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ABSTRACT

This study aimed to investigate whether there is a relation beetwen the
firms’ varied financial ratios, and their long and short term bank loan usages.
To investigate this relation these ISE traded firms were divided into three
groups; firms prefering long term loans, firms prefering short term loans, and
firms prefering no loans. Through the analysis beetwen these groups it is
concluded that firms use these preferences as a tool to indicate their future
expectations to the market.
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OZET

Calismada isletmelerin farkl finansal oranlar ile kisa ve uzun vadeli ban-
ka kredi kullanmlar arasinda iligki olup olmadigi aragtiriimistir. Bu amacla
IMKB'de iglem géren igletmeler uzun vadeli banka kredilerini tercih edenler,
kisa vadeli banka kredilerini tercih edenler ve kredi kullanmayanlar olarak ¢
gruba ayrilmistir.U¢ grup arasinda yapilan analizler sonucunda isletmelerin
borg vade tercihlerini, gelecekle ilgili beklentilerini piyasaya aktarma araci
olarak kullandiklan belirlenmigtir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik bilgi, sinyal modelleri, banka kredileri, finan-
sal oranlar, IMKB, Turkiye.
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GiRiS

isletme finansmanina lliskin yapilan ¢alismalar igerisinde ¢nemli bir ye-
re sahip olmakla birlikte, tzerinde kesin bir uzlagsmanin saglanamadidi ¢alis-
ma konularindan birisi sermaye yapisi kararlandir. Sermaye yapisinin olustu-
rulmasina iligkin kararlarin, isletmenin piyasa degerine etkisinin ele alindigi
calismalarda gelenekse! olarak iki farkis yaklagim s6z konusudur. Bu yakla-
simlardan birisi Modigliani- Miller'in "ilintisizik" yaklasimidir. Modigliani-Mil-
ler, etkin sermaye piyasas! kosullarinda ve vergisiz bir dinyada, bir isletme-
nin sermaye yapisina iliskin tercihlerinin séz konusu isletmenin piyasa dege-
rini etkilemeyecegini 6ne stirmektedirler. Diger yaklagim ise agulkl olarak
varsayimlarini,"Modigliani-Miller diinyasini" ve bu dlnyaya iliskin temel var-
sayimlan "gergek dunyaya'yaklagtirmay amaclayan calismalar niteliginde-
dir. Cagdas finans literatiriinde yer alan bu galsmalarda, vergi, iflas mali-
yetleri, temsil maliyetleri ve bilgi farkliliklar gibi nedenler ile isletmeler agisin-
dan bir optimal sermaye yapisinin var oldugu ve sermaye yapisinin olusumu-

na iligkin tercihlerin isletmenin piyasa degerini etkileyecegi vurgulanmakta-
dir (Durukan,1997,76).

Sermaye yapisina iligkin yapilan calismalarda genellikle isletmenin ne
oranda borg ve 6z kaynaklarla finanse edilecegi tizerinde yogunlagilarak op-
timal sermaye yapisina ulagiimaya galisilmistir. Bununla birlikte bir isletme-
nin kullandigr yabanci kaynaklarin niteliginin de s6z konusu isletmenin ser-
maye yapisini dolayisiyla piyasa degerini etkileyebilecegi tizerinde ¢cok faz-
ta durulmamistir. Borglanilan kaynaga ve borcun vadesine bagli olarak borg-
lanma maliyetlerinin farklilasabilmesinin sermaye yapisi kararlar icerisinde
dikkate alinmasi gereken bir ¢zellik oldugu gozden uzak tutulmamalidir.

Calismamizda, Glkemiz kosullarinda isletmelerin kullandikiar yabanci
kaynaklarin agirlikli olarak bankacilik sisteminin kullandirdid1 kredilerden
olusmasi nedeniyle, igletmelerin kullandiklari banka kredilerinin vade yapila-
riile isletmeye iliskin cesitli finansal parametreler arasindaki iliskinin belirlen-
mesi amaglanmaktadir. Kredilendirme kurumu olarak bankalarin, kendilerin-
den kredi talebinde bulunan isletmelerin izlenmesi ve degerlendirilmesi ko-
nularinda uzmanlagmis olduklari varsayilmaktadir. Bankalarin siralanan dzel-
likleri dikkate alinarak igletme borglarinin borcun kaynaklari itibaryla ayrilma-
sl temelinde gergeklestirilecek bu galisma, Johnson(1991)un calismasi ile
uyumludur,

Calismada oncelikle isletmelerin kullandiklari yabanci kaynaklarin vade
yapisini etkileyen faktorler Gzerinde durulacak, ikingi kisimda ¢alismada iz-
lenen yontem ve kullanilan parametrelere iliskin aciklamalara yer verilecek-
tir. Uclnct kisimda ise ulagilan sonuglar, benzer konuda yapiimis diger ca-
lismalarin sonuclar ile karsilastirilacaktir.

