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Bu ¢alisma hisse senetleri Borsa Istanbul’da (BIST) islem géren firmalarin biiyiime imkan,
kaldira¢ orami, bor¢ vadesi ve toplam yatirumlarvun iliskisini esitlikler sistemi yontemi ile
incelemektedir. Analizde kaldira¢ orani ve bor¢ vadesi arasinda bir iliski tespit edilmemistir. Biiyiime
imkam ve kaldirag¢ oram arasinda pozitif bir iliski bulunmugstur. Biiyiime imkaniyla beraber kaldirag
oraminda gériilen artis uzun vadeli bor¢lanmayla daha da artmaktadir. Calismada biiyiime imkaninin
bor¢ vadesi orami ile negatif iliskisi oldugu bulunmustur. Firmalar biiyiime imkanindaki artisla
beraber kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etseler de kaldirag oranlarindaki artis bor¢ vadelerinin
uzamasina neden olmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanma yatirimlar iizerinde negatif etkiye sahiptir. Borg

vadesindeki artisin yatirimlary azaltma etkisi firmanin biiyiime imkani arttikca diisiis gostermektedir.
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THE RELATIONSHIP OF GROWTH OPPORTUNITIES, FINANCING DECISIONS AND
INVESTMENTS: THE CASE OF BIST

ABSTRACT

This study analyzes the relationship of growth opportunities, leverage ratio, debt maturity and
total investments of firms whose stocks are traded in Borsa Istanbul (BIST) with system of equations
method. In the analysis, a relationship between leverage ratio and debt maturity has not been
determined. It is found that there is a positive relationship between growth opportunities and leverage
ratio. The increase in leverage ratio that is seen with an increase in growth opportunities becomes
higher with long term borrowing. The study provides evidence showing that growth opportunities have
a negative relationship with debt maturity. Even if firms prefer to borrow short term with an increase
in their growth opportunities, an increase in their leverage ratio lengthen the debt maturities. Long
term borrowing has a negative effect on investments. The reduction effect of an increase in debt

maturity on investments decreases with an increase in growth opportunities.
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1. GIRiS

Hissedarlar, firma yoneticileri ve borg verenler arasindaki ¢ikar catismasindan bahseden vekalet
teorisi modelleri, finansman ve yatirim kararlar1 arasinda bir iligkinin var oldugunu 6ne siirmektedir.
Myers (1977) yiiksek biiylime imkanina sahip borglu firmalarin karin 6nemli bir kisminin borg
verenlere kalacagi endisesiyle pozitif net bugiinkii degerli projelerden vazgegebilecegini ve bunun da
bor¢ ertelemesiyle (debt overhang) beraber yetersiz yatirim (underinvestment) problemine neden
olabilecegini belirtmistir. Yazar firmalarin yetersiz yatirim probleminden, biiylime imkanindan
faydalanabilmek i¢in kaldirag oramimi diisiirerek veya biiyiime imkani hayata gecmeden borcun

vadesinin gelmesi i¢in bor¢ vade yapisini kisaltarak korunabileceginden bahsetmektedir.

Jensen (1986) ve Stulz (1990) yiiksek miktarda serbest nakit akigina sahip ve diisiik biiyiime
orani olan firmalar i¢in borcun, yoneticilerin gereksiz ve negatif net bugiinkii degerli (NBD) yatirim
yapmasina, ya da literatiirde belirtildigi sekliyle fazla yatirim (overinvestment) yapmasina engel
olacak bir disiplin araci kullanilabileceginden bahsetmislerdir. Borg, firmalar1 faiz ve anapara 6demesi
yapmak durumunda biraktigi icin yoneticilerin gereksiz yatirim yapmalarina karsi engel olusturabilir.
Boylelikle banka borcu, firmalarin fazla yatirim problemiyle karsilasmamak igin bagvurabilecegi bir
yontem olarak kullanilabilir. Bu da diisiik bliylime imkanina sahip firmalar i¢in bor¢lulugun toplam

yatirimlari negatif etkilemesi beklentisini olusturmaktadir.

Literatiirde simdiye kadar yapilan ¢aligmalarda biiyiime imkaninin finansman kararlarina etkisi
(6rnegin Baker ve Wurgler, 2002; Barclay ve Morellec, 2006; Hovakimian, 2006; Bruinshoofd ve De
Haan, 2011) ve finansman kararlarinin firma yatirimlarina etkisi (6rnegin Cantor, 1990; Lang, Ofek ve
Stulz, 1996; Aivazian, Ge ve Qui, 2005a) ayr1 ayr1 incelenmistir. Biiyiime imkaninin borgluluk ve borg
vadesi' yaklasim iizerindeki etkisini ve borgluluk ve vade konusundaki yaklasimmn da yatirim

kararlari tizerindeki etkisini inceleyen ¢aligmalarin sayisi ise kisitlidir.

Bu calismanin amaci Borsa Istanbul’a (BIST) kote olan firmalar igin kaldirag orani, borg vadesi,
bliyime imkani ve yatirimlarin birbirleriyle iliskisini ampirik olarak incelemektir. Caligmada
orneklem olarak hisse senetleri 1996-2012 yillar1 arasinda BIST te islem goren 290 sirket alinmistir.
Analiz i¢in Dang’in (2011) ¢alismasi g6z Oniine alinarak kaldira¢ orani, bor¢ vadesi ve yatirimlari

toplu halde modelleyen bir esitlikler sistemi gelistirilmigtir.

Calisma bes boliimden olusmaktadir. Ikinci boliim ilgili alanda literatiir analizinden olusurken,
iiclincii boliimde veri seti ve aragtirma ydntemi anlatilmistir. Dordiincti bolimde ampirik bulgular

sunulmustur. Besinci boliimde ise son degerlendirmelere yer verilmistir.

! Borg vadesi, literatiirde gegen “debt maturity” kavramimnin Tiirkge’ye ¢evrimi olarak kullanilmaktadr.

