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ORTAKLIK YAPILARININ FINANSMAN KARARLARI UZERINE
ETKIiSi: BIST ENERJi FIRMALARI INCELEMESI

F. Dilvin TASKIN®
Sedat COSKUN™"
Oz

Modigliani ve Miller’dan (1958) sonra iflas maliyeti, temsilci maliyetleri, bilgi
farkliliklar: ve vergi konularina dayanarak firmalarin optimal sermaye yapisim ne sekilde
olusturacaklar finans literatiiriinde ¢ok¢a incelenmistir. Bu ¢alismada da amag, 2008-
2012 yillarinda Borsa Istanbul’da islem goren ve faalivet konusu enerji olan firmalarin
sermaye yapisina etki eden faktirleri incelemektir. Bu amagla finansal kaldiracin agiklayici
degiskenleri olarak karlilik, teminat degeri, biiyiime, bor¢ disi vergi kalkami, firmanin
farkliligr ve bunlarin yaninda ortaklhik yapisi ozelliklerinin etkisi panel regresyon yontemi
ile incelenmigtir. Caligmamn sonuglarina gore en biiyiik hissedar payt ve halka agiklik
orant ile olgiilen ortaklik yapisimin finansal kaldirag iizerinde dikkate deger bir etkisi
oldugu, bunun yamnda teminat degeri, bor¢ disi vergi kalkam ve firma biiyiikliigiintin
bor¢lari pozitif yonde etkilerken, firma farkliligi ve karliltk oraninin bor¢larin kullaniminda

azalmaya neden oldugu goriilmiistiir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansman Kararlari, Ortaklik Yapist.

THE IMPACT OF OWNERSHIP STRUCTURE ON THE FINANCING
DECISIONS: EVIDENCE FROM BIST ENERGY COMPANIES

Abstract

Following Modigliani and Miller (1958) finance literature widely analyzed how
the firm chooses its optimal capital structure based on bankruptcy costs, agency costs,
information asymmetries and tax. The aim of this paper is to analyze the factors that affect
the capital structure of the companies that are traded in Borsa Istanbul and with the main
area of activity is energy for the period 2008 and 2012. For this reason, profitability,
collateral value, growth, non-debt tax shield, uniqueness and besides the impact of
ownership structure are analyzed as determinants of financial leverage through the use of
panel regression analysis. According to the results of the analyses, the ownership structure,
that is proxied by the share of the biggest sharcholder and free float rate, has significant
effects on financial leverage and moreover collateral value, non-debt tax shield and firm
size has positive, uniqueness and profitability ratio has negative effects on the debts of the
company.
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GIRIS

Isletmeler artan rekabet kosullar1 ve yeni yatirimlar nedeniyle daha ¢ok
sermayeye ihtiya¢ duymaktadir. Isletmelerin sermaye yapilari da bulunduklari
sektore ya da firmanin ihtiyaglarina gore degisiklik gostermektedir. Bunun
yaninda, isletmelerin ortaklik yapilar1 da sermaye yapilarim etkileyebilmektedir.
Ortaklik yapisi, hissedar sayisi, hissedarlarin sahip olduklar1 hisse oranlar1 ya da
isletmenin halka aciklik oramna iliskin kavramlar akla getirmektedir. isletmelerde
ortak sayisinin fazlaligi, sahipligin tabana yayildigina isaret ederken, bu durum
finansal piyasalarin temel islevlerinden birisidir. Amaclanan, ortak sayisini
miimkiin oldugunca arttirip ortaklik yapisini derinlestirmektir.

Isletmelerin finansman kararlar1 bir finansman yéneticisi agisindan en
hayati kararlardan birisi olmaktadir. Sermaye yapisinin bi¢imlendirilmesi
sirketlerin karliliginin kaldirac1 oldugu gibi, sirketleri iflasa kadar siiriikleyen bir
zinciri de hareket ettirmektedir. Aktiflerin borglarla finanse edildigi durumlarda, bu
yiikiimliilikler vadesi geldiginde karsilanmasi gerekirken, hisse senedi ihraci da
son derece maliyetli olmaktadir. Dolayisiyla sermaye yapist kararlari likidite-
faaliyet riski ile kar arasinda optimal bir noktada olmay1 gerektirmektedir (Sayilgan
ve Sayman, 2009: 2).

Modigliani ve Miller (1958) firma degerinin finansman kararindan
bagimsiz oldugu goriisiinii ortaya attiklarindan beri finansman kararlarinmn firma
degeri ve firma performansi lizerinde ne derece etkisi oldugu ¢okca sorgulanan bir
konu haline gelmistir. Modigliani ve Miller bu savin, tam rekabet kosullarinda,
firma ¢alisanlarinin ve tgilincii kisilerin simetrik bilgiye sahip oldugu, islem
maliyetlerinin ve iflas maliyetlerinin olmadig1 kosullar altinda gegerli oldugunu
iddia etmistir. Ancak sdz konusu varsayimlarin gergek¢i olmamasi arastirmacilari
finansman kararlarinin etkileri tizerinde farkli yaklagimlar gelistirmelerine neden
olmustur.

