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IMKB’DE iSLEM GOREN REEL SEKTOR
ISLETMELERINDE SERMAYE YAPISININ
BELIRLEYICILERI

H. Aydin OKUYAN"
H. Mehmet TASCI™

Ozet

Bu calismada, IMKB’de islem goren reel sektor isletmelerinin sermaye
yapilarini etkileyen degiskenlerin neler oldugu ortaya konulmaya calisiimistir.
IMKB de islem gioren 196 reel sektor isletmesine ait veriler, 2001q2 — 2008g2
yullart arasindaki 3’er aylik bilancolardan elde edilmistir. 196 isletmeye ait 29
donemi kapsayan 5684 gozlem Beck ve Katz (1995) tarafindan gelistirilen Standart
Hatalart Diizeltilmis Panel yontemi ile analiz edilmistir. Elde edilen sonuglar
isletmelerin sermaye yapilarmmin agiklanmasinda tek bir kuramin gegerli olmadigini,
kisa vadeli bor¢larmm finansal hiyerarsi kuramina, uzun vadeli borglarin ise
dengeleme kuramina uygun sekilde hareket ettigini ortaya koymustur.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Standart Hatalar: Diizeltilmis Panel,
IMKB Reel Sektor

JEL Swniflamasi: G32, C23, G19

Determinants of Capital Structure: Evidence From Real Sector Firms
Listed in ISE

Abstract
This paper investigates the determinants of capital structure of production
firms listed in ISE. The data of 196 firms are obtained from the quarterly financial

statements between 2001q2 — 2008q2. We used the method of Panel Corrected
Standard Errors developed by Beck and Katz (1995) to examine the data set in
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which, in total, we have 5684 observations. The findings can be interpreted as the
relevance of pecking order theory for the short term debts whereas the relevance of
static tradeoff theory for the long term debts, of firms listed in ISE.

Key Words: Capital Structure, Panel Corrected Standart Errors, ISE Real

Sector

JEL Classification: G32, C23, G19

GIRIS

Isletmelerin sermaye yapilarina iliskin calismalar, iki temel kuram iizerine
kurulmustur. Bunlar dengeleme ve finansal hiyerarsi kuramlaridir. Bu kuramlar
isletmelerin sermaye yapilarina nasil ve hangi kosullarda karar verdiklerini ortaya
koymaya calisirlar. Daha agik bir ifade ile sermayenin finansmaninda 6zsermaye ve
borglanma secenekleri arasinda nasil karar verildigini agiklamaya caligirlar. Esasen
bu sorunun cevabi agiktir. Isletmelerin, zsermaye ile borg arasindaki secimdeki en
onemli kriterleri maliyettir. Clink{i isletme degerini maksimum kilmak isteyen
yoneticilerin, en diigiik maliyetli kaynagi kullanmak isteyecekleri diisiiniilebilir.
Dolayisiyla aslinda ortada igletmelerin hangi finansman kaynagini 6ncelikli olarak
sectiklerine yonelik bir sorun yoktur. Ortadaki esas sorun ve yapilan ¢alismalarin
esas amaci hangi kosullarin bor¢lanmanin ve 6z kaynaklarin maliyeti iizerinde etkili
oldugunun arastirilmasidir.

Bu calismanin amaci, IMKB’de islem goren reel sektor isletmelerinde
finanslama kararlarinin hangi faktorlerden etkilendiginin ortaya konulmasidir. Bu
kararlar tizerinde etkili olan faktorlerin bilinmesi halinde isletmelerin finanslama
kararlarinin agiklanmasinda hangi kuramin gérece basarili oldugu ortaya konulabilir.

1. KURAMSAL YAKLASIMLAR

Her isletme, piyasa degerini maksimum, sermaye maliyetini minimum
yapacak olan optimal sermaye yapisini bulmaya calisir. Diger bir deyisle, en az
sermaye ile en yiliksek piyasa degerine ulagmak her isletmenin hedefidir. Cesitli
kaynaklarin reel marjinal maliyeti birbirine esit oldugunda, isletme optimal sermaye
yapisina ulagsmig demektir (Akgiig, 1994:483).

Isletme ihtiya¢ duydugu fonlar iki kaynaktan temin etmektedir: (i) Yabanci
kaynak (bor¢lanma) ve (ii) 6zsermaye. Iki kaynak arasinda belirli farklar vardir.
Bunlar:

- Siire; borg¢lanmada belirli bir siire sonra borcun geri 6denmesi s6z konusu
iken, 6z sermayenin geri 6denmesi s6z konusu degildir.
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- Isletme geliri {izerinde talep hakki; borg verenlerin isletme gelirleri iizerinde
isletme sahiplerine oranla dncelik haklar1 vardir. Isletme kar etse de etmese de borg
sahiplerine faiz 6demesi yapilir. Borg sahipleri faiz ve anapara 6demelerini talep
edebilir, gerektiginde yasal yollara bagvurabilirler. Ama ozsermaye sahipleri,
isletme kar dagitimina karar vermemisse, kar payi talebinde bulunamazlar.

