jong ve digerleri (2008)e gére GSYIH biiyiime orani borgla ne-
gatif bir iliski gosterirken, enflasyon orani arttik¢a bor¢ finansman daha cazip hale gelmektedir. Bu
durum, enflasyon arttikea faiz indirimlerine dayandirilabilen kurumlarin reel vergi kalkaninin art-

masindan kaynaklanmaktadir.

Borsa degeri: GSYIH oranina gore borsanin biiyiikliigii ortaya ¢ikarmaktadir. De Jong ve diger-
leri (2008) ve Kayo ve Kimura (2011), borsanin gelismislik ve bityiikliigiinii yansitan borsa degerinin
makroekonomik degiskenlerin sermaye yapisi tizerindeki etkilerini degerlendirmek igin kullanilan
onemli bir degisken oldugunu tespit etmislerdir. Borsa degeri, bor¢tan ¢ok 6zsermaye enstriimani
ihrag etme egilimini etkilemektedir. Giiglii sermaye piyasalarina sahip iilkelerdeki firmalar, 6zser-
maye fonlarma gorece kolay erisime sahiptir. Dolayisiyla, borsa degeri ile kaldira¢ arasinda negatif

bir iliskinin varligindan soz edilebilir.

Tablo 5. Vergi kapsaminda degiskenler

Degisken | Tanimi Veri Kaynagi

Sirkete Ozgii

Borg Dist Vergi Orant Amortisman / Toplam Varliklar Worldscope Datastream

Oran pozitif ise = Gelir Vergileri  / Vergi Oncesi Gelir ,
Aksi takdirde = 0
Ulkeye Ozgi

Efektif Vergi Oran:

Kurumlar Vergisi Yasal kurumlar vergisi orani OECD

Gelir Vergisi Gelir vergisi orani
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Kurumlar Vergi Orani: Modeller, genelde en yliksek kurumlar vergisi orani kullanilarak tahmin edi-
lirler. Miller (1977) kurumlar vergisinin varligindan hareketle, vergi matrahini azaltan faiz giderleri-
nin borgla finansmani destekledigini ifade etmektedir.

Gelir Vergisi: Miller'in (1977) teorisine gore, gelir vergisi firmanin borglanmasindan kaynakla-
nan avantaji azaltmaktadir. S6z gelisi, hisse senedi satilana kadar gelir vergisine tabi kazanclar be-
yan edilmezler. Uzun vadeli kazanglar ise, daha diisiik bir oranda vergilendirilir. Biitiin bunlar, 6zser-

maye finansmanini desteklemektedir.

Efektif Vergi Orani: Sinirlamalarina ragmen, efektif vergi orani (6denen kurumlar vergisi pozi-
tif ise vergi 6ncesi kurum kazancina orani, aksi takdirde sifir) bir biitiin olarak vergi sisteminin fir-
malar tizerindeki etkisinin bir 6l¢iisti olarak kullanilmaktadir. Bu, ileriye doniik finansal kararlarda
kullanilan bir oran ise, firmalarin vergiden korunabilir gelirleri olmasi kosuluyla, kaldirag ile pozitif
iligkili olmasi beklenir. Ancak, yiiksek efektif vergi orani, yiliksek karlilig1 veya vergiyle ilgili olmayan
nedenlerle ge¢misteki diisitk kaldira¢ oranini yansitabilmektedir. Bu nedenle, kaldiragla olan iligki,

gercekten Booth ve digerlerinin (2001) tespitindeki gibi negatif olabilmektedir.

Borg¢ Dis1 Vergi Kalkan: (BDVK): DeAngelo ve Masulise (1980) gore, borg dis1 vergi kalkanlar:
ve borg faizi, vergi siginagi ikameleridir. Her bir vergi kalkanindan kaynaklanan vergi tasarrufu, kay-
nagindan bagimsiz olarak aynidir. Ancak borcun aksine, bor¢ dis1 vergi kalkanlarinin kullanilmas:
iflas olasiligini artirmamaktadir. Bu nedenle, borg dis1 vergi kalkanlar: her zaman borca tercih edi-
lecek ve ¢ok sayida bor¢ dis1 vergi kalkani olan firmalarin borcu daha az kullanacaktir. Dolayisiyla,
borg dist vergi kalkanlari, kaldiragla negatif iliskili olabilmektedir. Bununla birlikte, 6nemli ol¢iide
borg dis1 vergi kalkani olan firmalar, genellikle daha fazla maddi varliklara sahip oldugu i¢in temi-
nat olarak bu varliklar1 kullanabilmektedir. Boylece, bor¢lanma maliyeti azalmaktadir. Firmalar uy-
gun kosullarda borglanabildigi i¢cin BDVK ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski olugmaktadir (Mo-
ore, 1986, ss. 51-61). MacKie-Mason'in (1990) borg dist vergi kalkanlarindaki bir artisin finansman
kararlar1 tizerinde higbir etkisinin olmadig1 argiimanindan hareketle, BDVK ile borg orani arasinda
anlamli bir iligki olmamas1 da ihtimal dahilindedir.