Odiinlesme teorisi, firma degerini maksimize ederken; iflas maliyeti,
hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki vekalet maliyetini en aza indirgeyen bir
borg/sermaye oraninin oldugunu ve firmanin bu orana ulasmak igin ¢abaladigini
One slirmektedir (Myers, 1984). Dolayisi ile firmanin hedef kaldirag orani firmanin
bor¢ vergi kalkanindan yararlandigi ve mali sikintiya diismeyecegi noktada
olmalidir.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, firmalar finansman ihtiyaci
duyduklarinda oncelikle dagitilmamis karlara, ardindan borglara yonelmekte, en
son olarak ise hisse senedi ihra¢ etmektedir (Myers ve Majluf, 1984; Myers, 1984).

Jensen ve Meckling’in (1976) savundugu vekalet teorisine gdre optimum
sermaye yapisi hem bor¢, hem de hisse ihraglarmin neden olacagi vekalet
maliyetlerine gore belirlenmektedir. Hisse ihracina iliskin maliyetler, hissedarlarin
gozetilmesine iliskin giderler, yoneticilerin firmaya baglanmasi icin yapilan
giderler ve yoneticilerin hissedarlardan ayrigmasindan kaynakli artik giderlerden
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olusmaktadir. Borg ihraglar1 ise yoneticilere hissedarlar igin getirisi daha yiiksek
ancak daha riskli projelere yatirim yapma imka&ni tanirken, tahvil sahiplerine
basarisizlik durumunda paylagmak zorunda kaldiklar1 kayiplara neden olmaktadir.
Bor¢ verenler bu durumu fark ettikleri durumlarda daha yiiksek risk primi
isteyecekler ve bu da bor¢lanmanin maliyetini arttiracaktir. Bu durumda firmanin
bor¢lanma ve hisse ihraglarinin vekalet maliyetlerini azaltici optimal bir sermaye
yapisinda karar kilmas1 gerekmektedir.

Bu calismada ama¢ bu Onemli kararin kiiresel kriz sonrasinda Borsa
Istanbul’da islem goren enerji sirketleri tarafindan nasil verildigini analiz etmek ve
bu firmalardaki sermaye yapisini etkileyen faktorleri incelemektir. Diger bir¢ok
caligmadan farkli olarak ortaklik yapisinin bu kararlar {izerinde belirleyici bir
etkisinin olup olmadigini incelemek de c¢alismanin bir diger motivasyonunu
olusturmaktadir. Calismanin 2. Boliimiinde bu alanda yapilan literatiir sunulacak,
3. Boliimde veri seti ve yontem agiklanacak, 4. Boliimde analiz sonuglar1 sunulup
5. Boliimde ise sonug ve degerlendirmelere yer verilecektir.

LITERATUR TARAMASI

Firmalarin sahiplik yapisi ve sermaye yapisinin firma performansini
etkiledigi fikri ilgi ¢ekse de sahiplik yapisi- sermaye yapisi iliskisine Brailsford
vd.’ne (2002) kadar bu konuyu detayl1 bir sekilde inceleyen ¢aligsma sayis1 oldukca
smirhidir. Onceki calismalar daha ¢ok sermaye yapisi ve firma degeri/karhilik
iligkilerine odaklanirken, Brailsford vd. (2002) sahipligin yoneticilere yayilmasi ve
blok hissedarlarin varligi firmalarin kaldirag diizeyinde etki ettigi varsayimiyla
hareket etmiglerdir. Blok hissedarlarin varliginin firmanin yiikiimliiliikk diizeyini
anlaml bir sekilde arttirdig1 gézlenirken, yoneticilerin sahiplik yiizdesi ve kaldirag
arasinda dogrusal olmayan, U-seklinde bir iligki tespit edilmigtir.

Sermaye yapisini sirket yOnetiminin bilylime stratejileri, kisa ve uzun
donemli hedefleri, sirket yonetiminin karlhilik-risk arasindaki tercihi, yatirimei
tercihleri, yatirimlarin biiyiikliigii ve teknoloji yogun-sermaye yogun olmasi gibi
cesitli birgok faktor tarafindan sekillendirilmektedir (Sayilgan ve Sayman, 2009:
3). Bu nedenle yoneticiler tarafindan bu degiskenlerin bilinmesi isletmelerin
performanslarina etkileri hakkinda bilgi saglanmasi acisindan 6nem arz etmektedir.
Nitekim igletme g¢ogunluk payma sahip olan ortak sayisi, halka agiklik orani,
toplam oOzkaynaktaki yabanci payi, isletmenin kurumsal veya aile bazinda
yonetilmesi, ortaklik ve yonetimin ayni kisilerde toplanmasi gibi miilkiyet yapisini
sekillendiren etmenlerin de performans lizerinde ne derecede ve nasil etkili oldugu
bilinmesi gerekmektedir (Bayrakdaroglu, 2010: 2).

