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Isletme Gruplar1 Ve Sermaye Yapisi liskisi

Meltem GURUNLU *

OZET

Diinyada pek cok iilkede var olan isletme gruplarinin olusum ve yayginlik nedenleri pek cok
akademisyenin ilgisini ¢ekmistir. Isletme gruplarimin olusumunda temel nedenler pivasa kusurlari ve
bilgi sorunlarini onlemek, piyasa belirsizliklerini azaltmak ve riski cesitlendirmek olarak siralanabilir.
Bu calisma, Tiirkiye deki firmalarin sermaye yapisi secimlerinin bir isletme grubuna baghlik nedeni
ile farkllasip farklilasmadigimi incelemektedir. Calismada Borsa Istanbul’da islem goren, finansal
sektor disindaki 68 adet sirketin 2008-2016 yillar: arasindaki donemini kapsayan ve toplamda 612
gozlemin yer aldigi dengeli bir panel veri seti ile calisiimistir. Arastirma yontemi olarak dinamik
panel veri analizi yontemi kullaniimistiv. Genellestirilmis momentler yontemi (GMM) ile tahmin edilen
modeldeki sermaye yapisini aciklayict degiskenler sermaye yapisi ile ilgili ii¢ onemli teori baz
alinarak kullanilmistir. Bunlar, dengeleme teorisi, gagalama siwralamasi teorisi ve temsil maliyetleri
teorisidir. Calismanin baslica bulgusu isletme grubuna bagl sirketlerin bagimsiz firmalara gore daha
fazla kaldiraca sahip oldugudur. Bu bulgu da isletme gruplari ve icsel sermaye piyasalar ile ilgili
teorileri destekler niteliktedir.
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piyasalar, gelisen piyasalar.
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The Relation Between Business Groups And Capital Structure
ABSTRACT

The reasons for the formation and prevalence of business groups in many countries around the
world have attracted the interest of many academicians. The main reasons for the formation of
business groups can be listed as preventing market imperfections and information problems, reducing
market uncertainties and diversifying risks. This study examines how being affiliated to a business
group affects the capital structure of companies in Turkey. For this aim, a balanced panel data set for
68 companies from the nonfinancial sector, traded in the Istanbul Stock Exchange, covering a total of
612 observations for the period 2008-2016 (9 years) was constructed. As the research methodology,
dynamic panel data analysis method was used. The model was estimated using the GMM (Generalized
Method of Moments). The variables explaining the model are based on three important theories of
capital structure, namely the trade off theory, the pecking order theory and the agency costs theory.
The main finding of the study is that companies affiliated to a business group have more leverage than
non-affiliated firms. This finding supports the theories about business groups and internal capital
markets.
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1. GIRIS

Bir ig grubu "ortak bir idari veya mali kontrol altinda farkli pazarlarda faaliyet
gosteren ve iiyeleri kisisel, etnik veya ticari gecmis iliskileri ile baglantili olan bir grup
sirkettir. Bagka bir deyisle, bir isletme grubu, ortak miilkiyeti paylasan farklt menfaatlere
sahip birkag¢ sirketin bir araya toplanmasidir (Gronovetter,1995, Khanna ve Rivkin, 2001 ve
Lef 1978). Is gruplari, tek bir ailenin ¢ogunluga sahibi oldugu (Faccio ve Lang,2002), ¢apraz
ortaklik ve ortak yonetim ile karakterize edilen yapilardir (Khanna ve Palepu, 2000). isletme
gruplar1 hem gelismis hem de gelisen ekonomilerde énemli roller oynamaktadir. Ornegin;
Japonya, Latin Amerika, Giiney Kore, Cin, Tayvan, Hindistan, Almanya, Italya, Tiirkiye.

Isletme gruplarmin olusum ve yaygmlik nedenleri pek ¢ok akademisyenin ilgisini
cekmistir. Bu alandaki baslica ¢calismalar Khanna (2000); Guillén (2000) ve Feenstra, Huang
ve Hamilton (2003), Khanna ve Rivkin (2006) olarak siralanabilir. Bu yazarlara gore, isletme
gruplarmin olusumunda temel nedenlerin ilki piyasa kusurlari ve bilgi sorunlar1 nedeniyle
gruplarin olugmasidir; ikincisi yeni bir i ortagi aramak yerine, ayni is ortagiyla birlikte is
yapmak bireysel bir firmanin piyasa belirsizliklerini azaltmaya yardimci olmaktadir ve son
olarak, gruplar sahiplerin riski ¢esitlendirme arzusunun bir sonucu olarak veya aile
sirketlerinin bir ardili olma yoluyla olusturulur.