3.4. Veri Analizi

Orneklemdeki firmalar BRICS iilkeleridir: Brezilya, Rusya, Hindistan, Cin ve Giiney Afrika. Tiir-
kiye, bu ¢aligmada bu grubun bir parcas: olabilecek potansiyele sahip oldugu i¢in 6rnekleme dahil
edilmistir. Aragtirmanin amaci, BRICS {ilkeleri ve Tiirkiye>deki vergilerle ilgili degisiklikleri ve di-
ger belirleyicilerden etkilenen finansman davranisina dayal: sirketlerin finansal performansini goz-
lemlemektir.

Sirketlerin finansal verileri Worldscope/Datastreamden alinmistir. Veri eksikligi nedeniyle
bazi sirketler ¢ikarildig: i¢in bitytikliikleri itibariyle gesitlilik arz eden firmalardan yararlanilacak-
tir. Cheng (2008) ve Gordon ve Lee’nin (2001) sonuglari karsilagtirildiginda, verginin kiigiik sirket-

lerin finansman faaliyetleri tizerindeki etkisinin biiyiik sirketlere gore daha biiyiik olduguna iligkin
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ampirik kanitlar/bulgular elde edildigi gértilmektedir. BRICS ve Tiirkiye i¢in elde edilecek bulgular:

olanlarla karsilastirmak ilgi cekici olacaktir.
Orneklemdeki firmalarin segim siireci su sekilde 6zetlenmistir:

Bagta BRICS iilkelerinin borsalari ile Tiirk borsasinda islem goren sirketler secilmistir. Finansal
sirketler ve 12 yildan daha az muhasebe verisi olan sirketler elenmis, sonra her yil sadece pozitif veya
sifir net kri olan sirketler 6rnekleme dahil edilmistir. Negatif net kira sahip olan sirketler ¢ikarildik-

tan sonra, her yil i¢in diger yillardan bagimsiz olarak elde edilen gozlem 6rnekleri asagidaki gibidir:

Tablo 6. Orneklemdeki iilke ve doneme gire sirket sayilar:

.. Yil
Ulke 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Brezilya 78 81 74 69 75 69 60 56 68 73 69
Rusya 48 61 61 56 51 45 55 63 61 61 59
Hindistan 491 535 552 509 506 498 476 482 485 495 492
Cin 738 766 755 727 738 728 695 754 750 696 732
Giiney Afrika 78 85 83 82 76 83 74 77 74 75 67
Tiirkiye 68 78 69 82 67 74 69 68 82 72 73
Toplam 1501 1606 1594 1525 1513 1497 1429 1500 1520 1472 1492

Bu filtreler, 2009°'dan 2019’a kadar her yil bilango, gelir tablosu ve nakit akis tablosu raporlayan
1731 finansal olmayan sirketten olusan dengeli bir panel olusturmaktadir. Ancak, bu say1 yildan yila
pozitif net kér1 olan sirket sayisina bagh oldugu icin degismektedir. Titm veriler USD para birimi cin-

sinden sunulmustur.

Asagidaki sekil ve tablolari, 6rnek sirketlerin {ilke ve endiistri kompozisyonunu gostermektedir.