Driffield vd. (2007) krizlerden en ¢ok etkilenen 4 Uzakdogu iilkesini-
Endonezya, Kore, Malezya ve Tayland- kapsayan c¢alismalarinda sahiplik
yapisinin, sermaye yapisi ve firma degeri lizerindeki etkilerini incelemiglerdir. Bu
etkileri incelerken en biiyilk bes hissedarin toplam sermaye igindeki payini
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miilkiyet yogunlasmasi olarak tammlamiglardir. Caligmada en biiyiikk sermaye
payina sahip ortagin nakit akislari lizerindeki kontrolii de dikkate almmustir.
Miilkiyet haklarinin biiyiik ortak ya da ortaklarin elinde yogunlagmasi,
borglanmaya dayali (sermaye yapisini borca agirlik vererek degistiren) bir sermaye
yapisi ile sonuglanmaktadir. Calismada kullanilan kontrol degiskenleri; sirket
bliylikligi, sirket yasi, yatirim ve biiylime olanaklari, varlik ¢esitlendirmesi olarak
siralanmaktadir Arastirma sonuglarina gore, ortaklik yapisindaki yogunlagma
arttikca, bor¢luluk oram1 da artmaktadir. Dolayis1i ile ortaklik yapisinin
yogunlasmasi, biiyiik ortaklarin bu durumu korumak amaciyla borglanmaya dayali
biliylime stratejisi benimsedikleri ve daha fazla kar igin risk istahinin arttigi savi
ampirik olarak dogrulanmistir.

Bununla birlikte, Cespedes vd. (2010) tarafindan yapilan ¢alismada Latin
Amerika filkelerinin sermaye yapilarinin belirleyicilerini arastirdiklar: ¢aligmanin
sonuglarina gore, yiiksek Herfindahl endeksine sahip, diger bir ifade ile yiiksek
sermaye yogunlugu olan igletmelerde sermaye yapilarinin yabanci kaynak agirlikli
oldugu tespit edilmistir. Mehran vd. (1999) tarafindan yapilan ¢alismada yonetici
(CEO) sahipliginin, sirketlerin sermaye yapisi kararlari iizerindeki etkisi, finansal
sozlesme teorisine dayandirilarak incelenmistir. Finansal sozlesme teorisi,
isletmenin faaliyet risklerinin ve isletme i¢in yatirim firsatlarmin varliginin
s0zlesme maliyetlerini etkiledigini, dolayisiyla firmalar satin almaktan ¢ok finansal
kiralamaya egildiklerini ifade etmektedir. Calisma sonug¢larina gore yonetici
sahipliginin sermaye yapisi lizerinde anlamli ve pozitif bir etkisi oldugu, diger bir
ifade ile hisse senetleri i¢indeki yOnetici payi arttikga isletmelerin daha fazla
yabanci kaynak kullanacaklari sonucu ulagilmustir. Yonetici sahipligi arttikca,
finansal kiralama ve borg¢ yiliklenimi orani artmakta, yoneticiler deger yitirme,
tilkenme gibi aktiflere dayali risklerini azaltmak i¢in dis kaynak kullanimina daha
yatkin olduklar1 goriilmistiir.

Li vd. (2009) tarafindan Cin’de faaliyet gosteren sirketlerin sahiplik
yapilarinin incelendigi ¢alismada kamu sahipligi, yabanci sahipligi ve kurumsal
yatirimer  sahipligi  kukla degiskenleri kullanilarak sermaye yapisinin bu
etkenlerden etkilenip etkilenmedigi arastirilmistir. Kamu sahipligi, kaldirag ve
uzun donemli finansman kaynaklarina erisimle pozitif iliskili bulunurken, kamu
sahipligi olmayan firmalarin kisa donemli yilkiimliliklerinin ve toplam
borglarinin, kamu sirketlerinden anlamli oranda az oldugu tespit edilmistir.
Calisma, sahiplik yapisi kombinasyonlarinin, firmalarin kaldira¢ kullanim
kararmdaki varyasyonlarin %6’sin1 tek basma agikladigina da dikkat ¢gekmistir.

Pushner (1995) tarafindan yapilan c¢alismada Japonya’da kurumsal
yatirimei sahipliginin sirketin sermaye yapisi tizerindeki etkisi incelenmistir. Buna
gore, kurumsal yatirimcilarin sahip oldugu sirketlerin diger sirketlere gére sermaye
yapilarmi daha az yabanci kaynak kullanarak finanse etmeyi tercih etmekte oldugu
sonucuna ulasilmistir. Calismada bagimli degisken olarak toplam yabanci
kaynaklarin toplam kaynaklara orani kullanilmis olup, kurumsal yatirimei, yonetici
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ve yatirimel sirket sahipligi oraninin toplam sermayeye orami incelenmistir.
Calismada dikkat ¢eken bir diger konu da kurumsal yatirimeilarm, bu firmalarda
hissedar olmanin yaninda, ayni zamanda bor¢ veren oldugunun da bildirilmesidir.
Sonu¢ olarak, Japonya’da hem sahiplik yapisinin, sahiplik yapisinda kurumsal
yatirimel oraninin, hem de temsilci maliyetlerinin sermaye yapisim anlamli bir
sekilde etkiledigi goriilmistiir.

