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Ozet

Bu calismanin amaci Turkiye'deki sanayi isletmelerinde sermaye yapisinin belirleyicilerini
ve isletmelerin bor¢lanma davranislarinin agiklanmasinda finansal hiyerarsi veya dengeleme
kuramlarindan hangisinin daha basarili oldugunu ortaya koyabilmektir. Bu amacla istanbul
Sanayi Odasi tarafindan her yil belirlenen 500 bdiyuk ve ikinci 500 biyuk sanayi isletmesi ve-
ri seti olarak secilmistir. 1000 isletmeye ait 1993 — 2007 arasindaki yillik panel veriler analize
tabi tutulmustur. Sonug olarak borg¢ kullanan isletmelerin daha fazla katma deger yaratmasi-
na ragmen isletmelerin kaynak ihtiyaclarini dncelikle i¢ fonlardan karsiladiklari ancak bu fon-
lar yetmedigi zaman borclanma yoluna gittikleri ortaya konulmustur. Bu bulgu, Ttrkiye'de sa-
nayi isletmelerinin borclanma davranisinin aciklanmasinda finansal hiyerarsi kuraminin daha
basarili oldugunu géstermektedir.
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Abstract - Determinants of Capital Structure: An Analysis on the
Largest 1000 Industrial Firms in Turkey

This study aims to explain the determinants of capital structure and find out if static trade
off or pecking order is more successful in explaining the debt behaviour of industrial firms
in Turkey. For this purpose, the data set of largest 500 and following largest 500 industrial
firms determined by istanbul Chamber of Industry have been used. The data set on these
firms covers the period of 1993 and 2007. Our findings show that, even though firms that
use debt to create more added value, prefer to use internal funds primarily. This finding
indicates that pecking order theory is more succesful to explain the debt behaviour of
industrial firms in Turkey.
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1. Giris

Finans literattrtinde isletmelerin borg¢ dtizeylerini ve borg¢ oranlarindaki degisimle-
ri aciklayan kuramsal yaklasimlar mevcuttur. Bu yaklasimlara gdre isletmelerin borg
dtizeyleri, borcun ve 6z kaynaklarin sagladigi faydalar dogrultusunda belirlenmekte-
dir. Borg kullanimi, vergi tasarrufu etkisi dolayisiyla isletmenin degerini artiran bir un-
sur iken, ytiksek borg oranlari isletmenin iflas riskini artirarak kredibilitesini dtstirebi-
lir. Daha acik bir ifade ile bor¢ kullanimi, isletmelere hem avantajlar hem de deza-
vantajlar getirmektedir. isletmenin bor¢ diizeyinin oldukca énemli bir veri olmasin-
dan dolayl, bu dtizeyi etkileyen unsurlarin bilinmesi gerekmektedir.

Modigliani ve Miller (1958)’e gore isletme degeri, vergiler, asimetrik bilgi, isletme
iflasi ve benzeri piyasa aksakliklari g6z éntinde bulundurulmadiginda, sermaye yapi-
sindan bagimsizdir. Ancak Modigliani ve Miller (1963) ilk makalelerini dtizeltmeye y6-
nelik ikinci makalelerinde, borg faizi 6demelerinin vergi matrahini azalttigini ve vergi
sonrasi sermaye maliyetini distirdligu icin borclanmanin 6z sermaye kullanmaya goé-
re avantajli oldugunu ileri stirmuslerdir. Bu calismalardan sonra, sermaye yapisina yo-
nelik yeni yaklasimlar ortaya koyan calismalar yapilmis olup bunlar; kisisel vergi (Mil-
ler, 1977), iflas maliyetleri (Stiglitz, 1972; Titman, 1984), temsil maliyetleri (Jensen ve
Meckling, 1976; Myers, 1977), bilgi asimetrisi (Myers, 1984) seklinde siralanabilir.

Bu calismanin amaci Tdrkiye'deki en biytik 1000 sanayi sirketinde, sermaye yapi-
sinin belirleyicilerini ortaya koyabilmektir. Bu amacla calisma bes bdlimden olustu-
rulmustur. Birinci bélimde konuya giris yapilmistir. ikinci béltimde konu ile ilgili ku-
ramsal yaklasimlar ve uygulamali calismalar incelenmistir. Uclincti bélimde calisma-
da kullanilacak veriler ve degiskenler tanitiimistir. Dorddncu bélimde uygulanacak
olan modelin secimi anlatiimis ve elde edilen tahmin sonuclari agiklanmistir. Calisma
sonug bolimd olan besinci bolim ile tamamlanmistir.

Bu calismanin bugtine kadar yapilmis olanlardan en énemli farki, Tlrkiye verisi ile
yapilan calismalara oranla, zaman ve sirket sayisi agisindan oldukga genis bir veri se-
tine sahip olmasidir. Veri seti blytidikce sonuclarin gtvenilirligi ve bitind temsil et-
me Ozelliginin artacagr ddstindlebilir. Ayrica Turkiye'deki isletmeler Uzerine yapilan
calismalara ait literattir incelendiginde, bu calismalarin veri setlerini genellikle IMKB
sirketlerinin daha nadir olarak da bélgesel sirketlerin olusturdugu gériilmektedir. Bu
veri setlerinin islem géren isletmelerin hem sayisal olarak hem de bdtund temsil et-
me glcl agisindan yetersiz kaldigi séylenebilir. Bu calismada elde edilen sonuclar,
Tdrkiye'deki isletmeler agisindan genel bir yorum saglayabilecek olmasi nedeniyle
onemlidir.