Tablo 7. BRICS-T Satislar, Varliklar ve Borsaya Kote Olan Sirket Sayilari, 2019

Net Satiglart Varliklart Sirket Sayisi

Rusya 650,068,402 1,085,383,834 59
Giiney Afrika 126,097,050 159,752,152 67
Brezilya 309,264,213 557,578,347 69
Tiirkiye 109,460,141 146,106,051 73
Hindistan 411,180,378 617,057,585 492
Cin 2,708,847,131 3,666,282,258 732

Toplam 4,314,917,315 6,232,160,227 1,492

Yukaridaki verilere baktigimizda, Cin'in diger BRICS iilkeleri ve Tiirkiyeden ¢ok daha yiiksek ra-

kamlara eristigi anlagilmaktadir. Burada Cin, 6rneklemde sirket sayisi agisindan (yaklasik % 48,5) en

biiytik paya sahiptir.
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Sekil 3. BRICS+T sektorlere gore borsaya kote edilmis sirket sayilari, 2019

Orneklem, esas olarak temel malzeme, temel tiiketici iiriinleri, enerji, saglik, endiistriyel, tekno-
loji, telekomiinikasyon kamu hizmetleri ve temel olmayan tiiketici tirtinleri olmak iizere toplam 9
sektorii kapsamaktadir. Yukaridaki sekil, 2019 yilinda en fazla firma sayisinin 327 firma ile temel ol-
mayan tiiketici tiriinleri sektoriine ve 295 firma ile temel malzeme sektdriine ait oldugunu goster-
mektedir. Ancak, net satislara ve varliklara gore en yiiksek paya sahip olan enerji sektorii neredeyse

en az sayida sirket kapsamaktadir (50 sirket).

4. Ampirik Degerlendirmeler ve Modeller

Bu ¢aligma sorularina iligkin analiz, 6 tilkenin bir grup olarak yillik bazda karsilagtirildig: bir 6r-
neklemdeki kaldira¢ farklarini aragtirarak ilerlemektedir. Bu ¢aligmanin sonuglari, iilke verilerinin
sadece havuzlanmis olarak analiz edildigi 6nceki ¢aligmalarin aksine, 6 gelismekte olan ekonomiden
olusan etkin belirleyicileri yildan yila karsilagtirilarak mevcut literatiire deger katmaktadir. Sermaye
yapist modeline iliskin olarak, veri setindeki 11 yilin her biri i¢in kaldiracin bagimli degisken oldugu,
firmaya ve tilkeye 6zgii faktorlerin agiklayici degiskenler oldugu yatay kesit regresyonlar: kullanil-
mustir. Finansal performans modeliyle ilgili test edilen regresyonlar, bagimli degiskenler olarak Aktif
Karlihga ve Ozsermaye Karlihgina sahipken, firmaya 6zgii faktorler (kaldirag dahil) ve tilkeye 6zgii

faktorler, veri setindeki 11 yilin her biri i¢in bagimsiz degiskenler olmaktadir.
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Tablo 8. BRICS+T sermaye yapisinin belirleyicileri ve vergi etkisi, 2009-2019

SERMAYE YAPISI
Toplam Bor¢ | Uzun Vadede | Kisa Vadede Teorileri
Oram Bor¢ Oram Bor¢ Oram DT | HT | VT
Bagimsiz Degisken +/- Donem +/- Doénem | +/- Donem +/- | +/- / _+
Sabit Katsay1 + 100% - 100% +  100%
Firmaya 6zgii degiskenler
Cari Orani - 100% -+ 64% b |- 100% + -
Biiyiiklitk + 100% + 100% +- 36% ¢ |+ -+
Maddi duran varliklarin orani + 100% + 100% - 91%
Maddi olmayan varliklarin oran + 45% +  100% - 100%
Karlilik - 91% - 100% - 100% + - +
Yas - 91% - 18% - 100% + -
Hisse Basina Temetti - 64% - 55% -+ 8% d |- -
Risk + 45% + 18% +  45% - -
Ulkeye 6zgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH - 73% S+ 64% ¢ |- 100%
GSYiH'nin biiyiime orani - 9% - 27%
Tiiketici Fiyat Endeksi + 36% +  36%
Vergi kapsaminda degiskenler
Efektif Vergi Orani +  45% + 45% +  18% +
Borg Dig1 Vergi Kalkan: - 45% - 82% +/- 55% e
Kurumlar Vergisi Oran1 + 100% + 100% +  100% +
Gelir Vergisi Oran1 +- 64% a |- 100% +  100% -
Ulkeye gore kukla degiskenler
Brezilya - 9% + 18% - 55%
Hindistan - 9%
Giiney Afrika + 9%
Tiirkiye + 45% + 27% - 18%
N [min - max] 1429 - 1606 1429 - 1606 1429 - 1606
R2 [min - max] 20.1% - 30.3% 28.1% - 34.5% | 22.6% - 30.1%
Not:
a. Katsayilar 2015, 2018, 2019 yillari i¢in negatiftir. ¢. Katsay1 2012 yilinda negatiftir.
b. Katsay1 2009 yilinda pozitiftir. d. Katsayilar 2009 ve 2010 yillar1 igin pozitiftir.
c. Katsay1 2015 yilinda pozitiftir. e. Katsay1 2017 yilinda negatiftir.