Sayilgan vd. (2006), IMKB’de faaliyet gostermekte olan 123 imalat
firmasimi inceledikleri calismada, bu firmalarin sermaye yapisina etki eden
degiskenlerin - igletme biiyilikligii, karlilik, aktiflerin bliylime orani, duran varlik
orani ve borg¢ dis1 vergi kalkani- iizerine odaklanmislardir. Caligmanin sonuglarina
gore isletme biiyiikliigii ve aktiflerin biliylime firsatlar1 borglarda anlamli artisa yol
agmaktadir. Ote yandan, karlilik, duran varliklardaki biiyiime bor¢ dis1 vergi
kalkan1 kaldirag oranini zit yonde etkilemektedir. Durukan (1997) da benzer
sekilde 1990-1995 doneminde faaliyet gosteren 68 firmayi inceledigi arastirmada
karlilik ve borg dis1 vergi kalkanmin sermaye yapisini etkileyen en 6nemli faktorler
oldugunu vurgulamistir. Vergi oramnin da sermaye yapisina anlaml diizeyde etki
eden bir unsur oldugu ¢aligmanin bir diger bulgusudur.

Akkum’un (1998) IMKB’de 1988 ile 1996 yillarinda faaliyet gosteren
sirketlerin karliliklartyla sermaye yapist arasindaki iligkinin tespitine yonelik
yapmis oldugu c¢alisma 1996 ve 1995 yillarinda karlilikla sermaye yapisi arasinda
anlaml diizeyde negatif yonde bir iligski oldugu bulgulanmustir.

Sayilgan ve Uysal’m (2011) daha giincel verilerle 1996-2008 dénemini
Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi sektor bilangolar: iizerinden analiz ettikleri
calisma da benzer sekilde borg¢ disi vergi kalkani ve bor¢lanma arasinda negatif
iliski oldugunu; biiylime firsatlari, biyiikliikk, karlilik ve wvarlik yapisinin
borglanmay1 pozitif etkiledigini raporlamiglardir. Yapilan ¢aligmalara bakildiginda
caligmalarin daha ¢ok imalat sektorii lizerinde yogunlastigi, ya da tiim sektorlere
odaklandig1 goriiliirken, sektor bazinda degerlendirmelere rastlanamamuigtir.
Calisma, her gecen giin 6nemi daha da artan enerji sektorii lizerine yogunlagmasi
bakimindan diger ¢alismalardan ayrigmaktadir.

VERI SETi VE YONTEM

Calismada, Borsa Istanbul faaliyet alan1 enerji olan 12 firmanin 2008-2012
yillar1 arasida ortaklik yapilarinin finansman kararlarma etkisini incelenmektedir.
Bu amacla mali tablolarma ve dipnotlarma iligkin veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformu’ndan (http://www.kap.gov.tr), ortaklik yapisina iligskin verilerin bir kismi
ise kendi web sayfalar1 ve bilango dipnotlarindan derlenmistir. Firmalar ve aktif
biiyiikliiklerine iliskin bilgi Ek 1’de sunulmaktadir.

Sirketlerin finansman kararlar1 dendiginde, varliklarin finansmaninda
kullanilan kaynaklarin bilesimi yani sermaye yapisi kastedilmektedir (Sayilgan ve
Sayman, 2009: 2). Calismada sermaye yapisinin bilesimi 6l¢mek i¢in finansal
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kaldirag orami dikkate alinmustir. Finansal kaldirag orani, toplam borglarin toplam
varliklara oranmi olarak incelendigi gibi (TB/TV), uzun vadeli yiikiimliiliklerin
toplam varliklara oram (UVY/TV) ve kisa vadeli ylkiimliliiklerin toplam
varliklara oran1 (KVY/TV) seklinde de incelenmistir.

Sermaye yapisinin belirleyicileri olarak karlilik, teminat degeri, biiyiime,
bor¢ dis1 vergi kalkani, firmanin farkliligi ve kontrol degiskeni olarak da firma
biiyiikliigli incelenmistir.

Firmanin karliligmin sermaye yapisina etkisinin ne yonde oldugu
literatiirde heniiz netlige kavusturulabilmis degildir. Finansman hiyerarsi teorisine
gore firmalar Oncelikle kendi finansman kaynaklarina yonelecekler, ardindan
yabanci kaynak arayigina gireceklerdir. Dolayis1 ile bu teoriye gore finansal
kaldirag ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski beklenmektedir. Diger yandan
Odiinlesme teorisine gore, daha karli firmalarin vergi muafiyeti saglamasi nedeni
ile diger kaynaklardan ziyade borglara yoneldigi disiiniilmektedir. Buradan
hareketle karlilik ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif yonlii bir iliski olacagi
varsayllmaktadir. Calismada firma karliligt net karmn toplam satiglara orani
(NK/TS) ve net karin toplam aktiflere oran1 (NK/TA) ile 6l¢tilmiistiir.

Hissedarlar ve borg verenler arasinda menfaat ¢atismalar1 olabileceginden,
borg verenler kendilerinin giivence altina alacak teminatlar aramaktadirlar. Teminat
olarak da duran varliklar gosterilebilmektedir. Dolayisi ile yiiksek miktarda duran
varliga sahip olan firmalar daha yiiksek miktarda teminat gosterebilmektedir.
Dolayisi ile teminat miktar1 ve kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iligkisi olmasi
beklenmektedir. Teminat 6l¢iisii olarak da duran varliklarin toplam aktiflere orani
(DV/TA) kullanilmustir.