228




ANADOLU UNIVERSITESI iKTiSADi VE iDARIi BiLiIMLER FAKULTESi DERGISI

1. YABANCI KAYNAKLARIN VADE YAPISINI ETKILEYEN
FAKTORLER

Sermaye yapisi ile ilgili caligmalarda borg fonlarin vade yapisinin yete-
rince ele alinmamig olmasinin temel nedeni olarak, borglanma vadesine ilig-
kin tercihlerin isletme degerini nasil etkilediginin yeterince agik olmamasi ile-
ri srtlebilir. Fakat bu konuda gagdas finans literatirinde yer alan galisma-
larin hareket noktalarinin piyasada yatirimcilar ve isletme yoneticileri arasin-
daki asimetrik bilgi olgusuna dayaniyor olmasi, bu belirsizligin temel nedeni-
nin de asimetrik bilgi konusuna yaklagimdan kaynaklaniyor oldugunun gos-
tergesidir. Piyasa katilimcilar arasinda asimetrik bilgi olgusunun séz konusu
olmadigi durumda, borglanma vade yapisina iligkin tercihlerin isletmenin pi-
yasa degerini etkilemeyecegi 6ne surtimektedir ki bu durum Modigliani ve
Miller'in ilintisizlik yaklagimi ile uyumludur. Ancak piyasa katiimcilan arasin-
da asimetrik bilgi olgusunun gegerli oldugu varsayimindan hareket eden ¢a-
lismalarin hemen hepsinde borglanma vadesine iligkin terciblerin igletrmenin
piyasa degerini etkileyecegi vurgulanmaktadir. Bu konuda yapilan galigma-
lan bir birinden ayiran nokta, s6z konusu etkinin isletmeye 6zga kosullardan
kaynaklanan vade tercihinden veya isletme ydnetiminin igsletmenin gelecegi-
ne iligkin sahip oldugu bilgileri piyasaya aktarma araci olarak borglanma va-
de tercihini kullanmasindan mi kaynaklandigina iliskindir.

Borglanmada vade yapisinin belirlenmesine yonelik teorik yaklagimlarin
iki grupta siniflandiriimasi mumkindadr (Megginson,1997,180): (1)Kontrat
maliyeti modelleri, (2)Sinyal modelleri.

1.1. Kontrat Maliyeti Modelleri

Kontrat maliyeti modelleri, bor¢lanmaya gidecek olan bir igletmenin borc
vadesine iligkin tercihinde igsletme varliklarinin, isletmenin faaliyet alaninin ve
sahiplik yapisinin etkili olacagin ongérir. Bu konuda Myers(1977)'in yapmis
oldugu galismada, borg vade yapisina iligkin tercihlerin sermaye yetersizligi
sorununu giderebilecedi ileri srlilmektedir (Barclay, 1995, 610). Calismada
sermaye yetersizligi sorunu, bazi karl projelerin hissedarlara yeterli bir ka-
zang vaat etmedigi durumlarda hissedarlarin s6z konusu projelerin gercek-
lestirilmesi konusunda isteksiz davranmalan olarak ele alinmakta olup, bu so-
runa yol acan neden olarak da yapilan bor¢lanmalarin vadesinin projeden
saglanacak kazanglarin elde edilmesinden dnce dolmasi nedeniyle hissedar-
larin projeden elde edebilecekleri kazanglarin tamamina yakin bir bélimdnd
borg verenlere ddemek zorunda kalmalan gosterimektedir. Myers, sorunu-
nun ¢ozilmesine yodnelik olarak varlik ve yukimlultklerin vade yapilarinin es-
lestiriimesini (matching) 6nermektedir(Megginson,1997,180). isletme borcla-
rnin vade yapllarina iligkin Myers’in nermis oldugu bu ¢éztm, yalnizca mad-
di duran varliklarin vade yapilarinin dikkate alinmasini degil, maddi olmayan
duran varliklarin da bu yapty! etkileyecegini de icermektedir.(Barclay, 1995,
611). Sermaye yetersizligi sorununun ¢6zimuine yonelik olarak isletmelerin
ylksek guvencelerle borglanmaya gitmeleri de mumkindur. Yiksek gliven-
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celerle yeni yatinm projelerinin finanse edilmesi, hissedarlardan mevcut borg
sahiplerine servet transferlerini sinirlayacak ve hissedarlarin bu projelerden
vazgegme egilimini azaltacaktir. Ancak, yuksek gtivenceli borglar isletmenin
yiksek blyime olanaklan, varliklarinin pazarlanabilirliginin yiksekligi ve is
riski gibi 6zellikleri ile iligkilidir (Chen,Jen, Choi, 1999,6).

Isletmenin iflasi halinde kisa vadeli borglar ve uzun vadeli borglar ayni
dncelik hakkina sahip olsalar bile iflas harici durumlarda kisa vadeli borglar
daha yUksek oncelige sahip olacaklar, ¢lunkil, daha dnce 6denecekierdir.
Bu nedenle, yeni yatinm projelerinin finansman igin kisa vadeli borglan-
maya gitmek sermaye yetersizligi sorununu c¢ozmeye yoénelik olarak
guvenceli borg ihrag etmeye benzer bir sekilde potansiyel kazanclar saglay-
acaktir. Kuglk isletmeler genellikle kisa vadeli banka borglanmalarina

yonelirken, buytk isletmeler kolaylikla uzun vadeli borglanma araclari
¢ikarabilmektedirler.

