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OZET

Tiirkiye’de Borsa Istanbul Siai Endeksinde yer alan firmalarin sermaye
yapist kararlarim etkileyen faktorlerle birlikte, asimetrik bilginin sermaye yapisi
kararlar1 iizerindeki etkisini arastirmak bu ¢alismanin amacii olusturmaktadir.
Borsa istanbul Sinai endeksinde yer alan 100 firmanin 2003-2017 donemi yillik
verileri ile dinamik panel veri yontemi kullanilarak asimetrik bilginin, sermaye
yapis1 kararlart iizerindeki etkisi test edilmistir. Ampirik bulgulara gore cari
oran, varlik yapist orani, 6zsermaye karlilik orani, finansman maliyeti, bor¢ dis1
vergi kalkani, satis hacmi ve 2008 krizi bor¢luluk oranini negatif ve anlamli
etkilerken; efektif vergi orani, firma biiytkligi, 5 giinlik islem hacmi ve 10
giinliik islem hacmi degiskenleri, bor¢luluk oranini pozitif ve anlamli olarak
etkilemektedir. Uygulama sonucu elde edilen bulgular teori ve literatiir ile de
uyumlu olup, asimetrik bilginin varligin1 destekler niteliktedir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, Sermaye Yapisi, Borsa Istanbul,
Dinamik Panel Veri

CAPITAL STRUCTURE DECISIONS and the
EFFECT of ASYMMETRIC INFORMATION in
BORSA ISTANBUL

ABSTRACT

A long with the factors affecting the capital structure decisions of the
firms included in the Istanbul Stock Exchange Industrial Index in Turkey,
investigating the effect of asymmetric information on capital structure decisions
is the purpose of this study. The effect of asymmetric information on capital
structure decisions was tested by using dynamic panel data method with the
annual data of 100 companies included in the Istanbul Stock Exchange Industrial
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Index for the period 2003-2017. According to empirical findings, current ratio,
asset structure ratio, equity profitability ratio, financing cost, non-debt tax shield,
2008 crisis sales volume negatively and significantly affect the capital structure
while effective tax rate, firm size, 5-day trading volume and 10-day trading
volume variables have a positive and significant effect on the capital structure.
The results obtained in the application have supported the existence of
asymmetric information and are consistent with the theory literature.

Keywords: Asymmetric Information, Capital Structure, Istanbul Stock
Exchange, Dynamic Panel Data

1. GIRIS

Sermaye vyapist, firmalarin varliklarim1 finanse etmek igin
kullandiklar1 kaynaklardir. Optimum sermaye yapisi, risk ve getiri
arasinda denge kuran sermaye maliyetini minimize edip, firmanin
degerini maksimize etmeye yonelik kararlar biitiinlidiir. Piyasalarda
ekonomik birimlerin birbirinden farkli bilgilere sahip olmasi nedeniyle
bir tarafin diger tarafa oranla daha fazla bilgiye sahip olmasi durumu
asimetrik bilgi olarak tanimlanmaktadir (Mishkin, 2001: 2). Bu durum
bilginin optimal sekilde dagilmasim engellemekte, boylece iceriden bilgi
sahibi olanlar ile bilgiye ulasma imkani olmayanlar arasinda bilginin
simetrik dagilimi bozulmaktadir.

Firmalar varliklarini istikrarli  bir sekilde siirdiirmek ve
amaglarma ulasabilmek igin sermayeye ihtiyag duyarlar. Bdylece,
faaliyetlerine diizenli olarak devam ederek, varliklarinin siirekliligini
saglamak isterler. Bu faaliyetleri karsilamak i¢in de borg¢ ve 6zsermayeye
ihtiya¢ duyarlar (Giindogdu, 2017: 426). Alnacak tiim finansal
kararlarda, firma yoneticileri firma i¢in en uygun olan sermaye yapisi
kararim1 almaya calisirlar. Sermaye yapist ile ilgili bir karar verilirken
firma yoneticileri ne kadar bor¢ ne kadar 6zsermaye kullanacaklarini
belirler. Bu siire¢ igerisinde ayrica firmanin durumu, sektdriin durumu,
risk ve getiri arasinda denge kuran bor¢ ve Ozsermaye bilesimini
saglamaya calisirlar (Akgiig, 1998: 481).

Firmalarin sermaye yapisi kararlarinda, sermaye maliyetinin ve
piyasa degerinin ne sekilde olusacagi konusunda farkli goriiglere ait
teorik yaklagimlar bulunmaktadir (Aydin, Basar ve Cogkun, 2015: 281).
Bu yaklagimlar Net Gelir Yaklagimi, Net Faaliyet Geliri Yaklagimi,
Geleneksel Yaklagim, Modigliani Miller Yaklasimi, Dengeleme Teorisi,
Sinyal Teorisi, Finansman Hiyerarsisi Teorisi, Piyasa Zamanlamasi
Teorisi, Temsilci Maliyetleri Teorisidir.
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Modigliani ve Miller tarafindan 1958 yilinda ortaya atilan
yaklasim, sermaye yapisi kararlarinda bir doniim noktast olmustur. 1961
yilinda Donaldson tarafindan gelistirilen Finansman Hiyerarsisi
Teorisi'ne gore, yatinmlari finanse etmek isteyen yatirimeilar
kaynaklarin1 bor¢ ve 6zsermaye seklinde ayirmak yerine, i¢sel ve digsal
kaynak olarak ayirmayi tercih ederler (Donaldson, 1961). Bdylelikle
karlilig1 yiiksek diizeyde olan firmalarin daha az bor¢luluk oranina sahip
olduklar ve dis kaynaga ihtiya¢ duymadiklar1 anlasilmaktadir. Karlilik
orani disiik firmalarin ise borca yoneldikleri yani digsal kaynaklara
yoneldikleri goriilmektedir (Brealey, Myers ve Marcus, 2006: 427).
Ozetle Fnansman Hiyerarsisi Teorisi’ne gore, firmalarin optimal bir
sermaye yapilart bulunmamakla birlikte, yatirimlarinda 6ncelikle i¢ fon
kullanimina sonrasinda bor¢lanmaya ve son olarak da pay senedi ihraci
yoluna giderler. Bu baglamda, karlilig1 yiiksek olan firmalarin diisiik
oranda borg¢lanacaklari goriilmektedir.