Biiytime potansiyeli fazla olan firmalarin dis kaynak ihtiyacinin daha fazla
oldugu diisiiniilmektedir. Rajan ve Zingales (1995) de biiyiime ve finansal kaldirag
arasinda ayni yonlii anlamli bir iligki bulundugunu tespit etmislerdir. Biiyiime
potansiyeli gostergesi olarak toplam aktiflerdeki yiizdesel degisim (AB) ve
satiglardaki ylizdesel artis (SB) segilmistir.

Faiz 6demelerinin vergiden muaf olmasi firmalar igin borglar1 cazip hale
getirmektedir. Bor¢lanmanin vergi avantajini 6lgmek igin literatiirde borg dis1 vergi
kalkan1 kavramina yer verilmistir (DeAngelo ve Masulis, 1980). Borg dis1 vergi
kalkani biiyiik olan bir firma daha az bor¢lanma egiliminde olacagindan, bu oramn
biiyiik oldugu firmalarda kaldira¢ orani daha az olacaktir. Amortismanlarin toplam
aktiflere oran1 (BDVK) borg dis1 vergi kalkanini temsilen kullanilmustir.

Firmalar, aragtirma gelistirme faaliyetleri ile kendilerini ve iirlinlerini diger
rakiplerden farklilagtirabilir. Titman (1984) ile Titman ve Wessels (1988) arastirma
gelistirme faaliyetleri sonucunda iirliin farklilastirmasina giden firmalarin daha
diisiik bor¢ oranlarma sahip oldugu sonucuna ulagmistir. Firma farkliligini (FF)
0lgmek i¢in de bu ¢aligmada arastirma gelistirme giderlerinin toplam satiglara orani
baz alinmigtir.
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Firmanin ortaklik yapisini analiz etmek i¢in firmanin halka agiklik orani
(HAO) ve en biiyiik hissedarin toplam hisseler i¢indeki pay: dikkate alinmistir.

Firmalarm biiylikliigiinii kontrol etmek igin ise toplam varliklarin dogal
logaritmas1 hesaplanmistir. Verilere iliskin 6zet agiklamalar ve tanimlayici
istatistikler Tablo 1’de sunulmaktadir.

Tablo 1: Calismada Kullanilan Degiskenlere iliskin Ozet Bilgiler

Degisken  |Kisaltma |Ortalama |Std. Gozlem |Aciklama
Sapma Sayisi
Finansal TB/TV 0.4634 0.2753 53 Toplam Borglarin Toplam Varliklara
Kaldirag Orani
UVY/TV | 0.2407 0.2073 53 Uzun Vadeli Yikiimliiliklerin
Toplam Varliklara Oran
KVY/TV | 0.2227 0.1508 53 Kisa Vadeli Yiikiimliilikklerin Toplam
Varliklara Orani
En Biiyik |[EBH 0.5510 0.1775 53 En biiyiik Hissedarmn Hisse
Hissedar Toplaminin Tiim Hisselere Orani
Halka HAO 0.3261 0.1916 53 Firmanin halka sunulmus hisselerinin
Agiklik tiim hisselere orant
Orani
Karlilik NK/TS 0.5954 212.76 53 Net kar Marji, Net Donem Karinin
Satiglara Orani
NK/TA 0.0529 0.0841 53 Net Dénem Karimin Toplam Aktiflere
Orani
Teminat DV/TA 0.3461 0.2391 53 Duran Varliklarin Toplam Aktiflere
Orani
Biiyiime AB 0.2088 0.2897 53 Aktiflerde Bir Onceki Seneye Gére
Yiizdesel Biiyiime
SB 0.4774 2.2129 53 Satiglardaki Bir Onceki Seneye Gére
Yiizdesel Biiyiime
Borg Dis1 BDVK 0.0540 0.1348 53 Amortismanlarin Toplam Aktiflere
Vergi Oram
Kalkan
Firma FF 0.0069 0.0398 53 Aragtirma Geligtirme Giderlerinin
Farklilig1 Toplam Satislar icindeki Pay:
Firma FB 14.235 1.5173 53 Aktiflerin Dogal Logaritmast
Biiyiikliigii

Calismada panel regresyon yontemi ile t zamaninda i firmasinin finansman
kararim1  etkileyen degiskenlerin analizi belirtilen modeller araciligi ile
gergeklestirilmistir:

TB NK %
(W)i,t = a, + EBH; , + HAO; , + (T—S)i't + (ﬁ)i,t + ABy + BDVK;, + FF,, +
FBit+ € (1)

TB NK %
(W)i,t = a, + EBH; , + HAO; ; + (ﬁ)i,t + (ﬁ)i,t +SB;. + BDVK;, + FF;, +
FBit + €t (2)
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(L'T—f,y)i't = a; + EBH;; + HAO,  + (%)i't + (%)i't + AB;. + BDVK; , + FF,, +

FBi:+ & (3)