f. HT, finansal hiyerarsi teorisi; DT, denge teorisi; VT, vekalet teorisi

g. (+) anlamli derecede pozitif, kaldiracin artig; (-) anlamh derecede negatif, kaldiracin azaligt
h. (+/-) degiskenin etkisi karmagik ve anlamli olan gogu dénemlerin (pozitif) kaldiracin artigy;
i. (-/+) degiskenin etkisi karmagik ve anlamli olan ¢ogu dénemlerin (negatif) kaldiracin azalig;
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Tablo 9. BRICS+T sermaye yapisimin belirleyicileri ve kurumlar vergisi, donemlerin ortalama
degerlendirmesi, 2009-2019

SERMAYE YAPISI
Toplam Bor¢ Oran1 Uzun Vadede Borg Orani Kisa Vadede Borg Orani
%90 Giiven %90 Giiven %90 Giiven
Bagimsiz Degisken Araligt Dénem Aralig1 Dénem Araligt Dénem
min max min max min max
Sabit Katsay1 -0,0129 0,0658 100% -0,1775  -0,0931 100% 0,1386  0,1915  100%
Firmaya 0zgii degiskenler
Cari Orant -0,0381 -0,0287 100% -0,0069 -0,0009 64% b | -0,0342 -0,0266 100%
Biiytikliik 0,0109 0,0145 100% 0,0113  0,0125 100% -0,0032  0,0062  36% ¢
Maddi duran varliklarin
orani 0,1792  0,2270 100% 0,2625  0,3008 100% -0,0927 -0,0655 91%
Maddi olmayan varliklarin
orani 0,1023  0,1543  45% 0,2437  0,2891 100% | -0,2073 -0,1764 100%
Karlilik -0,6705 -0,5887 91% -0,3010 -0,2502 100% | -0,3543 -0,3250 100%
Yas -0,0007 -0,0005 91% -0,0007  0,0000 18% -0,0006 -0,0005 100%
Hisse Basina Temettii -0,0019 -0,0008  64% -0,0022  -0,0010 55% -0,0015 0,0008 82% d
Risk -0,1736  0,5456  45% -0,1778  0,5988  18% 0,1431  0,2317  45%
Ulkeye ozgii degiskenler
Borsa Degeri / GSYIH -0,0761 -0,0209 73% -0,0370  -0,0102 64% ¢ -0,0376 -0,0254 100%
GSYiH'nin biiyiime orani -0,2920 -0,2920 9% -1,1096  0,1810 27%
Tiiketici Fiyat Endeksi 0,7501  0,9899  36% 03131 0,7394  36%
Vergi kapsaminda degiskenler
Efektif Vergi Oran 0,0022  0,0077  45% 0,0003  0,0088  45% -0,0079  0,0173  18%
Borg Dig1 Vergi Kalkan -1,0359 -0,4993  45% -0,7465 -0,5338 82% -0,0172 0,5075  55% e
Kurumlar Vergisi Oran1 0,4162 0,7064 100% 0,3455 10,6034 100% 0,1796  0,2367 100%
Gelir Vergisi Orani -0,0958 0,1544 64% a| -0,2685 -0,1907 100% 0,1985 0,2517 100%
Ulkeye gore kukla degiskenler

Brezilya -0,0575 -0,0575 9% 0,0188  0,0901 18% -0,0447 -0,0227  55%
Rusya
Hindistan -0,0352  -0,0352 9%
Giiney Afrika 0,0384 0,0384 9%
Tiirkiye 0,0367  0,0635  45% 0,0610  0,0615 27% -0,0589  -0,0021  18%