Dengeleme Teorisi, Kraus ve Litzenberg tarafindan 1973 yilinda,
iflasin sebep oldugu problemler ile borgla finansmanin sagladigi vergi
avantaj1 arasinda denge kurmayi amaglamaktadir (Kraus ve Litzenberg,
1973: 914). Dengeleme Teorisi, vergi avantaji elde etmek i¢in firmalarin
borca yoneldiklerinde, firmanin degerini ylkseltirken, temsilcilik ve
finansal sikintt maliyetlerinin bir dengede olmasini savunur (Brigham,
1999: 137). Dengeleme Teorisi’ne gore her firmanin optimal bir sermaye
yapis1 vardir ve bu yapiya gore, firmalar bir bor¢luluk seviyesine gelene
kadar borcun sagladig1 vergi tasarrufu ile firma degeri yiikselecek fakat
finansal sikintt ve iflas maliyetlerinden dolay1 borcun vergi tasarrufu
etkisi daha az diizeyde olacaktir. Bu kurama gore bor¢lanma ile karlilik
arasinda pozitif bir iligki beklenmektedir.

Bu ¢alismada, Tiirkiye’de Borsa Istanbul Sinai Endeksinde yer
alan firmalarm sermaye yapisi kararlarmi etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ve asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlari iizerindeki
etkisinin tespit edilmesi amaglanmistir. Calismada, Borsa Istanbul Siai
endeksinde yer alan 100 firmanin 2003-2017 dénemi yillik verileri ile
dinamik panel veri yontemi kullanilarak asimetrik bilginin sermaye yapisi
kararlar1 lizerindeki etkisi test edilmistir. Asimetrik bilginin gostergesi
olarak islem hacmi ve firma duyurulari arasinda bir iligkinin var oldugu
daha oOnce yapilan c¢aligmalarda goriilmistir. Calismayr diger
calismalardan ayiran en 6nemli Gzellik, asimetrik bilginin var oldugu
piyasalarda ekonomik faaliyetlerin etkin bir sekilde
gergeklestirilememesinden hareketle, asimetrik bilginin sermaye yapisi
kararlar1 lizerindeki etkisinin 2008 kiiresel kriz donemi goz Oniinde
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bulundurularak tespit edilmesidir. Bu amagla, bor¢lanma oraninin bir
donem gecikmeli degerinin bagimli degisken olarak alindigi iki farkh
model denemesi yapilmis olup, modellerde kullanilan degiskenlerin birim
kok, korelasyon ve yatay kesit bagimlilik testleri yapilmigtir. Bu
baglamda ¢alisma sonucu asimetrik bilginin varligini destekler nitelikte
olup 2008 krizinin firmalarin borgluluk oranini negatif yonde etkiledigi
goriilmektedir. Ayrica 6zsermaye karliliginin borgluluk oranini negatif ve
anlamli yonde etkilemesi, Finansman Hiyerarsisi Teorisi’nin tam
anlamiyla desteklendigini kanitlamaktadir. Bununla birlikte firma
biiylikliigli degiskeninin borgluluk oranin1 pozitif yonde etkilemesi
Dengeleme Teorisi’ni desteklemektedir.

2. FINANSAL PiYASALARDA ASIMETRIK BILGININ
ONEMI

Ilk defa George Akerlof (1970) tarafindan 6ne siiriilmiis olan
asimetrik bilgi yaklagimi, bir ekonomik sdzlesmenin taraflari arasinda
bilginin asimetrik olarak dagilmasinin yol actig1, ters se¢im, ahlaki risk
ve temsilcilik sorunu gibi problemleri incelemis ve bunu da otomobil
piyasasindan oOrneklerle agiklamistir. Asimetrik bilginin var oldugu
piyasalarda, faaliyet gosteren birimlerden daha ¢ok bilgiye sahip olanlar
haksiz kazang saglamaktadir. Bu yilizden asimetrik bilginin var oldugu
piyasalarda ekonomik faaliyetlerin etkin bir sekilde yliriimesi miimkiin
degildir.

Asimetrik bilgi, isletme i¢inde bilgi suiistimaline sebep olanlarin,
yoneticilerin, kamuya agiklanmayan kiymetli bilgilere ulasarak, bilginin
optimal bir sekilde dagilmasini engellemesi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir.
Asimetrik bilgi teorisi, isletme i¢i ¢alisanlar ve isletme disinda yer alan
cikar gruplarinin isletme hakkinda farkli bilgilere sahip olduklar
varsayimina dayanmaktadir (Mysers ve Majluf, 1984; Noe, 1988; Milton
ve Raviv, 1991). Bilgiye erisimin kolaylastirilmas: yoluyla, bilgi
simetriklestirilerek piyasada alic1 ve saticilarin ayni bilgiye sahip
olmasiyla bilgi aldatmacasi ortadan kalkar ve bilgi asimetrisi problemi
¢Oziilebilir (Acar, 2005:144). Ayn1 zamanda, 6zel bilgi liretimi ve satigi
ile bilgi satis1 i¢in yapilan hiikiimet diizenlemeleri yoluyla asimetrik bilgi
sorunu ¢ozilebilir (Mishkin, 2000: 199).