(UT—‘LY)M = a, + EBH;, + HAO; , + (%)i't + (%)i't +SBi. + BDVK;  + FFy, +

FBit + & (4)

KVY _ % % ' ' '
(W)i,t = a, + EBH;, + HAO,  + (Ts)i't + (TA)M + AB;. + BDVK; , + FF,, +
FBit + &t (5)

Ky | (Y (ov | R
(W)i,t = a, + EBH;, + HAO,  + (TA)M + (TA)M +SBi. + BDVK;  + FFy, +
FBi¢ + &t (6)

UYGULAMA SONUCLARI

Calismada 2008-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem goren ve
faaliyet konusu enerji olan firmalar finansman kararlarini etkileyen faktorler ve
bu faktorler arasinda ortaklik yapisinin ne derece énemli oldugu panel regresyon
analizleri yardimi ile gerceklestirilmistir. Panel regresyon analizinde kullanilan
modellerin ¢6ziimlenmesinde sabit etkiler modeli ile ya da rassal etkiler modeli
arasinda se¢im yapmak i¢in Hausmann testi uygulanmistir. Teste iligkin sonuglar
Tablo 2’de sunulmustur.

Tablo 2: Hausman Test Sonuglari

Model 1 Model 2 Model 3 Model 4 Model 5 Model 6

Yatay  Kesit

Rassal Etki 2.388 8.010 3.519 13.394%* 20.805%** 120.564%**
(Olasihik
Degeri) (0.966) (0.432) (0.897) (0.099) (0.007) (0.008)

* ¥E ye *** girastyla %10, %5 ve %1 diizeyinde istatistiksel anlamliligr ifade etmektedir.

Tablo 2°de ilk olarak, simanan yatay kesitte rassal etki vardir bos hipotezine
iliskin Chi-kare degerleri, ardindan bu degerlere iliskin olasilik degerleri yer
almaktadir. Rassal etki ile kosulan regresyonlar sonrasi ilk 3 modelin rassal etkiler
modeline uygun oldugu diger modellerin ise sabit etkiler yontemi ile analiz
edilmesi gerektigi tespit edilmistir. Bu noktadan hareketle hesaplanan panel
regresyon analizinin sonuglar1 Tablo 3’te sunulmustur.
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Tablo 3: Panel Regresyon Sonuglari

Model 1 Model2 |[Model3 |Model4 |Model 5 Model 6
Bagimh Degisken TB/TV TB/TV UVY/TV |UVY/TV |KVY/TV |KVY/TV
Bagimsiz Degiskenler
EBH 0.239 0.353* 0.465** 0.663*** 1.0.295* -0.267
(1.056) 1.850 2.391 3.639 -1.750 -1.455
HAO 0.239 0.174 -0.075**% 10.053 0.351%* 0.376**
(0.883) 0.806 -2.303 0.517 1.741 2.223
NK/TS -4.29E-05 0.055 -3.18E-06
(-0.674) 0.738 -0.079
NK/TA -0.632%** -0.498%** -0.074
-3.186 -4.730 -1.535
DV/TA 0.236* 0.136 0.173** 0.079 0.041 0.014
(1.834) 1.282 2.189 0.679 0.484 0.278
AB 0.083 0.055 0.031
1.606 0.738 0.943
SB -0.002 -0.0005 -0.0009
-0.358 -0.147 -0.645
BDVK 0.003 0.049 -0.042 -0.021 0.051 0.042%*
0.027 0.519 -1.293 -0.354 0.744 1.987
FF -0.557* -0.428 -0.164 -0.044 -0.370* -0.352%**
-1.682 -1.384 -1.497 -0.465 -1.783 -3.100
FB 0.105%** 0.118%** 10.041%* 0.052%** 10.057** 0.059
3.038 4.237 2.161 2.588 2.206482 1.096
Sabit Terim -1.336%* -1.485%*%* 1-0.660%* [-0.883**  [-0.566 -0.594
-2.482 -3.254 -2.108 -2.323 -1.531 -0.817
R? 0.374 0.483 0.321 0.937 0.931 0.930
Ayarlanmig R? 0.260 0.389 0.198 0.904 0.895 0.893
F-Testi 3.284 5.149 2.605 28.254 25.526 25.134
F testi Olasilig1 0.005 0.000 0.020 0.000 0.000 0.000

* ¥k ye ¥*F* qirasiyla %10, %5 ve %l diizeyinde istatistiksel anlamliligy ifade etmektedir.

Analiz sonuglarmma baktigimizda 5 modelde de en biiyiikk hissedarm
finansal kaldira¢ tlzerinde istatistiksel olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu
goriilmektedir. Literatiirde de biiyiik hissedarlarmn yonetim iizerinde kontrol sahibi
oldugu ¢okca vurgulanmakta (Friend ve Lang, 1988; Mehran, 1992) ve genellikle
hakim hissedarin kendi getirilerini arttirmaya yonelik olarak uzun dénemli borglari
arttirarak firmanin kaldira¢ oranmimi arttirmaya egilimli oldugu bulunmustur (Stulz,
1988). Aymi motivasyonla bu calismada da en biiylik hissedarm toplam borglari
(Model 2) ve uzun donemli borglar1 (Model 3 ve 4) pozitif yonlii etkiledigi, diger
yandan kisa donemli borglar1 azaltma egiliminde oldugu (Model 5) dikkati
cekmektedir. Bu durum bize en biiyilik hissedarin gelirlerini arttirmay1 beklerken
firmayr kisa donemli borglar ile likidite sikintisina sokmaktan kagmdigini
gostermektedir.