Finanstaki geleneksel sermaye yapist teorileri herhangi bir igletme grubu iginde
faaliyet gostermeyen bagimsiz sirketlere gore tasarlanmistir. Fakat, bir isletme grubuna bagli
olarak faaliyet gdsteren sirketlerin hem isletme grubu i¢indeki i¢sel hem de grup disindaki
dissal sermaye piyasalar1 kaynaklarina erisimi daha kolay ve bu sekilde erisilen kaynaklarin
kullanimi1 da daha etkin olabilmektedir (Gertner, Scharfstein ve Stein,1994). Boylelikle, gruba
bagl sirketlerin bor¢ ve 0z kaynak yapisi, herhangi gruba bagli olmayan bagimsiz
sirketlerinkinden farkli olabilmektedir. Bu makale, Tiirkiye’deki firmalarin sermaye yapisi
secimlerinin  bir isletme grubuna baghilik nedeni ile farklilasip farklilasmadigini
incelemektedir.

Calismanin baglica bulgusu isletme grubuna bagli sirketlerin bagimsiz firmalara gore
daha fazla kaldiraca sahip oldugudur. Bu bulgu da isletme gruplar1 ve i¢sel sermaye piyasalar1
ile ilgili teorileri destekler niteliktedir. Buna gore, isletme grubuna bagh firmalar bagimsiz
olan firmalara gore hem i¢sel hem de dissal sermaye piyasalarina daha kolay ve masrafsiz
erisim imkanma sahiptir. Finansal sikint1 maliyetlerinin daha az olusu nedeni ile isletme
gruplarma bagl firmalar borcu 6z kaynaga tercih etmektedirler. isletme gruplari modern
finans teorisinin odaginda yer alan bilgi asimetrileri, vergiler ve temsil maliyetlerini kapsayan
piyasa kusurlarimi azaltmada etkili olabilmektedir. Pek cok gelismekte olan ekonomide yaygin
olan bu tiir piyasa kusurlar1 endiistriyel gelisme ve kalkinmanin Oniinde engel teskil
etmektedirler. Boylelikle, gelismekte olan ekonomilerde modern finans teorisinin sagladigi
sermaye yapist ile ilgili standart teoriler, isletme gruplar1 ile ilgili teoriler ile birlikte
sentezlenerek ele alinmalidir (Manos, Murinde ve Green, 2007).

2. LITERATUR TARAMASI

Sermaye yapist ile ilgili li¢ alternatif teori; dengeleme teorisi (trade off theory),
gagalama diizeni teorisi (pecking order theory) ve temsil maliyetleri teorisidir. (agency costs
theory). Dengeleme teorisi, firma tarafindan miimkiin olan en diisiik 6z sermaye maliyetini
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iceren sermaye bilesiminin segilerek, optimal sermaye yapisinin olusturulmasini hedefleyen
bir yaklasimdir. (Kraus ve Litzenberg 1973; Myers ,1984). Diger bir deyisle, bu teori, nakit
akim akigma yonelik dis talepleri en aza indirirken ayni zamanda firmanin degerini en
yiikksege c¢ikarabilecek en uygun sermaye yapisinin mevcut oldugunu varsaymaktadir. Bu
sermaye yapisi teorisine gore, bir firmanin hedef kaldiract borcun sagladigi faiz vergi
kalkanlari ile mali sikintinin maliyeti arasindaki dengelenme ile belirlenir.

Isletme grubu ile olan baglantinin, sermaye yapisi teorisine cesitli sekillerde etkileri
olabilir. 1k olarak, daha biiyiik firmalar, dzellikle de isletme gruplar1 daha cok is cesitliligi
gostermektedir. Bu da olas1 geri 6deyememe riskini azaltir ve grubun borg kapasitesini
yiikseltir. Ikincisi, gruplarin diger iiyeleri ¢apraz olarak siibvanse etme olasilig1 vardir ve
grubun itibarmi korumak icin bor¢ yiikiimliiliiklerini karsilayabilir. Uciinciisii, borg
miizakerelerinde bilgi asimetrisinden kaynaklanan maliyetler isletme gruplar1 arasinda daha
azdir (Hoshi, Kashyap ve Scharfstein, 1990). Boylece, finansal sikintinin potansiyel
maliyetlerinde azalma, gruplarin daha fazla borca sahip olmasina izin verir.