- Isletmenin tasfiyesi durumunda, éncelikle borg sahipleri alacaklarmi tahsil
ederler, daha sonra isletme sahipleri kalan bakiyeyi paylasirlar.

- Yonetime katilma hakki; isletmeye borg verenlerin isletme yonetiminde s6z
haklar1 bulunmazken, ilke olarak isletmeye 6z kaynak saglayanlar yonetimde sz
sahibidirler.

Modigliani ve Miller (1958) ’e gore isletme degeri, vergiler, asimetrik bilgi,
isletme iflas1 ve benzeri piyasa aksakliklar1 goéz Oniinde bulundurulmadiginda,
sermaye yapisindan bagimsizdir. Modigliani ve Miller borsadaki yatirimeilarin ayni
beklentilere sahip olduklarmi varsayarak isletme degerinin tamamen gelecekteki
kazanglar tarafindan belirlendigini ve ihra¢ edilen pay senetlerinin degerinin
isletmenin mali yapisindan bagimsiz oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu kuramin 6z,
yatirimcilarin - bilangonun aktifindeki yatirimlarin karliligi ile ilgilenmesidir.
Yatirimeilar, aktiflerin bor¢lanma yoluyla veya 6zsermaye ile finanse edilmesi
secimlerine karsi kayitsizdirlar. Ancak Modigliani ve Miller (1963) bes yil sonra
yayimladiklar1 ve ilk makalelerini diizeltmeye yonelik ikinci makalelerinde borg
faizi 6ddemelerinin vergi matrahimi azalttigin1 ve vergi sonrasi sermaye maliyetini
diisiirdligli i¢in bor¢lanmanin 6zsermaye kullanmaya gore avantajli oldugunu ileri
siirmiislerdir.

Sermaye yapisina iliskin bu ilk énemli goriisten sonra farkli gortisler de
dogmustur. Calismanin bu bdlimiinde sermaye yapisina iligkin iki temel kuram olan
dengeleme ve finansal hiyerarsi kuramlarina kisaca yer verilecektir.

1.1. Dengeleme Kurami

Bu kurama gore, igsletmenin bor¢ — 6zsermaye arasindaki se¢imi, faizin vergi
tasarrufu ile finansal sikintt maliyeti arasindaki bir denge noktasinda yer almalidir.
Yani igletme, bor¢glanmanin sagladigi fayda ile (faizin vergi tasarrufu) borg¢lanma
nedeniyle ugranilan zarar (kredibilitedeki azalig) arasindaki farkin engoklandig:
noktada borglanmaya ¢aligacaktir. Bu amagla, igletmeler kendi kosullart
dogrultusunda hedef bir bor¢lanma orani belirler ve bu orana dogru bor¢lanmaya
calisirlar.
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Sermaye yapisint dengeleme kurami, hedef bor¢ oranlarmin isletmeden
isletmeye degisebilecegini kabul eder. Giivenli, maddi duran varliklar1 olan ve
vergilendirilebilir kar1 tasarruf saglamaya yeterli olan isletmelerin hedef oranlar
yiliksek olmalidir. Riskli, maddi olmayan varliklara sahip, karsiz isletmeler ise 6z
kaynak finansmanina dayanmalidirlar. Dengeleme kurami, kurumlar vergisi 6deyen
isletmelerin olabildigince ¢ok bor¢lanmasint Oneren Modigliani — Miller
Oonermesinin aksine ilimli ve Onceden belirlenmis bir bor¢ orani &nermektedir
(Brealey ve digerleri, 1999:425).

1.2. Finansal Hiyerarsi Kurami
Finansal hiyerarsi kurami Myers (1984) tarafindan su sekilde agiklanmustir.
- Isletmeler 6ncelikle ic fonlardan finansmani tercih ederler.

- Isletmeler hedef kar pay: oranlarini yatirim firsatlarina gore belirlerler.
Eger yatirim yapilacak ise kar pay1 6deme orani diiser.

- Kar pay1 6deme politikalart ve karlilik ile yatirim firsatlarindaki
beklenmedik dalgalanmalar karsisinda, i¢ fonlar gerekenden az veya ¢ok
olabilirler. Eger i¢ fonlar yatirnm harcamalar1 gereksiniminden az ise
doner wvarliklardaki menkul kiymetler de yatirm harcamalarinda
kullanilabilir.

- Dig fon kullanmanin gerekli oldugu durumlarda isletmeler Oncelikle
bor¢lanmayi tercih ederler. Daha sonra bor¢lanma ifade eden menkul
kiymet ¢ikarir, en son olarak da pay senedi ihrag ederler.

Finansal hiyerarsi kurami piyasada isletmeler ile yatirimcilar arasindaki bilgi
akiginin yogunlugu iizerine odaklanmustir. Isletmelerden piyasaya bilgi akisinmn
yogun olmamasindan dolayi, isletme yoneticileri ile yatirimcilar isletme hakkinda
ayni bilgiye sahip degildirler. Bu durum bilgi asimetrisi olarak nitelendirilir.