Halka agiklik oraninin etkisine baktigimizda uzun dénemli yiikiimliiliikleri
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagilmistir. Bu yatirimcilarin pasif olduklar1 ve
firmanin menfaatleri adina yonetim iizerinde séz sahibi olmadigi ile agiklanabilir.
Pound (1988) de bu durumun finansal kaldiraci negatif etkileyecegine deginmistir.
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Yine ayni sekilde kisa donemli borglar ile halka agiklik orani arasinda pozitif yonlii
anlaml iligkiyi de bu firmalarin yatirimcilarinin yonetim {izerinde yeterince
kontrolii olmamasi ile a¢iklamak miimkiindiir.

Teminat olarak gosterilebilecek olan duran varliklar beklendigi sekilde
borglari pozitif olarak etkilemektedir. Duran varliklar toplam aktifler oranimin uzun
donemli yikiimliiliikleri ve toplam borglara teminat olusturdugu ve borg verenlere
giivence sagladigi goriilmektedir.

Karlihik ve finansal kaldirag arasindaki iligki literatiirde de c¢okga
bulgulanmistir. Booth vd. (2001) karli firmalarm dagitilmayan karlar ile finansman
ihtiyacini saglayabileceklerini, bu nedenle dis finansman kaynagina daha az ihtiyag
duyduklarmi vurgulamistir. Bu calismada da literatiire paralel olarak net karin
toplam aktiflere orani ile finansal kaldiraci azaltici yonde etkiledigi goriilmiistiir.
Bu sonug, finansman hiyerarsisi teorisine de uygunluk gostermektedir.

Borg dis1 vergi kalkaninin katsayisi genel olarak negatif beklense de, analiz
sonuglarina gore bu etki anlamli olmasa da uzun dénemli borglar1 negatif, toplam
borglar1 pozitif etkilemistir. Kisa donemli borglar1 pozitif olarak etkilemesinin
nedeni de Wald’in (1999) caligmasinda oldugu gibi firmalarin amortisman
diizeylerindeki farkliliktan kaynaklanmaktadir. Tablo 1’e bakildiginda da borg disi
vergi kalkaninin standart sapmasinin (0.1348), ortalamasindan (0,54) ¢ok daha
biiyiik oldugu, bu durum da amortismanin saglayacagi vergi avantajimnin, likidite
sorunun neden olacagi maliyetlerden daha diisiik oldugu ile agiklanabilir.

Farkli {irtin ya da hizmetler sunan firmalarin farkl iirlinden kaynaklanan
karlar ile sermaye artiglar1 yasadigi ve bor¢ oranlarinda azalmalar yasandigi
gOriilmistir (Titman, 1984; Titman ve Wessels, 1988; Berger ve Bonaccorsi di
Patti, 2006). Uygulama sonuglarina gore arastirma gelistirme giderlerinin toplam
satiglar i¢indeki pay1 firmanin bor¢ oranlarini anlamli sekilde azaltmaktadir (Model
1, Model 5 ve Model 6).

Firma biiyiikligii ise 6. Model hari¢ diger tiim modellerde finansal kaldirag
oramimi istatiksel olarak anlamli diizeyde arttirict etkide bulunmaktadir. Bu bulgu
da ddiinlesme teorisi ile paralel olarak biiyilik firmalarin kiigiik firmalara gore daha
cesitli finansman kaynagi kullanmasi ve iflas riskinin daha az olmasi nedeni ile
kiiciik firmalara kiyasla daha fazla bor¢lanabildigi ile agiklanabilir. Diger yandan
satiglardaki ve aktiflerdeki yiizdesel biiyiime oram ile net kar marji1 hi¢ bir modelde
anlamli sonug vermemistir.

SONUC VE ONERILER

Modigliani ve Miller’in (1958) finansman kararlarmin firma degerini
etkilemedigi yoniindeki teoremleri varsayimlari nedeni ile ¢okga elestirilmeye
baslayinca, finansman kararlarinin firma degerine farkli yansimalari oldugunu
iddia eden tezler ortaya cikmustir. Odiinlesme teorisi, finansman hiyerarsisi teorisi
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ve vekalet teorisi firmamn finansman ihtiyaglarina yonelik izlemesi gerektigi
stratejilere yon gostermistir.

Firmalar finansman stratejilerini izlerken finansman kaynaklarina erisim
imkan ve maliyetleri dahilinde hareket ederler. Bunun yaminda firmanin ortaklik
yapisinin da finansman kararlarina miidahale etmesi s6z konusu olabilir. Firmanin
en biiyiik hissedar1 yonetim kurulu kararlarini etkileyecek diizeyde bir paya sahipse
bu durumda en biiyilk hissedarin yonelimleri de finansman kararmi
sekillendirebilecektir. Ayrica, firmanin halka agiklik orani da ortakligin dagilimini
ifade ettigi icin yine bu siirece etki edebilecektir.

