EGE AKADEMIK BAKIS / EGE ACADEMIC REVIEW

Cilt: 13+ Sayi: 4 « Ekim 2013
§5.497-504

IMKB’de islem Goren isletmeler icin Para Politikasi

ve Sermaye Yapisi Iliskisi

The Relationship Between Monetary Policy and Capital Structure for Companies Traded

in istanbul Stock Exchange

Umut HALAC', Mustafa Girol DURAK?

OZET

Genisleyen para politikasindan yararlanmak isteyen isletmeler
g6z oniine alindiginda borsada islem gormeyen isletmelerin
yatirimlarini artirmalari icin otofinansman disindaki tek yol
dustk faiz oranlarindan bor¢lanmaktir. Borsada islem goren
isletmelerin yararlanabilecedi bir baska secenek ise hisse se-
nedi ihrag etmektir. Bu isletmeler, yatirima yonlendirecekleri
tutarlar yeni hisse senedi ihraci yoluyla elde edebilirler veya
dustk faiz oranlariyla borglanma olanaklarindan yararlanmak
isteyebilirler. Bu durum Tobin q teorisi ile aciklanmaktadir.

Tobin q teorisi, para politikasinin menkul kiymetler borsasi
kanaliyla ekonomiyi etkileme mekanizmasini aciklamaktadir.
Tobin g, isletmelerin piyasa degerlerinin sermayenin yerine
konma maliyetine bolinmesi olarak tanimlanmaktadir. Sayet
“q" degeri yiiksek ise, firmanin piyasa fiyati goreceli olarak ser-
mayenin yerine konma maliyetinden buyuktir. Bu durumda
isletmeler hisse senedi arz ederek, yeni yatirimin maliyetinden
goreceli olarak daha yuiksek getiri elde edebilmektedirler. Az
miktarda hisse senedi arzi ile daha fazla yatirim yapilabilmekte;
bdylece toplam yatirim tutari artabilmektedir.

Bu calismanin amaci, 2003-2010 yillari arasinda istanbul Men-
kul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem géren sirketlerin, para
politikalarini da g6z 6niinde bulundurarak yatirimlarinin fi-
nansmaninda hangi yontemi tercih ettiklerini incelemektir.
inceleme kapsaminda 6nceki dénemlerin sermaye yapilarinin
da etkisini g6z 6niinde bulundurabilmek tizere Arellano-Bond
dinamik panel veri tahminleme yontemi yardimi ile analiz ger-
ceklestirilmistir. Olusturulan modelin test edilmesi sonucunda
bor¢/6z kaynak gecmis dénem degerlerinin ve Tobin q de-
giskenlerinin olasi finansman kararlarinda etkili olmadigi, 6te
yandan Turk lirasi faiz orani, Uretici fiyat endeksi, Avro kaynakh
borglanma riski degiskenlerinin isletmelerin finansman karar-
larinda etkili olduklari tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Tobin g, para politikasi, sermaye yapisi

1.GIRIS

iktisat literatiiriinde sermaye kavrami degisik se-
killerde ele alinmaktadir. Genel olarak sermaye, islet-
melerin ekonomik fayda saglamak tizere kullandiklari
ve bilanconun aktif kismini olusturan varliklar ile bu
varliklarin edinilmeleri icin isletme disindan sagla-
nan, uzun ve kisa vadeli yabanci kaynaklar arasindaki
fark olarak tanimlanmaktadir. isletme yoneticileri bu

ABSTRACT

For the companies not quoted into the stock exchange the
only way to finance their investments other than using auto-
financing is to borrow with lower interest rates under expan-
sionary monetary policy. On the other hand, for the quoted
companies, there is one more option; issuing new common
stocks. These companies can direct the funds to investments
either by issuing new stocks or enjoying lower interest rate
opportunities. This situation is explained as Tobin’s q theory.

Tobin’s g theory defines the mechanism that monetary policy
affects the economy throughout the stock exchange. Tobin q
is calculated as market value of firms divided by replacement
cost of their assets. If q is high, the relative market value of the
company is higher than its replacement cost. Companies can
get relatively higher returns on their stocks compared to the
cost of new investment by issuing new stocks. They can make
more investment by issuing lower numbers of stocks; there-
fore total investment probably increases.

The aim of this study is to investigate the preferences of com-
panies that are quoted to Istanbul Stock Exchange (ISE) for the
years 2003-2010, in financing their investments considering
the monetary policies. In the context of investigation, Arella-
no-Bond dynamic panel data methodology is applied in order
to consider the lagged values of capital structures, as well. On
the base of the constructed model, Tobin g and lagged value
of debt/equity variables don’t have any significant effect on
the financing decision of the firm, whereas interest rate on
Turkish Lira, Producer Price Index, exposure risk of Euro are
significant in model.

Keywords: Tobin’s g, monetary policy, capital structure

varliklarin kullaniminda izledikleri politikalar ile islet-
me degerine etki edebilmektedirler. Ancak varliklarin
dogru ve etkin kullanimi isletme performansinin art-
masina yardimci olmasina karsin isletmeyi en ytksek
degerine ulastirmak icin yeterli degildir. Bu noktada
yoneticilerin varlik edinimine yonelik olarak uygula-
diklar finansman politikalarina da dikkat etmek ge-
rekmektedir. Finansman politikasi ya bor¢lanma ya
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da 6z kaynaklardan yararlanma yoluyla kaynak sagla-
ma seklinde gerceklesmektedir. Kullanilan kaynakla-
rin kendi icerisindeki birlesimi sermaye yapisi olarak
isimlendirilmektedir. Diger bir ifadeyle, isletmeler
tarafindan kullanilan farkh tirde finansal kaynaklarin
goreceli tutarlarina sermaye yapisi adi verilmektedir.