N [min - max] 1429 - 1606 1429 - 1606 1429 - 1606

R2 [min - max] 20.1% - 30.3% 28.1% - 34.5% 22.6% - 30.1%

Adj. R2 [min - max] 20.2% - 29.8% 27.6% - 34.1% 22.1% - 29.6%

F [min - max] 33-60 37 - 66 34-62
Not:
a. Katsayilar 2015, 2018, 2019 yillari igin
negatiftir. ¢. Katsay1 2012 yihinda negatiftir.
b. Katsay1 2009 yilinda pozitiftir. d. Katsayilar 2009 ve 2010 yillar1 igin pozitiftir.
c. Katsayi 2015 yilinda pozitiftir. e. Katsay1 2017 yilinda negatiftir.
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Es dogrusallik (multicollinearity) testinin incelenmesi ve 6rneklem verilerin korelasyon mat-
risinin sagladig1 i¢goriilerden sonra, modeller saglam (robust) sonuglar verecek sekilde olusturul-
mustur. A¢iklayict degiskenlerle iligkili Varyans Biiylitme Faktorii (Variance Inflation Factors, VIF)
gozlemlendiginde, tim agiklayici degiskenler i¢in VIF degerleri 5>ten biiyiik olmadig1 i¢in modellerde
ciddi bir ¢oklu dogrusallik sorununun olmadigi bulunmustur. Daha sonra, degisen varyanshlik
modellerini kontrol etmek i¢in tiim regresyonlara «saglam» segenegi eklenmistir. Tiim testler STATA
tizerinden yiiratilmistir. Her yil i¢in sonuglar, ilgili regresyonlardan istatistiksel anlamsiz olan tiim
degiskenlerin ¢ikarilmasindan sonra elde edilmistir.

2009-2019 yillar1 arasinda BRICS+T iilke ekonomilerinde kaldirag belirleyici faktorler ve vergi
etkisi Tablo 8 ve Tablo 9da sunulmaktadir.

Ttim bu modelleri (toplam 55) 6zetleyen bir tablo sunmak amaciyla her bir ana model i¢in 11 yil-
lik gozlemlenen sirket sayisi, R”nin ortalama ve katsayilarin degerleri pozitif veya negatif isaretine
gore hesaplanmustir. Bitisik stitunlarda, her bir degiskenin istatistiksel olarak anlaml oldugu dénem-
lerin (yillarin) yiizdesi hakkinda da bilgi verilmistir.

Kaldirag, vergilerin etkisi ve diger firma ve iilkeye 6zgii degiskenler gibi belirleyici faktorlerle bir-
likte finansal performans modeline iliskin sonuglar Tablo 10'da yer almaktadur.

Tablo 8de gelistirilen sermaye yapist modelleri ve teoriler hakkinda bilgiler verilmistir. Toplam,
uzun vadeli ve kisa vadeli kaldiragla ilgili aragtirmanin {i¢ ana modeli vardir. Bu gergevede yer alan
sermaye yapist teorilerini, denge teorisi (DT), hiyerarsi teorisi (HT) ve vekalet teorisi (VT) olugtur-
maktadir. Tablo, her bir bagimsiz degiskenin kaldira¢ iizerindeki olumlu veya olumsuz etkisine ilis-
kin bu model ve teorilere dayali tahminleri gostermektedir. Tablo 9da ise, etki isaretinin yani sira ser-
maye yapist modellerine gore hesaplanan ortalama degerler de gosterilmektedir.

Tablo 10. BRICS+T sermaye yapist ve vergilerin finansal performans tizerindeki etkisi (donem ortalamalar),
2009-2019

ROA ROE
%90 Giiven Aralig1 . %90 Giiven Araligt ~ Donem
= o . Dénem .
Bagimsiz Degisken min max min max
Sermaye yapisi -0,1186 -0,1046 100% -0,0890 -0,0649 91%
Firmaya 0zgii degiskenler
Biiyiikliik 0,0053 0,0064 82% 0,0121 0,0136 100%
Risk 0,4854 0,6221 73% 0,9293 1,2099 91%
Biiyiime Olanag: 0,0865 0,1171 73% 0,1326  0,1720 100%
Cari Orant 0,0033 0,0059 82% 0,0103 0,0103 9%
Yas -0,00022  -0,00008  36% -0,00067  -0,00003 18%
Ulkeye ozgii degiskenler