1.2. Sinyal Modelleri

Finansal piyasalarda asimetrik bilginin varligi kabul edilen bir olgudur.
Bunun nedeni ise, finansal piyasalara borg fon bulmak tzere gikan bir iglet-
menin durumuna iliskin en dogru bilgilerin, kredit¢rler tarafindan degit kredi-
yi kullanacak isletme yoneticileri tarafindan bilindigi gergegidir. Boylelikle is-
letme yoneticilerinin isletmenin durumuna iligkin isletme digina yansittig bil-
gilerin, isletmenin gergek durumunu degil, kreditérlerin igletmeye borg fon
kullandirmak icin aradiklari bilgileri icermesi mumkindur. Yoneticilerin, islet-
menin gergek durumuna aykirt bu tarz bir bilgi aktarnim yontemi uygulama
olasiliginin clmasi, borg verenler agisindan ters segim ve moral aginmasi ris-
kini beraberinde getirmektedir (Nisacin, 1992,165).

Ters segim riski kreditorlerin, borg fon kullanmak {izere finansal piyasa-
lara gikan isletmelerden durumu gergekten yabanci kaynak kullanmaya el-
verigli olan igletme yerine gergek durumu bilinse borg veriimeyecek olan is-
letmeye borg fon kullandirarak kaynaklarini riske atmalar ile ilgilidir. Moral
aginmasi riski ise, kullandirilan kaynaklarin borglanici igletme tarafindan asi-
ri riskli alanlarda ya da toplam riski yOkseltecek sekilde kullaniimalaridir.

Belirtilen her iki riskten korunmak amaciyla gerek finansal piyasalarin
bUtind agisindan ve gerekse tek tek borg sozlesmeleri itibariyla duzenleyi-
ci ve kisitlayici énlemlerin gelistirimesi mimkin olsa da, isletme yénetimle-
rinin asimetrik bilgi olgusunu, aldiklari finansal kararlar yoluyla kullanma egi-
liminde olup olmadiklarinin belirlenmesi énemlidir. Boylelikle, eder finansal
kararlar bir bilgi aktanm araci olarak kullaniliyorsa, séz konusu isletmenin
durumuna iligkin piyasaya aktarilan bilgilerin dogrulugu ve piyasa tarafin-

dan algilanig sekli, finansal piyasalarin igleyisi ile ilgili calismalarda géz ar-
di edilemez.

Finansman kararlar gergevesinde degerlendirilebilecek borg vade ya-
pisina iliskin kararlar etkileyen faktorlerin belirlenmesi ile ilgili calismalardan
bir grubu, bor¢lanicilarin kredi degerlilikleri hakkinda daha fazla bilgiye sa-
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hip olmalari halini ele alan ¢alismalardir. Literatirde ¢alismalar, sinyal mo-
delleri veya ters segim modelleri adi altinda aciklanmaktadir.

Modeller borg vade segiminin, yoneticiler ve igletme digindaki yatirimei-
lar arasindaki asimetrik bilgi derecesi ile iligkili oldugunu ileri sirmektedirler.
Sinyal modellerine gore, isletmenin gelecegine iliskin daha fazla bilgiye
sahip olan yoneticiler, sahip olduklari bilgileri isletme disindaki yatinmcilara
aktarma araci olarak borglanma vade yapis! tercihlerini kullanabileceklerdir.

Bu konu ile ilgili Flannery ve March(1986)'in ¢alismasinda, giicli islet-
melerin yoneticilerinin zayif isletmelerin yoneticilerinin aksine daha ok kisa
vadeli borglanmayi tercih edecekleri ileri strtimektedir. Guglt isletmelerin
yoneticileri kisa vadeli borglanmaya giderek isletme hakkinda daha fazla bil-
ginin piyasaya ulagmasi sonrasinda borglarin yeniden finanse edilememesi
riski ile kargi kargiya kalabileceklerdir. Gelecege iliskin beklentileri daha d-
sk seviyede olan isletme yoneticileri ise bu riski almaya isteksiz olacaklar
ve uzun vadeli borglanmayi tercih edeceklerdir. Flanery ve March,menkul
kiymet ihracinin maliyetli olmasi nedeniyle zayif isletmelerin uzun vadeli
borglanmaya gideceklerini ve daha gugli isletmelerin ise kisa vadeli borg-
lanmaya gideceklerini agiklamigtir (Flannery,March, 1986,36). Asimetrik bil-
ginin varligi durumunda ise hisse senedi fiyatlarinin yeni borclanmalarin va-
desine gore tepki vermesi beklenir. isletme hisse senetlerinin piyasa degeri,
borglarin ortalama vade yapisinin kisalmasi durumunda yiikselmelidir. Kisa
vadeli borglar dusik fiyatlamaya daha az duyarli oldugundan isletmeler, va-
de yapisi daha kisa olan bir borglanmaya gittiklerinde yukamliltklerinin du-
stk fiyatlandinimasini tercih ederler. Yapilan galigmalarda, kisa vadeli borg-
lanan igletmelerin borglanma duyurusunu takiben, hisse senetlerinin getiri-
sinde bir artig gézlendigi ve kazanglarda beklenmeyen artiglar oldugu tespit
edilmistir (Guedes-Opler,1996,1815).