Literatlirde sermaye yapisina iliskin pek ¢ok ¢a-
lisma yapilmis olmakla birlikte, sermaye yapisinin
isletme degeri Uzerindeki etkilerinin incelendigi
calismalar 6n plana cikmis durumdadir. Ozellikle
Modigliani ve Miller (1958) tarafindan ortaya atilan
goris ve buna karsi savunulan diger gorisler dog-
rultusunda ekonomi ve finans literatlirinde bircok
yaklasim ve teoriler ortaya ¢ikmistir. Modigliani ve
Miller (1958) sermaye yapisinin isletme degeri (ize-
rinde etkisinin bulunmadigini belirtmistir. Bu gorusu
ortaya atarken temel aldiklari varsayimlar su sekilde
siralanmaktadir; i) islem maliyetleri, iflas maliyetleri,
vergi ve enflasyon yoktur, ii) bor¢clanma ve borg¢ ver-
me faizleri esittir, iii) finansman ve yatinm kararlari
birbirinden bagimsizdir.

izleyen dénemlerde, bu varsayimlarin gecerli
olmadiklari ve sermaye yapilarinin belirlenmesin-
de g6z 6niinde bulundurulmasi gereken ekonomik
cevreyi tam yansitmadiklarn gorist yayginlasmistir.
Ortaya konan teoriler ile sermaye yapisini belirleyici
etkenler incelenmeye calisiimis ve degisik gorusler
ortaya atilmistir. isletmelerin mikro bazda ele alinan
(isletmeye 6zgli) 6zelliklerinin finansman politikalari-
nin belirlenmesinde etkisinin bulundugu pek ¢ok ca-
lismada ortaya konulmustur. Ancak, genel ekonomik
cevrede mevcut bulunan sartlarin etkisinin incelen-
digi calismalara pek rastlanmamaktadir.

Daha 6nce de belirtildigi gibi sermaye yapisinin
belirlenmesinde isletmeye 6zgl 6zellikleri ortaya
koymayi amaclayan calismalar yapilmasina ragmen,
bu belirlemede rol oynamasi beklenen para poli-
tikasi gibi makroekonomik degiskenlerin kullanil-
digi calismalara rastlanmamaktadir. Bu calismada,
literetlire s6zu edilen eksiklik konusunda bir dlciide
katkida bulunabilmek amaclanmakta ve sermaye
yapisinin belirlenmesine yonelik olarak ortaya ¢ikan
teoriler 1siginda para politikalarinin isletmelerin ser-
maye yapilarn Uzerindeki etkisi incelenmektedir. Bu
dogrultuda calismanin ikinci bolimiinde Modigliani
ve Miller'in (1958) ardindan ortaya atilan ve sermaye
yapilarinin belirlenmesinde etkili olan dinamiklerin
ele alindigi teoriler aciklanmaktadir. Uciincii boélim-
de para politikasini ve isletmelerin sermaye yapilarini
dogrudan etkileyen parasal aktarim mekanizmalari
ele alinmakta ve bunlarin sermaye yapisi ile iligkisi

aciklanmaktadir. Dordiinct bélimde Turkiye'de bu
iliskinin ne yonde gergeklestigi arastiriimakta ve bu
dogrultuda elde edilen bulgulara yer verilmektedir.
Calismanin besinci bolimiinde ise bulgular deger-
lendirilmektedir.

2. SERMAYE YAPISININ BELIRLEYIiCIiLERI

Modigliani-Miller (1958)'i takip eden birkag fark-
Il teori ortaya atilmistir (Buferna vd., 2005; Akkaya,
2008). Bunlardan ilki “Dengeleme Teorisi“dir (Trade-
off Theory). Dengeleme teorisi, ek finansman yu-
kiiniin isletmeye getirecegi vergi avantaji ile iflas
maliyetlerinin dengelenerek optimum sermaye
yapisinin belirlenmesi tizerine kurulmustur. Bu du-
rumda optimum sermaye yapisi, sermaye maliyetini
en aza indirerek isletmenin degerini en ylksege ¢I-
karan sermaye yapisidir. isletmeler icin marjinal ma-
liyetler ile marjinal gelirlerin dengelendigi sermaye
yapisi olarak da ifade edilmektedir (Frank ve Goyal,
2007). Dengeleme teorisinin temelini olusturan iki
konu bor¢lanmanin getirdigi vergi avantaji ve ar-
tan finansal riskin neden oldugu iflas maliyetleridir.
Bor¢lanma sonucu ortaya c¢ikan faiz 6demeleri gider
olarak kaydedilmekte ve bu durum 6denecek ver-
giyi azaltmaktadir. Buna karsilik kar paylarinin gider
olmamasi, bor¢clanmanin 6z sermaye yoluyla finans-
mana gore daha az maliyetli olmasina neden olmak-
tadir. Ancak Miller (1977), dengeleme teorisinde ele
alinan bu vergi avantajinin, elde edilen faiz gelirleri
ve kar paylari Gzerinden ddenmesi gereken bireysel
gelir vergileri de g6z 6nilinde bulunduruldugunda
ortadan kalktigini, hatta tam tersi bir etki yarattigini
belirtmektedir. Ote yandan, isletmenin fazla borclan-
masi geri 6deyememe ve beraberinde iflas riskini or-
taya c¢ikarmaktadir. Bu risk isletmeye iflas maliyetleri
olarak yansimaktadir. Bor¢clanma sonucu artan finan-
sal risk nedeniyle borg¢ verenler ve hissedarlar daha
yuksek prim talep etmektedirler. Bu talepleri karsi-
lamak Uzere isletmelerin katlanmak zorunda kaldigi
maliyetler de iflas maliyetlerini olusturmaktadir. iflas
maliyetleri “dolayli” ve “dogrudan” maliyetler olmak
Uzere iki sinifta ele alinmaktadir. Dogrudan iflas
maliyetleri avukatlik Ucretleri gibi, ticlinct sahislara
yapilan yasal 6demeleri icermektedir. Dolayl iflas
maliyetleri ise bozulan misteri ve tedarikgi iliskileri,
kaybedilen iyi isglici/yonetici, kredi bulmada yasa-
nan zorluklar gibi etkenleri icermektedir.