2. Sermaye Yapisi Kuramlari

Sermaye yapisina yonelik gtincel tartismalar iki temel kuram etrafinda toplanmis-
tir. Bunlar dengeleme (trade off) ve finansal hiyerarsi (pecking order) kuramlaridir.
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2.1. Dengeleme Kurami (Trade off Theory)

Bu kurama gore, isletmenin bor¢ — 6z sermaye arasindaki secimi, bor¢clanmanin
sagladigr avantaj ile neden oldugu dezavantaj arasindaki bir denge noktasinda yer
almalidir. isletme, borclanma sayesinde 6denen faizin saglayacadi vergi tasarrufu
(Modigliani ve Miller, 1963; De Angelo ve Masulis, 1980; Graham, 1996, 2000), ser-
best nakit akim probleminin azaltiimasi (Jensen, 1986; Stulz, 1990) ve yéneticileri fi-
nansal bir disipline sokmasi (Damodaran, 2001) gibi avantajlara sahip olur. Bunun
yaninda isletme asir borclanma nedeniyle dogabilecek finansal sikintilara (Kraus ve
Litzenberger, 1973; Kim, 1978) ve ortaklar ile kredi verenler arasinda dogacak olan
temsil maliyetlerine (Jensen ve Meckling, 1976; Myers, 1977) katlanmak zorundadir.
Boylece firmalar borclanmanin getirece@i maliyetler ile saglayacagi avantajlar arasin-
da bir dengeleme yapmak durumunda kalirlar. Bu gorus isletmeler icin, firma dege-
rini maksimum kilacak, optimal bir bor¢ oraninin bulundugu dustincesini dogurmak-
tadir.

Sermaye yapisini dengeleme kurami, hedef borg oranlarinin isletmeden isletmeye
degisebilecegini kabul eder. Mali acidan guiclti, maddi duran varliklar olan ve vergi-
lendirilebilir kar tasarruf saglamaya yeterli olan isletmelerin hedef bor¢ oranlari ytk-
sek olmalidir. Riskli, maddi olmayan duran varliklara sahip karsiz isletmeler ise 6z kay-
nak finansmanina dayanmalidirlar. Dengeleme kurami, kurumlar vergisi 6deyen islet-
melerin, borclanmanin sagladigi vergi tasarrufu etkisi dolayisiyla, olabildigince ¢ok
borclanmasini éneren Modigliani — Miller dnermesinin aksine iliml ve édnceden belir-
lenmis bir bor¢ orani 6nermektedir (Brealey, Myers ve Marcus, 1999:425).

Optimal bir borg¢ oraninin varligini ortaya koyabilmek icin, dncelikle borclanma du-
zeyinin hangi faktorler tarafindan belirlendiginin bilinmesi gerekmektedir. Gaud ve
dig. (2005) calismalarinda borglanmanin belirleyicisi olan bes temel faktér ortaya
koymustur. Bu faktérler blytime firsatlari, bdyukluk, karlilik, duran varlik orani ve
risktir. LO6 (2003) isveg, ABD ve ingiltere isletmelerini ele alarak yaptigi calismada
yaptigi calismada, farkli ekonomik sistemlerde olsalar da, isletmelerin sermaye yapr-
larinin belirlenmesinde etkili olan faktérlerin ayni olabilecegini ileri stirmustur. Sonug
olarak sermaye yapilarinin belirlenmesinde rol oynayan temel ortak degiskenlerin fi-
nansal sektdriin buyukltigu, sermaye arzi ve vergilendirme kosullari oldugunu belir-
tilmistir.

Hovakimian, Opler ve Titman (2001) ¢alismalarinda isletmelerin hedef bir borg
orani bulundugunu ancak bu oranin firmanin karliligina ve pay senedinin degerine
gdre zaman icinde degisiklik gbsterebilecegini dne stirmdslerdir. Ayni sekilde Fama
ve French (2002) calismalarinda isletmelerde bor¢ oraninin bir ortalamaya sahip ol-
dugunu ve sapmalar olsa bile uzun dénemde bu ortalamaya dogru hareket ettigini,
kar payr dagitmayan firmalarda bu hareketin dagitanlara oranla ¢ok daha yavas sey-
rettigini 6ne stirmdslerdir. Flannery ve Rangan (2006) calismalarinda isletmelerde he-
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def bir bor¢ oraninin bulundugunu, firmalarin cogunlugunun mevcut borg oranlari
ile hedef borg¢ oranlari arasindaki farkin yarisindan fazlasini iki yildan daha kisa stire-
de kapattigini éne strmuslerdir. Ayrica dengeleme kuramini destekleyen bu “borg
hedeflemesi” davranisinin, isletmelerin sermaye yapilarindaki degisikliklerin buytk
cogunlugunu acikladigini séylemislerdir.