Vade yapisinin tercihine iligkin gelistirilen sinyal modellerinden birisi de
Diamond modelidir. Diamond(1991)'in galismasinda da Flannery’in calisma-
sina benzer bir degerlendirme yapilmaktadir. Diamond, borg vade yapisinin
segimini, borglanicinin kisa vadeli borglanma konusundaki istekliligi ve kisa
vadeli borglanma konusunda ortaya gikabilecek likidite riski arasinda bir lis-
ki olarak ele almigtir. Calismada, gelecekteki kazanglarina iligkin yeterli bilgi
elde edilebilecek isletmelerin kisa vadeli borglanmay tercih edecekleri ileri
strtlmektedir (Diamond,1991,710). Ancak, kisa vadeli borglanma isletmele-
ri buyuk olgide likidite riskiyle karsi karsiya birakacaktir. Calismada likidite
riski, borg verenlerin kendilerine olumsuz bir bilginin ulasmasi halinde borcu
uzatma konusunda isteksiz olmalari durumu olarak ele alinmaktadir. Bu du-
rumda, kredi degerlili§i ytksek igletmeler kisa vadeli borglanmaya gidecek-
lerdir. Clnkd bu isletmeler igin yeniden borglanma riski diistik olacaktir. Kre-
di degerliligi daha dusuk olan igletmeler yeniden borglanma riskini azaltmak
igin uzun vadeli borglanmayi tercih ederler. Bu modelde, yuksek derecelen-
mis isletmeler kisa vadeli borglanmayi tercih edeceklerdir. Diamond’a gére,
kisa vadeli borglanma isletme yonetimi agisindan likidite riskini artiracak olup
artan likidite riski nedeniyle finansman maliyetlerinin yeni bilgiye duyarliigi
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artacaktir. Glglu isletmelerin kisa vadeli borglanmaya gitme nedeni de bu-
dur. Model, kisa vadeli borglanmanin uzun vadeli borca baslangi¢ olacag!-
ni dngdrmekte ve uzun vadeli borglanmanin ilave baslangic borclanmasi-
na(kisa vadeli borglanma) olanak verecegini 6ne surmektedir(Di-
amond,1993,48).

Guedes ve Opler(1996)n calismasinda da uzun vadeli borglarla getiri-
si uzunca bir sUreyi alan varliklar finanse edilerek likidite riskinin azaltilabile-
cegi belirtimektedir. Boylelikle borglarin vade yapisi ile varliklarin vade ya-
pisi denklestiriimis (match) olacaktir(Guedes, Opler,1996,1814).

Finansman kararlarinin bir igletmenin piyasa degeri ile iliskisiz oldugu
da varsayilabilir. Bu konuda yapilan galismalarin gogu, isletme icindekiler
ve piyasa katilimcilarinin, gergek yatirim kararlarindan elde edilebilecek ge-
tirilerin dagilimina iliskin tim elde edilebilecek bilgiyi paylasacaklarini var-
sayar. Bu durumda, igeridekiler ve disaridakiler olasi finansal degismelerin
degerine iligkin olarak ayni fikirdedirler ve menkul kiymetin denge fiyati, ig-
letmeyi alternatif finansman planlar karsisinda kayitsiz yapar. Bununla bir-
likte, piyasanin sahip oldugu bilgi tam bilgi degilse (iceridekilerin bilgisine
kiyasla), farkli gergek degere sahip isletmeleri, disaridakiler birbirinden
ayirt edemeyeceklerdir.

2. Galismada izlenen Yontem

isletme borglarinin vade yapisini etkileyen faktorlerin ele alindigi calis-
malarda bir igletmenin sahip oldugu yabanci kaynaklarin temelde para ve
sermaye piyasalarindan elde edilebilecedi 6ngérilmektedir. Kisa vadeli ya-
banci kaynaklarin elde edildigi para piyasalarinin en &nemli kurumu olan
bankalardan igletmelerin fonlarinin énemli bir kismini sagladigi varsayilir. Is-
letmelerin yabanci kaynak gereksinimlerini karsiladiklari diger bir piyasa ise
genellikle uzun vadeli yabanci kaynak teminine yénelik olarak basvurulan
sermaye piyasalaridir.