Dengeleme teorisinin firma davraniglarini ve pi-
yasanin isletmenin kullandigi finansal kaldiraca ne
sekilde tepki verecegini aciklama konularinda eksik
kaldigini savunan Myers ve Majluf (1984) “Finansal
Hiyerarsi Teorisi"ni (Pecking Order Hypothesis) or-
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taya koymustur. Bu teori temel olarak yoneticiler ile
finansal bilginin dissal kullanicilari arasindaki asimet-
rik bilgiye dayanmaktadir. Myers ve Majluf (1984)'a
gore yoneticiler, ellerindeki asimetrik bilgiyi kullana-
rak, hisse senetlerinin asiri degerlendigi dénemlerde
hisse senedi ihra¢ etmektedirler. Yatirimcilarin da bu
durumun farkinda olduklari, bu nedenle isletmenin
mevcut ve yeni hisselerinin fiyatini dusurecek sekil-
de davranacaklari diistintilmektedir. Bu nedenle y6-
neticiler, 6zellikle yeni hisse ihraci gerekiyorsa, karl
yatinmlardan vazgecebilmektedirler. Bu durumu
engellemek icin yoneticilerin ilk tercihi hi¢ asimetrik
bilgi icermeyen oto finansman olmaktadir. Diger bir
deyisle, ilk finansman kaynagdi dagitilmamis karlardir.
Ardindan nispeten daha az asimetrik bilgi iceren du-
stk riskli bor¢lanma araclan kullaniimaktadir. Yatiri-
mi karsilamak icin bu da yeterli olmazsa, daha riskli
bor¢lanma araglari ve en son olarak hisse senedi ihra-
ci yolu tercih edilmektedir. Ayrica 6denmesi gereken
harglar, ihra¢ maliyetleri, bilgilendirme maliyetleri vb.
maliyetler de borglanmayi hisse senedi ihracindan
once tercih edilecek bir finansman yontemi yapmak-
tadir (Fama ve French, 2002; Drobetz ve Fix, 2003).

Myers (1984), riskli finansal araclar ihra¢ etmenin
maliyetinin dengeleme modelindeki optimum ser-
maye yapisinin belirleyicilerinden daha baskin oldu-
gunu belirtmektedir. Bu nedenle Finansal Hiyerarsi
Teorisi'nde optimum kaldira¢ orani bulunmamakta,
her isletme yatirmin biyukliga, karhhgi gibi faktor-
lere gore bu orani belirlemektedir. Ornegin yiiksek
karhihga sahip isletmeler finansman ihtiyaclarini elde
ettikleri karlardan karsilayabildikleri icin bor¢lanma
ihtiyaclan disiik karliliga sahip isletmelere gore daha
azdir. Bu nedenle, isletmelerin karhliklar arttik¢a kul-
landiklan kaldira¢ azalmaktadir (Gupta, 1969; Myers,
1977; Akkaya, 2008). Uygulamaya dayali calismalar
uzun vadede dengeleme teorisinin daha yararli oldu-
dgunu ancak kisa vadede finansal hiyerarsi teorisinin
Ustiin oldugunu go6stermektedir (Hovakimian vd.,
2001).

Modigliani-Miller (1958) teorisini takiben orta-
ya c¢ikan bir diger teori de Temsil Maliyetleri Teorisi
(Agency Cost Theory)'dir. Temsil maliyetlerine yone-
ticiler ile hissedarlar arasinda, hissedarlar ile alacakli-
lar arasinda sadece mevcut ve potansiyel hissedarlar
arasinda ortaya cikan cikar catismalari neden olmak-
tadir. Mevcut hissedarlar sahip olduklari asimetrik
bilgiyi kullanarak yiiksek getirili bir yatirnmin finans-
mani icin yeni hisse ihrag etmek yerine bor¢lanma
yolunu secebilmektedirler. Bunun nedeni getiriyi
yeni ortaklarla paylasmayi istememeleridir (Ata ve
Ag, 2010).