Asimetrik bilgi, yoneticiler veya firma hakkinda bilgi sahibi
olanlarin, firma nakit akiglart ya da yatinmlari hakkinda kamuya
aciklanmayan bilgilere sahip olmasi durumudur (Allen ve Gale, 1992:
518). Firma iginden &zel bilgi edinen yatirimcilar ile bilgi sahibi olmayan
yatinnmcilar ortaya ¢ikan yeni fiyat dengesi iizerinden islem yaptiklar
durumda, 6zel bilgi sahibi yatirimcilar yeni fiyat dengesinden maksimum
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diizeyde yararlanmak i¢in pozisyonlarini degistireceklerdir. Bu durumda
islem hacminde bir artisa sebep olacaktir (Wang, 1994: 140). islem
hacmindeki artis asimetrik bilginin artmasina neden olarak, 6zel bilgi
sahiplerinin bu bilgilerini kazanca doniistiirmesine sebep olacaktir.
Firmalarin kamuyu aydinlatmak i¢in paylastiklar1 bilgiler piyasa
katilimeilart  tarafindan  farkli  algilanarak  degisik  sekillerde
yorumlanabilir.  Yatirnmcilarin  rasyonel — davrandiklar1  piyasada
beklentilerde ayni sekilde rasyonel oldugu taktirde ortak bilgiler ile
belirlenen fiyat iizerinden islem yapilirsa, 6zel bilgi sahibi yatirimeilar
denge fiyatinda ve islem hacminde degisimlere neden olacaktir. Piyasada
sOylentilere dayali islem yapanlarin artmasi da islem hacminde bir artiga
neden olacaktir (Otluoglu, 2015: 68).

Varliklarin  finansmaninda hangi kaynaklarin  kullanilacagi
belirlenirken, bu kaynaklarin maliyetinin ve belirlenmis olan sermaye
yapisinin, firmanin riski ve piyasa degeri iizerindeki etkisi géz oniinde
bulundurulmalidir. Firmalar sermaye yapilarini olustururken risk ve getiri
arasinda denge kurabilen bor¢ ve Ozsermaye birligini saglamak
durumundadir (Aydin vd, 2015: 278).

Rajan ve Zingales (1995), G7 ilkeleri iizerine 1987-1995 yillari
arasindaki donemi kapsayan ve 2583 firmanin verilerinin yer aldigi
calismalarinda bagimli degisken olarak Toplam Bor¢/Toplam Varlik
oranini kullanmiglardir. Calisma sonucunda firma biyiikligi ve efektif
vergi oraninin sermaye yapisi oranini pozitif etkiledigi, varlik yapisi orani
(duran varliklar/toplam varliklar) pazar degeri/defter degeri, satis hacmi
ve karlilik degiskenlerinin ise sermaye yapist oranini negatif ve anlaml
olarak etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

Farkli iilkelerin sermaye yapilarmin incelendigi bir bagka
calismada Booth, Aivazian, Demirgii¢c-Kunt ve Maksimovic (2001) 1980-
1991 déneminde Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 10 gelismekte olan
iilkedeki firmalar1 analize dahil etmislerdir. Gelismekte olan iilkelerin
sermaye yapist kararlart ve gelismis iilke sermaye yapist kararlari
arasindaki farki ortaya ¢ikarmak istedikleri calismalarinda bagimli
degisken olarak Toplam Borg/Toplam Varlik oranini kullanmiglardir.
Aragtirma sonucuna gore Tiirkiye’nin de iginde bulundugu gelismekte
olan iilkelerde varlik yapisi orani ve sermaye yapisi orani arasinda negatif
yonlii iligkinin varligini tespit etmiglerdir. Firma biiyiikliigli ve sermaye
yapist oramt arasinda tim {tlkelerde pozitif anlamh iliski mevcutken,
karlilik ve borgluluk orani arasinda negatif iliskinin oldugu sonucuna
ulasmuslardir (Booth vd., 2001: 124).
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Acaravclr ve Dogukanli (2004), Tirkiye’de faaliyet gosteren
firmalar {izerine yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 1992-2002 déneminde
66 firmanin sermaye yapisint etkileyen faktorleri panel veri analizi ile
tespit ederken, sermaye yapisini temsilen Toplam Borg/Toplam Varlik
oranini kullanmiglardir. Calismada degiskenler ile sermaye yapisi orani
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin varligim1 ortaya
koymuslardir. Calisma sonucuna gore firma biiyiikligii, vergi orani
sermaye yapisi orani iizerinde pozitif etkiye sahipken, karlilik ve varlik
yapist orani degigkeni negatif etkiye sahiptir.

Giiney, Ozkan ve Yalgmer (2006), IMKB’de faaliyet gosteren
227 firma {izerine 1990-2002 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda sermaye
yapisi orani olarak Toplam Borg/Toplam Varlik diger ifade ile kaldirag
oranin1 kullanmislardir. Calisma sonucunda varlik yapisi orami ve
biliylime firsatlar1 ile kaldirag orani arasinda pozitif, karlilik ve sermaye
yapisi arasinda negatif iligkinin varligini tespit etmislerdir.

Lemmon, Michael Roberts ve Zender (2008), sermaye yapisini
etkileyen degiskenleri arastirdiklar1 ¢alismalarinda firma biuyiikligi ve
varlik yapist orani, sermaye yapi oranini pozitif etkilerken, aktif karlilik
oraninin negatif etkiledigi sonucuna ulagmslardir.

Bharath, Pasquariello ve Wu, (2008) ABD sirketleri iizerine
1973-2002 donemi i¢in asimetrik bilginin sermaye yapist kararlar
tizerinde etkisinin olup olmadigini test etmislerdir. Calisma sonucunda
cari oran ve varlik yapisi oraninin ile borgluluk oraninin negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulasilirken firma biiyiikligi ve islem hacminin
pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Frank ve Goyal (2009) Amerika’da faaliyet gosteren sirketler
iizerine 1950-2003 yillar aras1 donemi kapsayan ¢aligmalarinda sermaye
yapist faktoriinii en iyi agiklayan degiskenlerin firma i¢i faktorler oldugu
sonucuna ulagmiglardir. Calisma sonucunda varlik yapisi oran1 ve firma
biiylikliigli sermaye yapisi oranini pozitif yonde ve anlamli etkilerken;
satis hacmi ve karlilik degiskenleri negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir.

Korkmaz, Basaran ve Gokbulut (2009), firmalarin sermaye yapisi
kararlarin1 etkileyen faktorleri inceledikleri calismalarinda IMKB’de
islem géren otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmelerini analize dahil
etmislerdir. Panel veri analizi yardimiyla test ettikleri arastirma sonucuna
gore Ozsermaye karliliginin ve borg dis1 vergi kalkani oraninin borgluluk
oranini anlamli ve negatif satig hacminin ise pozitif etkiledigi sonucuna
ulagmiglardir.
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Demirhan (2009) IMKB’de islem géren 20 hizmet firmasi
iizerine yapmis oldugu calismasinda 2003-2006 donemi veri setini
kullanmustir. Sermaye yapisini etkileyen degiskenleri panel veri analizi
ile ampirik olarak test etmis ve arastirma sonuglarina gore degiskenler ve
sermaye yapisi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin varligini
ortaya koymuslardir. Calisma sonucunda cari oran ve varlik yapisi orant,
sermaye yapisini negatif yonde etkilerken finansman maliyeti pozitif
yonde etkilemektedir.