Clark, Francis ve Hasan (2009) gelismis ve gelismekte olan 40 tlkede is géren
26395 isletmede yaptiklari calismalarinda, isletmelerin bir bor¢ hedefi bulundugu gé-
rustind destekler bulgulara ulasmislardir. Calismanin sonucuna goére; gerek borc he-
defi orani gerekse bor¢ hedefine ulasma hizi yasal, kurumsal ve Ulkeye 6zgu faktor-
lere bagl olarak degismektedir. Finansal piyasalarin gelismisligi ve yiksek vergi oran-
lari gelismis tlkelerde borg¢ hedefine ulasma hizini artirirken, gelismekte olan Ulkeler-
de yavaslatmaktadir. Calismanin sonucunda dengeleme kuraminin hem gelismis
hem de gelismekte olan Ulkelerde gecerli oldugu ancak her tlkede farkli sekilde isle-
digi gortsu desteklenmistir.

Gliloglu ve Bekcioglu (2002) IMKB'de islem géren 42 adet imalat sanayi isletme-
sini ele aldiklari calismalarinda IMKB'deki gelismelerin isletmelerin sermaye yapilarini
ne derecede etkiledigini ortaya koymaya calismislardir. Borsanin gelismesinin islet-
melerin borglanma oranlarini énemli derecede artirdigini, bu etkinin ise ktguk islet-
melerde byuklere oranla daha fazla ortaya ciktigini ne stirmdslerdir. Bu sonuca gé-
re borsalar gelisse bile isletmeler bor¢lanmadan vazgecmemekte, diger bir ifade ile
borclanma islemini 6z kaynak ile ikame etmemektedirler.

Leary ve Roberts (2005), Faulkender ve digerleri (2008), Flannery ve Hankins
(2007), Byoun (2008) ve Huang ve Ritter (2009), isletmelerin bir bor¢ hedefi oldu-
gunu ve hedefe dogru hareket ettikleri gorustinu destekleyen calismalardan bazila-
ridir. Bu calismalar isletmelerin sermaye yapilarinin aciklanmasinda dengeleme kura-
minin daha basarili oldugu gorustini savunmaktadirlar.

2.2. Finansal Hiyerarsi Kurami (Pecking Order Theory)

Finansal hiyerarsi kurami piyasada isletmeler ile yatinmailar arasindaki bilgi akisi-
nin yogunlugu tizerine odaklanmistir. isletmelerden piyasaya bilgi akisinin yogun ol-
mamasindan dolayi, isletme yéneticileri ile yatirimailar isletme hakkinda ayni bilgiye
sahip degildirler. Bu durum bilgi asimetrisi olarak nitelendirilir. Myers ve Majluf
(1984)'e gore yatirnimailarin sirket ydneticilerinin sahip oldugu bilgiye sahip olmama-
lari, diger bir ifade ile bilgi asimetrisi durumunda, isletmenin pay senetleri degerin-
den dustik bir sekilde fiyatlanabilir. Myers (1984) isletme hakkinda ydneticiler kadar
bilgi sahibi olmayan yatirimcilarin, yéneticilerin ancak pay senetleri asiri degerlendi-
ginde pay senedi ¢ikaracaklarini veya pay senedi ¢ikarim zamanini bu sekilde ayarla-
maya calisacaklarini varsayacaklarini séylemistir. Bu ytizden yatirimcilar yeni ihrag edi-
lecek pay senedine dustk fiyat vereceklerdir. Bundan dolayi isletmeler, iyi yatirim
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projelerini degerlendirmek amaciyla nakit seklinde hazir rezerv olusturmaya ve yeni
yatirim firsatlarini dis fonlara ihtiyag duymadan i¢ fonlarla gerceklestirmeye calisirlar.
Yatirimailar, yoneticilerin pay senedi ytiksek fiyath oldugu stirece pay senedi ¢ikara-
caklarini ve dustik fiyath oldugu surece borclanacaklarini varsaydiklarindan isletme-
nin, bor¢ kapasitesi tlikenmeden pay senedi almayacaklardir. Bdylece yatirimcilar is-
letmeyi finansal bir hiyerarsiyi takip etmeye zorlayacaklardir. Buna gére, dis fon kul-
lanmanin gerekli oldugu durumlarda isletmeler éncelikle borclanmayi tercih ederler.
Daha sonra bor¢clanma amacli menkul kiymet arz eder, en son olarak da pay senedi
ihrac ederler. Dis fon seciminde borcun, pay senedi ihrac etmeye tercih edilmesinin
nedeni, bilgi asimetrisinin oldugu bir ortamda bor¢lanmanin pay senedi ihracina
oranla daha dustik maliyetli olmasidir.

Finansal hiyerarsi kurami Rajan ve Zingales (1995), Ghosh, Nag ve Sirmans
(1999), Fama ve French (2002), Frank ve Goyal (2003), Gaud ve dig. (2005) gibi ¢ca-
lismalarda ortaya konulan, isletmelerde karlilik ile borclanma arasindaki negatif ilis-
kiyi aciklayabilen bir kuramdir. Ancak Hennessy ve Whited (2005) calismalarinda he-
def bir bor¢ oraninin bulunmadigini 6ne stirmdslerdir. Qureshi (2009) ise calismasin-
da isletmelerde borg orani ile mevcut ve ge¢mis karlilik arasinda negatif, gegmis kar
paylari ile pozitif bir iliski tespit etmis olup, bu sonucu finansal hiyerarsi kuramini des-
tekler sekilde yorumlanmistir. Ni ve Yu (2008) calismalarinda Cin'deki buyuk sirket-
lerin finansal hiyerarsi kuramina uygun davrandiklarini ancak kdigtik ve orta boy islet-
melerin finansal bir hiyerarsi takip etmediklerini 6ne stirmuslerdir.