Ote yandan, temsil sorunu “finansman-yénetim
ayrilig1” ya da “sahiplik-kontrol ayriligi” olarak da ta-
nimlanmaktadir. Hissedarlarin fon saglayan taraf, yo-
neticilerin (temsilcinin) de bu fonlar yatinmcinin ya-
rarina kullanmasi beklenen taraf olmalari nedeniyle,
yoneticiler kendi ¢ikarlari dogrultusunda, ancak, his-
sedarlarin aleyhine davrandiklarinda temsil maliyet-
leri ortaya ¢ikmaktadir (Ugurlu, 2000). Hissedarlarin
yoneticileri kontrol altinda tutmak Uzere katlandik-
lari bu maliyetleri Jensen ve Meckling (1976) “izleme
maliyetleri’, “tazmin edici-garanti saglayici anlasma
maliyetleri” ve “Onlenemeyen kayiplar” olarak sinif-
landirmaktadir. Hedef, yoneticilerin isletmenin ser-
best nakit akislarini kendi cikarlarn dogrultusunda
getirisiz ya da diisiik getirili projelerde kullanmalarini
engellemektir (Jensen ve Meckling, 1976; Easterb-
rook, 1984; Jensen, 1986). Bu dogrultuda isletmeler,
serbest nakit akislarinin zorunlu faiz 6demelerinde
kullanilmalarini saglamak icin bor¢lanmayi tercih et-
mektedirler (Fama ve French, 2002).

Bunun yani sira, isletmenin hissedarlar ile kredi
verenlerin isletmeden beklentileri farkli oldugu icin
yatirnm projelerinin degerlendirilmesi konusu da
temsil maliyetine neden olmaktadir. Hissedarlar yiik-
sek getiri saglayacak riskli projelere yonelirken, kredi
verenler alacaklarini garanti altina alacak riski diistik
projeleri tercih etmektedirler. Bu nedenle, hissedar-
larin aldiklar yiiksek riske karsi kredi verenler yiiksek
faiz talep etmektedirler. Sonuc olarak firma dedgeri
dismektedir.

3. PARA P'O.LiTiKASI VE SERMAYE
YAPISI ILISKISI

Maliye politikalarinin ekonomiyi istenilen istikrar
dizeyine ulastirma konusunda etkinlikleri ve zaman-
lamalari agisindan bazi stipheler icermelerinden do-
layr ekonomide arzulanan istikrar saglamak icin para
politikalari daha cok kullanilir hale gelmistir. Para po-
litikalari, parasal aktarim mekanizmalar olarak isim-
lendirilen kanallar araciligiyla ekonominin geneline,
dolayisiyla isletmelerin her tirli faaliyetlerine etki
etmektedir.

Parasal aktarim mekanizmalari, “geleneksel faiz
orani kanal” ydntemiyle literatiire girmis, daha sonra
“diger varlik fiyatlari kanal” ve “kredi kanali” literatur-
de yerini almistir (Mishkin, 1996). Bu aktarim meka-
nizmalarini anlamak para politikasinin ekonominin
derinliklerine nasil yayildigini gérmek ve etkilerini
tahmin etmek agisindan yararh olacaktir. Ayrica islet-
melerin para politikasindaki degisikliklerden bu akta-
rim mekanizmalari yoluyla dogrudan ve dolayh olarak
nasil etkileneceklerini anlamalari, kendi geleceklerine
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yon vermeleri acisindan da olduk¢a 6nemlidir. Bu ca-
lismada sirketlerin sermaye yapilarini dogrudan etki-
leyen “geleneksel faiz kanali” ve “diger varlik fiyatlari
kanalinin” altinda yer alan “hisse senedi fiyat kanal”
parasal aktarim kanallar olarak ele alinacaktir.?

Geleneksel faiz orani kanali, parasal aktarim me-
kanizmalarinin en ¢ok bilinen kanaldir. Bu aktarim
mekanizmasina gére makroekonomik politika olarak
genisleyici para politikasi uygulandiginda reel faiz
oranlarinin diismesi beklenmektedir. Boylece serma-
ye maliyetlerini disiirerek daha fazla yatinm yapilma-
sina uygun bir ortam yaratilmis olmaktadir. isletme-
lerin diisen bor¢clanma maliyetlerinden yararlanarak
yatinmlarini artiracaklar diistintilmektedir. Bu da is-
letmelerin sermaye yapilarinda bor¢clanma kaleminin
blylmesine ve borg/6z kaynak kaldiracinin degerinin
artmasina sebep olmaktadir. Diger bir ifadeyle, diisen
bor¢lanma maliyetleri isletmelerin sermaye yapilarini
borclanmanin agirh@ini artiracak sekilde etkilemekte-
dir. Yatinmlarin artmasinin sonucu olarak da toplam
hasilanin yiikselmesi beklenmektedir.

Diger varlk fiyatlan olarak adlandirilan aktarim
mekanizmasi “doviz kuru kanali” ve “hisse senedi ka-
nal” olmak Uzere iki farkl alt kanalda incelenmek-
tedir. Hisse senedi kanali da kendi icerisinde “Tobin
q teorisi’, “servet etkisi” ve “ev fiyatlari kanali” olmak
Uzere (¢ alt kanalda ele alinmaktadir. Bu kanallar-
dan sadece Tobin q teorisi isletmelerin sermaye ya-
pisini dogrudan etkiledigi icin calismada bu kanaln
incelenmesi uygun bulunmustur. Tobin q teorisi,
para politikasinin hisse senedi degerlemesi yoluyla
ekonomiyi nasil etkiledigini incelemektedir. Tobin
q, isletmelerin piyasa degerlerinin sermayenin yeri-
ne konma maliyetine orani olarak tanimlanmakta-
dir (Tobin, 1969). Tobin q teorisi basitce su sekilde
aciklanabilir: Genisleyici para politikasi sonrasi para
arzinin artmasiyla birlikte hane halkinin elinde talep
ettiginden daha fazla para toplanacaktir. Bu fazlal-
gin yonlendirilebilecegi seceneklerden birisi menkul
kiymetler borsasi araciligiyla hisse senetleridir. Hisse
senetlerine olan talebin artmasi beraberinde hisse
fiyatlarinin yiikselmesini getirecektir. Yiikselen hisse
senedi fiyatlari “q” degerini ylikseltecek ve isletmele-
rin daha fazla yatirim yapabilmeleri icin uygun orta-
min olusturulmasina katkida bulunacaktir. “q” degeri-
nin 1'den yiiksek olmasi, isletmenin piyasa degerinin
sermayenin yerine konma maliyetinden daha ytiksek
oldugu anlamina gelmektedir. Bu durumda yeni ya-
tinm veya sermaye yatirimi sirketin piyasa degeri ile
karsilastirildigi zaman goreceli olarak ucuzlamis gibi
goriinecektir. isletmeler yeni hisse senedi ihracindan
gecmise gore daha fazla para elde edebilecekler ve