Koksal ve Orman (2015), Tirkiye de faaliyet gdsteren 9000
firmanin 1996-2009 dénemini kapsayan calismalarinda, sermaye yapisini
etkileyen degiskenleri panel veri analizi ile ampirik olarak test
etmiglerdir. Arastirma sonuglarina gére degiskenler ve sermaye yapisi
arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin varligin1 ortaya
koymuslardir. Calisma sonucunda varlik yapisi orani, bor¢ dis1 vergi
kalkan1 ve firma biiyiikliigii sermaye yapist orani arasindaki pozitif iligki
Dengeleme Teorisi’ni desteklerken, karlilik ile sermaye yapisi orani
arasindaki  negatif  iliski ~ Finansman  Hiyerarsisi ~ Teorisi’ni
desteklemektedir.

Otluoglu (2015), Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren firmalarin
sermaye yapisi kararlarinda asimetrik bilginin etkisini kaldiraca etki eden
faktorlerle birlikte arastirdigi ¢alismasinda veri seti olarak 2003-2013
donemini kullanmigtir. Calisma sonucunda islem hacmindeki degisim ve
karlilik ile borgluluk orani arasinda pozitif bir iliski tespit ederken, cari
oran ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile borgluluk arasinda negatif bir iligki
tespit etmistir.

Zor, Bozkurt ve Oksiiz (2016), asimetrik bilgi gdstergesi olarak
islem hacmi degiskenini kullandiklar1 ¢alismalarina BIST 100 endeksinde
yer alan firmalar dahil ederek 1984-2014 donemini analiz etmisler ve
iceriden bilgi sayesinde, islem hacminde artis oldugu sonucuna
ulagmiglardir.

Llorente, Michaely, Saar ve Wang (2002), NYSE ve AMEX de
yer alan firmalar tizerine 1993-1998 donemini baz olarak yapmis
olduklar1 c¢alismalarinda giinliik islem hacmi ve piyasa degeri
biiyiikliigiinii degisken olarak sectikleri ¢aligmalarinda, islem hacminin
artmasi ile asimetrik bilgi diizeyinin azaldigi sonucuna ulagmistir.

Zengin ve Tanrioven (2016) BIST’de yer alan imalat sanayi,
Taskin (2011) ticari bankalar {izerine, Catal (2014) otomotiv sektorii
tizerine, Suataman (2019) BIST Smai-Hizmet-Teknoloji iizerine, Aksoy
Tanridven ve Ece (2010) IMKB’de yer alan 111 firma iizerine yapmus
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oldugu calismalarda krizin sermaye yapisi kararlarimi nasil etkiledigini
arastirmiglar ve 2008 kiiresel krizini kukla degisken olarak kullanmislar.
Calismalar sonucunda krizin negatif ve anlamli olarak bor¢luluk oranini
etkiledigi sonucuna ulagmislardir.

3. VERI SETi VE UYGULAMA

Bu calismada Borsa Istanbul Smai endeksi kapsaminda faaliyet
gosteren firmalarin verileri kullanilmistir. Sinai endeksinin secilmesinin
ana nedeni, ekonomik yapmin Onemli bilesenleri olmasi ve genel
ekonomik durumu dogru yansitmaya uygun olmasidir.

Analiz donemi 2003-2017 yillar1 arasi donemi kapsamaktadir.
Analizde kullanilan veriler, FINNET Elektronik Yaymcilik Data iletisim
San. Tic. Ltd. Sirketi’nden Hisse Expert programindan elde edilmistir.
Analize konu olan firma sayisi, Borsa Istanbul Sinai endeksinde yer alan
bazi firmalarin veri eksikliginden dolay1r 150’den 100’e diisiiriilmiistiir.
Uygulama béliimiinde Borsa Istanbul Sinai endeksinde faaliyet gdsteren
100 firmanin islem hacmindeki degisim asimetrik bilgi gostergesi olarak
ele alinmis, kaldiraca etki eden diger faktorler ile birlikte panel veri
analizi yardimiyla asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlar {izerine
etkisi test edilmistir. Bu ¢alismada, literatiirde yapilmis olan ve yukarida
adi gecen caligmalar dikkate alindiginda, sermaye yapisi kararlari
tizerinde kiiresel krizin etkisini aragtirmak igin; 2008 kiiresel krizini
temsilen kukla degisken kullanilmistir. Bu c¢alismada kullanilan kukla
degisken 2008 oOncesi donem igin 0; sonrast dénem icin 1 degerleri
verilerek kriz degiskeni serisi ¢aligmaya dahil edilmistir. Ayrica yapilan
yazin taramasina gore islem hacmindeki degisim asimetrik bilgi
gostergesi olarak ele alinarak, kaldiraca etki eden degiskenler
belirlenirken en fazla tercih edilen degiskenler segilerek panel veri analizi
yardimiyla asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlari {izerine etkisi test
edilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1’de gosterilmistir. Hem
Tirkiye hem de diger ilkelerde yapilmis caligmalarda ortak olarak
kullanilan isletmeye 6zgii degiskenler ve asimetrik bilgi gostergesi olarak
islem hacmi degiskeni bu galigmanin modeline dahil edilmistir.
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Tablo 1. Degiskenler ve Kullanilan Semboller

Degiskenler Kullanilan Oran Degisken Ad1
Sermaye Yapisi Orant Toplam Borg / Toplam Varlik SYO
Cari Oran Cari Varliklar /KVB CcO
Varlik Yapist Orani Sabit Varliklar/Toplam Varliklar VYO
Ozsermaye Karlilig Net Kar/Ozsermaye OSK
Finansman Maliyeti Finansman Gideri/Toplam Borg FM
Borg Dis1 Vergi Kalkan Amortisman/Toplam Varlik BDVK
Efektif Vergi Orant Odenen Vergi/VOK EVO
Firma Biiytikligi Aktiflerin Logaritmasi FB
Satis Hacmi Satiglardaki Biiylime SH
Islem Hacmi-5 Islem Hacmindeki 5 Giin Oncesi iH
Degisim
Islem Hacmi-10 Islem Hacmindeki 10 Giin Oncesi IH1
Degisim
2008 Kiiresel Kriz Kukla
2008 Kriz Degisken (2008 ve oncesi yillar Kriz2008
icin 0, sonraki yillar i¢in ise 1
degeri verilmistir)

Ayrica Yapilan literatiir aragtirmalarina gore calismalarda islem
hacmi degiskeni olarak asagidaki formiil kullanilmigtir.