20



Yonetim ve Ekonomi Arastirmalari Dergisi - Cilt: 13 Sayi:1 (Ocak 2015) - Doi: http://dx.doi.org/10.11611/JMER401

2. LITERATUR

Myers (1997) gelistirdigi asil-vekil modelinde biiyiime imkani, kaldirag oran1 ve bor¢ vadesi
arasindaki etkilesimden bahsetmistir. Yazar, yiiksek biiylime imkanma sahip firmalarin gelecekte
gergeklesecek projelerin karinin bir kismini1 borg verene birakmak durumunda kalacagindan dolayz,
firma hissedar ve yoneticilerinin pozitif net bugiinkii degere sahip projelerden vazgegebilecegine
deginmistir. Bu noktada 6nemli bir varsayim borcun vadesinin yatirimin getirisi gerg¢eklestikten sonra
gelmesidir. Biiylime opsiyonu ne kadar degerli olursa, firmanin karsilasacagi yetersiz yatirim problemi
o kadar ciddi olacaktir. Myers, firmalarin yetersiz yatirim probleminden biiyiime beklentisi ortaya
ciktiginda kaldirag oranini diigiirerek veya bor¢ vade yapisimi kisaltarak korunabileceginden
bahsetmektedir. Firma bor¢lulugunun azaltilmasi firmanin bilylime imkanindan faydalanmasinin
yolunu agacaktir. Bir yatirim projesi hayata gecirilmeden bor¢ vadesinin gelmesi ve borcun
yenilenmesi i¢in yeniden anlasma imkaninin olmasi ise yeni projenin tiim getirisinin hissedarlara
kalmasini saglayacaktir. Bu da yetersiz yatirim probleminden korunmaya yardimci olacaktir. Myers’in
yetersiz yatirim modelinden borcu olmayan bir firmanin yetersiz yatirim problemiyle karsi karsiya

kalmayacag1 sonucuna varilmaktadir.

Yetersiz yatirim probleminden korunmak i¢in bor¢ vadesi diisiiriildiigii takdirde likidite riskiyle
kars1 karsiya kalinabilir. Diamond (1991) tarafindan gelistirilen likidite riski hipotezi, likidite riskinin
yetersiz yatirim problemini kisa vadeli bor¢lanma ile ¢6zmek isteyecek firmalarin 6niinde bir engel
olusturabilecegini belirtmektedir. Yiiksek miktarda kisa vadeli bor¢lanma likidite riskini yiikselterek
iflas maliyetlerini artirmakta ve borg¢lanma kapasitesini de kisitlamaktadir (Childs, Mauer ve Ott,
2005). Kashefi-Pour ve Khansalar (2013) firmalarin yetersiz yatirim probleminden daha az borglanma
yaparak korunduklarimi tespit ettikleri calismalarinda, kisa vadeli borglanmanin likidite riskini

artirmasi nedeniyle yetersiz yatirim problemine ¢6ziim olarak goriillmedigini belirtmislerdir.

Dang (2011) sistem tabanli bir yaklasim gelistirdigi ¢alismasinda, yiiksek biiyiime imkanina
sahip firmalarin yetersiz yatirim sorununa bor¢ vadesini kisaltmak yerine kaldira¢ oranim diisiirerek
engel olmaya galigtiklarin1 bulmustur. Yazar, kisith biliylime imkani olan firmalar i¢in borg¢lulugun
disiplin edici bir yontem olarak kullanilabilecegi argiimanini (Jensen, 1986; Stulz, 1990) destekler

sekilde bor¢lulugun yatirimlar {izerinde negatif etkisi oldugunu tespit etmistir.

Dang (2011) firmalarin finansal esneklikleri ile likidite riskini azaltabilme imkanina sahip
olduklan takdirde yetersiz yatirim problemiyle basa ¢ikabilmek i¢in kisa vadeli borglanma stratejisini
secebilecegini vurgulamaktadir. Finansal esneklikleri olmadigi takdirde ise likidite riskinden dolay1
kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmek yerine kaldirag oranlarimi diisiireceklerini belirtmistir. Childs vd.

(2005) firmalarin sermaye yapilarini ayarlayabilecek ve kendilerini likidite riskinden koruyabilecek
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finansal esneklikleri olmasi durumunda, yetersiz yatirim probleminden kisa vadeli bor¢lanmayla

korunmay1 sectiklerini tespit etmistir.

Johnson (2003) ve Billett, King ve Mauer (2007) ise yiiksek biiylime imkanina sahip firmalarin
yetersiz yatirnm problemiyle karsilagmamak icin diisiik kaldirag oram1 ve kisa vadeli borglanma
seceneklerinden birini veya her ikisini de kullandigi sonucuna varmiglardir. Johnson (2003) kisa vadeli
bor¢lanmanin biiylime imkaninin kaldirag oran1 {izerindeki negatif etkisini hafiflettigini tespit etmistir.
Yetersiz yatirim probleminden korunmak icin kisa vadeli borglanmayi secen sirketlerin kaldirag
oranlarim diiglirme ihtimali daha azdir. Aym sekilde yetersiz yatirim probleminden kaldirag oranim

azaltarak korunan firmalarin ise kisa vadeli bor¢ kullanma istegi daha az olacaktir (Dang, 2011).

Aivazian vd. (2005a) kaldirag oraninin yatirimlar iizerinde negatif etkisi oldugunu bulduklart
caligmalarinda, bu negatif etkinin diisiik biiylime imkanina sahip firmalarda daha yiiksek oldugunu
tespit etmistir. Bu bulgu Jensen (1986) ve Stulz’un (1990) fazla yatirim hipotezine destek

saglamaktadir.

Yiksek biiylime imkanina sahip firmalarin yetersiz yatirim problemiyle karsi karsiya kalma
ihtimali diisilk biliylime imkanina sahip firmalardan daha fazladir. Bu nedenle bor¢ vadesinin
yatirimlar iizerine olan negatif etkisinin yiiksek biiylime imkanina sahip firmalarda daha yiiksek
olmasi beklenmektedir. Aivazian, Ge ve Qiu (2005b) toplam borg¢lar i¢inde uzun vadeli borglarin
paymnin artmasinin yiiksek biiylime imkanina sahip firmalarda yatirimi azalttigi bulgusunu ortaya
¢ikarmislardir. Diislik biiylime imkanina sahip firmalarda ise bor¢ vadesi ve yatirim miktar1 arasinda
bir iligki bulunamamustir. Yazarlar, uzun vadeli bor¢lanma ve yatirimlar arasindaki negatif iligkinin

yetersiz yatirim hipotezini destekledigini belirtmektedirler.