Yabanci kaynaklarin vade yapisini etkileyen faktorlerin belirlenmesine
yonelik bir ¢alismada esas itibariyla arastirilan konu, isletmelerin sermaye
piyasalar araciiglyla uzun vadeli borglanmaya gitmelerini ya da kisa vade-
li olarak bankalardan borglanmaya gitmelerini etkileyen faktérlerin neler ol-
dugunun belirlenmesine iliskin olmaktadir. Uzun vadeli borgclanma araglar
ile sermaye piyasalarindan fon temin edilmesi se¢enegine alternatif olarak
kisa vadeli fon temin alani olarak bankacilik sisteminin gésterilmesi, banka-
larin kendilerinden fon temin eden isletmelerin finansal durumlarini diger ki-
sa vadeli fon saglayicilara oranla daha iyi izleme olanagina sahip olmalari
sonucunu gikarmaktadir. Bu sonug bankalarin kullandirdiklari kredilerin is-
letmelerden elde edilecek bilgiler ile iliskilendirilmesi agisindan énem ka-
zanmaktadir. Calismada bu nedenle borg secenedi olarak banka kredileri
ele alinmistir.
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3.1. Galismada Kullanilan Degiskenler

Uzun vadeli finansal borglar ve kisa vadeli finansal borglar ile isletmenin

gesitli finansal oranlari arasindaki iligkiyi belirlemek amaciyla su degiskenler
kullanidmistir;

(1) Uzun vadeli banka borglanmasi ve kisa vadeli banka borglanmasi ile fa-

iz ve vergi 6ncesi karlar arasindaki iliskiyi belirlemeye dénik olarak
FVOK,

(2) Isletmenin tretip sattigl mal ve hizmetler iizerinden elde edilen net kar
marji (NKM),

(3) Isletmenin mevcut borglarini ve borg faizlerini ddeyebilme yeteneginin
bir goéstergesi olarak borg servis orani (BSO)

(4) Yatrmeilarin igletmenin gelecegine iliskin beklentilerinin bir gostergesi
olarak piyasa degeri/defter degeri orani(PD/DD),

(5) Mevcut varliklarin kullanimlarindaki etkinlik seviyesinin bir gostergesi
olarak net satiglar/toplam varliklar orani (NS/TV),

(6) Isletmenin yabanci kaynak kullanma seviyesine bagli olarak farklilasabi-
lecek toplam varliklarin karlihigi orani (AKO),

(7) i§uletme ortaklarinin igletmeye tahsis ettikleri 6z sermayenin karliligi
(OKO),

(8) Bir isletmenin mevcut borglarindan kaynaklanan faizlerin kag katini
kazanabildiginin bir gostergesi olarak faizi kargilama gticii (FKG).

1994-1999 dénemini boyunca her yil icin IMKB’nin elektronik ortamda
yayinlamig oldugu bilgilerden hareketle isletmeler; kisa vadeli finansal borcu
olmayanlar, uzun vadeli finansal borcu olmayanlar ve hi¢ finansal borcu ol-
mayanlar gseklinde Gg farkli grupta toplanmistir. Yatirim ortakliklar ve banka-
larin ele alinmadigi caligmada igletmelere iliskin kullanilan finansal degigken-
ler, her bir isletmenin IMKB'ye géndermis oldugu finansal tablolar ve finan-
sal tablo dipnot bilgilerinden alinmigtr. Ele alinan alti yillik dénem icerisinde
yillar itibariyla her bir gruba dahil edilen isletme sayisi ve her bir grup i¢in do-
nemsel olarak toplam igletme sayisi tablo-1'de veriimektedir.

Tablo 1:

uvB KVB Finansal borcu
Yillar Olmayanlar Olmayanlar Olmayanlar TOPLAM
1994 10 1 7 18
1995 12 2 8 22
1996 20 3 9 32
1997 23 4 12 39
1998 28 3 13 44
1999 22 2 14 38
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Tablo-1'de géruldagu gibi 1994-1999 déneminde olusturulan ¢ grup
igerisinde agirlikh olarak kisa vadeli finansal borg kullananlar en cok ¢rnek
isletmeyi icermektedir. Igletmelerin finansal borg kullanimi ve bu borglarin
vade yapisina iliskin tercihleri ile ele alinan finansal degiskenler arasindaki
iliskiyi daha net gorebilmek amaciyla, galismaya kisa ve uzun vadeli finan-
sal borg kullanan igletmeler dahil edilmemistir. Bunun bir sonucu olarak, is-
letme belirlemesi yapilirken her yil icin bilango bilgileri ayr ayri degerlendi-
rilmigtir. Bu nedenle belirli bir yilda bir gruba dahil edilen bir igletmenin da-
ha sonraki yillarda, olusturulan gruplara iligkin getirilen tanim geregi hicbir
gruba dahil edilmemis olmasi ya da daha ¢nceki yillarda hicbir gruba dahil
edilmeyen bir igletmenin, gruplardan herhangi birine iliskin getirilen tanimla-
r kargiladigl yil, séz konusu gruba dahil edilmis oldugu belirtiimelidir.