Bilgi asimetrisi Akerlof’un (1970) “Limonlar Sorunu” ile agiklanabilir:
Limon Ingilizce’de koétii durumdaki arabalari tanimlamak igin kullanilir. Bir araba
pazarinda, alic1 ile satict arasindaki iiriin kalitesi hakkindaki bilgi farklilii, pazarin
isleyisini aksatip bazen de araba ticaretini tamamen engelleyebilir. Potansiyel
alicilar kendilerine sunulan iiriiniin kalitesinden emin olmadiklarindan s6z konusu
mala yiiksek fiyat 6demek istemeyeceklerdir. Bu durumda da satici, elindeki mali
degerinin altinda bir fiyata satmaya yanagmayacaktir. Araba alma riski ile bas basa
kalan alici fiyatta indirim ister ve bu istek de saticinin satig yapma istegini kirabilir.
Boylece pazarin isleyisi aksar. Iste isletmelerin fon kaynag: ihtiyacinda oncelikli
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olarak i¢ fon, sonra bor¢ ve en son olarak da pay senedi ¢ikaracagina yodnelik
finansal hiyerarsi kurami bu bilgi asimetrisine dayanir (Kula, 2001;18).

Isletme hakkinda yoneticiler kadar bilgi sahibi olmayan yatirimcilar,
yoneticilerin ancak pay senetleri asiri degerlendiginde pay senedi ¢ikaracaklarimi
veya pay senedi ¢ikarim zamanini bu sekilde ayarlamaya calisacaklarini varsayarlar.
Bu ylizden yeni pay senedine diisiik fiyat vereceklerdir. Bundan dolay1 isletmeler,
iyi yatirim projelerini degerlendirme amaciyla nakit seklinde hazir rezerv
olusturmaya ¢alisir, yeni yatirim firsatlari dis fonlara ihtiyag duyulmadan i¢ fonlarla
gerceklestirilir. Yatirimeilar, yoneticilerin pay senedi yiiksek fiyatli oldugu siirece
pay senedi c¢ikaracaklarmi ve digiik fiyathh oldugu siirece borglanacaklarimi
varsaydiklarindan, isletme borg kapasitesini tilketmeden pay senedi almayacaklardir.
Boylece yatirimcilar isletmeyi finansal hiyerarsiyi takip etmeye zorlayacaklardir.
Dis fon se¢iminde borcun pay senedi ihra¢ etmeye tercih edilmesinin bir diger
nedeni, bilgi asimetrisinin oldugu bir ortamda bor¢lanmanin pay senedi ihracina
oranla daha diisiik maliyetli olmasidir.

Fon ihtiyacinin karsilanmasinda bilgi asimetrisi 6zellikle kiigiik isletmeler
icin gegerlidir. Hatta bilgi asimetrisinden 6te yatirimeilarin isletme hakkinda hicbir
bilgisi olmaz. Bu durumda kii¢iik isletmeler, kendileri hakkinda bilgi monopoli
kuran bankalardan agir sartlarla bor¢lanmak durumunda kalirlar. Bundan dolay1
kiigiik isletmeler i¢in en giivenli yol miimkiin oldugunca kendi i¢ fonlarindan
yararlanmak olacaktir (Myers 1984;194).

Literatiirde bu iki temel goriisiin disinda sinyal, temsilcilik, kurumsal
kontrol, {iriin piyasalari gibi yaklasimlar da bulunmaktadir’. Ancak bu yaklasimlara
bu calisma cercevesinde detayli yer verilmeyecektir. Yukarida bahsedilen
yaklagimlar, ¢esitli ampirik ¢alismalarda test edilmis ve isletmelerin  sermaye
yapilarinin belirleyicileri ortaya konulmaya galigiimistir.

2. LITERATUR

Bu béliimde isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen etmenlerin arastirildigt
temel ¢aligmalara yer verilecektir.

" Bu yaklagimlara iliskin detayli bilgi igin;
Stephen A. Ross (1977), “The Determination of Financial Structure: The Incentive-Signaling Approach”,
The Bell Journal of Economics, Vol.8, No.1, pp. 23-40.

Michael Jensen and William Meckling, “Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and
Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, 1976, 3, ss. 305 — 360.
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Demirgiic — Kunt ve Maksimovig (1995) c¢alismalarinda sermaye
piyasalarinin gelisim diizeyinin, igletmelerin finanslama segenekleri iizerindeki
etkisini aragtirmiglardir. Bu amagla 1981 — 1990 yillart arasinda 30 farkli {ilkede
faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapilarini ve iilkelere ozgii gelismislik
degiskenlerini incelemislerdir. Calismada borsanin likiditesi, kapitalizasyonu,
enflasyon orani, biiyiime, isletmelerin karlilig1 gibi degiskenlerin finansal kaldirag
tizerindeki etkisi ¢oklu bir regresyon modeli yardimiyla incelenmistir. Tim
isletmeler ele almarak yaptiklari analizde borsanin gelismisligi ile kisa vadeli ve
uzun vadeli kaldirag arasinda negatif bir iligki oldugu ortaya konulmustur. Ancak bu
iliskinin sadece biiyiik 6lgekli isletmeler igin gecerli oldugu sdylenmistir. Ayrica
bankacilik sektoriiniin gelismisligi ve kaldirag arasinda pozitif anlamlt bir iligki de
tespit edilmistir.