Tekge (2011) Tiirk firmalar: i¢in kaldirag oran1 ve bor¢ vadesi arasindaki iliskiyi inceledigi
caligmasinda, diisiik kaldirag oranina sahip firmalarda bor¢ vadesinin yatirimlarla pozitif iligki i¢inde
oldugunu ve bunun da firmalarin yetersiz yatirim problemini bor¢ vadesini kisaltarak degil borglulugu
azaltarak ¢ézmeye calismasindan kaynaklaniyor olabilecegini belirtmistir. Yazar, likidite riskinin de
firmalarin uzun vadeli bor¢lanmay1 tercih etmelerinin bir sebebi olabilecegini ve firmalarin likidite
riskinden korunmak amaciyla yatirimlarini uzun vadeli borgla finanse etmeyi tercih edebileceklerini

ifade etmistir.

Terim ve Kayali (2009) tek esitlik modeli uyguladiklar ¢alismalarinda, Tirk firmalarinda
bliylime imkanindaki artigla beraber kaldirag oranlarinda artig yasandigini tespit etmistir. Sayilgan ve
Uysal (2011) da sektor bilangolarini kullandiklar1 ¢alismalarinda iki degisken arasinda pozitif bir iliski

bulmustur.
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3. VERI SETi VE ARASTIRMA YONTEMI

Caligmanin veri setini hisse senetleri BIST te islem goren 290 firmanin 1996-2012 yillan
arasindaki finansal verileri olusturmaktadir. Analize finansal yapilar1 farkli olabilecegi i¢in elektrik
tiretim firmalar ve finansal kuruluglar dahil edilmemistir. Veriler BIST ten temin edilmistir. Halka
arzlar ve borsa kotundan ¢ikiglar nedeniyle 6rneklemdeki tiim firmalarin 1996-2012 yillar1 arasindaki
tiim verilerini analize dahil etmek miimkiin olmamistir. Aykir1 gézlemlerin etkisini minimize etmek
amaciyla her bir degisken icin iistten ve alttan %1°lik dilim &rnekleme dahil edilmemistir. Orneklem

3691 firma-y1l verisi igermektedir.

Analizde siradan en kiiciik kareler yontemini kullanmak, firmalar kullanacaklari bor¢ miktarina
ve 0 borcun vadesine ayni anda karar verdikleri i¢in uygun olmayacaktir (Johnson, 2003). Bu sebeple
analiz i¢in kaldirag orani ve borg vadesinin igsel olarak belirlendigi tam bilgi maksimum olabilirlik

tahmin yonteminin uygulandig: esitlikler sistemi modeli kullanilmustir.

Ucg yapisal esitlik iceren sistem tabanli modelde kaldirag orani, borg vadesi ve toplam yatirimlar
bagimli degisken olarak alinmistir. Kaldirag oraninin bagimli degisken olarak alindig: esitlik agsagidaki
gibidir:

KO, =Y+ 7,KO, 1 +7,BVi +73Bli; +v,BV; xBl +ysMDV;; +v:BDVK;, +v,0K;, +7;FB;; +&, (1)
Esitlikte bagimli degisken olan KOj; i firmasimin t donemindeki kaldirag oranmmi (toplam
borglar/toplam varliklar) vermektedir. Bagimsiz degisken olan KO, t-1 doénemindeki kaldirag
oranini temsil etmektedir ve kaldirag orant dinamigini g6z oniine almak i¢in modele eklenmistir. BV
ise t donemindeki bor¢ vadesi oranidir ve uzun vadeli borglar/toplam borglar oraniyla
hesaplanmaktadir. B, biiyiime imkan1 vekil degiskenidir. Analizde biiyiime imkami vekil degiskeni
olarak piyasa degeri/defter degeri oran1 kullanilmaktadir. MDV;, maddi duran varliklar oranini temsil
etmektedir ve net maddi duran varliklar/toplam varliklar oraniyla hesaplanmaktadir. BDVK;; borg dist
vergi kalkani/toplam varliklar oranmi, OK;; 6zsermaye karliligim ve FB;, firma biiyiikliigiinii temsil

etmektedir. Regresyon analizine sektdrleri temsilen kukla degiskenler eklenmistir.

Diamond (1991) tarafindan 6ne siiriilen likidite riski hipotezi, kisa vadeli bor¢lanan firmalarin
likidite riskinden dolay1 diigiik kaldirag oranina sahip olacagini ve daha diisiik likidite riskiyle karsi
karsiya olan uzun vadeli bor¢lanma tercih eden firmalarin ise daha yiiksek kaldirag oranina sahip
olacagini 6ngdrmiistiir. Borg vadesi ve kaldirag orani arasinda beklenen bu iliski nedeniyle borg vadesi

orani modele bagimsiz degisken olarak eklenmistir.

Myers (1977) firmanin pazar degerini yiikseltecek yatirnm imkanlarmdan vazgegmesine sebep
olabilecegi nedeniyle, degerli biiyiime imkanina sahip firmalarin yiliksek borglanmay1 tercih

etmeyecegini One slirmiigtiir. Bu nedenle biiylime imkani ve kaldirag orami arasinda negatif bir
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iliskinin olmas1 beklenmektedir. Myers’in degerli biiyiime imkanina sahip firmalarin yetersiz yatirim
probleminden bor¢ vade yapisint kisaltarak korunabileceginden bahsetmesi nedeniyle, kisa vadeli
bor¢lanmanin biiyiime imkaninin kaldirag orani {izerindeki beklenen negatif etkisini azaltip

azaltmadiginin analizi i¢in borg¢ vadesi ve PD/DD arasinda bir etkilesim terimi de modele eklenmistir.