Finansal Rapor Agiklama Tarihi 5

Giin Oncesi Toplam islem Hacmi
Finansal Rapor Agiklama Tarihi 5

Giin Sonrasi Toplam Islem Hacmi
Finansal Rapor Ag¢iklama Tarihi 5

Giin Oncesi Toplam Piyasa Islem Hacmi
Finansal Rapor A¢iklama Tarihi 5

Giin Sonrasi Toplam Piyasa Islem Hacmi (1)

islem Hacmi Degiskeni =
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Tablo 2’de ilgili donem itibariyle 12 degisken i¢in olusturulan ve
toplam 1.500 gozlem degerinden olusan serilere iliskin tanimlayict
istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 2: Degiskenlerin Tanimlayici Istatistikleri

Veriler Ortalama | Standart Sapma Minimum Maksimum
SYO 5012366 2949612 .0291738 2.931484
Cco 2.300145 1.980095 .1480416 18.99866
VYO 49.93046 17.72569 4.975195 93.95187
OSK 6.573347 24.41441 -431.9389 149.0141
FM .105285 127178 -.54928 1.43053
BDVK .0454583 .0322363 .0004123 .304033
EVO 697.9253 408.424 1 1417
FB 19.62738 1.448848 15.99108 24.34282
SH 732.814 424.5556 1 1470
H5 1.056297 .7384528 .0037823 3.517221
[H10 1.040846 .8220258 .0035322 3.337779
KRiZ 2008 6 4900613 0 1

Modelde kullanilan tiim degiskenler arasindaki korelasyon
katsayilar1 Tablo 3’de verilmistir. Analizin gilivenilir sonu¢ vermesi igin
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon probleminin olmamasi
gerekmektedir. Calismada, degiskenler arasinda ©nemli derecede
(%75’den yiiksek bir korelasyon) korelasyon tespit edilmemistir.
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Tablo 3: Modelde Kullanilan Serilere iliskin Capraz Korelasyon
Katsayilar

CO VYO | OSK | FM BVDK | EVO | FB SH iH5 iH10 | SYO

Cco 1.00

VYO -0.1 | 1.00

OSK 0.18 | -0.1 | 1.00

FM 0.15 | 0.06 | -0.1 | 1.00

BVDK | 0.01 | 0.14 | 0.02 | 0.16 | 1.00

EVO 0.18 | 0.01 | 0.09 | 0.11 | 0.08 1.00

FB -0.1 | 0.14 | 0.16 | 0.01 | 0.06 0.03 | 1.00

SH -0.0 | 0.06 | 0.13 | 0.04 | 0.04 0.04 | 0.06 | 1.00

H5 0.01 | 0.04 | 0.05 | 0.16 | 0.01 0.04 | 0.02 | 0.03 | 1.00

IH10 0.06 | 0.05 | 0.04 | 0.22 | 0.04 0.03 | 0.02 | 0.08 | 0.60 | 1.00

SYO -0.5 | 0.20 | 0.17 | 0.02 | 0.08 -0.2 | 018 | 0.10 | 0.02 | 0.01 | 1.0

Dinamik panel veri modelleri, dagitilmis gecikmeli panel veri
modelleri ve otoregresif panel veri modelleri olarak ikiye ayrilmaktadir.
Otoregresif panel veri modelinde bagimsiz degiskenlerle birlikte bagimli
degiskenin gecikmeli degerleri yer alirken, dagitilmis gecikmeli panel
veri modelinde bagimsiz degiskenlerinde sadece cari degerler degil
gecikmeli degerleri kullanilmaktadir (Kutlar ve Babacan, 2012:75).
Dinamik panel wveri modellerinde genel olarak otoregresif modeller
kullanildig1 i¢in bu model genel olarak su seklinde gosterilmektedir;

Ve=0yu 1+ BX + W +e; 2

Ekonometrik model Oncesinde panel veri seti i¢in yatay kesit
bagimlilig1 testinin uygulanmasi, uygun model ve birim kok testlerinin
seciminde Onemlidir. Bu amagla gergeklestirilen Pesaran CDy testinde
yatay kesit bagimlilig1 olmadigimi ifade eden sifir hipotezi ile alternatif
hipotez test edilmektedir. Test sonuglarina gore, tiim degiskenler i¢in sifir
hipotezinin reddedildigi ve yatay kesit bagmhiliginin oldugu
goriilmiigtiir. Test sonuglarina gore ulasilan bu sonug beklentiler ile
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uyumludur. Ciinkii herhangi bir sirketi etkileyecek bir krizin, ¢alismada
birim olarak alinan diger sirketleri de etkilemesi muhtemeldir.

Ayrica calismada uygulanacak serilerin duragan olup olmadigini
saptamak amaciyla Levin-Lin-Chu testi (LLCt), Im-Pesaran-Shin testi
(IPSw), Fisher Genisletilmis Dickey-Fuller (Fischer ADF) birim kok
testleri ile Fisher Phillips Perron (Fisher PP) panel birim kok testleri
uygulanmustir.