Borsa Degeri / GSYIH 0,0073 0,0160 55% 0,0215 0,0415 36%
GSYIH’nin yillik bityiime orani -0,3583 0,3063 36% a |-0,4168 -0,0632 18%
Tiiketici Fiyat Endeksi 0,0749 0,9518 27% 0,5475 0,6295 18%
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Vergi kapsaminda degiskenler
Efektif Vergi Orani -0,0026 0,0041 36% b | -0,0030 0,0066 45% d
Borg Dis1 Vergi Kalkani -0,0798 0,1764 45% ¢ | -0,3968 -0,0812 18%
Kurumlar Vergisi Oran1 0,1654 0,2335 100% 0,4384 0,6206 91%
Gelir Vergisi Oran1 -0,1208 -0,0073 100% ¢ | -0,2530 -0,0907 91% e
Ulkeye gore kukla degiskenler
Brezilya -0,0371 -0,0159 36% -0,0577 -0,0247 8% f
Rusya 0,0790 0,0790 9%
Hindistan 0,0710 0,0710 9%
Giiney Afrika 0,0330 0,0330 9% -0,0490 0,1530 18%
Tiirkiye 0,0253 0,0380 27% 0,0545 0,0961 64%
Sabit Katsayist -0,0602 -0,0113 100% -0,1923 -0,1131 100%
N [min-max] 1429 - 1606 1429 - 1606
R2 [min-max] 18.9% - 44.1% 18.7% - 33.8%
Adjusted R2 [min-max] 18.6% - 43.7% 18.2% - 33.5%
F [min-max] 36 - 61 22-42
Not:
a. Katsay1 2019 yilinda pozitiftir. d. Katsayilar 2016 ve 2019 yillar1 igin negatiftir
b. Katsayilar 2016 ve 2019 yillar1 i¢in negatiftir. e. Katsay1 2009 yilinda pozitiftir.
c. Katsayilar 2016 ve 2019 yillar1 igin negatiftir. f. Katsay1 2017 yihinda pozitiftir.

¢. Katsayilar 2009 ve 2014 yillari i¢in pozitiftir.

Tablo 10da finansal performans modellerine iliskin bilgiler yer almaktadir. Finansal performansa
iligkin iki ana model bulunmaktadir: ROA modeli ve ROE modeli. Tablo, her bir bagimsiz degiske-
nin finansal performans tizerindeki olumlu veya olumsuz etkisine ve ortalama etki biiyiiklagiine ilis-
kin bu modellere dayali tahminleri géstermektedir.

5. Sonug
Bu galismada, 2009-2019 yillar1 arasinda BRICS iiyesi {ilkelerden ve Tiirkiyeden segilmis finansal

olmayan firmalarin verileri, vergi politikalarinin bu firmalarin sermaye yap:1 ve performanslarina et-
kileri yatay kesit veri temeli izerinde incelenmistir. Yapilan arastirmada, gelismekte olan ekonomiler
olarak bilinen 6 iilkeden ve yaklagik 1700 firmadan saglanan veriye dayali bir 6rneklem kullanilmis-
tir. Yapilan analizler, kurumlar vergisi oranlart ile gelir vergisi oranlar1 arasindaki etkilesim dikkate
almarak genisletilmistir. Gergeklestirilen ¢alismada, sermaye yapist ile finansal performanst etkile-
yen vergiler ve diger degiskenler baglaminda anlaml ¢ikarsamalarda bulunulmustur.

Agiklayic1 degiskenlerin sonuglarinin gogunlugu, literatiirdeki ¢aligmalar ile o6rtiigmektedir.
Denge teorisi ve vekalet maliyeti teorisinden ¢ok finansal hiyerarsi teorisi acisindan daha fazla des-
tekleyici bulgulara ulagilmistir. Bulgular, verginin sirketlerin finansman kararlar: tizerindeki etkisine

iligskin olas1 sonuglarini igermektedir. Bu durum goz éniinde bulunduruldugunda segilen 6rneklem,
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BRICS+T iilkelerinden elde edilen anlamli bir kesit sunmaktadir. Veri grubunun farkl yasal vergi
oranlar1 diizeyinde, y1l bazinda gorece uzun bir siire iin vergi etkilerini belirlemede daha kapsayici

bir bakis agis1 ortaya konmasi hedeflenmistir.

Vergi etkisi agisindan ele alindiginda kurumlar vergisi oranlarina iligkin katsayilarin hemen he-
men tiim denklemlerde énemli oldugu sonucuna ulasilmistir. Efektif vergi oran1 bakimindan de-
gerlendirildiginde, kisa vadeden ¢ok toplam ve uzun vadeli bor¢ oranlarinin 6n plana ¢ikmakta ol-
dugu anlasilmaktadir. Dengeleme teorisi ile tutarli olarak, bu iki vergi degiskeninin her ikisi de borg
orani {izerinde olumlu bir etkiye sahiptir. Borg dis1 vergi kalkanlarinin 6nemi, ¢ogunlukla uzun va-
deli ve toplam bor¢ modellerinde belirginlesmektedir. Pozitif isaretlerin oriintiisii, firmalarin genel-
likle borg¢ yerine borg dist vergi kalkanini tercih edecekleri seklindeki, tiim diger unsurlar sabitken,
DeAngelo ve Masulis'in (1980) argiimanin: destekleyen bir kanit saglamaktadir. Gelir vergisi orani
ile ilgili olarak, etkisi uzun vadeli bor¢ oranlarinda negatif, kisa vadeli bor¢larda pozitif olmasina rag-
men, genel olarak, kurumlar vergilerinin etkisi daha yiiksek gerceklesmekte ve gelir vergilerinin et-
kisini agmaktadir.