Varliklarin teminat degeri borcun vekalet maliyetini diisiirme amaciyla kullanilabilecegi i¢in
maddi duran varliklar oran1 ve kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski beklenmektedir (Frank ve
Goyal, 2007). DeAngelo ve Masulis (1980) amortisman giderlerini de igeren bor¢ dis1 vergi
kalkaninin, firmalara borglanmanin sagladigi vergi avantajimin yerini alabildigini ve bu nedenle borg
dis1 vergi kalkanmi ve kaldirag oram1 arasinda negatif bir iligki olmasinin beklenebilecegini
belirtmislerdir. Regresyon modelinde bor¢ digi vergi kalkani/toplam varliklar orani, iki degisken

arasinda bir iliskinin olup olmadiginin tespiti i¢cin bagimsiz degisken olarak alinmistir.

Myers (1977) firmalarin karlilik durumunun sermaye yapisi tercihlerini etkileyebileceginden
bahsetmistir. Bu nedenle 6zsermaye karliligi orant modele bagimsiz degisken olarak eklenmistir.
Titman ve Wessels (1988) iflas ihtimallerinin daha diisiik olmasi sebebiyle biiyiik firmalarin kiigiik
firmalara oranla daha fazla borg¢landiklarini belirtmistir. Firma biiytlikliigli ve kaldira¢ orani arasinda
pozitif iliski bulunmasi beklentisiyle firma biiyiikliigiinii temsilen toplam varliklarin logaritmik degeri

regresyon modeline bagimsiz degisken olarak eklenmistir.

Borg vadesi oraninin bagimli degisken olarak alindigi esitlik agagidaki gibidir:
BV, =+ BV, ; +&,KO, + Bl + ¢, KO, xBI; + atFB;, + o5 VVY, + ¢, 2
Esitlikte bagimli degisken olan BVjy, i firmasinin t donemindeki borg vadesi oranini temsil etmektedir.
Bagimsiz degisken olan BV, t-1 donemindeki bor¢ vadesi oranidir ve borg vadesi dinamigini goz
oniline almak i¢in modele eklenmistir. VVY, ise varlik vade yapisimi temsil etmektedir. Varlik vade
yapist orani, donen varliklarin ve net maddi duran varliklarin vadelerinin defter degerlerine gore
agirlikli ortalamasi alinarak hesaplanmistir (Stohs ve Mauer, 1996). Donen varliklarin vadesi dénen
varliklar/satilan malin maliyeti oraniyla bulunmustur. Bu formiil doénen varliklarin {iretim igin
kullanildigi ve tiretimin de satilan malin maliyetiyle 6l¢tildiigii mantigiyla olusturulmustur. Net maddi

duran varliklari vadesi ise net maddi duran varliklar/amortisman gideri oraniyla 6l¢lilmiistiir.

Myers (1977) biiytime imkanindaki artisla beraber firmalarin yetersiz yatirim problemi igin kisa
vadeli bor¢lanmayi tercih edebileceklerini belirtmistir. Bu diisiince gbz Oniine alindiginda analizde
bliylime imkan1 vekil degiskeni olarak kullanilan PD/DD orani ve borg vadesi orani arasinda negatif

bir iliski bulunmasi ihtimali vardir.

Kaldirag oraninda diisiis goriildiigli takdirde biiyiime imkan1 ve bor¢ vadesi arasindaki negatif

iliskide zayiflama goriilebilir. Kaldirag oraninin bilylime imkani ve bor¢ vadesi arasindaki beklenen
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negatif iliskiyi zayiflatmasi beklentisi nedeniyle PD/DD orani ve kaldira¢ orani i¢in etkilesim terimi

modele eklenmistir.

Asimetrik bilgiye bagl problemlerle daha seyrek karsi karsiya kalan ve vekalet maliyetleri de
daha diisiik olan biiyiik firmalarin uzun vadeli bor¢lanma imkanlar1 daha fazladir (Antoniou, Giiney ve
Paudyal, 2006). Bu nedenle firma biiyiikliigli ve bor¢ vadesi orani arasinda pozitif bir iligki olmasi

beklenmektedir.

Johnson (2003) firmalarin yetersiz yatirim probleminden korunmak i¢in varlik vade yapilar1 ve
bor¢ vade yapilarini uyum iginde tuttuklarindan bahsetmektedir. Analizimizde varlik vade yapisi orani

ve borg vadesi orani arasinda pozitif bir iligki bulunmasi beklenmektedir.

Toplam yatirimlar oraninin bagimli degisken olarak alindigr esitlik asagidaki gibidir:
TY, =6,* 6,TY, 4 +5,KO,  +6,BV, ,+ 6,BI; , + &KO;,x Bl ,+5BV, xBl, ,+&NA; ;  (3)
+ 5FB; it &y
Esitlikte bagimli degisken olan TYj4, i firmasi i¢in t donemindeki satin alinan, imal veya insa edilen
maddi duran varliklarin maliyeti/t-1 donemindeki net maddi duran varliklar oranini temsil etmektedir.
Toplam yatirimlarin dinamigini géz 6niine almak i¢in TY; degeri de modele eklenmistir. Bagimsiz
degisken olan NA,;;;, firmanin t-1 donemindeki nakit akimi oranidir ve toplam nakit akimi/toplam

varliklar oraniyla hesaplanmaktadir.

Finansman kararlarinin toplam yatinmlar iizerindeki etkisini incelemek amaciyla t-1
donemindeki kaldirag oranm1 ve bor¢ vadesi orami analize bagimsiz degisken olarak eklenmistir
(Aivazian vd., 2005a; Dang, 2011). Yiiksek kaldirag oranlar1 ve uzun vadeli borglanmanin firma
yatirimlari {izerinde negatif etkisi olmasi beklenmektedir. Biiyiime imkaninin ise toplam yatirimlar ile

pozitif iligkisinin olmasi beklentisi vardir.