Biitiin bu faktorler, gruba baglh firmalar i¢cin bor¢ seviyesinin gruba bagli olmayan
firmalara gore daha yiliksek olabilecegi anlamina gelmektedir. Gruba baglh firmalar ile
bagimsiz firmalar arasindaki toplam bor¢ oranindaki farkliliklara iliskin bazi bulgular,
ornegin; Koreli isletme gruplarinda bagl sirketlerin bagimsiz sirketlere goére daha fazla
kaldiraca sahip olduklarini gosteren (Jung, Kim ve Kim, 2009), Hintli isletme gruplarinda
bagl sirketlerin daha fazla bor¢ alabildigini gosteren (Manos, Murinde ve Green ,2007),
Tirkiye’de gruba bagli firmalarin gruba bagli olmayan firmalardan daha fazla kaynak
bulabildigini gésteren (Goneng, Kan, Karadagli 2004;2007).

Myers ve Majluf'un (1984) sermaye yapisinin gagalama diizeni teorisi (finansman
hiyerarsisi kurami), firmalarin, ilk 6nce i¢sel birikmis karlar, daha sonra bor¢ ve son olarak 6z
sermaye yoluyla yeni yatirimlari finanse etmeyi tercih ettigini belirtmektedir. Bu teoride bir
firma icin hedef sermaye yapisi kavrami yoktur. Teori, sirkette igerdekilerin dis
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu varsayimina dayanmaktadir. Gagalama diizeni
teorisi grup iyeligi icin de bazi etkilere sahiptir. ilk olarak, icsel sermaye piyasalarmin
varligina bagli olarak, gruba bagh firmalar i¢ fonlara daha fazla erisebilmektedir ve bu da dis
bor¢ kullanma isteklerini azaltacaktir. ikincisi, grup iiyeligi iiye firmalar arasindaki bilgi
asimetrilerini azaltabilir. Son olarak, bir gruba iiye olmak, dis finansmana erigimi artirir,
clinkii grubun itibar1 bankalarin ve diger alacaklilarm algi ve davranmiglarini degistirebilir
(Manos, Murinde ve Green, 2007).

Temsil maliyeti teorisi (Jensen ve Meckling, 1976) optimal sermaye yapisinin hem
bor¢ hem de hisse senedi ihraci maliyetlerini igceren temsil maliyetleri tarafindan
belirlendigini 6nermektedir. Oz sermaye ile ilgili maliyetler asagidakileri igerebilir: (a)
hissedarlarin izleme masraflar1 (b) yoneticilerin baglanma giderleri ve (c) ydneticilerin
kararmin hissedarlardan ayrilmasi nedeniyle "kalan kayip" (Jensen ve Meckling, 1976). Ote
yandan borglanmak hissedarlar1 ve yoneticileri yiiksek riskli fakat yiiksek getiri saglayan
projelere yatirim yapmaya tesvik etmektedir ancak bu isletmeye bor¢ verenler icin de
gerceklesebilecek bir basarisizlik ihtimalini karsisinda riski artiracaktir. Borg sahipleri bunu
bekliyorsa, yiiksek bir prim talep edebilirler ve bu da borcun maliyetini artiracaktir.
Dolayisiyla hem hisse senedi hem de borg temsil maliyetlerine neden olur ve bu nedenle en
uygun sermaye yapist iki maliyet tiirli arasinda bir dengeyi igerir.
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Bir igletme grubuna bagl firmalarda, temsil ¢atigmalar1 biiyiik bir hissedarin izlemesi
ve kontrolii nedeniyle hafifletilebilir. Bliyiik bir hissedar, yonetici oportiinizminin kapsamini
azaltabilir, bu da yonetim ile hissedarlar arasindaki temsil catigmalarinin azalmasma neden
olur (Shleifer ve Vishny, 1986). Biiyiikk bir hissedar aktif monitér olarak hizmet verirse,
yonetim kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda bor¢lanmaya gidemez. Baska bir deyisle, biiylik
hissedarli firmalarm bor¢lanma oranlarmnin yiiksek olmas1 muhtemeldir.

Andersen ve ark. (2003), aile miilkiyetinin daha diistik bor¢ temsil maliyetiyle iliskili
oldugunu ve aile miilkiyetinin, idarecilerin firsatgiligini azaltmada o6nemli oldugunu
bulmustur. Buna ek olarak, eger yonetici gruba bagl bir firma i¢inden ise, sahiplik ve kontrol
birbirinden ayrilamaz; bunun i¢in hisse sahipleri ve yoneticilerin c¢ikarlar1 tamamen
uyumludur. Bu gibi durumlarda, yoneticilerin sahiplik hisselerinden otiirli, hissedarlarin
zenginligini azaltan davraniglarda bulunmaya yonelik yonetsel tesvikler azaltilacaktir (Jensen
ve Meckling, 1976). Bununla birlikte, Fama ve Jensen (1983) yOnetsel hisse sahipliginin,
temsil ¢catismalar1 iizerinde hala olumsuz etkilere sahip olabilecegini iddia etmektedir; ¢iinkii
bu fenomen, yonetimin yerini saglamlastirmasina yonelik faaliyetlerine yol agabilmektedir.