Bu aragtirmada, sirketlerin bor¢ oranlarinin, firmaya 6zgii birkag faktore bagh oldugu goriilmektedir:

* Denge teorisi destekgilerinin de belirttigi gibi, bu 6rneklemde, maddi varliklari olan biiytik sir-
ketler finansal sikint1 maliyetlerine daha az maruz kalmaktadirlar. Bu nedenle, daha fazla borg alma-
lar1 beklenmektedir. Bu pozitif iliski, ayrica finansal hiyerarsi ve vekalet maliyeti teorileri tarafindan
da desteklenmektedir.

» Finansal hiyerarsi teorisinde ifade edildigi tizere, maddi olmayan varliklarin artmasi, borg ora-
nini artirmaktadir. Bu durumda firmalar, uzun vadeli bor¢lanma yoluyla fon temin etmektedirler.

* Daha yiiksek likidite, karlilik ve temettii 6demesi olan firmalar i¢in finansal hiyerarsi teorisi
daha uygun goriilmektedir. Bu durum, firmalarin i¢ kaynak kullanimini 6zendirmekte, bu da borg

oranini diigiirmektedir.

* Risk, modellerin yarisindan daha azinda istatistiksel olarak anlaml olsa da borg-varlik orani

tizerinde artan bir etki gostermektedir.

Uzun vadeli ve kisa vadeli finansman kararlarinda belirleyicilerin yan etkileri bakimindan fark-
liliklar bulunmaktadir. Bu farkliliklar: uzlastirmak icin daha fazla arastirma yapilmasina ihtiya¢ du-

yulmaktadr.

Bu ¢aligma, firma performansini olumsuz etkileyen sermaye yapilarina iligkin bulgular ortaya
koymaktadir. Kaldirag ve firma performansi arasindaki dogrusal iliski test edilirken, bulgular, tim
donemlerdeki borg oraninin ROA ve ROE ile ters yonli ve anlamli bir iliski iginde oldugunu gés-
termektedir. Bu, sermaye yapisi ile firma performansi arasinda pozitif bir iliski oldugunu 6ne sii-
ren gelismis iilkelerde yapilan ¢ogu ¢alisma ile uyumlu goriinmemektedir. Ancak bu bulgu, sirket-
lerin i¢ finansmani tercih etmesi gerektigini ifade eden finansal hiyerarsi teorisi ile 6rtiiymektedir.

Ek olarak Stulz (1990), faiz 6demelerinin firma nakit akisini tiiketebilecegini ve karl yatirimlar i¢in
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mevcut fonlar azaltabilecegini ve bunun firma performansini olumsuz yonde etkileyebilecegini id-

dia etmektedir.

Vergi orani, sermaye yapisi ve finansal performansa iliskin olarak, kurumlar vergisi oran ile fi-
nansal performans arasindaki pozitif iligkiye ragmen, bor¢ orani ile finansal performans arasindaki
negatif iliski nedeniyle sirketler bor¢ diizeyini artirmaya tesvik edilmemektedir. Bu ¢alismadan elde
edilen bulgularla, finansal sorunlar ile likidite sorunlar1 dikkate alindiginda, bor¢ maliyetinin vergi

tasarrufundan saglanan avantaji astig1 anlagilmaktadir.
Finansal performans: etkileyen diger faktorlerle ilgili olarak su hususlar dikkat ¢ekmektedir:

« Likiditesi, sermaye giderleri ve riski yiiksek olan biiytik firmalar daha yiiksek finansal perfor-

mans gostermektedir.

* Sirketlerin yas1 sadece birka¢ donemde ve gorece kiigiik bir etki ile istatistiksel olarak anlaml

olsa da ROA ve ROE i¢in ayn1 negatif isaret oriintiisii sergilemektedir.