PD/DD oranmin kaldira¢ oram1 ve bor¢ vadesi ile etkilesim terimleri, biiyiime imkaninin
kaldirag oran1 ve borg vadesi segimine bagli olarak yatirimlar1 nasil etkiledigini incelemek i¢in analize
eklenmistir. Yetersiz yatirim hipotezi kaldirag oranini azaltan ve/veya borg vadesini diisliren yiiksek
biliyiime imkanina sahip firmalarim daha fazla yatirim yapacagini 6ngdérmektedir. Yiiksek kaldirag
oranina sahip ve/veya uzun vadeli bor¢lanan firmalarm ise degerli biiylime firsatlarindan faydalanma
ihtimali daha azdir ve bu nedenle biiylime imkanindan kaynaklanan yatinm miktarlariin bu
faktorlerden olumsuz etkilenmesi beklenmektedir. Sonug olarak iki etkilesim teriminin de eksi isaretli

olmasi beklentisi vardir.

Nakit akimi orani, firmanin finansman kisintisinin yatirimlar iizerindeki etkisini modele dahil
etmek amaciyla bagimsiz degisken olarak alinmustir (Fazzari, Hubbard ve Petersen, 1988; Hoshi,

Kashyap ve Scharfstein, 1991; Schaller, 1993; Calomiris ve Hubbard, 1995; Carpenter ve Guariglia,
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2008). Bu degiskenin katsayis1 firmanin yatirimlarinin nakit akimina hassasiyetini temsil etmektedir.
Katsaymin sifirdan farkli pozitif bir rakam ¢ikmasi firmalari finansman kisintisi problemi yasadigini
ve bu nedenle yatirimlarinin nakit akimma hassas oldugunu, sifir ¢ikmasi ise finansman kisintisi

problemi yasamadiklarimi gostermektedir.

Firma biylkligiiniin toplam yatirimlara etkisini incelemek amaciyla toplam varliklarin

logaritmik degeri modele bagimsiz degisken olarak eklenmistir.

Regresyon analizinde kullanilan bagimli degiskenler ve bagimsiz degiskenler Tablo 1’de

Ozetlenmistir.
Tablo 1. Esitlikler Sisteminde Kullanilan Degiskenler
Bagimli Degiskenler Tanimi
Kaldirag Orani Toplam Borglar/Toplam Varliklar
Borg¢ Vadesi Orani Uzun Vadeli Borglar/Toplam Borglar

Satin Alman, Imal veya insa Edilen Maddi Duran Varliklarin

Toplam Yatirimlar Orani 1Al V
Maliyeti/Net Maddi Duran Varliklar.1

Bagimsiz Degiskenler Tanimi

Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani Firmanin Piyasa Degeri/Ozsermaye

Maddi Duran Varliklar Orani Net Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar
Borg Dis1 Vergi Kalkani1 Orani Amortisman Giderleri/Toplam Varliklar
Ozsermaye Karlilig Net Kar/Ozsermaye

Firma Biiytikligi Ln(Toplam Varliklar*)

((Dénen Varliklar/Donen Varliklar+Net Maddi Duran
Varliklar)xDonen Varliklar/Satilan Malin Maliyeti)+((Net
Maddi Duran Varliklar/Dénen Varliklar+Net Maddi Duran
Varliklar) x Net Maddi Duran Varliklar/Amortisman Gideri)

Varlik Vade Yapisi Orant

Nakit Akimi Orani Faiz, Vergi ve Amortisman Oncesi Kar /Toplam Varliklar

*(milyon TL, 1996 fiyatlariyla)
Enflasyon diizeltmesi iiretici fiyat endeksindeki degisim hesaplanarak yapilmistir. (1994=100)

Degiskenlerin 6zet istatistik verileri Tablo 2’de verilmistir.

4. AMPIiRIK BULGULAR

Kaldira¢ oraninin bagimli degisken olarak alindigi analiz sonuglari Tablo 3’te sunulmaktadir.
Birinci kolon borg vadesi oran1 ve PD/DD arasindaki etkilesim terimini igermemektedir. Bu etkilesim

terimini iceren modelin sonuglar ikinci kolonda verilmektedir.

Kolon 1°de verilen sonuglara gore gecikmeli kaldirag orani degeri, kaldirag oraninm1 %1 anlamlilik

seviyesinde istatistiksel olarak pozitif etkilemektedir. Gecikmeli kaldira¢ oranindaki %10’luk bir artis,
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Tablo 2. Ozet istatistikler

Ortalama | Standart Sapma | Medyan
Kaldirag Orani 0.47 0.25 0.47
Borg¢ Vadesi Orani 0.25 0.20 0.20
Toplam Yatirimlar Orani 0.18 0.40 0.08
Piyasa Degeri/Defter Degeri 1.93 3.27 1.31
Maddi Duran Varliklar Orani 0.29 0.19 0.27
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani Orant 0.03 0.04 0.01
Ozsermaye Karlilig1 0.09 1.27 0.09
Firma Biiyiikligi 15.72 2.65 15.59
Varlik Vade Yapisi Oram 0.73 2.93 2.59
Nakit Akim Orani 12.03 13.41 10.46

Tablo 3. Kaldira¢ Oram Esitligi icin Analiz Sonuc¢lar

Bagimli Degisken: Kaldirag Oram
Bagimsiz Degigkenler [1] [2]
Kaldirag Oranig.y) 0.743%** | 0.743%**
(0.000) (0.000)
Borg Vadesi Orani 0.017 0.013
(0.181) (0.414)
Piyasa Degeri/Defter Degeri 0.008*** | 0.004**
(0.000) (0.020)
Bor¢ Vadesi Orani X Piyasa Degeri/Defter Degeri 0.016***
(0.004)
Maddi Duran Varliklar Oran1 -0.101*** | -0.098***
(0.000) (0.000)
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani Orant 0.077 0.071
(0.209) 0.248
Ozsermaye Karlilig1 -0.078*** | -0.075***
(0.000) (0.000)
Firma Biiyiikliigii 0.004%** | 0.004%**
(0.000) (0.000)
Diizeltilmis R? 0.69 0.69

P-degeri parantez i¢inde sunulmustur.
***041 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

**005 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
*%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
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kaldirag oranini %7.43 oraninda artirmaktadir. Pozitif katsay1 bulgusu kaldira¢ oranindaki degisimin

stireklilik arz ettigini gostermektedir.