Yukaridaki teorik tartismalar 15181inda, bu ¢alisma Tiirkiye’de gruba bagl firmalarla,
herhangi bir gruba bagliligi bulunmayan bagimsiz firmalarin sermaye yapilar1 arasindaki
farklar1 ortaya c¢ikarmaya caligmaktadir. Sonu¢ olarak, isletme gruplari modern finans
teorisinin odaginda yer alan bilgi asimetrileri, vergiler ve temsil maliyetlerini kapsayan piyasa
kusurlarin1 azaltmada etkili olabilmektedir. Pek ¢ok gelismekte olan ekonomide yaygin olan
bu tiir piyasa kusurlar1 endiistriyel gelisme ve kalkinmanin 6niinde engel teskil etmektedirler.
Boylelikle, gelismekte olan ekonomilerde modern finans teorisinin sagladig1 sermaye yapisi
ile ilgili standart teoriler, isletme gruplar1 ile ilgili teoriler ile birlikte sentezlenerek ele
almmalidir. (Manos, Murinde ve Green, 2007)

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Calismada Borsa Istanbul’da islem géren, finansal sektor disindaki 68 adet sirketin
2008-2016 yillar1 arasindaki donemini kapsayan ve toplamda 612 gozlemin yer aldig1 dengeli
bir panel veri seti ile calisilmistir. Bu sirketlerin 42 tanesi bir gruba bagli, 26 tanesi ise
bagimsiz sirketlerden olusmaktadir. Veriler borsa Istanbul ve kamuoyunu aydinlatma
platformundaki finansal tablolar ve sirket raporlarindan elde edilmistir. Dinamik panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Modeli tahmin etmekte havuzlanmig en kiiciik kareler yontemi
ve genellestirilismis momentler tahmin yontemleri kullanilmistir.

Dinamik panel veri modelleri, bagimli degiskeni etkileyen faktorler arasina, bagimsiz
degisken veya degiskenlerin gecikmeli degerlerinin ve ayrica bagimli degiskenin gecikmeli
degerlerinin de dahil edildigi modellerdir. (Tatoglu, 2013). Dinamik panel modeli en iyi
Arellona ve Bond (1991) tarafindan gelistirilen GMM (Genellestirilmis Momentler Metodu)
yontemi ile tahmin edilmektedir. Bunun nedeni bagimli degiskenin gecikmeli degerinin
modelde yer almasi ve bununla hata terimleri arasinda iligki olmasi nedeniyle modelin
tahmininin en kiigiik kareler yontemi ile miimkiin olmamasindan kaynaklanmaktadir. Bagimli
degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayici degisken olarak kullanilmasi, denklemde yer
alan diger aciklayict degiskenler ile hata terimlerinin korelasyon igerisinde olmasma neden
olmaktadir. Bu da en kiiciik kareler tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz olmasina yol agacaktir.
Boylelikle dinamik panel verileri iceren model yapisinin tahmini i¢in kullanilabilecek en
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uygun tahmin ydntemi Arellano ve Bond (1991) tarafindan Onerilen genellestirilmis
momentler metodudur (GMM).

Firmalarin bor¢ diizeyini belirleyen degiskenler literatiir taramas1 kismida bahsedilen
sermaye yapisi teorileri baz alinarak belirlenmistir.

Calismanin genel modeli asagidaki sekilde belirlenmektedir.
KLDi;= Potf (SYDit) + 1 GRUPj+ aitoiteit
KLDi= fo+f (KRL, MDV, BYK, BFR, BDVK, SNA, UBZ) + B; GRUP;+ ojtartei

KLD;: kaldiraci, SYDj: sermaye yapist degiskenlerini, GRUPj; gruba bagli olup
olmamay1 gosteren kukla degiskeni, o; firmaya 6zgii etkileri, o: ise zaman 6zgi etkileri
belirtmekte kullanilmaktadir. Kaldirag (KLD), defter degerine gére bulunan toplam borcun
toplam varliklara oranidir. Sermaye yapisi ile ilgili degiskenler karlilik, maddi duran varhk
orani, firma biiyiikliigli, biiylime firsatlari, borcun disindaki diger vergi kalkanlari, serbest
nakit akimi, {rlniin benzersizligi gibi geleneksel sermaye yapist degiskenlerinden
olusmaktadir (Prasad, Green ve Murinde, 2001). Modelde kullanilan sermaye yapisi
degiskenleri ile ilgili agiklamalar (SYD) asagidaki gibidir;

a)  Firma Bilyiikligi (BYK)