Asimetrik bilginin, sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkisini
Olemek i¢in dinamik panel veri model test edilmis olup, test edilen 2
farkli model asagidaki esitlik temel alinarak tiiretilmistir. Temel esitlikte
kullanilan katsayilarin kisaltmalar1 Tablo 1°de agiklanmis olup i ve t
indisleri firma ve zaman periyodunu, Ni ile €it ise gdzlemlenemeyen
firma-spesifik etkileri ve hata terimini gostermektedir. Modelde
kullanilan agiklayic1 degiskenler ayrim gozetilmeksizin GMM modelde
endojen degisken olarak secilmistir. Sermaye yapisinin bir dénem
gecikmeli  degerinin  sermaye yapist lzerinde etkili olacagl
varsaylldigindan dinamik model denemesi yapilmistir. Bagimlh
degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degiskenler arasinda yer
almasiyla dinamik panel veri olusturulmus olup SYO t-1, sermaye yapisi
oraninin  bir  donem  gecikmeli degerini  gostermektedir.
B1,B2. B3 Bar Bs. Pe. Br. Be,  katsayilar1 ise sirasiyla ilgili degiskenlerin
elastikiyetini gostermektedir.

SYO, = B,SYO0,i—1 + B,CO + B,VYO, + B,0SK,; +
BLEVO, + BFM; + B BVDK, + B,SH, + B FB, +

. . 3
BgiHS5,; + ByKRIZ2008 +N,+€; )
SYO, = B,SYO0,i—1 + B,CO + B,VYO, + B,0SK,; +
BLEVO, + BFM; + B BVDK, + B,SH, + B FB, +

4)

BgiH10, + B,KRIZ2008 +N+E;

Asimetrik bilginin sermaye yapist kararlar1 iizerindeki etkisini
6lgmek amaciyla olusturulan dinamik panel modelleri yer almaktadir.
Ayrica asimetrik bilginin sermaye yapis1 kararlan iizerindeki etkisini
6l¢mek amaciyla dinamik panel veri modellerinden Arellano ve Bond
(1991) bir asamali saglamlilik yontemi iki model icin test edilmis ve
sonuclar Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4: Iki Asamali Arellano Bond Dinamik Panel Veri Tahmin

Sonuglari
Degiskenler Model 1 Model 2
Katsay1 Olasiik Katsay1 Olasihik
SYOLI. .0960858 0.000 *** .1459687 0.000 ***
Cco -.0170794 0.000 *** -.0192974 0.000 ***
VYO -.0039147 0.000 **= -.0038353 0.000 ***
OSK -.0010683 0.000 *** -.0010392 0.000 ***
EVO .0000384 0.000 *** .0000385 0.000 ***
FM -.0190728 0.002 **=* -.0103204 0.001 ***
BVDK -4.884274 0.000 *** -5.054545 0.000 ***
SH -2.98e-06 0.004 ** -.0000137 0.000 ***
LFB .3086954 0.000*** .324932 0.000 ***
H5 .0162794 0.000 *** - -
IH10 - - .0341881 0.000 ***
Kriz2008 -.1114956 0.000 *** -.112942 0.000 ***
Diagnostik Testler
Wald Testi (%) | 2.25e+08 - 4.53e+06 (0.0000) | -
(0.0000)
Sargan Testi | 96.23395 - 98.44493 -
(%) 0.3072) (0.2546)
AR1 -3.2153 (0.0013) | - -3.2635 (0.0011) | -
AR2 .73378(0.4631) | - 77827 (0.4364) -
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Arellano ve Bond tahminci modellerinin uygunlugunu sinamak
icin yapilan test sonuglarinda her iki model i¢in de benzer sonuglar
gozlemlenmistir. Buna gore biitiin dinamik modellerde %1 anlamlilik
diizeyinde farki alinmig hata teriminde birinci dereceden serisel
korelasyon tespit edilirken, ikinci dereceden serisel korelasyon tespit
edilememistir. Sargan testi sonuglar1 ara¢ degiskenlerin digsal ve gecerli
oldugunu isaret ederken, Wald testi de bagimsiz degiskenlerin bir biitiin
olarak anlaml1 oldugunu gostermektedir.

Caligmada ele alinan degiskenler; cari oran, varlik yapisi orani,
Ozsermaye karlilik orani, finansman maliyeti, bor¢ dis1 vergi kalkani,
efektif vergi orani, firma bilylkligl, satis hacmi, islem hacmi ve krizin
teorik beklenti ile c¢alismadan elde edilen sonuglar Tablo 5°de
karsilagtirilmastir.

Tablo 5: Cahismadan Elde Edilen Sonuclar ile Teorik Beklenti
Karsilastirmasi

Degiskenler Beklenen iliski Calismadan elde edilen sonug

CoO - -

VYO - -

OSK - -

FM - -

BDVK - -

EVO + +

FB + +

SH - -

Kriz - -

4. BULGULAR

Modellerin her ikisi de teorik beklenti ve literatiir ¢aligmalari
dikkate alinarak hazirlanmistir. Bu modellerde IH degiskeninin 5-10
giinliik islem hacmi degisimlerinin ayr1 ayr1 sermaye yapist kararlari
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iizerindeki etkisi test edilmek istenmistir. Yapilan analiz sonucuna gore
su bulgulara ulagilmstir.

Asimetrik bilginin sermaye yapis1 kararlar1 iizerindeki etkisini
Olgmek icin kurulan modellerde degiskenler incelendiginde sermaye
yapisi oraninin bir donem gecikmeli degeri, borgluluk oranini pozitif
yonde anlamli etkilemektedir.

Cari oran, bor¢luluk oranimi her iki modelde de negatif yonde
anlamli etkilemektedir. Firmalarin likidite kapasitesi ile sermaye yapist
arasindaki iliski farkli sekillerde yorumlanmaktadir. Oncelikle firmalarin
yiiksek likiditeye sahip olmasi ve likidite ile bor¢luluk orani arasinda
pozitif yonlii bir iligki olmasi beklenirken, ayni zamanda firmalarin
ellerindeki likit varliklari yeni yatirnmlarda kullanmasi durumunda negatif
iligki beklenir. Uygulama sonug¢larmma goére cari oraninin artmasi
borgluluk oranim azaltmakta olup, bulgular Demirhan (2009), Ozkan
(2001) ve Bharath vd. (2008) ve Otluoglu (2015) calismalar1 ile
uyumludur.