Bor¢ wvadesi oraninin kaldirag orami ile istatistiksel olarak anlamli higbir iligkisi
bulunmamaktadir. Bu bulgu bor¢ vadesi ve kaldira¢ oran1 arasinda pozitif iliski olmas1 gerektigini 6ne

stiren likidite riski hipotezine destek saglamamaktadir.

PD/DD orani ile kaldirag oraninin %1 anlamlilik diizeyinde pozitif iliskisi oldugu bulunmustur.
PD/DD oranindaki %10’luk artis, kaldirag oranini %0.08 oraninda artirmaktadir. Myers (1977)
yetersiz yatirim problemiyle karsilagsma riski daha fazla olan yiiksek biiylime imkanina sahip
firmalarin, bliylime imkanindan faydalanabilmek amaciyla kaldira¢ oranimi diigiirecegini veya borg
vade yapisini kisaltacagini ongdrmiistiir. PD/DD oraninin kaldirag oranini pozitif etkilemesi, yliksek
bliylime imkanina sahip Tiirk firmalarinin yetersiz yatirim probleminden korunmak igin kaldirag

oranlarini diisirmediklerini gostermektedir.

Firmalarin biiyiime imkanlarindaki artisin borgluluklarinda artisa neden olmasi, biiyiime
imkaninin firmalarin  bor¢lanma maliyetini diisiirmesinden kaynaklanabilir. Bunun disinda
hissedarlarin kontrol kaybindan cekindikleri i¢in biiylime imkanlar1 arttik¢a yeni hisse ihraci yerine

bor¢lanma ile finansmani tercih etmeleri de bir faktor olabilir.

Maddi duran varliklar orani, kaldirag orani ile %1 anlamlilik diizeyinde negatif iliski i¢indedir.
Bu orandaki %10’luk bir artig kaldirag oranim1 %1 diislirmektedir. Varliklarin teminat degerinin
borcun vekalet maliyetini diisiirme amaciyla kullanilabilme imkanindan dolay1 olusan sabit varliklarin

miktar1 ve kaldirag orani arasindaki pozitif iligski beklentisi (Frank ve Goyal, 2007) desteklenmemistir.

Bor¢ dis1 vergi kalkani oraninin kaldirag orani ile istatistiksel olarak anlamli higbir iliskisi
yoktur. Ozsermaye karliligi %1 anlamlhilik seviyesinde negatif katsayiya sahiptir. Ozsermaye
karliligindaki %10’luk artisa karsilik kaldirag oram1 %0.78 azalmaktadir. Firma karliligi ve kaldirag
oramt arasindaki negatif iligki Myers ve Majlufun (1984) firmalarin finansman i¢in &ncelikle i¢
kaynaklar1 tercih ettigini ve i¢ kaynaklar yeterli olmadigi takdirde borglanma secenegini

kullandiklarin1 6ngdren finansal hiyerarsi teorisine destek saglamaktadir.

Firma biiyiikliigi %1 anlamlilik seviyesinde pozitif katsayiya sahiptir. Firma biiyiikliigtindeki
%10’luk artigsa karsilik kaldirag orani %0.04 artmaktadir. Bu bulgu, iflas ihtimallerinin daha diisiik
olmasi sebebiyle biiyilik firmalarin kiigiik firmalara oranla daha fazla bor¢landiklarint 6ngéren Titman

ve Wessels’a (1988) destek saglamaktadir.

Borg¢ vadesi ve PD/DD orani arasindaki etkilesim terimini igeren analizin sonuglari Kolon 2’de
verilmektedir. Etkilesim teriminin %1 seviyesinde anlamli olan katsayisi, PD/DD oranimin kaldirag

oranina etkisinin firmanin bor¢ vadesi oranma gore degistigini gdstermektedir. Pozitif katsayi, borg
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vadesi oranindaki artisin PD/DD oranmin kaldirag orani {izerindeki pozitif etkisini artirdiginin
gostergesidir. Biiyiime imkanindaki artigla beraber firmalarin uzun vadeli borglanmasi, biiylime
imkanindaki artisin kaldirag oranina pozitif etkisini artirmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanmayla beraber
kaldira¢ oranlarmin artmasi, firmalarin uzun vadeli borglandiklar1 takdirde likidite riskinden
korunduklari i¢in kaldirag oranlarini artirdiklarini ve yetersiz yatirim probleminden ¢ekinmediklerini

gostermektedir.

Borg vadesi oraninin ana etkisi istatistiksel olarak anlamli olmadig i¢in etkilesim teriminin borg
vadesi oraninin katsayisi tlizerindeki etkisi yorumlanmayacaktir. Diger bagimsiz degiskenlerin
katsayilar1 ve istatistiksel anlamliligi ile ilgili bulgular Kolon 1’de aciklanan sonuglara ¢ok yakindir.

Borg vadesi oraninin bagimli degisken olarak alindigi analiz sonuglar1 Tablo 4’te sunulmaktadir.