bu sayede daha maliyetli yatirimlar yapabileceklerdir.
isletmeler dusiik oranda hisse senedi ihra¢ ederek
bircok yeni yatinm mali satin alabilecekler, dolayisiy-
la toplam yatirim harcamalari artmis olacaktir. Top-
lam yatirimlarin artmasi, toplam hasilada bir artisin
ortaya ¢cikmasina neden olacaktir.

Korajczyk, vd. (1990), isletmenin gercek degerini
yOneticilerin bilmesine ragmen piyasadaki yatirim-
calarin bilmediklerini, ancak bir stire sonunda, yanls
degerleme fark edilince, hisse senetlerinin gercek
degerine ulasacagini belirtmektedirler. Diger bir ifa-
deyle, Tobin q degerinin piyasanin degerlemesi ile
alinacak yatirim kararlari arasinda dogrudan bir ilis-
ki isaret ettigini savunmaktadirlar. Buna gore gercek
degerinden ylksek degerlenen isletmelerin yonetici-
leri degerin diismesine olanak vermeden hisse sene-
di ihrag etmek; dusuk degerlenen isletmelerin yone-
ticileri ise hisse senetlerinin fiyatinin gercek degere
kadar cikmasini beklemek isteyeceklerdir. Korajczyk,
vd. (1990) ile uyumlu olarak Korajczyk ve Levy (2002)
hisse senetlerinin fiyatlarinin yiiksek artis gosterdigi
donemlerde isletmelerin borcla finansman yerine
hisse senedi ihraci yolunu sectigini gézlemlemistir.

Baker ve Wurgler (2002) tarafindan ortaya atilan
ve konuya davranissal finans acisindan yaklasan Pi-
yasa Zamanlama Teorisi (Market Timing Theory) te-
melde isletmelerin sermaye ihtiyaclarini karsilamak
lzere maliyetlerin en uygun oldugu finansman tu-
rint sectikleri varsayimina dayanmaktadir. Teoriye
gore Tobin q degerinin ylksek oldugu dénemler
ayni zamanda piyasa degeri — defter degeri orani-
nin da ylksek oldugu dénemlere isaret etmektedir.
Diger bir ifadeyle, Tobin g degerinin ylksek oldugu
donemler isletmenin hisselerinin asin degerlendigi
donemler olduklari icin isletme yoneticileri daha az
hisse senedi ihra¢ ederek daha cok fon saglayabile-
ceklerdir. Tobin q degerinin disik oldugu donemler-
de ise isletmenin piyasa degeri gercek degerinden
disik olmakta ve bu nedenle hisselerin piyasadan
geri satin alinmasi yoneticiler agisindan dogru karar
olarak nitelendirilmektedir.

Ayni sekilde, Kayhan ve Titman (2007) calisma-
larinda finansal kaldira¢ kullaniminin piyasa zaman-
lama teorisi ile uyumlu bir sekilde degistigini kanit-
lamaktadirlar. Hollanda firmalari tzerinde yaptiklari
arastirma sonucunda Bie ve Haan (2007) da piyasa
zamanlamasinin etkisini belirlemekte ancak etkinin
uzun vadeli bir siiregenligine rastlamadiklarini ifade
etmektedirler. Ayni sonuca G7 Ulkeleri icin Mahajan
ve Tartaroglu (2007) ile Shenzhen piyasasi icin Tian,
vd. (2008) de ulasmislardir.
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4. MODEL VE METODOLOJi

iktisat literatiiriinde para politikasi, para arzinin
merkez bankasi tarafindan degistirilmesi ile basla-
maktadir. Turkiyede 2005-2010 dénemine ait para
arzi Grafik 1'de sunulmustur. Grafikte, farkli para arzi
tanimlarina gore (M1, M2 ve M3) para politikasindaki
genisleme egilimi géze carpmaktadir. Dar para arzi
tanimi olarak isimlendirilen M1'deki genisleme, diger
para arzi tanimlarinin gosterdigi genislemelerin ya-
ninda oldukga kiiciik kalmistir. Ulkemizdeki parasal

aktiviteleri degerlendirmek icin siklikla bagvurulan ve
genis para arzi olarak tanimlanan M2'deki genisleme
egilimi ise acik bir sekilde ortadadir. M3 para arzin-
da da M2 para arzindaki artisa paralel bir hareket
gozlenmektedir. incelenen dénemde diizenli olarak
parasal genisleme saglandigi kolaylikla sdylenebilir.
Bu durumda daha 6nce bahsedilen parasal aktarim
mekanizmasi kanallarini, genisleyici para politikasi
baglaminda kurgulamak ve buna bagli olarak model-
lemek yanlis olmayacaktir.