Rajan ve Zingales (1995) biiyiik firmalarin yatirimcilara daha fazla bilgi agikladigini
one siirmektedir. Biiylik firmalar daha az asimetrik bilgilendirme problemine sahip olmalari
nedeni ile daha fazla 6z sermayeye ve daha az borca sahip olmaktadirlar. Bunun igin
gagalama siralamasi teorisinin de ileri siirdiigli gibi firma biiyilikligli kaldirag ile negatif
iligkilidir. Diger yanda, dengeleme teorisine gére daha biliyiik firmalarda ¢esitlendirme daha
fazla olacagi i¢in iflas riskine daha az agiktirlar. (Titman & Wessels, 1988). Bu 6nermeye
gore ise firma biiyiikligii ve kaldirag arasinda pozitif iliski olmalidir. Firma biiylikligi
satiglarin bliylikligi (dogal logaritmasi) baz alinarak belirlenmektedir.

b) Karlilik (KRL)

Gagalama siralamasi teorisine gore, firma once igsel kaynaklardan daha sonra dissal
kaynaklardan fonlamayi tercih edecektir. Karlilik orani yiiksek olan firmalar i¢csel finansman
kaynag1 bulmayi borca tercih edeceklerdir. Boylelikle karlilik ve kaldirag arasinda negatif bir
iliski vardir (Rajan ve Zingales, 1995). Denge teorisine gore ise daha karl firmalar vergi
kalkan1 etkisinden yararlanmak i¢in borcu tercih ederler. Boylelikle, karlik ve kaldwrag
arasinda pozitif bir iliski vardir (Boyle ve Eckhold, 1997). Karlilik faiz, vergi ve amortisman
oncesi karm toplam varliklara orani olarak hesaplanmaktadir.

c) Maddi Duran Varliklar (MDV)

Temsil Maliyeti teorisine gore, bor¢ verenler ve hissedarlar arasindaki geliskiler
nedeni ile hissedarlar optimal olmayacak sekilde yatirim yapmaya yonelebilirler. Borg
verenler maddi duran varliklari teminat olarak gormek isterler. Boylelikle maddi duran
varliklarin toplam varliklar icindeki payr ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iligki
olmaktadir (Rajan ve Zingales, 1995)
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d) Biiylime Firsatlar1 (BFR)

Daha fazla biiyime potansiyeli olan firmalar daha fazla fona ihtiya¢ duyarlar.
Gagalama siralamasi teorisine gore, bu durumda olan firmalar daha dis kaynaga, 6zellikle de
borca ihtiyag duyarlar. Buna gore, biiylime ve kaldira¢ arasinda pozitif bir etki olmaktadir.
Diger yanda, biiylime firsatlar1 olan firmalar optimal olmayan bir sekilde yatirim yaparlarsa,
bor¢ verenler daha uzun donemler icin bor¢ vermekte daha ihtiyatlh davranacaklardir. Boyle
bir durumda, problem kisa donemli finansman veya hisse senedine ¢evrilebilen bonolarla
coziilebilir (Jensen ve Mecling, 1976, Myers, 1977). Boylelikle, kisa donemli borg ve biiyiime
arasinda pozitif bir iliski olmaktadir. Biiylime firsatlarmi 6lgmek igin toplam satislardaki
yilizde degisimi kullanilmstir.

e) Serbest Nakit Akimi (SNA)

Asir1 serbest nakit akimina sahip olan firmalarda yoneticiler, hissedarlara 6deme
yapmaktansa bu serbest nakit akimini optimal olmayan yatirim kararlar1 i¢in kullanabilirler
(Jensen, 1986). Buna gore serbest nakit akimi ve bor¢ arasinda pozitif bir iliski vardir.
Gagalama siralamasi teorisi i¢sel fonlarin disaridan almacak borca tercih edilecegini ileri
stirmektedir. Boylelikle, Asir1 serbest nakit akimima sahip olan firmalarin daha diisiik
seviyede borca sahip olmalar1 beklenmektedir. Gagalama siralamasi teorisi serbest nakit
akimi ve kaldirag arasinda negatif bir ilisi kurmaktadir. Serbest nakit akim1 degiskeni vergi ve
amortisman Oncesi faaliyet karindan vergi ve kar paylarmin ¢ikarilmasi ile bulunmaktadir.

f) Borg¢ Disindaki Vergi Kalkanlar1 (BDVK)

Firmalar faizin vergiden disiilmesi ile elde ettikleri vergi kalkan1 avantaji nedeni ile
borcu tercih ederler. Boylelikle, vergi ve kaldwra¢ arasinda pozitif bir ilisgki vardir.
Amortisman giderleri de bor¢la finansmanin sagladigi vergi kalkani avantajin1 ikame
edebilmektedir. Boylelikle, borg dis1 vergi kalkani amortismanlar ve kaldirag arasinda negatif
iligki beklenmektedir. (De Angelo ve Masulis, 1980). Burada, bor¢ dis1 vergi kalkanini
Olemek i¢in toplam amortismanlarin toplam varliklar igindeki pay1 kullanilmaktadir.