Bu bilgilerde hareketle bu c¢alisma Tirkiye i¢in stratejik Onem tasiyan
enerji alaninda faaliyet gosteren ve Borsa Istanbul’da islem géren firmalarm
finansman kararlarina etki eden faktorleri ve ortaklik yapisinin ayrica etki edip
etmedigini bulmay1r amacglamaktadir. Bu firmalarin 2008-2012 yillar1 arasindaki
mali tablolarindan derlenen bilgiler ile panel regresyon uygulanip finansal
kaldiracin agiklayict degiskenleri olarak karlilik, teminat degeri, biiylime, borg disi
vergi kalkani, firmanin farkliligi, ortaklik yapisi, en biiyiikk hissedarin pay1 ve
kontrol degiskeni olarak da firma bilyiikliigli incelenmistir.

Calismanin sonuclarina gore beklendigi lizere en biiylik hissedarin finansal
kaldirac1 arttirict yonde etkiledigi bulunmustur. En biiylik hissedar getirilerini
arttirmak adina bu grubun bu sektoérdeki firmalarin borglarint ve o6zellikle uzun
vadeli borglarimi arttirma egiliminde olduklari, kisa vadeli yiikiimliiliiklerden ise
kagindiklar1 dikkati ¢ekmektedir. Halka agiklik oraninin ise tam tersi sekilde uzun
donemli borglart ve toplam borglara negatif yonde etki ettikleri, kisa vadeli
yiikiimliiliikleri ise arttirict yonde etki ettikleri goriilmiistiir. Halka agiklik orami
arttikca firmalarin kisa donemli borglar1 arttrma egiliminde olmasi, ortakligin
yayilmasi ile firma yonetiminin kontrolii ele gecirip yatirimcilarin ydnetim
iizerinde s6z hakki olmadiklari bir duruma geldigini isaret etmektedir.

Net kar toplam aktifler arasindaki iliski de bu calismada finansman
hiyerarsi teorisine paralellik gostermis ve karlilik arttikca finansal kaldirag
kullaniminda azalma oldugu sonucuna ulagilmigtir. Duran varlik miktarimin da borg
verenler i¢in teminat olarak algilandigi boylelikle uzun dénemli yiikiimliilikkleri ve
toplam borglar1 arttirici etkisi oldugu anlasilmistir. Borg dis1 vergi kalkaninin kisa
donemli yiikiimliliikkleri arttirdigi, {rtin ve hizmet farklilasmasi ile firma
farkliliginin finansal kaldiraci azalttigi bulunmustur. Firma biiyiikliigiiniin finansal
kaldirac1 pozitif yonde etkiledigi, bu sonugtan hareketle biiyiik firmalarin kiigiik
firmalardan daha fazla aktife sahip olmalar1 ve riski farkli finansman alternatifleri
aracilig1 ile arttirabildiklerinden borglanabilme kapasitelerinin daha ¢ok oldugu
gOrilmistiir.

Sonu¢ olarak ¢alismada ortaklik yapilarmin firmalarm finansman
kararlarini etkiledigi, bu nedenle hem sermayedarlarin hem de yasa yapicilarin bu
duruma dikkat etmesi gerektigi ortaya cikmistir. Biiylik hissedarlarm yonetim
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iizerinde anlamli bir diizeyde s6z sahibi oldugu, bu nedenle bu grubun ellerinde
bulunan bu giicii kotiiye kullanmayacak sekilde regiile edilmesi gerektigi
diistiniilmektedir. Bunun yaninda borsa yatirimcisinin firmayr kisa doénemli
yiikiimliiliiklere yoneltmesinin kisa vadede giinii kurtarabilecegi, uzun donemde ise
firmanin tasidig riskleri arttiracagi, enerji gibi onemli bir alanda firmalarin
risklerine dikkat etmesi zorunlulugu gézden kagmamalidir.
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EK: Orneklemdeki Firmalar ve Yillara Gére Toplam Varhklan1 (TL

cinsinden)
FIRMA 2008 2009 2010 2011 2012
Ak Enerji 860794685 [1500870035 (1913173928 (2229212046 (2823507614
Aksa Enerji - - 2384600207 2668870595 |2936023581
Aksu Enerji 35747198 39375527 40189057 33134567 41167820
Ayen Enerji 525732531 |495338890 (493325427 (909986368 960028011
Zorlu Elektrik 2593063973 |2414370 2611270 3409713 4984342
Tpek Dogal Enerji [527093626 614168994 [1000645284 [1609920958 (2327290
Aygaz 2464980264 |2608092029 |2803648 2712123 2956255
Omv Petrol 6935088899 6933149010 [6611301149 (6620035485 (6980394
Petkim 1698292910 2113202978 (2375893103 (2671127874 (2799356243
Sasa 417316 390725 486966 620182 683671
Turcas 520981770 |517127017 [561212544 860120230 (1022442516
Tiiprag 8636798 10223304 13918037 14757986 17114140
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