3. Sonug ve Degerlendirmeler

Ele alinan finansal gdstergelerin uzun vadeli finansal borclari olmayan,
kisa vadeli finansal borcu olmayan ve hig finansal borcu olmayan isletme
gruplari igin 1994-1999 dénemi ortalama degerleri Tablo-2'de veriimektedir.
Tablo-2'de verilen karlilik ¢lgimu ile ilgili oranlarin (FVOK,AKO,0OKO ve
NKM) kisa vadeli banka kredisi kullanmayan finansal yapisinda agirlikii ola-
rak-uzun vadeli banka kredilerine yer veren igletmeler icin en yiksek oldugu
gorulmektedir. Buna karsilik hi¢ finansal borcu olmayan isletme grubu karli-
ik oranlarinin da agirlikli olarak kisa vadeli borglanmaya giden isletme gru-
bundan daha ytksek karlilik oranlarina sahip oldugu gérilmektedir. Bu du-
rum, igletmelerin karlilik seviyesi arttikga uzun vadeli borglanma egiliminin
de arttiginin bir géstergesidir. Ote yandan agirlikli olarak uzun vadeli borg-
lanmaya giden igletmelerin borglanmanin kaldirag etkisi nedeniyle hig finan-
sal borcu olmayan igletmelerden daha yiksek karhiik oranlarina sahip olma-
larr anlasilir bir sonugtur.

Tablo 2:
A B C
AKO 9,128 20,879 18,672
BSO 13,048 1863,765 320,107
FVOK 0,286 0,337 0,337
NKM 6,011 20,637 14,4774
NS/TV 1,446 1,129 1,847
OKO 16,039 32,352 8,306
PD/DD 4,472 9,459 6,806
SV/TV 0,342 0,485 0,357

~A) Agirlikl olarak kisa vadeli borglanan isletme grubu
" B) Agirlikli olarak uzun vadeli borglanan isietme grubu
C) Hig finansal bor&trsimayan isletme grubu
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Uzun vadeli borglanan isletmelerin toplam varlklart icerisinde sabit var-
liklarinin payini gdsteren SV/TV oraninin kisa vadeli borglanan igletmelere
oranla daha blyUk olmasi Diamond'un tezini dogrular niteliktedir. Clnk,
ayni zamanda karlilik oranlan da daha yUksek olan igletmeler, daha ¢ok
uzun vadeli borglanmaya giderek varlik ve yukamlultklerinin vade yapilarini
eslestirerek sermaye yetersizligi sorununu agma olanagini elde etmiglerdir.
Bu sonug, IMKB.'de iglem géren igletmeler igin borclanma tercihinde Di-
amond’un 6ngordigu sekilde, sinyal modellerinin gegerli oldugu seklinde
de degerlendirilebilir. ClnkUl, daha yiksek karhlik oranlarina sahip uzun va-
deli finansal borglu isletme grubunun ortalama piyasa degeri/defter degeri
(PD/DD) orani, agirlikli olarak kisa vadeli borglanan igletme grubundan da-
ha yuksektir. Bu, piyasanin, uzun vadeli bor¢lanmaya igletmeye iligkin bek-
lentileri acisindan daha olumlu baktiklarinin bir géstergesidir. Buna gére,
IMKB'de islem goren isletme yoneticileri uzun vadeli finansal borglanmayi,
isletmeye iliskin olumlu beklentilerini piyasaya aktarmanin bir arac! olarak
kullanabilmektedirler.

Finansal borglarin elde edildigi kaynak olarak bankacilik sisteminin ele
alinmis olmasi nedeniyle elde edilen bu sonucun iki anlama geldigi de ek-
lenmelidir. Bunlardan birincisi, Glkedeki bankacilik sisteminin kullandirdikla-
r kredilere iliskin yaptikiari degerlendirmelerde igletmelerin finansal yapila-
1 ve gelecege lliskin beklentilerinin degerlendirilmesine iligkin olarak ulag-
tiklar performansin yuksekligidir. ikincisi ise, bankalardan kredi talebinde
bulunacak igletme yonetimlerinin bankalarin igletmelerini izleme konusun-
daki gelismis uzmanlik seviyelerini goéz 6ntne alarak, finansal borglanmaya
iliskin vade tercihleri Uzerinden piyasaya yaniltici bilgi aktarma olanagina
sahip olmadiklaridir.

Kisa vadeli finansal borclanmaya giden isletmelerde toplam varlk devir
hizinin (NS/TV) ytksek olmasi, s6z konusu igletmelerin varliklarini kullanma-
daki etkinlik seviyelerinin yiksek oldugunun bir gostergesidir. Bu tir islet-
meler satiglarindan elde ettikleri gelirierle kisa vadeli borglarini daha rahat
6deme kabiliyetinde olacaklarindan, distk seviyede NS/TV degerine sahip
isletmelere oranla kisa vadeli bor¢clanmadan kaynaklanan likidite riskleri de
dustk olacaktir. Ote yandan, isletmenin 6demek zorunda oldugu ana para
ve faiz 6demelerini kargilama yeteneginin bir gostergesi olarak borg servis
orani (BSO), uzun vadeli finansal bor¢lanmaya giden igletmelerde daha yuk-
sektir. Bu durum, isletmeye kredi kullandiran bankalarin, kullandirdiklar kre-
dilerin vadesini belirlerken igletmenin borglarini édeyebilme yetenegini de
dikkate aldiklarinin bir igsaretidir. Dolayisiyla, finansal yapisinda gerektigin-
den daha fazla yabanci kaynak bulundurmayan igletmelerin ihtiyag duyma-
lari halinde uzun vadeli borglanma yetenekleri de ylUksek olacaktir. Yiksek
miktarda borcun kaldirag etkisinin igletme karliligini azaltacak olacagi dikka-
te alinirsa, yapilan calismada adirlikli olarak uzun vadeli finansal borglanma-
ya giden isletmelerde hem karllik oranlarinin ve hem de borg servis orani-
nin kisa vadeli borglanmaya giden igletmelere oranla daha ylksek seviyede
olmas! tutarhdir.