Tablo 4. Bor¢ Vadesi Oram Esitligi icin Analiz Sonuclari

Bagimli Degisken: Bor¢ Vadesi Orant
Bagimsiz Degiskenler [1] [2]
Bor¢ Vadesi Oranis.q) 0.679%** | 0.677***
(0.000) (0.000)
Kaldira¢ Orant -0.017 -0.004
(0.241) (0.760)
Piyasa Degeri/Defter Degeri -0.002* | -0.009***
(0.073) (0.007)
Kaldirag Orani x Piyasa Degeri/Defter Degeri 0.010**
(0.031)
Firma Biiytikligi 0.003*** | 0.003***
(0.000) (0.000)
Varlik Vade Yapist Orani 0.001 0.001
(0.885) (0.810)
Diizeltilmis R? 0.46 0.47

P-degeri parantez i¢inde sunulmustur.
***%1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

**065 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

*%10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

Kolon 1°de verilen sonuglara gore gecikmeli borg¢ vadesi orani, bagimli degisken olarak alinan
bor¢ vadesi oranin1 %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak pozitif etkilemektedir. Gecikmeli
borg vadesi oranindaki %10°luk artiga karsilik bor¢ vadesi oran1 %6.8 artmaktadir. Pozitif katsay1 borg
vadesi oranindaki degisimin siireklilik arz ettigini gostermektedir. Kaldira¢ orani ve bor¢ vadesi

oraninin istatistiksel olarak anlamli bir iliskisi yoktur. Bu iki degisken arasinda bir iliski bulunmamasi,
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yliksek kaldira¢ oranma sahip firmalarin suboptimal tasfiyeye karsi onlem olarak uzun vadeli

bor¢lanmayi tercih edecekleri 6ngoriisiine (Diamond, 1991) destek saglamamaktadir.

PD/DD orant %10 anlamlilik seviyesinde negatif katsayiya sahiptir. Firma biiylikligiindeki
%10’luk artisa karsilik bor¢ vadesi oram %0.02 azalmaktadir. Bulunan negatif iliski Myers’in (1977)
biiyiime imkanindaki artisla beraber firmalarin yetersiz yatirim problemi i¢in kisa vadeli borglanmay1

tercih edebilecekleri diisiincesine destek vermektedir.

Firma biyiikliigli bor¢ vadesi oranin1 %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak pozitif
etkilemektedir. Firma biyiikligiindeki %10’luk artisa karsilik bor¢ vadesi oran1 %0.03 artmaktadir.
Bu bulgu, firma biiyiikliigiiniin vekalet maliyetlerini diisiirecegi ongoriisiiyle olusan firma biiyiikligii
ve borg vadesi arasinda pozitif iliski olmas1 beklentisini desteklemektedir. Analizde varlik vade yapisi

orani ve bor¢ vadesi arasinda bir iligki bulunamamustir.

Kaldirag oran1 ve PD/DD arasindaki etkilesim terimini igeren analizin sonuglar1 Kolon 2’de
sunulmaktadir. Etkilesim teriminin %1 seviyesinde anlamli olan katsayisi, PD/DD oranmin borg
vadesi oranina etkisinin firmanin kaldira¢ oranina gore degistigini gostermektedir. Pozitif katsayi,
kaldira¢ oranindaki artisin PD/DD oraninin borg¢ vadesi orani iizerindeki negatif etkisini azalttiginin
gostergesidir. Bu bulgu firmalarin biiyiime imkanindaki artisla beraber yiiksek kaldira¢ oranina sahip
olmasinin bor¢ vadelerindeki diisiisii azalttigin1 gostermektedir. Sonug¢ olarak yetersiz yatirim
probleminden korunmak i¢in kaldira¢ oranini diisiirmeyen yiiksek biiylime imkanina sahip firmalarin
bor¢ vadesini diisiirecegi ongoriisiine destek saglanamamistir. Kaldirag oranindaki artis kismen de olsa
degerli biiylime imkanina sahip firmalar1 uzun vadeli bor¢glanmaya yoneltmektedir. Bu se¢imin nedeni

likidite riskinden korunmak olarak agiklanabilir.

Kaldirag oranmin ana etkisi istatistiksel olarak anlamli olmadigi igin etkilesim teriminin
kaldirag oranmin katsayisi iizerindeki etkisi yorumlanmayacaktir. Diger bagimsiz degiskenlerin
katsayilar1 ve istatistiksel anlamlilig1 ile ilgili bulgular, Kolon 1°de ag¢iklanan sonuglara ¢ok yakin

cikmustir.

Toplam yatirimlar oraninin bagimli degisken olarak alindigi analiz sonuglar1 Tablo 5°te
sunulmaktadir. Kolon 1°de verilen sonuglara gore gecikmeli toplam yatirimlar orani, giincel toplam
yatirimlar oranimi %1 anlamlilik seviyesinde istatistiksel olarak pozitif etkilemektedir. Gecikmeli
toplam yatirnmlar oranindaki %10’luk bir arti, toplam yatiimlar oranin1 %1.79 oraninda
artirmaktadir. Pozitif katsayr bulgusu kaldirag oranindaki degisimin siirekli oldugu sinyalini

vermektedir.

Gecikmeli kaldirag oraninin toplam yatirimlar orani ile istatistiksel olarak anlamli higbir iliskisi
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Tablo 5. Toplam Yatirimlar Oram Esitligi icin Analiz Sonuclari

Bagimli Degisken: Toplam Yatirimlar Oran1

Bagimsiz Degiskenler [1] [2]

Toplam Yatirimlar Oranis g 0.179***  0.179***
(0.000) (0.000)
Kaldirag Oranit.q -0.043 -0.049
(0.148) (0.116)
Borg Vadesi Oraniyy.q) -0.088** -0.148***

(0.012)  (0.000)
Piyasa Degeri/Defter Degeri.1) 0.002 -0.001

(0.146)  (0.739)

Kaldirag Oranyt.q) X Piyasa Degeri/Defter Degerijr.q -0.002
(0.661)

Bor¢ Vadesi Oranyt.q) x Piyasa Degeri/Defter Degeriyr.q 0.029***
(0.000)

Nakit Akimi Orani.q) 0.001* 0.001*

(0.069) (0.079)
Firma Biiylikligii.1) 0.012*** 0.012***

(0.000)  (0.000)

Diizeltilmis R? 0.03 0.03

P-degeri parantez i¢inde sunulmustur.
***051 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.
**065 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

*910 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamlidir.

bulunmamaktadir. Gecikmeli bor¢ vadesi orani ve toplam yatirimlar oraninin %5 anlamlilik diizeyinde
negatif iligkisi oldugu bulunmustur. Gecikmeli bor¢ vadesi oranindaki %10’luk bir artig, toplam
yatirimlar oranini %0.88 oraninda azaltmaktadir. Bu bulgu firmalarin uzun vadeli bor¢glanmasinin

yatirimlar iizerinde azaltici etkiye sahip oldugu 6ngoriisiine destek vermektedir.