Ulkeye 6zgii faktorler arasinda istatistiksel olarak en anlamli olani, 6zsermaye kullanimini
tesvik eden ve finansal performansi olumlu yénde etkileyen borsa degerinin GSYIH>ye oran1 dikkat
cekmektedir. Ulke kukla degiskenlerinin sonuglarina gére, Brezilya ve Tiirkiye bu modellere daha

uygun goriinmektedir.

Sonug olarak, bulgular A ve B hipotezlerinin her ikisinin de reddedildigini gostermektedir. Bu
durum, kurumlar vergisi oranlarindaki artisin bor¢ kullanimini tesvik ettigini gostermektedir. S6z
konusu durum, denge teorisi tarafindan desteklenen bir goriisii ifade etmektedir. Bununla birlikte,
BRICS+T iilkelerinde borg kullanimy, finansal performans: diisiirdiigii igin vergi avantaji yeterli go-

rilmemektedir. Bu bulgu ise, finansal hiyerarsi teorisi tarafindan desteklenmektedir.
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The study specifically evaluates financial leverage as the proportion of debt financing based on
total assets. Various definitions of leverage based on the Cheng (2008) method are considered,
highlighting differences that come across between total debt, long-term debt, and short-term debt
models. Corporate and personal tax rates in BRICS+T countries generally remain constant over the
years, with infrequent changes. However, corporate and personal tax rates vary among countries.
Hence, all companies were combined to create yearly cross-sectional data, and separate regressions
were performed for each year, resulting in a total of 55 sub-models. This approach facilitates the
comparison and analysis of the tax factor’s impact and other determinants over time. Financial data
from companies provided by Worldscope/Datastream, recognized as important comprehensive
international company databases, were utilized to ensure comparability. Tax rates were determined

using the statutory tax rates for each country.

Most of the results related to explanatory variables align with the relevant literature and theories.
The majority of findings support the pecking-order theory rather than the agency cost and trade-
off theory. These findings also shed light on the potential implications of taxes on firms’ financial

decisions.

Regarding the tax effect, corporate tax rates exhibit significant coefficients in nearly all equations.
Effective tax rates have a more pronounced impact on total and long-term debt ratios compared to
short-term debt ratios. Both determinants positively influence the debt ratio, which is consistent
with the trade-off theory. The significance of non-debt tax shields is more evident in long-term and
aggregate debt models. The positive sign provides evidence that firms prefer non-debt tax shields
over debt tax shields. However, concerning personal income tax rates, they have a negative impact
on long-term debt ratios but a positive impact on short-term debt ratios. Nevertheless, the effect of

corporate taxes is greater than that of personal taxes.

Differences exist in the side effects of determinants on long-term and short-term financing

decisions. Further research is required to reconcile these differences.

In this research, it is observed that the debt ratios of companies are related to several firm-specific
factors:

As indicated by proponents of the trade-off theory, in this observed sample, larger companies
with tangible assets are exposed to less financial distress costs. Therefore, it is expected that they
would take on more debt. This positive relationship is also supported by the pecking-order and
agency cost theories.

The pecking-order theory appears to be more suitable for companies with higher liquidity,
profitability, and dividend payments. This situation encourages the use of internal resources by
firms, thereby reducing the debt ratio.

The study also reveals findings regarding capital structures that negatively impact firm

performance. The results indicate a negative and statistically significant relationship between the
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debt ratio, and both return on assets (ROA) and return on equity (ROE) in all periods. This finding
contrasts with most studies in developed countries, which suggest a positive relationship between
leverage and firm performance. However, this finding aligns with the pecking-order theory, which

states that companies prefer internal financing.

Among the country-specific factors, the ratio of capitalization to GDP is the most statistically
significant, suggesting that developed stock markets encourage the use of equity capital and positively
influence financial performance. According to the results of country dummy variables, Brazil and

Tiirkiye appear to better fit these models.

Regarding the role of taxes in this framework, despite the positive relationship between corporate
taxes and financial performance, firms are not motivated to finance themselves with debt due to
the negative relationship between the debt ratio and financial performance. Based on the results of
this research, it is noted that as the debt level increases in BRICS+T countries, the cost of financial

distress exceeds the benefits of debt tax advantages.

In conclusion, the findings indicate that an increase in corporate tax rates motivates the use of debt,
aligning with the trade-off theory. However, since the use of debt reduces financial performance in
BRICS+T countries, the tax advantage alone is considered insufficient. This implication is supported

by the pecking-order theory.