235




ANADOLU UNiVERSITESi iKTiSADi VE iDARi BILIMLER FAKULTESI DERGISi

Tablo-3 ele alinan finansal degiskenlerin her bir grup itibaryla kisa va-
deli finansal borglarini, uzun vadeli finansal borglar ile aralarindaki korelas-
yonlari ve her bir degiskenin uzun vadeli finansal borglari ve kisa vadeli fi-
nansal borglari agiklama giicini géstermektedir.

Tablo 3:

A B At B1

AKO -0,408 -0,764 0,166 0,001
BSO -0,223 -0,179 0,05 0,057
FVOK 0,082 -0,805 0,068 0,032
NKM -0,254 -0,643 0,064 0,00004
NSTV -0,164 0,323 0,01 0,00007
OKO -0,264 -0,387 0,069 0,02
PDDD 0,1 0,297 0,01 0,13
SVTV -0,309 -0,113 0,095 0

(A) Her bir degiskenin kisa vadeli finansal borglar ile korelasyonu
(A1) Her bir degiskenin kisa vadeli finansal borglari agiklama gticti
(B) Her bir degiskenin uzun vadeli finansal bor¢lar ile korelasyonu
(B1) Her bir dediskenin uzun vadeli finansal borglar agiklama gtici

Tablo-3'de isletmelerin karlilik cranlari ile finansal borclarl arasinda her
iki grup iginde negatif bir iligkinin bulundugu gérilmektedir. Bu iligkinin uzun
vadeli finansal borglar ile kisa vadeli finansal borglara oranla daha gugld ol-
dugu goértimektedir. Buna gére, isletmenin karlilik seviyesi arttikca kisa va-
deli finansal borcu olmayan igletmelerde kisa vadeli finansal borcu olan is-
letmelere oranla borglanma egilimi daha hizli azalacaktir. Bu sonug, finansal
yapilarinda kisa vadeli borglanmaya agirlik veren isletmelerin artan karlarinin
bir kismini mevcut kisa vadeli borglarini ¢édemeye tahsis etmeleri nedeniyle
ortaya glkacak finansal ihtiyaglarini gidermek igin yeniden borclanmaya git-
tiklerini gostermektedir.

Kisa vadeli borcu olmayan isletme gruplarinin daha yiiksek bir korelas-
yon gostermelerinin nedeni, elde edilen karlar Uizerinden kisa vadeli finansal
borg ddeme yukimluligd bulunmadigindan, uzun vadeli borglarin vade ta-
rihine kadar bu karlart igletme faaliyetlerinde kullanma olanagina sahip olma-
lari ve uzun vadeli finansal borclarin édenmesi zamaninda ise kisa vadel; fi-
nansal borg sahibi isletmelere oranla daha az borclanma ihtiyaci duymalar-
dir. Ayrica bu gruptaki isletmelerin uzun vadeli yatirmlarini yabanci kaynak-
larla finanse etmek yerine 6z kaynaklarla finanse edecekleri ve varlik devir
hizlarinin yuksekligi nedeniyle finansman ihtiyaglarini kisa vadeli borclanma
ile saglayabilme glvencesine sahip olduklarini da séylemek mamkdinddr.

.+ Incelenen karlilik oranlarinin kisa vadeli borglan agiklama gtctnin uzun
vadeli borglarn agiklama gictinden daha yuksek oldugu gorilmektedir. Bu
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durum, Karlilik seviyesinin kisa vadeli bor¢clanma kararlari Gizerinde daha gok
etkili oldugunu gdstermektedir. Boyle bir etkinin isletmelerin likidite riskinden
korunma arzularindan kaynaklandigi ileri strtlebilir.

Isletmelerin anapara ve faiz 6deme guglerinin bir gostergesi olarak BSO
ve finansal borglar arasinda negatif bir korelasyonun oldugu ve adirlikl ola-
rak kisa vadeli finansal borglanmaya giden isletmelerde korelasyon seviye-
sinin daha ylksek oldugu gortlmektedir. Kisa vadeli borclanmaya giden is-
letme grubu icin korelasyon seviyesinin yuksek ¢ikmasi, séz konusu isletme-
lerin anapara ve faiz ddeme gugleri arttikga borglarini uzun vadeye yayma
egiliminde olacaklarinin bir gostergesi oldugu gibi, igletmeye kredi veren
bankalarin da kisa vadeli krediler i¢in uzun vadeli kredilere oranla BSO'na
daha fazla dikkat ettiklerini aciklayici niteliktedir.