Hatfield, Cheng ve Davidson (1994) calismalarinda, endiistrinin ve
isletmenin borg¢lanma oranlarindaki degisimin, isletmenin piyasa degeri lizerindeki
etkisini arastirmiglardir. 4 yili ve 183 isletmeyi kapsayan c¢alismalarinda, isletmenin
piyasa degeri ile endiistri ve isletmenin borglanma oranlarmin bir ilgisi olmadigini
ortaya koymusglardir.

Agarwal ve Mothadi (2004), Demirglic — Kunt ve Maksimovi¢ (1995)’in
calismalarina eklemeler yaptiklari, 21 iilke ve 17 yili kapsayan caligmalarinda
finansal kaldira¢ orani iizerinde etkili olan degiskenleri arastirmislardir. Sonugta
sermaye piyasalarinin gelismisligi ile isletmelerin borglanma diizeyleri arasinda
negatif, anlaml bir iligki oldugu ortaya konulmustur. Bu sonu¢ hem kisa hem de
uzun vadeli bor¢lanma i¢in gecerli olmasina ragmen vadelere gore etki diizeyinde
farkliliklar goriilmektedir. Sermaye piyasalarinin gelismisliginin  kisa vadeli
borglanma tizerindeki etkisinin uzun vadeli borglanmaya gore daha fazla oldugu
sOylenmistir.

L&6f (2003) yaptigi calismada, farkli ekonomik sistem ve biiyiikliiklerde yer
alan isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen etmenler arasindaki farkliliklart
incelemistir. Farkli ekonomik sistemlerde olsalar da, isletmelerin sermaye
yapilarmin belirlenmesinde etkili olan faktorlerin ayn1 olabilecegini ileri siirmiistiir.
Bu amagla Isvec, ABD ve Ingiltere isletmelerini ele almistir. Sonugta isletmeler
farkli ekonomilerde bile olsa, sermaye yapilariin belirlenmesinde rol oynayan
temel ortak degiskenlerin oldugu ortaya konulmustur. Bu degiskenlerin finansal
sektoriin biyiikliigli, sermaye arzi ve vergilendirme kosullar1 oldugu ortaya
cikmustir.

Ismail ve Eldomiaty (2004), Kahire Menkul Kiymetler Borsasinda islem
goren 100 isletme tizerinde yaptiklar1 ¢alismalarinda, gegmis ¢aligmalarda kullanilan
biitiin oranlar1 bir araya getirerek igletmelerin finansal yapilarina etki eden en uygun
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degiskenler bulmaya c¢alismiglardir. Bu amagla Bayesyen “Stokastik Arastirma
Degiskeni Sec¢imi” yontemini kullanmiglar, bulduklari degiskenlerle bir model
kurmuslardir. Sonugta finansal hiyerarsi kuraminin Misir’daki isletmelerde goérece
gegerli oldugu ve finansal yapmin belirlenmesinde isletmenin sahip oldugu vergi
istisnalari, piyasa riski, iflas riski ve isletmenin biiyiime oraninin etkili oldugu ortaya
konulmustur.

Medeiros ve Daher (2004), Brezilya Menkul Kiymetler Borsasinda yaptiklari
132 isletmeyi kapsayan calismalarinda finansal hiyerarsi kuraminin gegerli olup
olmadigini test etmislerdir. Elde ettikleri sonuglar1 Myers (2001) ve Frank ve Goyal
(2003)’m elde ettikleri sonuglar ile Kkarsilastirmislardir. Sonugta Brezilya
isletmelerinde finansal hiyerarsi kuramimin gegerli oldugunu ortaya koymuslardir.

Yapilan ampirik  ¢aligmalarda  farkli  sonuglar elde edilmistir.
Wiwattanakantang (1999), Booth ve digerleri (2001), Pandey (2001), Al — Sarkan
(2001), Huang ve Song (2003) gelismekte olan iilkelerde yaptiklari ¢alismalarda
kaldirag orani ile isletmenin aktif biiyiikliigii arasinda pozitif bir iliski bulmuglardir.
Rajan ve Zingales (1994) aym iliskinin G — 7 iilkelerinde de bulundugunu
sOylemiglerdir. Titman ve Wessels (1988) ise isletmelerin aktif biiytikliigii ile toplam
ve uzun vadeli bor¢larin kaynaklara orani arasinda pozitif bir iligki bulundugunu
sOylemiglerdir. Diger yandan, Bevan ve Danbolt (2002) ise isletmenin biiyiikligii ile
kisa vadeli borglanma orani arasinda negatif, uzun vadeli bor¢lanma orani ile
arasinda ise pozitif bir iliski oldugunu ileri siirmiislerdir.