0) Uriiniin Benzersizligi (UBZ)

Eger bir firma piyasada benzeri bulunmayan bir {iriin iiretip satiyorsa, tasfiye
durumunda maliyetler artacaktir (Titman ve Wessels, 1988). Dengeleme teorisine gore tiriiniin
benzersiz olusu ve kaldirag arasinda negatif bir iligki olacaktir. Uriiniin benzersizligini 6l¢gmek
icin arastirma ve gelistirme giderlerinin satislara orani kullanilmaktadir.

Modelde kullanilan grup kukla degiskeni (GRUP), bir isletme grubuna bagli olmay1
ifade etmektedir ve ana girisimcinin sahip oldugu ortaklik yiizdesi ile 6lgiilmektedir. Ana
girisimcinin girket tizerinde sahip oldugu pay %51 ‘in lizerinde ise sirket bir igletme grubuna
bagli olarak kabul edilmektedir. Bu sekilde bir isletme grubuna baglh olan firmalarda ilgili
kukla degigken 1, olmayanlarda ise O olarak belirtilmektedir.

Tanimlayic1 istatistikler ve korelasyon matrisine asagidaki tablolarda yer
verilmektedir.
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Tablo 1. Ozet istatistikler

Degiskenler Ortalama St. Sapma Minimum Maksimum
KLD 0.35 0.78 0 5.2
KRL 0.12 0,18 -3.205 5.435
MDV 0.72 0.34 0.005 8.578
BYK 5.865 2.213 -4.600 14.806
BFR 22.716 164.45 -87.800 1784.609
BDVK 0.024 0.16 0 0.578
SNA 1338.567 9567.45 348.98 323479,9
UBZ 5.194 40.678 0 1356.58
Tablo 2. Korelasyon Matrisi

KLD KRL MDV BYK BFR BDVK SNA UBZ
KLD 1.00
KRL -0.056 1.00
MDV 0.0215 | 0.075 1.00
BYK -0.130 0.155 -0.145 1.00
BFR -0.005 0.024 -0.012 -0.025 1.00
BDVK 0.145 0.06 0.225 -0.068 -0.124 1.00
SNA -0.015 0.052 0.017 0.036 0.0134 | -0.043 1.00
UBZ -0.025 0.022 -0.054 0.214 0.021 -0.036 0.023 1.00

4. AMPIRIK ANALIZ

Calismanin modeli once havuzlanmis en kiigiik kareler yontemine gore tahmin
edilmistir. Genel olarak baktigimizda diizeltilmis R? degerinin 0.06 gibi ¢ok kiiciik bir deger
olmas1 modelin yeterince agiklayict ve uyumlu olmadigmi gostermektedir. Firmaya 6zgii sabit
etkiler gozlemlenemedigi i¢in, en kiigiik kareler yontemi ihmal edilen degisken nedeni ile
yanlilik egilimine yol agmaktadir. Bunun nedeni firmalarin sabit etkileri ile agiklayici
degiskenler arasinda korelasyon olmasidir (Hsiao,1985). Boyle durumlarda, genellestirilmis
momentler yontemi ile tahmin daha iyi sonuglar vermektedir.

Genellestirmis momentler yonteminin etkinligi bagimli degiskenin geciktirilmis
degerlerinin ve diger agiklayici degiskenlerin gegerli araclar olmasina ve hata terimlerinin seri
korelasyon gostermemesine baghdir. Bu sorunu agsmak i¢in Arellano ve Bond (1991) {i¢ adet
test Onermistir. Birinci test hata terimlerinde birinci mertebeden otokorelasyonun
bulunmadigmin testidir (AR1). Ikinci test hata terimlerinde ikinci mertebeden otokorelasyon
bulunmadigmin testidir (AR2). Ugiinciisii ise Sarganin asir1 kisitlamalar1 belirleme testidir. Bu
test araclarin gecerliligini test eder ve asimptotik dagilim varsayimida bulunur.