Varlik yapist orani, borgluluk oranini negatif yonde ve anlamh
olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglarina goére varlik yapisit oranin
artmasi1 bor¢luluk oranini azaltmakta olup bu sonucun literatiir ile uyumlu
oldugu goriilmektedir. Varlik yapist orani degiskeninin sermaye yapisini
negatif yonde etkilemesinin sebebi, maddi duran varliklarin yeniden
degerlenmesindeki artigin  bor¢/6zsermaye oranimi azaltict  yonde
etkilemesidir. Firmalarin maddi duran varliklar1 ve 6zsermayesi i¢indeki
maddi duran varlik yeniden degerlemelerindeki artis, bor¢luluk oranini
iizerinde bir azalisa sebep olabilir. Bu yiizden varlik yapisi orani ve
bor¢luluk oranini arasinda negatif bir iligkinin oldugu ileri siiriilebilir.
Demirhan (2009), Booth vd. (2001), Acaravct ve Dogukanli (2004) ile
uyumludur.

Ozsermaye karlihik orani, bor¢luluk oranmmi her iki model de
negatif yonde ve anlamli sekilde etkilemektedir. Uygulama sonuglarina
gore 6zsermaye karlilik oranin artmasi, borgluluk oranini azaltmakta olup
bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore
firmalarin karliliklart arttikca finansman kaynagi olarak i¢ kaynaklara
yoneldikleri sonucuna ulagilabilir. Bu sonugta Finansman Hiyerarsisi
Teorisi’ni  destekler nitelikte olup firmalar yatirnmlarini finanse
ederlerken  oOncelikle i¢ finansman kaynaklarina  yoneldikleri
goriilmektedir. Bulgular Acaraver ve Dogukanli (2004), Korkmaz vd,
(2009), Giiney vd, (2006), Lemmon vd, (2008), Frank ve Goyal (2009),
Booth vd. (2001), Koksal ve Orman (2015) galismalar ile uyumludur.
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Efektif vergi orani degiskeni borg¢luluk oranini pozitif yonde ve
anlaml olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglarina gore efektif vergi
oranin artmasi, bor¢luluk oranini artirmakta olup bu sonucun literatiir ile
uyumlu oldugu goriilmektedir. Borgla finansmanin sagladigi vergi
avantajindan faydalanabilmek icin firmalar borca yonelecektir. Elde
edilen bulgular Rajan ve Zingales (1995) ve Acaraver ve Dogukanl
(2004) calismalar1 ile uyumludur.

Finansman maliyeti oram1 degiskeni, bor¢luluk oranmi bir
modelde negatif ve anlaml sekilde etkilerken diger modelde herhangi bir
anlam ifade etmemektedir. Uygulama sonuglarina gore finansman
maliyeti oraninin artmasi borgluluk oranini azaltmakta olup bu sonucun
literatiir ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Bulgular Acaraver ve
Dogukanli (2004) ile uyumludur.

Borg dis1 vergi orani, bor¢luluk oranini negatif yonde ve anlaml
olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglarina gore borg disi vergi kalkani
oranin artmasi, bor¢luluk oranini azaltmakta olup, bu sonucun literatiir ile
uyumlu oldugu goriilmektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkani yiiksek firmalarin
vergiden kaynakli olarak fon ¢ikisini azaltabilmek amaciyla borca degil
de i¢ finansmana yoneldikleri diisiiniilmektedir. Elde edilen bulgularin
Otluoglu (2015), Korkmaz vd, (2009) ile uyumlu oldugu gériilmektedir.

Satig hacmi orani degiskeni, borgluluk oranini her iki model de
negatif yonde ve anlamli olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglarina
gore satis hacmi oraninin artmasi, karliligin artmasina neden olacak ve
yabanci kaynaga olan ihtiyac1 azaltacaktir. Kisaca satis hacmi yiiksek
olan yillar itibariyle kazanglari artan firmalar kendi finansal kaynaklarini
yaratip daha az borglanmaya gideceklerdir. Bu da Finansman
Hiyerarsisini destekler niteliktedir. Bulgular Rajan ve Zingales (1995),
Frank ve Goyal (2009) ve Giiney vd, (2006) ile uyumludur.

Firma bliytikliigl orant degiskeni, bor¢luluk oranini pozitif yonde
ve anlamli olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglarina gore firma
biiylikliiglinliin artmasi, bor¢luluk oranini artirmakta olup bu sonucun
literatlir ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Bazi firmalar finansman
gereksinimlerini tek bir kaynaktan karsilamayacak kadar biiylik
olduklarimdan dolay1 her  tiirli finansman kaynagindan
faydalanmaktadirlar. Ayn1 zamanda bu firmalar hakkinda gerekli bilgiye
daha kolay ulasilabilecegi icin asimetrik bilgi probleminin daha az
olacag diistiniilebilir. Firmalarin giin gectikce biiylimesi yatirimeiya daha
fazla bilgi saglayacaklar1 ve asimetrik bilgi sorunu ve dolayisiyla
6zkaynak maliyetini azaltacaktir. Bu firmalar karli pozisyonda olduklari
taktirde igsel fonlarla idare edecek ve digsal fonlara ihtiyag
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duymayacaklardir. Firma biyiikliigli degiskeninin borgluluk oranini
pozitif yonde etkilemesi Dengeleme Teorisi’ni destekler niteliktedir. Elde
edilen bulgular Rajan ve Zingales (1995), Frank ve Goyal (2009), Koksal
ve Orman (2015), Acaravcr ve Dogukanli (2004), Booth vd. (2001),
Lemmon vd, (2008) ve Bharath vd. (2008)’in caligmalar1 destekler
niteliktedir.

5 giinliik islem hacmi oranmi degiskeni, bor¢luluk oranini pozitif
yonde ve anlamli olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglara gore 5
giinliik islem hacmi oraninin artmasi borgluluk oranini artirmakta olup bu
sonucun literatiir ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Yani asimetrik bilgi
derecesi yiiksek olan firmalarin borca yoneldikleri goriilmektedir.