Myers (1984) fon ihtiyacinin karsilanmasinda bilgi asimetrisinin 6zellikle kiiguk is-
letmeler icin gecerli olacagini sdylemistir. Hatta bilgi asimetrisinden &te yatirimcilarin
kticuk isletmeler hakkinda higbir bilgisi olmamaktadir. Bu durumda kdiguk isletmeler,
kendileri hakkinda bilgi tekeli olusturan bankalardan agir sartlarla borclanmak duru-
munda kalmaktadirlar. Bundan dolayi kuicuik isletmeler icin en guivenli yol mtmkdin
oldugunca kendi i¢ fonlarindan yararlanmak olacaktir. Bu gértise destek olarak Ma-
yer ve Sussman (2004) buytk yatirim projelerinin ytiksek oranda borg kullanilarak fi-
nanse edildigini, bu nedenle bu tarz yatirmlara giren buytik ve karl isletmelerin da-
ha yuksek oranda bor¢ kullanma yoluna gidecegini ancak ktictk isletmelerin mum-
ktin oldugunca i¢ fon kullanacaklarini éne stirmdslerdir.

Ismail ve Eldomiaty (2004), Kahire Menkul Kiymetler Borsasi’'nda islem géren 100
isletme tizerinde yaptiklari calismalarinda, gecmis calismalarda kullanilan buittin oran-
lari bir araya getirerek isletmelerin finansal yapilarina etki eden en uygun degisken-
leri bulmaya calismislardir. Sonucta finansal hiyerarsi kuraminin Misir'daki isletmeler-
de gorece gegerli oldugu ve finansal yapinin belirlenmesinde isletmenin sahip oldu-
Ju vergi istisnalari, piyasa riski, iflas riski ve isletmenin btyltime oraninin etkili oldu-
gu ortaya konulmustur.
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Shyam-Sunder ve Myers (1999) 157 ABD firmasina ait 1971 — 1989 yillarini kap-
sayan verileri inceledikleri calismalarinda finansal hiyerarsi ve dengeleme kuramlarini
karsilastirmislardir. Finansal hiyerarsi kuraminin géstergesi olarak isletmelerin i¢ kay-
nak eksikliklerini nasil giderdiklerini incelemislerdir. Ayrica dengeleme kuramini test
etmek icin isletmenin borg dtizeyinin uzun vadede bir denge noktasina sahip olup ol-
madigini arastirmislardir. Calismalarinda finansal hiyerarsi modelinin isletmenin borc-
lanma davranisini aciklamada dengeleme kuramina gére daha basarili oldugunu éne
stirmdslerdir. Byoun ve Rhim (2005), Shyam-Sunder ve Myers (1999) calismasinda
kullanilan modele benzer modeller olusturarak finansal hiyerarsi ve dengeleneme ku-
ramlarinin gegerliligini test etmislerdir. Calismalarinda finansal hiyerarsi kuraminin
dengeleme kuramina gére daha gecerli oldugunu, 6zellikle ktictik ve kar payl dagit-
mayan firmalarda, dis kaynaklara ulasma gticltiklerinden dolayi, finansal hiyerarsi ku-
raminin ¢cok daha agirlikli bir sekilde uygulandigini ifade etmislerdir.

Yapilan ampirik calismalarda farkli sonuclar elde edilmistir. Wiwattanakantang
(1999), Booth, Demirgtic-Kunt ve Maksimovi¢ (2001), Pandey (2001), Al — Sarkan
(2001), Huang ve Song (2006) gelismekte olan llkelerde yaptiklari calismalarda kak
dirag orani ile isletmenin aktif buyukltigu arasinda pozitif bir iliski bulmuslardir. Rajan
ve Zingales (1995) ayni iliskinin G7 Ulkelerinde de bulundugunu belirtmislerdir. Tit-
man ve Wessels (1988) ise isletmelerin aktif biiyukligu ile toplam ve uzun vadeli borg-
larin kaynaklara orani arasinda pozitif bir iliski bulundugunu, Bevan ve Danbolt (2002)
ise isletmenin buyukltgu ile kisa vadeli bor¢lanma orani arasinda negatif, uzun vade-
li bor¢lanma orani ile arasinda ise pozitif bir iliski oldugunu ileri stirmuslerdir.

De Medeiros ve Daher (2005), Brezilya’da Menkul Kiymetler Borsasinda yaptikla-
rt 132 isletmeyi kapsayan calismalarindan elde ettikleri sonuclari Frank ve Goyal
(2003)"in calismasi ile karsilastirmis olup, Brezilya isletmelerinde finansal hiyerarsi ku-
raminin gecerli oldugunu ortaya koymuslardir.

Durukan (1997) IMKB'de islem géren 68 isletme tizerinde yaptigi, 1990 — 1995
yillarini kapsayan calismasinda karlilik ve borg disi vergi kalkaninin isletmelerin serma-
ye yapllarini etkileyen en énemli faktérler oldugunu éne stirmdstur. Nitekim, karlilik
ile bor¢lanma derecesi arasinda negatif bir iliskinin varligi finansal hiyerarsi yaklasimi-
ni desteklemektedir.