Modeli genellestirilmis momentler yontemi ile tahmin ettigimizde, Sargan testinin
araglarin gecerliligi ile ilgili sifir hipotezini 1% anlamlilik seviyesinde reddettigini goriiyoruz.
Bu firmaya 6zgii etkilerin dissal oldugunu ifade etmektedir. Birinci ve Ikinci mertebeden
otokorelasyon testlerinin sonuglari modelin dogru tanimlandigmi ve firmalara ait
gbzlemlenemeyen sabit etkilerin anlamli diizeylerde olmadigini gostermektedir. Isletme
gruplarina baghiligin kaldirag orani iizerine etkilerinin gosterildigi Tablo 3’de ki istatiksel
sonuglar agsagidaki gibi yorumlanmaktadir.
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Kaldirag rasyosunun gecikmeli degeri (AKLD;, +.1) istatiksel olarak anlamli seviyede
(%]1) pozitiftir. Bu da firmalarin hedef kaldirag oranina hizli sekilde adapte olduklarini ve
diger tiirlii maliyetlerinin artacagini géstermektedir.

Amortisman, faiz ve vergi Oncesi karin toplam varliklara bolinmesi ile bulunan
karlilik oran1 (KRL)%1 anlamlilik seviyesinde negatiftir. Karlilik degiskenin goreceli olarak
daha biiyiik bir negatif tahmin katsayisimin olmas1 karli olan firmalarin igsel kaynaklar1 digsal
borglara tercih ettigi gagalama siralamasi teorisi ile uyum igerisindedir. Bu da yiiksek karlilig1
olan firmalarin daha az bor¢ kullandigini, ¢iinkii daha fazla igsel olarak yaratilmis fona sahip
oldugunu gostermektedir.

Firmalarm aldiklar1 borca karsilik gosterdikleri teminat oranmmi goésteren degisken
(MDV) %1 seviyesinde pozitif tahmin katsayisma sahiptir. Bu da dengeleme teorisini
destekler niteliktedir. Ciinkii, borcun kullanilmasi ile ilgili temsil maliyeti veya iflas maliyeti
gibi pek ¢ok maliyet vardir ve maliyetler sabit duran varliklar gibi teminatlar kullanilarak
azaltilabilir.

Firmalarm biiyiikliigli (BYK) satislarin dogal logaritmasi ile dl¢iilmektedir ve kaldirag
ile negatif iliskili bulunulmaktadir. Biiylime Firsatlar1 (BFR) kaldira¢ ile anlamli bir sekilde
negatif iligkilidir. Bu negatif iliski yliksek biliylime hizina sahip firmalarm finansal sikinti
maliyetlerinin ve borcun temsil maliyetlerinin daha yiliksek oldugunu gostermektedir. Borcun
maliyetinin yiiksek olmasi nedeni ile yoneticiler bor¢ ¢ikarmama yoluna gidecekler, bu da
diisiik kaldirag oranlarma yol acacaktir.

Borcun disindaki vergi kalkanlar1 (BDVK) %1 anlamlilik seviyesinde pozitif etkiye
sahiptir. Bu da yiiksek oranda bor¢ dis1 vergi kalkanina (amortismanlar) sahip sirketlerin
borcu daha fazla tercih ettiklerini ve faiz giderlerini vergi kalkani olarak kullandiklarmi
gostermektedir. Bu bulgu bor¢ disindaki vergi kalkanlarmin borcun sagladigi vergi kalkanini
ikame ettigini ileri siiren dengeleme teorisi ile ¢eliskilidir.

Uriiniin benzersizligi ile ilgili UBZ ve serbest nakit akimu ile ilgili SNA degiskenleri
ise KLD (kaldirag) ile anlamli diizeyde bir iliski gostermemektedir. Calismadaki en onemli
degisken ve isletme grubuna bagh olup olmamay1 gosteren GRUP degiskeni ile kaldirag
diizeyi (KLD) arasinda %1 anlamlilik seviyesinde pozitif bir iligki bulunmaktadir. Bu da bir
isletme grubuna baglh sirketlerin, bagimsiz olan sirketlere gore daha fazla borg¢lanabildigini
gostermektedir. Bunun nedenleri arasinda gruba baglh sirketlerde borcun temsil maliyetinin
daha az olusu hem igsel hem de digsal sermaye piyasalarina gruba bagli olmanin getirdigi
artan repiitasyon nedeni ile daha kolay erisim ve grup igerisinde bilgi asimetrilerinin az olusu
nedeni ile borcun yenilenmesinin ve uzatimasinin daha az maliyetli olusu gibi nedenler
stiralanabilir (Hoshi, Kashyap ve Scharfstein (1990).
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Tablo 3. isletme Grubuna Bagliligin Kaldirag Oranma Etkileri