Varlik devir hizinin (NS/TV) kisa vadeli finansal borcu olmayan igletme-
lerde uzun vadeli borglarla pozitif bir korelasyon sergilerken, uzun vadeli fi-
nansal borcu olmayan isletmelerde kisa vadeli finansal borglarla negatif bir
korelasyon sergiledigi goértimektedir. Elde edilen bu sonug, isletmelerin var-
lik devir hiz arttikga kisa vadeli finansal borglart ¢deyebilme yeteneginin ar-
tacak olmasi nedeniyle s6z konusu borglari uzun vadeye yayma ya da azal-
tabilme olanagina sahip olacaklarindan beklenen bir sonugtur. Uzun vadeli
finansal borglar igin bulunan pozitif korelasyon da beklenen bir sonuc olup,
isletme varliklarinin kullanimindaki etkinlik seviyesinin bir gdstergesi olarak
varlik devir hizindaki artig, isletmeleri yeni sabit varlik yatinmlarina yoneltecek
ve ilave uzun vadeli borglanmaya gitmelerine yol agacaktr.

Piyasa degeri/defter deg@eri (PD/DD) orani, yatinmcilarin biyiime bek-
lentilerini yansitan bir oran olup, isletmenin kazanglart ile dogrudan iligkilidir.
Oranin uzun vadeli finansal borglar ile daha ytksek bir korelasyon sergile-
mesinin temel nedeni de bu olmaktadir. Teorik olarak s¢z konusu borglarin
isletmenin blyUmesine dénuk yatirimlarin finanse edilmesinde kullaniimalar
beklendiginden, uzun vadeli borglardaki bir artigin kisa vadeli finansal borg-
lardaki bir artisa orania PD/DD oranini daha ¢ok artirmasi beklenir. Her iki
grup i¢inde elde edilen pozitif korelasyon, gerek kisa vadeli gerekse uzun
vadeli finansal borglanmanin yatinmcilar tarafindan olumlu karsilandiginin ve
PD/DD oranini artirdi§inin bir géstergesidir.

SV/TV oraninin gerek kisa vadeli finansal borglar ile ve gerekse uzun va-
deli finansal borglar ile negatif bir korelasyon sergiledigi gorilmekiedir. Bu
durum her iki grup isletme iginde sabit varliklarin elde edilmesinde borglan-
maya gitmekten kag¢inildigmin gostergesidir. Oranin kisa vadeli finansal
borglarla iligkisinin uzun vadeli finansal borglarla iliskisinden daha yiiksek ol-
mas|, kisa vadeli finansal borg kullanan isletmelerde toplam varliklar icerisin-
de sabit varliklarin payi arttigi éigtide, kullanilan finansal borglardaki azaligin
uzun vadeli finansal borg kullanan isletmelerin kullandiklari uzun vadeli finan-
sal borclardaki azaligtan daha yUksek oldugu anlamina gelmektedir. Buna
neden olarak, daha 6nce belirtildigi gibi likidite riskinden kaginmaya yénelik
olarak varlik ve yukimluluklerin vade yapisinin eslestirilmesi distincesi oldu-
gu stylenebilir.
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Sonug

Yapilan galismada igletmelere iliskin gesitli finansal degiskenler ve fi-
nansal borglarin vade yapisi arasindaki iligki ele alinmigtir. Kugkusuz isletme-
lerin bankalardan borglanmalarinda kullanacaklan kredilere iligkin vade ter-
cihleri yalnizca kendi finansal géstergelerine bakarak verecekleri bir karar
degildir. igerisinde bulunduklan sekiére ve genel ekonomik kosullara iligkin
beklentiler de bu tercihlerinde rol oynayacaktir. Ancak incelenen herhangi
bir isletmeye iliskin gesitli finansal degiskenler ile borclanma vade tercihleri
arasinda iligkinin en azindan teorik olarak bulunmasi gerekir. Calismada, is-
letme karlilik seviyesinin bir gostergesi olarak kullanilan gesitli karlilik oranla-
rindaki farklilagmalarin igletmenin finansal borg vade tercihini de farkllagtir-
digr agikga gortimektedir. Ayrica PD/DD, NS/DD ve SV/TV degerleri ve fi-
nansal borglarin vadesi arasindaki iligkiler, isletmelerin bankalardan elde et-
tikleri finansal borglarin vade yapisina iligkin tercihlerini piyasaya, isletmenin
gelecegine iligkin beklentilerinin bir isareti olarak géndermede bir arag ola-
rak kullandiklarini géstermektedir.

Borg servis oranina iligkin olarak elde edilen ve teorik beklentilere uygun
olan, bankalarin kredi bagvurusunda bulunan isletmeleri degerlemede uz-
manlik seviyelerinin etkinligine iliskin sonug, isletme yonetimlerinin finansal
borg vade tercihleri {izerinden igletme hakkinda piyasayi yaniltici bilgi aktar-
ma istemlerinin sinirlt olacagini gostermektedir. Nispeten kisa denilebilecek
bir dénem igin ulasilan sonuglar, IMKB'de islem géren isletmelerin finansal
borglanmalarinda sinyal hipotezine uygun davranma egiliminde olduklarini
gdstermektedir,
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