3. Veri Seti ve Degiskenler

Calismanin veri setini istanbul Sanayi Odasi (iSO) tarafindan aciklanan Ttirkiye'nin
500 Buiytik ve ikinci 500 Bliytik Sanayi isletmesi olusturmaktadir. 500 btiytik sanayi
isletmesine ait veriler 1993 — 2007 arasindaki, ikinci 500 btiyuk sanayi isletmesine ait
veriler ise 1997 — 2007 arasindaki yillik verileri kapsamaktadir. ilgili déSnemlerdeki
Ozet mali tablolar araciligiyla, Turkiye'nin en buytk 500 sanayi isletmesine ait 15 yil-
lik ve ikinci buyuk 500 sanayi isletmesine ait 11 yillik veriler kullanilarak 13000 g&z-
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lemlik dengesiz bir panel modeli olusturulmustur. Mali tablolarinda eksiklikler bulu-
nan sirketler veri setinden cikarildiktan sonra, kalan 2161 isletmeye ait 11771 g6z-
lemlik dengesiz panel veri seti analiz edilmistir. isletmelere ait mali tablolar ve ortak-
ik yapisi verileri istanbul Sanayi Odasinin web sitesinden elde edilmistir.*

Calismada kullanilan model asagida gosterilmistir.
Dir = a0+ B1AK; + BKAR + B3KD + B4IHR; + BsOZ; + BB, + €
i=1,....... N t=1,.....T (1)
Modelde yer alan D borclanma oranini ifade etmektedir ve toplam borclarin ak-
tiflere orani seklinde hesaplanmaktadir. Modelde i isletmeyi, t ise donemleri temsil

etmektedir. N toplam isletme sayisini gosterirken, T toplam ddénem sayisini goster-
mektedir.

Modeldeki bagimsiz degiskenlerden ilki olan isletmenin bdyukltginu (AK) temsi-
len enflasyondan arindirilmis aktif buydkliguin dogal logaritmasi kullaniimistir. Rajan
ve Zingales (1995) ve Chen ve Hammes (2005) calismalarinda buyukItigu temsilen
toplam aktiflerin dogal logaritmasini kullanmislardir. Titman ve Wessels (1988) kui-
clk isletmelerin daha ytksek risk icermelerinden dolayi, daha dtistik oranlarda borc-
lanacaklarini belirtmislerdir. Ctinku isletme kdiclildtkce artan iflas riski nedeniyle islet-
menin optimal borclanma noktasi dustik olacaktir. Bu géris dengeleme kurami ile
uyumludur. Finansal hiyerarsi kuramina gére ise, isletmenin buyukltgu ile borclanma
seviyesi arasinda negatif bir iliski olmasi beklenebilir. Clinku byuk isletmelerin i¢ fon-
larinin klictiklere oranla daha yuksek oranda oldugu varsayilarak, isletmelerin énce-
likle bu fonlari tliketecegi dustintilebilir. Bu nedenle calismada buytikltik degiskeni ile
bor¢ seviyesi arasinda pozitif bir iliski bulunmasi dengeleme kuraminin, negatif bir
iliski bulunmasi ise finansal hiyerarsi kuraminin gecerli oldugu seklinde yorumlanabi-
lecektir.

Bu calismada karliligin géstergesi olarak vergi éncesi karin aktiflere orani kullanil-
mis olup 1 No'lu denklemde (KAR) olarak gdsterilmektedir. Finansal hiyerarsi kura-
mina gore, isletmeler yatinmlarinda éncelikli olarak i¢ fonlarini tercih ederler. Bu ne-
denle, bu kuram, karliligi yiksek olan isletmelerin daha az oranda borglanacagini 6n
gbrmustur. Buna ters olarak dengeleme kurami ise borclanma ile karlilik arasinda po-
zitif bir iliski oldugunu 6ne stirmektedir. Datta ve Agarwal (2009) firmanin karlilig
arttikca faiz maliyetini tasima kapasitesi artacagini séylemislerdir. Diger bir deyisle
borcun isletmeye getirdigi dezavantajlarin etkisi azalacak, bu nedenle isletmenin op-
timal borclanma noktasi artacaktir. O halde karlilik ile bor¢lanma arasindaki pozitif
bir iliski dengeleme kuraminin, negatif bir iliski ise finansal hiyerarsi kuraminin gecer-
li oldugu seklinde yorumlanabilir.

* www.iso.org.tr
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isletmenin yarattigi katma degerin géstergesi olarak brtit katma degerin aktifle-
re orani (KD) bagimsiz degisken olarak modele eklenmistir. Briit katma deger, net
katma degere, amortismanlar ve net dolayli vergiler eklenerek hesaplanan bir degis-
kendir. Net katma deger ise 6denen maas ve lcretler, ddenen faizler ve ana faaliyet
karindan olusmaktadir. Borcun isletmeye hem avantaj hem de dezavantaj saglayan
bir unsur oldugu daha énceki béltimlerde aciklanmisti. Borcun sagladigr fayda islet-
menin yarattigl katma degerdeki artis ile ortaya ¢ikacaktir. Artan borg oranlarinin is-
letmenin yarattigi katma deger Uzerindeki etkisi katma deger ile bor¢clanma arasin-
daki iliskinin tespit edilmesi ile belirlenecektir.

isletmenin ihracat orani ile bor¢ derecesi arasinda bir iliskinin bulunup bulunma-
diginin belirlenmesi icin calismada, isletmenin ihracat tutarinin logaritmasi olarak he-
saplanan ve (IHR) olarak gosterilen degisken ilave edilerek analiz edilmistir. Bunun
sonucunda bir isletmenin ihracata yénelmesinin, sermaye yapisinda degisime neden
olup olmayacadi ortaya konulacaktir.