....... M1 —_— = M2 M3
80000000
60000000 = -—
—
’ ——
40000000 ,  —
20000000 ——
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(Sekil 1: Para Arzi, Kaynak: T.C. Merkez Bankasi)

Genisleyici para politikasinin sonucu olarak fi-
nansman ve yatirim faaliyetlerinde bulunmak isteyen
isletmeler icin hem geleneksel faiz orani kanalinin
hem de Tobin q teorisi araciigiyla degerlendirilen
hisse senedi kanalinin kullaniminin mantikli oldugu
gorilmektedir. Bu baglamda isletmelerin finansman
tercihlerini, genisleyici para politikasi sonucunda
disen faiz oranlarini da g6z 6niinde bulundurarak,
borclanma yéniinde kullanmalari beklenmektedir. is-
letmeler farkli para birimleri (izerinden bor¢lanma fir-
satlarina sahip olduklari icin olusturulacak modele al-
ternatif para birimlerinin faiz oranlari da eklenmelidir.
Bununla birlikte yabanci para birimi ile bor¢clanmanin
riskini temsil edecek olan yabanci para birimlerinin
degerlerinin de modele katilmasi uygun olacaktir.
Diger taraftan, Tobin q teorisi cercevesinde yatirnma
yonlendirilebilecek fonlarin artmasi sonucunda his-
se senetlerinin deger kazanmasi ve isletmelerin de
bu deger artisindan faydalanabilmek icin finansman
tercihlerini hisse senedi ihraci yoniinde kullanmalari
da beklenmektedir. Ayrica isletmelerin girdi maliyet-
lerini etkilemesi acisindan déneme iliskin Uretici fiyat
endeksi beklentilerinin de modele katilmasi yararli
gorilmektedir. Boylece Uretici fiyat endeksine iliskin
beklentilerin, sirketlerin finansman tercihleri Gizerin-
deki olasi etkileri de gdzlemlenebilecektir. incelenen
doénem tiim diinyayi derinden etkileyen ve etkisi hala
devam eden buyik bir kriz dénemini icerdigi icin

sisteme kriz donemlerini temsil edecek kukla degis-
kenler eklenerek, krizin finansman tercihi Gzerindeki
etkisi ortaya koyulabilir.

Bu aciklamalar 1siginda calismada test edilmesi
planlanan model asagidaki gibidir:

(Borg/Oz Kaynak), = a, + B,(Bor¢/Oz Kaynak), , -
Faiz Orani), - B,(Tobin q), + B,(UFE,), +B.(Avro), +
DoIar)it + B, (Kukla + [38(Kuk|a +g,

Modelde ele alinan “Bor¢/Oz Kaynak” orani, bor-
cun defter degerinin 6z kaynagin defter degerine
boliinmesi ile elde edilmistir. “Faiz Orani” olarak agir-
hiklandirilmis yillik mevduat faiz oranlari kullaniimis-
tir.“Tobin q” degeri hesaplanirken 6z kaynagin piyasa
degerine borcun defter degeri eklenmis ve bulunan
deger toplam aktiflerin defter degerine bélinmustir.
“UFE” degiskeni, yillik Gretici fiyat endeksidir ve enf-
lasyon beklentisinin etkisini 6lgmek icin modele ek-
lenmistir. “Avro” ve “Dolar” degiskenleri, yilsonu déviz
kuru pariteleri ile doviz mevduat faiz oranlarinin ¢ar-
pimi yoluyla elde edilmistir. Bu nedenle, yabanci para
cinsinden bor¢lanma alternatifine sahip isletmelerin
finansman yontemi olarak bu kanali kullandiklarinda
karsilasabilecekleri doviz kuru ve faiz riskini birlikte
icermektedirler. “Kukla, " ve “Kukla, " degiskenle-
ri incelenen dénem icinde yasanan krizin etkilerini
go6zlemlemek amaciyla modele eklenmistir. Verilerin
test edilmesinde 6nceki déneme ait bor¢/6z kaynak

X
Bé( 2008) it 2009)it
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yapisinin izleyen doénemin bor¢/6z kaynak yapisi
Uzerinde etkili olabilecegi ihtimalinin de degerlen-
dirilebilmesi icin Arellano-Bond dinamik panel veri
tahminleme yontemi kullanilmistir.

Calismada, Tirkiye Finansal Raporlama Standart-
larina (TFRS) uygun olarak finansal tablo hazirlayan
ve hisseleri istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(iIMKB) islem géren isletmeler ele alinmistir. incele-
nen dénem 2003-2010 yillar arasini kapsamaktadir.*
Ayrica finansal tablo formatlarinin ve uygulamakla
yuktmli olduklari diizenlemelerin farkli olmasindan
dolayi finans sektoriinde faaliyet gosteren isletmeler
ornekleme dahil edilmemistir. Doneme iliskin olarak
toplamda 1343 adet gézlem elde edilmistir. Bor¢/Oz
Kaynak ve Tobin q degiskenlerini hesaplamada kul-
lanilan degerler, isletmelerin finansal tablolarindan
elde edilmistir. Modelde kullanilan diger degisken-
ler, TC Merkez Bankasi'nin elektronik veri dagitim
sisteminden elde edilmistir. Tobin g hesaplanmasin-
da kullanilan “6z kaynagdin piyasa degeri” tutarlari
IMKB'nin internet sitesinde sunulan verilerden top-
lanmistir.