Gecikmeli PD/DD orani ve toplam yatirimlar oraninin istatistiksel olarak anlamli bir iligkisi
yoktur. Bu bulgunun sebebi biiyiime imkaninin yatirimlara yansimasinin uzun dénemde ger¢eklesmesi

olabilir.

Gecikmeli nakit akimi oran1 toplam yatirimlar orani ile %10 anlamlilik diizeyinde pozitif iligki
icindedir. Nakit akimi oranindaki %10’luk artis1 toplam yatirnmlar oranindaki %0.01 artig takip
etmektedir. Degisken i¢in bulunan pozitif katsay1 firmalarin finansman kisintis1 yasamalarindan dolay1

yatirimlarin nakit akimi hassasiyeti oldugu seklinde yorumlanabilir.
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Gecikmeli firma buyiikligi degeri ve toplam yatirimlar oraninin %1 anlamlilik diizeyinde
pozitif iligkisi oldugu bulunmustur. Gecikmeli firma biiylikligli degerindeki %10’luk artig1 toplam
yatirimlar oranindaki %0.12°1ik bir artis takip etmektedir.

Gecikmeli kaldirag oram ve gecikmeli PD/DD arasindaki etkilesim terimini ve ayni zamanda
gecikmeli bor¢ vadesi oram1 ve gecikmeli PD/DD arasindaki etkilesim terimini i¢eren analizin
sonuglar1 Kolon 2’de verilmektedir. Gecikmeli borg vadesi oran1 ve gecikmeli PD/DD oram arasindaki
etkilesim teriminin %1 anlamlilik diizeyinde pozitif olan katsayisi, gecikmeli PD/DD oranindaki
artisin gecikmeli bor¢ vadesi oraninin toplam yatirimlar orani iizerindeki negatif etkisini azalttigini
gostermektedir. Bu bulgu bor¢ vadesindeki artisin yatirimlari azaltma etkisinin biiyiime imkanindaki
artisla beraber diistigli anlamina gelmektedir. Yiiksek biiylime imkanina sahip firmalarda bor¢ vadesi

oranindaki artisin toplam yatirimlar iizerindeki negatif etkisi daha azdir.

Gecikmeli PD/DD oranimin ana etkisi istatistiksel olarak anlamli olmadig1 i¢in gecikmeli borg
vadesi ve gecikmeli PD/DD orani arasindaki etkilesim teriminin, gecikmeli PD/DD oraninin katsayisi

iizerindeki etkisi yorumlanmayacaktir.

Gecikmeli kaldirag oram1 ve gecikmeli PD/DD arasindaki etkilesim teriminin katsayisi
istatistiksel olarak anlamli degildir ve ana etkiler de istatistiksel olarak anlamli olmadigi igin
istatistiksel anlamliligi olsa dahi yorumlanmayacaktir. Kaldirag oraninin ana etkisiyle beraber
etkilesim teriminin de istatistiksel anlamliliginin olmamasi, diisiik biiylime imkanina sahip firmalar
icin borgluluk ve toplam yatirimlar arasinda negatif bir iligski dngdren fazla yatirim hipotezine (Jensen,
1986; Stulz, 1990) destek saglamamaktadir. Diger bagimsiz degiskenlerin katsayilar1 ve istatistiksel

anlamlilif ile ilgili bulgular, Kolon 1’de ag¢iklanan sonuglara yakinlik arz etmektedir.

5. SONUCLAR

Bu c¢alismada kaldirag orani, bor¢ vadesi, bilylime imkani ve yatirimlarin iligkisi esitlikler
sistemi yontemi ile analiz edilmistir. Calismada hisse senetleri BIST te iglem goren firmalarin 1996-
2012 yillar arasindaki finansal verileri kullanilmistir. Analiz sonucunda borg vadesi orani ve kaldirag
oraninin birbirlerini etkilemedikleri tespit edilmistir. PD/DD orami1 ve kaldirag orani arasinda ise
pozitif bir iliski bulunmustur. Bu bulgu degerli biiyiime imkanina sahip firmalarin yetersiz yatirim
probleminden korunmak amaciyla kaldirag oranlarin1 diigiirmediklerini gostermektedir. Yiiksek
bliylime imkanina sahip firmalar uzun vadeli bor¢landiklan takdirde likidite riskinden korunmanin

destegiyle kaldirag oranlarini daha da artirmaktadir.

Calisgmada PD/DD oraninin bor¢ vadesi orami ile negatif iligskisi oldugu tespit edilmistir. Bu
negatif iligki, bilylime imkanindaki artisla beraber firmalarin yetersiz yatirim probleminden korunmak

icin kisa vadeli bor¢lanmayi tercih ettiklerinin bir gdstergesi olabilir. Firmalarin biiylime imkanindaki
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artisla beraber diisiik vadeyle borglanmay: tercih ettigi sonucuna varilsa da, kaldirag oranindaki artis
kismen de olsa firmalar1 uzun vadeli bor¢lanmaya yoneltmektedir. Bu tercihin nedeni likidite
riskinden korunmak olarak agiklanabilir. Uzun vadeli bor¢lanma yatirimlar {izerinde azaltici etkiye
sahiptir. Bor¢ vadesindeki artisin yatirimlar1 azaltma etkisi yliksek biliylime imkanina sahip olan

firmalarda daha diistiktiir.

Yiiksek biiyiime imkanina sahip firmalarin yetersiz yatirim probleminden korunmak igin kisa
vadeli bor¢lanmayi likidite riskinden korunabilecek finansal esnekliklerinin olmamasi nedeniyle tercih
edip etmediklerinin analizi gelecekte yapilabilecek galigmalara giizel bir 6rnektir. Calismanin bulgulari
geligmis lilkeler lizerinde yapilan ¢aligmalarin bulgularindan farklidir. Bu farkliligin gelismekte olan

tilkelere 6zgii farkliliklar olup olmadig: da analiz edilmelidir.
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