Correa, Basso ve Nakamura (2007) isletmenin yénetim tarzinin sermaye yapisini
etkileyecegini bu nedenle isletme ortaklarinin yabanci olmasinin borclanma seviyesi
lizerinde etkili olacagini 6ne stirmustir. Yabanci ortakli isletmelerin kredilere ulasim
olanaklari ve saglayabilecekleri kredi kosullarinin yerli isletmelere oranla ¢ok daha uy-
gun olabilecegi dustindlebilir. Bu nedenle sahiplik yapilari icinde yabancilarin oldugu
isletmelerin yerli isletmelere oranla daha ¢ok borclaniyor olmasi akla uygundur. An-
cak bu goruse zit olarak, bu isletmelerin 6z kaynak yapilari yerli isletmelere oranla
muhtemelen ¢ok daha saglam olacagindan bu isletmelerin bor¢lanma derecelerinin
gbrece daha kit kaynaklarla is géren yerli isletmelere gére daha dstk olacagi goru-
si de dne surdlebilir. Kumar (2004) Hindistan'daki isletmelerde yaptigi calismasinda
yabanci kaynaklarin yuiksek oldugu isletmelerde bor¢ oranlarinin dustk oldugunu
One stirmustr. Yerli ve yabanci isletmeler arasinda olmasi beklenen bu farklilik ézel
sektdr ve kamu sektéru arasinda da olabilir. Bu nedenle calismaya isletmelerin ortak-
lik yapisi icerisindeki 6zel sektdriin (OZ) ve yabancilarin (YB) payini gésteren degis-
kenler eklenmistir. Bu degiskenler sahiplik yapisi icerisindeki toplam yabanci veya
Ozel sektdr payinin ylzdelik degerini ifade etmektedir.

Degiskenlere ait istatistiki bilgiler Tablo 1'de yer almaktadir.
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Tablo 1: Degiskenlere Ait Tanimlayia Istatistik Tablosu

Degiskenler

N=11771 Ortalama Standart Sapma  Minimum Maksimum
D 0,60758 0,365 0,00247 15,97

AK 16,7711 1,864 10,1392 23,77

KAR 0,06446 0,248 -7,62549 1,416

KD 0,33002 0,291 -3,52235 5,402

IHR 7,7806 3,516 0 15,04

YB 10,9483 27,08 0 100

0z 79,7388 36,82 0 100

Tablo 2a: Degiskenlere Ait Capraz Korelasyon Tablosu

D AK KAR KD IHR YB
D 1
AK -0.1625 1
KAR -0.6598 -0.0592 1
KD -0.2461 -0.1991 0.4348 1
IHR -0.0299 0.2125 0.0740 -0.0684 1
YB -0.0495 0.1031 0.0791 0.1213 0.0932 1
0z -0.0708 -0.0057 0.1088 -0.1325 0.1047 -0.6441

Tablo 2b: Aciklayici Degiskenler Arasinda Coklu Baglanti Testi

VIF Tolerans Katsayilar
AK 1.1 0.9083
KAR 1.33 0.7499
KD 1.34 0.7458
IHR 1.1 0.906
YB 1.87 0.5335
0z 1.92 0.5209

Tablo 2a, degiskenler arasindaki korelasyon tablosunu géstermektedir. Tablo 2b
ise degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu olmadigina iliskin “varyans buyttme
faktord” (VIF) ve Tolerans katsayilarini géstermektedir. Tablo 2b’ye gére agiklayic
degiskenler arasinda ¢oklu baglanti sorunu yoktur.’

" VIF icin kritik deger literatiirde genelde 5 olarak kabul edilmektedir ve bulunan deger 5'ten biytk-
se ¢oklu baglanti sorunun var olduguna karar verilmektedir (Tari, 2008). Benzer sekilde tolerans kat-
sayisi icin ise kritik deger 0.2'dir ve elde edilen deger bu degerden kdictk ise ¢oklu baglanti sorunun
var olduguna karar verilmektedir (Wooldridge, 2000).
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4. Model Secimi ve Tahmin Sonuclan

Panel veri kullanilarak yapilan uygulamali calismalarda genel olarak iki model kul-
lanilmaktadir. Bunlar sirasiyla “sabit etki (fixed effects)” ve “rassal etki (random ef-
fects)” modelleridir. Burada bos hipotez altinda etkin tahmin edici “ortak regresyon”
(pooled OLS) iken, alternatif hipotez altinda etkin tahminci “sabit etki” (fixed effect)
modelidir. Calismanin bulgularinin sunuldugu Tablo 1°in 1. kolonda yer alan F-testi
sonucuna gore elde edilen test istatistigi degeri (5,764) ylizde 1 anlamlilik dtizeyin-
de istatistiki olarak anlamli bulunmustur. Dolayisiyla, bos hipotez reddedilmistir ve il-
gili iki model arasinda sabit etki modeli tercih edilmistir.