Durukan (1997) IMKB’de islem goren 68 isletme iizerinde yaptigi, 1990 —
1995 yillarin1 kapsayan caligmasinda, karlilik ve bor¢ disi vergi kalkanmin
isletmelerin sermaye yapilarin1 etkileyen en Onemli faktorler oldugunu One
stirmiistiir. Karlilik ile bor¢lanma derecesi arasinda negatif bir iligkinin varligi
finansal hiyerarsi yaklasimmi desteklemektedir. Giiloglu ve Bekgioglu (2001)
IMKB’de islem goren 42 imalat sanayi isletmesini ele aldiklar1 galismalarinda,
IMKB’deki gelismelerin isletmelerin sermaye yapilari1 ne derecede etkiledigini
ortaya koymaya c¢aligmiglardir. Borsanin gelismesinin igletmelerin borglanma
oranlarimi 6nemli derecede artirdigini, bu etkinin ise kiiciik isletmelerde biiyiiklere
oranla daha fazla ortaya ¢iktigint ne siirmiislerdir. Bu sonuca gore borsalar gelisse
bile isletmeler bor¢lanmadan vazge¢gmemekte, yani borcu 6z kaynak ile ikame
etmemektedirler. Demirhan (2007), IMKB’deki Hizmet sektdriinde yer alan 20
isletmeyi konu alan ve 2003 — 2006 yillarim1 kapsayan caligmasinda isletmelerin
borglanma derecesi ile biiylikliigli arasinda pozitif, duran varlik orani, karlilik ve
likiditesi ile negatif bir iligki oldugunu 6ne slirmiistiir. Bu bulgular finansal hiyerarsi
yaklagiminin bor¢lanma davraniglarini agiklamada gorece daha basarili oldugu
seklinde yorumlanabilir.
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3. MODEL ve DEGISKENLER

Calismada kullanilan modeller agagida gosterilmistir.

Dit :a+ﬂ1TNit +ﬂ2SZ+ﬂ3IF+ﬁ4Glt +ﬂ5R0it +8it

i=1,.....N t=1,.....,T ()

Modelde yer alan D bor¢lanma oranini ifade etmektedir. Modelde i isletmeyi,
t ise donemleri temsil etmektedir. N toplam isletme sayisini gosterirken, T toplam
donem sayisin1 gostermektedir. Modelde ilk dnce toplam borglarin toplam varliklara
orant bagimli degisken olarak kabul edilmis, daha sonra model hem kisa vadeli hem
de uzun vadeli borglar igin ayr1 ayr1 uygulanmustir.

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda bor¢lanma oranini temsilen farkli oranlara
yer verildigi goriilmektedir. Ross, Westerfeld ve Jaffe (2002) bor¢ oranini toplam
borglarin toplam varliklara orani veya toplam borglarin 6z sermayeye orani olarak
tanimlamuglardir. Chen ve Hammes (2005) bor¢ orani olarak borglarmn hem defter
degerlerini hem de piyasa degerlerini kullanmislardir. Bowman (1980) borglarin
piyasa degerleri ile defter degerleri arasinda oldukga yiiksek bir korelasyon
oldugunu bildirmistir. Bu c¢alismada bor¢ orani gostergesi olarak kisa vadeli
borglarin aktiflere oran1 (STD), uzun vadeli borglarin aktiflere orani (LTD) ve
toplam borglarin aktiflere orani (TD) kullanilmustir.

Warner (1977), Ang, Chua ve McConnell (1982)’e gore biiyiik isletmelerin
varliklar1 kiigiiklere oranla daha iyi ¢esitlendirildiklerinden, biiyiik isletmelerin iflas
maliyetleri daha disiiktiir. Bu durumda biiyiik isletmelerin kiigiiklere oranla daha
yiiksek bir bor¢lanma kapasitesine sahip olduklari diigiiniilebilir. Titman ve Wessels
(1988) biiyiik isletmelerin sermaye piyasalarina daha kolay erigim sagladigint 6ne
stirmislerdir. Whited (1992) kiiciik isletmelerin biiyliklere oranla sermaye
piyasalarina daha zor erisimi sonucunda kiiglik isletmelerin daha yiiksek kaynak
maliyetine katlandiklarini 6ne stirmiistiir. Bu g¢alismada biiytikliik, literatiirde yer
alan baz1 ¢aligmalarda oldugu gibi (Berger, Ofek ve Yermack, 1997; Claessens ve
digerleri, 2002; Lins, Harvey ve Roper, (2002) aktif toplaminin dogal logaritmasi
(SZ) seklinde hesaplamistir.