10 giinliik islem hacmi orani degiskeni, bor¢luluk oranini pozitif
yonde ve anlamli olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglarina gore 10
giinliik islem hacmi oraninin artmasi bor¢luluk oranini artirmakta olup bu
sonucun literatiir ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Uygulamada elde
edilen sonuglar asimetrik bilginin varligmmi destekler niteliktedir. Bu
degisken literatiirle paralel olarak asimetrik bilgi diizeyi yiiksek olan
firmalarin borca yonelecegi fikrini desteklemektedir. Yani asimetrik bilgi
derecesi yiiksek olan firmalarin borca yoneldikleri goriilmektedir. Elde
edilen sonuglar Zor vd. (2016), Bharath vd. (2008) ve Otluoglu (2015) ile
uyumludur.

Bu ¢aligma daha 6nce yapilmis ¢alismalardan farkli olarak, Borsa
Istanbul Sinai Endeksindeki firmalarin sermaye yapist kararlarinda
asimetrik bilgi ile birlikte krizle de iliskinin kurulmasi bakimindan énem
arz etmektedir. 2008 ekonomik krizi bilindigi ilizere diinya genelinde
borsada islem gdren firmalar1 olumsuz yonde etkilemistir. Her iki
modelde de goriilmiistiir ki 2008 kriz kukla degiskeni, bor¢luluk oranini
negatif yonde ve anlamli olarak etkilemektedir.

Modeller incelendiginde; ¢alisma genel olarak Finansman
Hiyerarsisi Teorisi'ni destekler niteliktedir. Ozsermaye karliliginin
borgluluk oranin1 negatif ve anlamli yonde etkilemesi, Finansman
Hiyerarsisi Teorisi’nin tam anlamiyla desteklendigine kanittir. Bununla
birlikte firma biiylikliigii degiskeninin borgluluk oranimi pozitif yonde
etkilemesi Dengeleme Teorisi’ni desteklemektedir.

5. SONUC

Tiirkiye’de Borsa Istanbul Siai Endeksinde yer alan firmalarin
sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorleri belirlemek ve asimetrik
bilginin sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkisini 2008 kiiresel kriziyle
birlikte 6lgmek amaciyla yapilan bu ¢alismanin sonucunda islem hacmi
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oraninin artmasi ile borg¢luluk oranmin da artmasi asimetrik bilginin
varligimi destekler niteliktedir. Bu durum literatiir ile uyumlu olup hem
Finansman Hiyerarsisi Teorisi hem de Dengeleme Teorisi ile uyumlu
oldugu goriilmektedir. Kaynak se¢imi yaparken; teknolojinin
ilerlemesiyle birlikte, iilkenin ekonomik yapisi, yasalari ve faaliyette
bulunulan i¢inde yer alinan sektér dnem arz etmektedir ve ortaya ¢ikan
alternatifler arasinda dogru se¢cim yapmak da onemli bir problemdir.
Firmalarin sermaye yapilarini inceleyen teorilerin kat1 varsayimlari, teori
ile gercegin oOrtlismemesi sonucunu dogurmustur. Dengeleme Teorisi ve
Finansman Hiyerarsisi Teorisi’nin firmalarin davraniglarini agiklamada
daha gercek¢i oldugu gorilmistir. Firmalarin sermaye yapisi
kararlarinda Finansman Hiyerarsisi kuramini benimsemeleri, yani
oncelikle i¢ finansman kaynaklarina daha sonra da dis finansman
kaynaklarina bagvurmalari, krizden daha az etkilenmelerini saglayacaktir.

Islem hacmi degiskeninin yiiksek olmasi, iceriden bilgi sahibi
yatirnmcilarin varligina yani asimetrik bilginin yiiksek olduguna isaret
etmektedir. Dolayisiyla asimetrik bilgi diizeyi yiiksek olan firmalar borgla
finansmana yoneldiklerinde, kriz donemlerinde bor¢ bulmakta
zorlanacaklar, bu durumda finansman maliyetlerinin artmasina neden
olacaktir. Kriz donemlerinde varlik yapisinda gerceklesen azalmadan ve
bor¢ oranlarindaki artigtan dolay1 likidite oranlari diisecek ve firmalar
agisindan risk artacaktir.

Calismanin ampirik bulgular1 asimetrik bilginin  varligim
destekler niteliktedir ve 2008 krizi firmalarin borgluluk oranini negatif
yonde ve anlamli olarak etkilemistir. Bu noktada yoneticilerin karar ve
tercihleri ile firmalarin belirli ilkeleri g6z Oniinde bulundurarak
yonetilmesi, aktorlerin ekonomik bunalim donemlerinde daha az hasar
almasim1  saglayacaktir., Bu durumda asimetrik bilgi krizlerin
sebeplerinden biri oldugu igin politika yapicilar piyasada giivenin
yeniden tesis edilmesi i¢in dnlem almalidir. Firmalarin koruyucu yatirim
ve finansman politikalar1 izlemeleri, 6zellikle finansman giigliigii yasanan
kriz donemlerinde, alternatif finansman kaynaklarina ulasilmasini
kolaylastiracaktir. Asimetrik bilginin yatirimeilar iizerindeki olumsuz
etkilerinin azaltilmas1 i¢in Ozel bilgi iiretimi ve satisi, yeni yasal
diizenlemeler ve aracilik uygulamalarinin yapilmasi politika yapicilar
tarafindan ara¢ olarak kullanilabilir.

Calismanin ampirik sonuglarinin literatiire katki saglayacagi
diisiiniilmektedir. Seriler arasindaki iliskinin test edilmesinde farkli firma,
donem, yontem, endeks ve sektorlerle yapilacak, yeni ampirik ¢aligmalar,
yeni ve tamamlayic1 bulgulara ulasilmasi noktasinda 6nemlidir. Ayrica
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bagiml degisken olan sermaye yapist orani (borgluluk orani) kisa vadeli
bor¢lar ve uzun vadeli borglar ayr1 ayn olarak ele alindigi taktirde, yeni
bulgulara ulagilabilir. Calismalarda zaman boyutlu yeni verilerin
birikimiyle kapsamli dinamik ydntemlerin uygulanmasi, elde edilecek
bulgular 15181inda yeni Oneriler gelistirilebilmesi agisindan son derece
onemlidir.
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