Aciklayicr Degiskenler Model (1) Model (2)
Havuzlanmis EKK ile tahmin | GMM ile tahmin
Sabit 0.282 -0.002
(0.030)” (0.001)*
AKLD; 4 - 0.122
(0.0004)"
KRL -0.265 -0.544
(0.05)"" (0.003)"
MDV 0.373 0.172
(0.027)” (0.017)"
BYK -0.039 -0.004
(0.005)” (0.009)*
BFR -0.00007 -0.0003
(0.00002)* (0.0001)
BDVK 0.594 1.227
(0.438) (0.00343)"
SNA 6.967 7.846
(0.2578) (0.3561)
UBZ 0.0001 0.0009
(0.20) (0.125)
Grup 0.005 0.05
(0.019)** (0.002)*
Adj. R? 0.06 -
AR (1) - -1.02
AR (2) - 1
Sargan Testi - 113.76°
(27)

* % 1 anlamlilik diizeyi
** % 5 anlamlilik diizeyi

% 0410 anlamlilik diizeYi
5. SONUC

Bu calismada Borsa Istanbul’da kayitli, finansal olmayan sektorlere ait 68 sirket igin
(42 tanesi isletme grubuna bagl, 26 tanesi bagimsiz) bir isletme grubuna bagli olmanin
sermaye yapisina etkileri 2008-2016 yillar1 (9 yil) arasindaki sirket verileri dikkate aliarak
(toplamda 612 firma-yil gbzlem verisi) incelenmektedir. Kurulan modelin parametreleri hem
havuzlanmis en kii¢iik kareler yontemi hem de genellestirilmis momentler ydntemi
kullanilarak tahmin edilmistir. Kullanilan tahmin yoOntemleri arasinda en saglami
genellestirilmis momentler yontemi olmaktadir. Ciinkii, dinamik panel veri analizinde bagiml1
degiskenin gecikmeli degerlerinin agiklayic1 degisken olarak kullanilmasi, denklemde yer
alan diger aciklayic1 degiskenler ile hata terimlerinin korelasyon icerisinde olmasina neden
olmaktadir. Bu da en kiiciik kareler tahmincilerinin sapmali ve tutarsiz olmasina yol agacaktir.

Genellestirilmis momentler metodunda ilgili parametrelerin tahminini yapmak i¢in,
hatanin gelecekteki degerlerinin, agiklayict degiskenlerin simdiki degerleri ile korelasyonu
olmadig1 varsayimi ile moment kosullar1 olusturmaktadir (Arellano ve Bond, 1991). Ayrica
optimal moment kosullar1 i¢in bagmmli degiskenin gecikmeli degerleri ve bagimsiz
degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilmaktadir. Bundan dolay1 s6z konusu yontem, biiyiik
N ve kiiciik T iceren drneklemler i¢in etkin ve tutarlilifi saglamaktadir. Dolayisiyla, tiim
gegerli gecikmeli degiskenlerin dinamik panel veri modellerinde ara¢ degisken olarak

119



The Journal of Accounting and Finance July/2018

kullanilmas1 Onerilmektedir. Boylece gozlemlenemeyen bireysel etkilerdeki farkliliklar:
ortadan kaldiran genellestirilmis momentler yontemi tahmin edicileri, bagimli ve bagimsiz
degiskenlerin olanakli tiim gecikmelerini ara¢ degisken olarak kullanir (Arellano ve Bond,
1991). Sonug olarak, genellestirilmis momentler metodu gozlemlenemeyen firmaya 6zgii
etkilerin ve i¢sellik sorununun kontroliine olanak saglar.

Genellestirilmis momentler yontemi ile tahmin edilen modeldeki sermaye yapisini
aciklayict degiskenler sermaye yapisi ile ilgili iic 6nemli teori baz alinarak kullanilmistir.
Bunlar, dengeleme teorisi, gagalama siralamasi teorisi ve temsil maliyetleri teorisidir.
Sermaye yapis1 degiskenlerinin kaldira¢ {izerine etkileri ile ilgili bulgular bu teorilerle
uyumludur. Caligmanin vurguladig: alanla ilgili en 6nemli bulgusu isletme grubuna bagh
sirketlerin bagimsiz firmalara gore daha fazla kaldiraca sahip oldugudur. Bu bulgu da isletme
gruplar1 ve i¢sel sermaye piyasalari ile ilgili teorileri destekler niteliktedir. Buna gore, isletme
grubuna bagl firmalar bagimsiz olan firmalara gére hem icsel hem de digsal sermaye
piyasalarina daha kolay ve masrafsiz erisim imkanma sahiptir. Finansal sikint1 maliyetlerinin
daha az olusu nedeni ile isletme gruplarmma bagli firmalar borcu 6z kaynaga tercih
etmektedirler
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