Modelde yer alan TN duran varlik oranimi ifade etmektedir. Harris ve Raviv
(1990) yiiksek likiditeye sahip isletmelerin daha yiiksek oranda borglanabilecegini
one silirmiislerdir. Scott (1977) tarafindan gelistirilen teminatli bor¢ kuramina gore,
isletmelerin duran varlik benzeri teminatlar karsiliginda borglanmalari isletmelerin
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degerini yiikselten bir unsurdur. O halde duran varlik orani daha yiiksek olan
isletmelerin bor¢lanma diizeylerinin gorece yliksek olmasi beklenebilir. Gegmis
caligmalarin bazilarinda duran varlik oranimi belirlemek icin makine techizat ve
binalarin toplam varliklara orani kullanilirken (Titman ve Wessel, 1988), bazilarinda
ise duran varliklarin toplam varliklara orani kullanilmigtir (Rajan ve Zingales, 1995;
Short, Keasey ve Duxbury, 2002). Bu ¢alismada duran varlik oran1 (TN), duran
varliklarin toplam varliklara orani olarak hesaplanmustir.

Myers (1984) tarafindan One siiriilen finansal hiyerarsi kuramina gore,
isletme yoneticileri yatirimlar1 dncelikle i¢ kaynaklardan, daha sonra borglanarak en
son olarak da yeni pay senedi ¢ikararak finanse etmek egilimindedirler. Buradan
yola ¢ikarak daha karli olan isletmelerin daha az bor¢lanmaya gidecekleri goriisiinii
destekleyen caligmalar bulunmaktadir (Jensen, Solberg ve Zorn, 1992; Friend ve
Lang, 1988; Titman ve Wessel, 1988; Wiwattanakantang, 1999; Booth ve digerleri,
2001). Bu calismada isletmenin karlilig1 literatiirde yer alan bazi ¢aligmalar (Friend
ve Lang, 1988; Rajan ve Zingales, 1995; Wiwattanakantang, 1999; Harvey, Lins ve
Roper, 2002) gibi faiz ve vergi Oncesi karin toplam varliklara orami seklinde
hesaplanmasi diisiintilmiistiir. Ancak faiz ve vergi oncesi karin toplam varliklara
orant tek basina i¢ kaynaklar gostermekte yeterli olmayabilecegi seklinde bir elestiri
ile kargilasabilir. Bu nedenle galismaya i¢ kaynaklarin daha gergekei bir gostergesi
oldugu diistiniilen faiz ve vergi Oncesi kar ve amortismanlar toplaminin toplam
varliklara orani (IF) olarak hesaplanan bir kontrol degiskeni de eklenmistir.

Isletmelerin biiyiime oranlari ile bor¢lanma dereceleri arasinda pozitif bir
iligki oldugu diisiiniilebilir. Ciinkii yliksek biiylime oranlarma sahip isletmelerin
ihtiya¢ duyacaklar fonlar i¢in dis kaynak kullanmaya yonelecekleri 6ne siiriilebilir.
Barton ve Gordon (1988) calismalarinda isletmelerin biiylime ve bor¢ oranlart
arasinda pozitif bir iliski olduguna dair pek ¢ok ampirik g¢alismanin bulundugunu
sOylemislerdir. Kakani ve Reddy (1998) biiyiime ile bor¢lanma arasindaki pozitif
iligkiyi desteklemiglerdir. Bu goriise ters sekilde Myers(1977) hizli biiyliyen
isletmelerin dengesiz bir yatirim politikasina sahip olduklarii bu nedenle de
yatirimcilarin bu igletmelere bor¢ vermek konusunda isteksiz davranabilecegini 6ne
stirmiistiir. Gaud ve digerleri (2005) biiyiime oranlari ile bor¢lanma arasinda negatif
bir iliski oldugu goriisiinii savunmuglardir. Literatiirde yer alan ¢aligmalarda
biiylimenin gostergesi olarak satiglardaki degisimi, aktiflerdeki degisim veya 6z
sermayedeki degisim rakamlar1 kullanilmistir. Bu ¢alismada biiylimenin gostergesi
olarak aktiflerdeki degisim (G) kullanilacaktir.

Isletmelerin riskinin de sermaye yapist iizerinde etkili oldugu
disiiniilmektedir. Buna gore gelirleri veya faaliyetleri yiiksek oranda volatilite
gosteren isletmeler bor¢ geri 6demelerini yapmakta zorlanabilirler. Bununla birlikte
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yatirnmcilar da bu durumdaki isletmelere bor¢ vermek konusunda isteksizdirler.
Harris ve Raviv (1991) risk ile bor¢ orani arasinda negatif bir iligki olduguna igaret
etmiglerdir. Bu ¢aligmada isletmenin riskinin 6lgiisii olarak faiz ve vergi 6ncesi karin
aktiflere oraninin standart sapmasi (RO) kullanilmustir.

4. VERI SETi ve MODEL SECIMi

Caligmanin veri setini 2001q2 — 2008q2 donemleri arasindaki IMKB’de
islem goren 196 reel sektor isletmesi olugturmaktadir. Veriler bu isletmelere ait 3’er
aylik mali tablolardan elde edilmistir. Bu veriler bir araya getirilerek toplamda 196
isletmeye ait 29 donemlik dengeli (balanced) bir panel olusturulmustur. Yani
¢alismada kullanilan gézlem sayist 5684 tiir.