Panel veri ile yapilan calismalarda sabit etki modeli kullanilabilecegi gibi “rassal
etki modeli” de kullanilabilir. Rassal etki modelinde tesadtifi etkinin sifir olup olma-
digi Breusch — Pagan (1980) testi ile test edilmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi
tesadUfi etki modelinin ortak (pooled) regresyon modeline karsi tercih edilmesi ge-
rektigine isaret etmektedir. Calismanin bulgularinin sunuldugu Tablo 3'tin 2. kolo-
nunda yer alan Breusch-Pagan testi sonucuna gore elde edilen test istatistigi degeri
(8004,31) ytizde birlik anlamlilik dtizeyinde istatistiki olarak anlamli bulunmustur.
Dolayisiyla, “sifir” rassal etki bos hipotezi reddedilir.

Tablo 3: Bor¢lanmanin Belirleyicileri

Bagimh Degisken: Bagimh Degisken: Bagimli Degisken:

Borg Orani (D) Borg Orani (D) Borg Orani (D)
Sabit Etki Modeli Rassal Etki Modeli PCSE Modeli
A 0,042 0.043% 0.035
Biyliklak (AK) [0.001] [0.001] [0.002]
1,033+ 4,047+ 0,907+
Karlilik (KAR) [0.014] [0.012] [0.056]
) 0.087*+* 0.059*** 0.064++
Katma Deger (KD) [0.012] [0.011] [0.021]
: 0.003* 0.004*** 0.004*+
Ihracat (IHR) [0.001] [0.001] [0.001]
-0,000035 0,000045 0.000013
Yabanci Pay1 (YB) [000213] [000153] [0.0001]
] . 0,000097 0,000121 0.000013
Ozel Sektor Pay1 (02) [00010] [.000090] [0.00009]
Sabit 1324+ 1.337% 1206+
[0.025] [0.023] [0.035]
F-Test Pool 5,764+
Hausman Testi 22,41%*
Breusch — Pagan 8004.31***
R? 0.476 0.479 0.535
Wald Ki-Kare 10231.751** 58954+
F Degeri 1233,374**
Gozlem Sayisi 1771 11771 11771
Firma Sayisi 2161 2161 2161

* % 10 anlamliligi; ** % 5 anlamliligi; *** % 1 anlamliigi gstermektedir. Parantez icindeki degerler standard
hatalardir.
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Her ne kadar Tablo 3'de yer alan tahmin sonuglari asiri derecede degiskenlik gds-
termese de, sabit etki ve rassal (ya da tesadufi) etki modelleri arasinda secim yapa-
bilmek amaciyla, modeller yuvalanmis (“non-nested”) formatta ya da modellerden
biri digerinin sinirli hali olmadidi igin, “Hausman” spesifikasyon testi kullanilmaktadir.
Bu testte, bos hipotez sabit etki modeli ile rassal etki modelinin parametreleri arasin-
daki farklihgin sistematik olmadigi seklinde ifade edilmektedir. Bos hipotezin redde-
dilmesi, sabit etki modelinin rassal etki modeline tercih edilmesi gerektigini gdster-
mektedir. (Berke, 2009; 41). Bulgulara gére, “Hausman” spesifikasyon test istatistik
degeri 22,41'dir, dolayisiyla sabit etki modeli rassal etki modeline tercih edilmistir.

Bununla birlikte tahminler sonrasinda her iki model icin de deg@isen varyans ve
otokorelasyon problemleri ile karsilasiimistir*. Bu sorunlardan kurtulmak ve daha gu-
venilir sonuglar elde edebilmek icin literatlirde genel olarak iki tur yaklasim kullani-
maktadir**. Bunlardan ilki “Uygun Genellestirilmis En Klictik Kareler Yéntemi — Fea-
sible Generalized Least Squares (FGLS)”, digeri ise Prais —Winsten yaklasimi olarak
da bilinen “Standart Hatalari Duzeltilmis Panel — Panel Corrected Standard Errors
(PCSE)" yéntemidir. Beck ve Katz (1995)'In calismasl, yatay kesit boyutu zaman bo-
yutundan daha buytik olan veri setlerinde PCSE yaklasiminin daha saglikli sonuglar
verdigini géstermistir. Bu calismadaki veri setinin yatay kesit boyutu (2161 firma) za-
man boyutundan (maksimum 15 yil) daha buytk oldugundan tahminler PCSE yakla-
simi ile yapilmistir. PCSE yaklasiminda model birinci derece otokorelasyon (AR1) so-
runundan arindirilmistir (Ayrintili bilgi icin bkz. Beck ve Katz (1995 ve 1996)). Ayrica
degisen varyans sorununu duzeltmek icin saglam (robust) standart hatalar elde edil
mistir ve calismanin bundan sonraki kisminda bulgular secilen bu modele gére de-
gerlendirilecektir.