5. BULGULAR

Calismada kullanilan modelin test edilmesi sonu-
cunda elde edilen bulgular Tablo 1'de sunulmaktadir.
Bu bulgular 1siginda bagimli degiskenin gecikmeli
degerinin istatistiki olarak anlamli olmadigi tespit
edilmistir. Diger bir ifadeyle, isletmelerin yeni finans-
man kararlarini alirken ge¢mis finansman tercihle-
rinden etkilenmedikleri sdylenebilir. Bu durumda
isletmelerin yeni finansman arayislarinda kaliplasmig
uygulamalara yonelmedikleri ve sabit fikirli olmadik-
lari, gecmis senelerdeki bor¢/6z kaynak yapilarinin
izleyen yillarda yapilabilecek finansman karmasi ka-
rarlarini etkilemedigi sdylenebilir.

Diger bagimsiz degiskenlerden olan, Tobin g'nun,
bagimli degisken Uzerinde anlamli bir etkisi bulu-
namamistir. Bu da para politikasi ile sermaye yapisi
arasinda Tobin q Uzerinden olusabilecek ve/veya
aciklanabilecek olasi bir iliskinin bulunmadigini gos-
termektedir. Bu durumda isletmelerin, sermaye ya-
pilarinin belirlenmesinde hisse senetlerindeki asir
degerlenmeleri g6z o6nilinde bulundurmadiklarini
soylemek olanakhdir.

Faiz orani degiskeninin, istatistiki olarak anlamli
cikmasi isletmelerin finansman kararlarinda Turk Li-
rasi faiz oranini hesaplarina kattiklarinin gostergesi-
dir. Ote yandan degiskenin katsayisinin 0.06 gibi cok
disik bir deger aldigi icin incelenen dénem icinde
geleneksel faiz kanalinin ¢ok giiclii bir kanal olmadi-
g1 soylenebilir.

Tablo 1: Genellestirilmis Moment
Yontemi ile Analiz Bulgulari

Katsayi Std.Hata. | P>|z]
B/Ot1 -0,092092 | 0,1229401 | 0,454
Tobin Q 0,0453019 | 0,0637954 | 0,478
Faiz Orani | -0,0633716 | 0,0264547 | 0,017
Ufe -0,0203181 | 0,0073924 | 0,006
Avro 1,200916 0,3755752 | 0,001
Dolar 0,8279835 |0,5019286 |0,099
Kuklazoos -0,4388184 | 0,2697339 | 0,144
Kuklazoos 0,3604499 | 0,1276439 | 0,005
Sabit -3,97063 1,449647 | 0,006

Fiyat beklentilerinin etkilerini gozlemlemek icin
modele eklenen lretici fiyat endeksi degiskeni de is-
tatistiksel olarak anlamlidir. Uretici fiyat endeksindeki
yukselmelerin girdi maliyetlerini artirmasi, bu neden-
le isletmelerin fiyat artisindan kaginabilmek (izere
erken borclanma egiliminde olmalari beklenmekte-
dir. Diger bir ifadeyle, UFE artisinin ilgili dénem icin
borclanmanin finansmandaki payini artirmasi bek-
lenirken bu degiskenin isaretinin beklenenin aksine
negatif olmasi sasirticidir. Bu durum, teorik olarak
rasyonel bekleyisler teorisi ile aciklanabilir. Rasyo-
nel bekleyisler teorisine gore, tam bilgiye sahip olan
ekonomik birimler Uretici fiyat endeksindeki artisa
merkez bankasinin faiz oranini artirarak cevap vere-
cegini bilirler. Bu durumda yikselen faiz oranlarin-
dan borclanmaktan kacinacaklar ve Bor¢/Oz Kaynak
orani azalacaktir. Teorik bir alt yapi ile aciklanabilen
bu iliskinin isletmeler tarafindan kullanildigini di-
sinmek oldukca iyimser bir durumdur. Fakat calis-
manin bulgulari isletmelerin uygulamada bu tir bir
akil yritme siirecini takip ettikleri dislincesini des-
teklemektedir.

Do6viz kuru ve faiz orani risklerini temsil etmesi
icin modele eklenen Avro ve Dolar degiskenlerinden
Avro degiskeninin istatistiksel olarak anlamli oldugu
ve isletmelerin yeni finansman kararlarinda avro ris-
kinden kaynaklanabilecek durumlari hesaba kattikla-
r agik¢a gortilmektedir. Bununla birlikte Dolar riskini
temsil eden degiskenin %5 glven araligi diizeyinde
istatistiksel olarak anlamsiz ¢citkmasi isletmelerin ince-
lenen dénemde bor¢lanma araci olarak bu degiskeni
karar almakta kullanmaktan sakindiklarina isaret et-
mektedir.

2008'in ikinci yarisindan itibaren diinya genelin-
de hissedilen ekonomik krizin, isletmelerin olasi fi-
nansman tercihleri (izerinde etkilerini ortaya koymak
icin modele eklenen kukla degiskenlerden 2008 yilini
temsil eden degiskenin %5 guven aralid icin istatis-
tiksel olarak anlaml olmadigi gérilmektedir. Bu du-
rumda kiiresel ekonomik krizin isletmelerin 2008 yili
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finansman kararlarina etki etmedigini savunmak ola-
naklidir. Bununla birlikte 2009 yilini temsilen modele
eklenen kukla degiskenin istatistiksel olarak anlamli
oldugu ve isletmelerin finansman kararlan lizerinde
g0z ardi edilemeyecek oranda etkisi oldugu agikca
ortadadir. 2009 yilinda kiresel ekonomik krizin etki-
leri daha derinden hissedilmeye baslanmis ve islet-
meler de finansman kararlari gibi dnemli kararlarin-
da bu krizin olasi etkilerini hesaba katmislardir.