Veri setinin yapisi panel formatina uygun oldugu i¢in ekonometrik model de
buna uygun olarak secilmelidir. Ik asamada model sabit ve rassal etki varsayimlar
altinda ayr1 ayri her ti¢ bagimli degisken igin de tahmin edilmistir. Bu tahminler
sonrasinda her iki model i¢in de degisen varyans ve otokorelasyon problemleri ile
karsilagilmistir’. Bu sorunlardan kurtulmak ve daha giivenilir sonuglar elde
edebilmek igin literatiirde genel olarak iki tir yaklasim kullanilmaktadir™.
Bunlardan ilki “Uygun Genellestirilmis En Kiigiik Kareler Yontemi — Feasible
Generalized Least Squares (FGLS)”, digeri ise Prais —Winsten yaklagimi olarak da
bilinen “Standart Hatalar1 Diizeltilmis Panel — Panel Corrected Standard Errors
(PCSE)” yontemidir. Beck ve Katz (1995)’1n ¢aligmasi, yatay kesit boyutu zaman
boyutundan daha biiyiik olan veri setlerinde PCSE yaklagiminin daha tutarli sonuglar
verdigini gdstermistir. Bu ¢alismadaki veri setinin yatay kesit boyutu (196 firma)
zaman boyutundan (29 dénem) daha biiyiik oldugundan tahminler PCSE yaklagimi
ile yapilmistir. PCSE yaklasiminda model birinci derece otokorelasyon (ARI)
sorunundan arindirilmistir (Ayrintili bilgi igin bkz. Beck ve Katz (1995 ve 1996)).
Ayrica degisen varyans sorununu diizeltmek icin saglam (robust) standart hatalar
elde edilmistir.

" Degisen varyansin tespiti icin “Wald” testi, otokorelasyonun (birinci dereceden) tespiti icin ise
Woolridge (2002) yaklagimi kullanilmistir. Her iki modelde de bu sorunlara rastlanmistir. Sabit ve rassal
etki varsayimlar1 altinda elde edilen sonuglar ve yukarida ifade edilen testlere iligkin sonuglar
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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5. BULGULAR

Bor¢lanmanin belirleyicilerini ortaya koymak amaciyla elde edilen
modellere ait sonuglar Tablo 1’de verilmistir. Tablo incelendiginde degiskenlerin
anlamli oldugu gortilmektedir.

Tablo 1. Borclanmanin Belirleyicileri

STANDART HATALARI DUZELTILMIS PANEL MODELI
(PANEL CORRECTED STANDART ERRORS)

Kisa Vadeli Bor¢  Uzun Vadeli Bor¢ Toplam Borg

Degiskenler
K ]S)i(iizelt. K Diizelt. K Diizelt.

atsayl Htat.a atsayl Std. Hata atsayl Std. Hata
TN -0.434*  0.047 0.221* 0.034 -0.225%* 0.053
SZ 0.034*  0.009 0.025*  0.007 0.073* 0.013
IF -0.011*  0.003 0.002** 0.001 -0.013* 0.003
G 0.0004* 0.00001 0.00001 0.000001 0.0004*  0.000002
RO -0.128** 0.619 -0.006  0.035 -0.122*%*  0.061
Sabit 1.200*  0.165 0.487* 0.118 1.933* 0.243
rho 0.865 0.875 0.913
Wald 145.42% 43.47* 75.26%*
Gozlem Sayisi (N) 5684 5684 5684
Isletme Sayis1 (i) 196 196 196
R? 0,121 0,127 0,125

* %1, ** %5 anlaml1.

Tablo 1 incelendiginde, duran varliklarin toplam varliklara oran1 (TN) ile
toplam ve kisa vadeli bor¢ oranlari arasinda anlamli negatif bir iligki oldugunu
goriilmektedir. Bu sonuca gore isletmelerin duran varlk yatirimlar artarken toplam
ve kisa vadeli bor¢ oranlar1 azalmaktadir. Yani isletmeler duran varliklarin1 kisa
vadeli borg ile finanse etmekten gorece kaginmaktadirlar. Uzun vadeli borg orant ile
duran varliklar arasinda pozitif bir iligkinin ¢ikmasi da bu goriisii desteklemekte ve
duran varliklarin 6z kaynak ve/veya uzun vadeli bor¢lanma ile finanse edildigine
isaret etmektedir. Bu durum kaynaklar ile yatirildiklart varliklarin vadelerinin
uyumlu olmasi gerektigi prensibine uygundur.

Isletmenin biiyiikliigiiniin, bor¢lanma davramis1 iizerindeki etkisi (SZ)
degiskeni yardimiyla ortaya konulmaya calisilmistir. Buna gore, isletmenin aktif
biliyiikligi arttik¢a toplam, uzun vadeli ve kisa vadeli bor¢ oranlarinda artis
meydana gelmektedir. Tiim borg degiskenleri ile biiyiikliik arasinda anlamli pozitif
bir iligkiye rastlanmigtir. Bu durum, isletmelerin aktif biiyiikliikleri arttik¢a kaynak
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yapilari i¢indeki bor¢ yiizdesinin arttigina isaret etmektedir. Bunun nedeni Titman
ve Wessels (1988)’in bildirdigi gibi biiylik isletmelerin sermaye piyasalarina daha
kolay erigim saglamasi olabilir.