Elde edilen sonuclar incelendiginde isletmenin aktif buytkltigu ile borclanma de-
recesi arasinda negatif yonlt anlaml bir iliski oldugu gérilmektedir. Diger bir ifade
ile, isletme buytdikce daha az oranda borclanilmaktadir. Bu sonug finansal hiyerar-
si kuraminin ngordugu gibi buylk isletmelerin daha yuksek oranlarda i¢ fona sahip
olmalarindan ve yatirmlarda oncelikli olarak bu i¢ fonlar kullanmay tercih etmele-
rinden kaynaklaniyor olabilmektedir. isletmenin karliligi ile borclanma seviyesi arasin-
daki iliski de bu sonucu desteklemektedir. Modelde karlilik ile borclanma arasinda
negatif anlamli bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Diger bir ifade ile, isletmelerin
karlik dtizeyleri arttikca daha az borclanma yoluna gitmektedirler. Bu durum da fi-
nansal hiyerarsi kuraminin éngoértstine uygundur. Buna gére ellerinde fon bulunan

" Literatirde, degisen varyansin tespiti icin “Wald” testi, otokorelasyonun (birinci dereceden) tespiti
icin ise Woolridge (2002) yaklasimi kullaniimaktadir. Bu calismada her iki model icin de bu sorunla-
ra rastlanmistir. Gerek sabit gerekse rassal etki varsayimlari altinda elde edilen sonuglar ve yukarida
ifade edilen testlere iliskin sonuclar istendiginde yazarlardan temin edilebilir.

" Bkz. Sorensen ve digerleri (2001), Chang ve digerleri (2003), Rudra (2005), Ghazalian ve Furtan
(2007), York (2007), Bellak ve digerleri (2008), Kim ve Jennings (2009), Jorgenson (2009).
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karli isletmeler borclanma yoluna gitmeyecekler, yatirimlarini dncelikle i¢ fonlardan
stirdurmeyi tercih edeceklerdir. Bu durumda her iki degisken de finansal hiyerarsi ku-
raminin gecerliligine isaret etmektedir.

Calismada elde edilen bir baska sonug¢ borclu isletmelerin daha ytksek oranda
katma deger yaratiyor olmasidir. Bu durum kaldiracin olumlu sekilde kullanilmasin-
dan kaynaklaniyor olabilmektedir. Ancak bu iliskinin bttin bor¢ diizeylerinde dogru-
sal bir sekilde devam edecegi dustintilmemelidir. Cok dustik veya cok ytksek seviye-
de borg¢ kullanan isletmelerde yapilacak olan bir arastirma benzer bir sonug verme-
yebilir. Ancak buradan, Turkiye'deki sanayi isletmelerinin genel olarak kaldiragtan
olumlu bir sekilde faydalandiklari ve optimal olmasa bile en azindan fayda yaratan
bir borg dtizeyi ile calistiklar séylenebilir. Ayrica calismada ihracatgl isletmelerin de
daha ytiksek oranda borc kullandigi gértilmektedir. ihracat yapmayanlara oranla da-
ha rekabetci bir ortamda calisan ihracatgl isletmelerin, rekabet gticlerini artirmak
amacliyla yeni yatirimlar yapmaya daha egilimli olmalari sonucunda daha ¢ok bor¢-
landiklari ddistintilebilir.

Calismada isletmelerin ortaklik yapilari ile borclanma dtzeyleri arasinda bir iliski
kurulamamustir. isletme sahip ve/veya ortaklarinin yabanc olmasi borclanma diizey-
lerini etkilememektedir. Ayni sekilde bir isletmenin 6zel sektér veya kamu sektérd is-
letmesi olmasi ile borclanma dereceleri arasinda da bir iliskiye rastlanmamistir.

5. Sonug

Bu calismanin amaci Turkiye'de isgdren sanayi isletmelerinde sermaye yapisinin
belirleyicilerini ortaya koyabilmektir. Bu amacla iSO tarafindan her yil hazirlanan
“Turkiye'nin 500 Biytik Sanayi Isletmesi” ve “Ttirkiye'nin ikinci 500 Buiytik Sanayi is-
letmesi“ne ait 1993 - 2007 donemi verileri incelenmistir.

Elde edilen sonuclar, Tirkiye'deki sanayi isletmelerinin kaldiractan genellikle
olumlu sekilde faydalandiklarini, bunun sonucunda da borg¢ kullanimi ile isletmelerin
yarattigi bruit katma deger arasinda pozitif bir iliski ortaya ciktigini géstermektedir.
Ayrica isletmenin buyukluglnun ve karliliginin isletmenin borg kullanma derecesini
etkileyen unsurlardan oldugu séylenebilir. Calismada, hem buyukltigun hem de kar-
lIhgin isletmeleri daha az bor¢ kullanmaya ydnlendirdigine iliskin bulgular elde edil-
mistir. Bunun temel nedeni, isletmelerin dncelikli olarak i¢ fonlarini kullanma egilimi
tasimalari oldugu sdylenebilir. Bu durumda da, Tlrkiye'deki sanayi isletmelerinin ser-
maye yapilarinin acgiklanmasinda finansal hiyerarsi kuraminin gecerli oldugu 6ne su-
rulebilir. Calismada elde edilen sonuclara gore, isletmelerde sahiplik yapisi ile borg-
lanma derecesi arasinda anlamli bir iliski bulunmamaktadir.
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