6. SONUC VE DEGERLENDIRME

Bu calismada para politikasi degisikliklerine para-
lel olarak isletmelerin finansman ydntemi tercihleri
geleneksel faiz kanali ve Tobin q teorisi kapsaminda
incelenmistir. Genisleyen para politikasi sonucun-
da dusen faiz oranlarinin isletmeleri borglanmaya
yonlendirmesi beklenmektedir. Ayrica genisleyen
para politikasinin diger bir sonucu olarak artan para
arzinin yatirima yonlendirilebilecek fonlarda artis
yaratmasinin hisse senetlerinin degerini artirmasi
beklenir. isletme performansindan kaynaklanmayan
bu artisi hisselerin asiri fiyatlanmis oldugunun bir
gostergesi olarak kabul eden Tobin g teorisine gore
isletmelerin finansmanda yeni hisse senedi ihracina
yonelmeleri beklenmektedir.

Bu teorik altyapi cercevesinde olusturulan mode-
lin dinamik panel veri analizi ile test edilmesi sonu-
cunda gecmis donem bor¢/6z kaynak degerlerinin
ve Tobin q degiskenlerinin olasi finansman kararla-
rinda etkili olmadigi ortaya konulmustur. isletmele-
rin, yeni finansman kararlarinda hisse senetlerindeki
asirt degerlenmeleri g6z 6niinde bulundurmadik-
larini séylemek olanaklidir. Bu da Tobin q teorisinin
incelenen dénemde isletmeler icin calismadigini
gostermektedir. Tobin q gostergesinin beklenen et-
kiyi yansitamamasinin olasi nedenleri arasinda islem
maliyetlerinin ylksek olmasi, hisse senedi ihraci su-
recindeki burokratik islem yogunlugunun ¢ok olmasi
ve hisse senetlerinin beklenen fiyat seviyesine ¢ik-
mamasi sayilabilir. Ancak, daha net bir yorumun ya-
pilabilmesi icin s6z konusu nedenlerin de modeller-
de ele alinmasi gerekmektedir. Hisse senedi ihracina
iliskin nedenlerin yani sira isletmelerin finansal tab-
lolarinda sunduklari tutarlarin gercege uygun deger

yerine tarihi maliyet esasina gore raporlanmis olmasi
olasiligi da g6z 6niinde bulundurulmasi gereken bir
husustur. Calismada Tobin g degerinin hesaplan-
masinda varliklarin ve borglarin defter degerlerinin
kullanilmasi nedeniyle, bu olasi durum Tobin q gos-
tergesinin beklenen etkiyi yansitmamasinin nedeni
olabilmektedir.

Olusturulan modelde Tiirk Lirasi faiz orani, Uretici
fiyat endeksi, Avro kaynakli bor¢lanma riski ve 2009
kriz kukla degiskenlerinin isletmelerin finansman
kararlarinda etkili olduklari gériilmektedir. Para poli-
tikasi etki kanallari arasinda en geleneksel ve dogru-
dan olan faiz kanalinin isletmelerin finansman karar-
larinda etkili oldugu goérilmekle birlikte, Turk Lirasi
faizi kanalinin kuvvetli bir kanal olmadigi rahatlikla
sdylenebilir. Ote yandan, yine geleneksel faiz kana-
lindan calisan Avro ile bor¢clanma kanalinin incelenen
donemde isletmeler tarafindan daha fazla ciddiye
alindigi ve bu kanalin finansman tercihleri Gizerinde
belirgin bir etkisi oldugu aciktir. Kisacasi, geleneksel
faiz kanali calismakta, fakat Avro Uzerinden calisan
kanalin Tirk Lirasi Gzerinden calisan kanaldan daha
kuvvetli oldugu goriilmektedir.

Bu calismada, bulgularin degerlendirilmesi sonu-
cunda iki onemli sonug saptanmistir. Bunlardan ilki,
geleneksel faiz kanall icinde degerlendirilen Avro
kaynakli risklerin azaltilmasinin isletmelerin borg-
lanmalarini kolaylastirdigidir. Bu durumda Avro de-
gerindeki dalgalanmalarin azaltiimasi isletmelerin
risk algilarini azaltarak bor¢lanma kanali araciligiyla
yapacaklari yeni yatirnmlar konusunda isletmeleri ce-
saretlendirecektir.

ikinci dnemli saptama ise ekonomik krizlerin 6ne-
mi Uzerinedir. Ekonomik krizin isletmelerin sermaye
yapisi Uzerindeki etkilerinin goz ardi edilemeyecek
kadar belirgin oldugu goérilmektedir. Bu nedenle,
krizin etki suresinin belirlenmesi ya da derinliginin
Olctlmesi Uzerine calismalar da yapmak olanaklidir.
Benzer veri setleri kullanilarak yapilabilecek ilerleyen
calismalarda, ekonomik krizlerin etkilerinin de g6z
onlinde bulundurulmasi gerekli gériilmektedir.
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SON NOTLAR

! Diger parasal aktarim kanallar1 i¢in bkz. Mishkin, 1996.

? Ulkemizde TFRS nin (ihtiyari olarak) uygulamaya gegildigi yil olmast agisindan 2003 yilindan itibaren yayinlan-
mus yillik finansal tablolar analize dahil edilmistir. Thtiyari uygulama olmast nedeniyle analize katilan 2003 ve 2004
yillarina ait finansal tablolar sadece TFRS’yi uygulamayi tercih eden isletmelerin finansal tablolarindan olusmaktadir.
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