Calismada kullanilan (IF) degiskeni isletmenin elindeki i¢ fon miktarini
gostermektedir. Tablodaki sonuglara gore isletmenin i¢ fonlari ile uzun dénemli
borglanmasi arasinda pozitif, kisa donemli ve toplam bor¢lanmasi arasinda ise
negatif bir iliski bulunmaktadir. Bu durum i¢ fonlara sahip olan isletmelerin kisa
vadeli bor¢lanma yerine Oncelikli olarak i¢ kaynaklarmi kullandiklari seklinde
yorumlanabilir. Uzun vadeli borglar ile i¢ fonlar arasindaki pozitif iligki ise
isletmelerin duran varlik yatirnmlarinda i¢ fonlari olsa bilse borg kullanabileceklerini
gostermektedir. Bu goriis yukarida agiklanan uzun vadeli borglar ile duran varlik
yatirimlar1 arasindaki pozitif iligki ile desteklenmektedir. Dolayisiyla isletmelerin
kisa vadeli borglanmada dncelikli olarak i¢ fonlarin1 kullandiklar1 ancak duran varlik
yatirimlarinda i¢ fonlarinin yaninda yabanci kaynak kullanmayi tercih edecekleri
sOylenebilir.

Tabloda yer alan (G) degiskeni isletmenin biiylime hizinin bir gostergesidir
ve aktiflerdeki degisim olarak hesaplanmistir. Calismada biiylime orani ile
borg¢lanma orani arasinda pozitif ve anlamli bir iliski bulunmustur. Bu durum yiiksek
oranda biiyiime gosteren isletmelerin, yaratabileceklerinden daha ¢ok oranda yeni
kaynaga ihtiyag duymalar1 nedeniyle ger¢eklesmis olabilir. Bu sonu¢ Barton ve
Gordon (1988) ve Kakani ve Reddy (1998) caligmalari ile tutarlidir.

Caligma isletmenin riski (RO) ile borglanma derecesi arasinda negatif bir
iliski ¢ikmustir. Isletmenin risk olgiitii olarak faiz ve vergi oncesi karmn aktiflere
oraninin standart sapmasi kullanilmistir. Yani karlari yillar itibariyle yiiksek oranda
dalgalanma gosteren isletmelerin daha diisiik oranda bor¢ kullandiklart ortaya
koyulmustur. Bu isletmelere saglanan kredi kosullarinin, daha diizenli gelir elde
eden isletmelere oranla daha siki olmasi, bu durumun sebebi olabilir. Bu sonug
Harris ve Raviv (1991)’in ¢alismalarin1 desteklemektedir.

6. SONUC

Bu calismada IMKB’de islem goren reel sektér isletmelerinin borg kullanma
oranlar1 tizerinde etkili olan faktorler, isletmelerin borglanma davraniglarini
agiklayan kuramlar ¢ercevesinde ortaya konulmaya galisilmistir.

Elde edilen sonuclar, IMKB’de islem goren reel sektor isletmelerinde
kaynaklarin ve varliklarin vadelerinin birbirleri ile uyumlu oldugunu gostermektedir.
Elinde kar ve amortisman gibi kaynaklarin bulunmasi sonucunda i¢ fon birikmis
olan igletmeler, kisa vadeli ihtiyaclarini bu i¢ fonlardan kargilamaktadirlar. Ancak
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isletmeler ellerinde fon bulunsa bile wuzun vadeli bor¢lanma yoluna
gidebilmektedirler. Alinan uzun vadeli borglarin, vade uyumu ilkesinin isaret ettigi
sekilde duran varliklarin finansmaninda kullanildig1 séylenebilir. Dolayisiyla orani
konusunda bu c¢alismada bir karar varilamasa da, igletmelerin uzun vadeli
yatirnmlarini finanse ederken i¢ fonlart bulunsa bile belirli bir miktar borg
kullanmay:1 tercih ettikleri one siiriilebilir. Bu sonuglara ek olarak borglanmanin,
kaldiractan olumlu sekilde faydalanilmasi durumunda, bitylimeyi artirict bir unsur
oldugu ortaya koyulmustur. Bunun yaninda karliliklart istikrar gosteren isletmelerin
daha yiiksek oranda borg kullanabildikleri sylenebilir.

Sonug olarak IMKB’de islem goren reel sektor isletmelerinin borglanma
davranisglart finansal hiyerarsi veya dengeleme yaklasimlarindan sadece biri ile
aciklanamamaktadir. Isletmelerin kisa vadeli bor¢ davranislari finansal hiyerarsi
yaklagimi ile agiklanabilirken, uzun vadeli bor¢ davraniglart dengeleme kuramu ile
aciklanabilmektedir.
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