T.C.
GEBZE YUKSEK TEKNOLOIJI ENSTITUSU
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

TAYVAN MENKUL KIYMETLER BORSASI
[LE IMKB’YE KOTE EDILEN SIRKETLERIN
BORCLULUK ORANLARI VE
KARSILASTIRILMASI

Ziya Alper GUNCU
YUKSEK LISANS TEZI
ISLETME ANA BiLIM DALI

GEBZE
2008



T.C.
GEBZE YUKSEK TEKNOLOIJI ENSTITUSU
SOSYAL BILIMLER ENSTITUSU

TAYVAN MENKUL KIYMETLER BORSASI
iLE IMKB’YE KOTE EDILEN SIRKETLERIN
BORCLULUK ORANLARI VE
KARSILASTIRILMASI

Ziya Alper GUNCU
YUKSEK LISANS TEZI
ISLETME ANA BiLIM DALI

TEZ DANISMANI
Yrd. Dog¢. Dr. Selim AREN

GEBZE
2008



IV

OZET

TEZIN BASLIGI: TAYVAN MENKUL KIYMETLER BORSASI ILE
IMKB’YE KOTE EDILEN SIRKETLERIN BORCLULUK
ORANLARI VE KARSILASTIRILMASI

YAZAR ADI : ZIYA ALPER GUNCU

Gelismekte olan piyasalar kategorisinde yer alan Tirkiye ve Tayvan
borsalarina kote edilmis sirketlerin borg¢luluk yapilarinin incelenerek yorumlanmasi
calismanin ana amacim olusturmaktadir. Oncelikle borgluluk yapilari ile karlilik
oranlar arasindaki iligki gerek Tiirkiye gerekse Tayvan ornekleri i¢in arastirilmis ve
temel sermaye yapisi faktorleri bakimindan regresyon ve korelasyon analizleri ile
olas1 etkiler 1999-2005 yillar1 arasinda IMKB ve TSEC’ye kote edilen sirketler i¢in
incelenmistir. Bu veri i¢in ayrica hem Tanmimlayic istatistiklerden hem de iilke ve
kaldirag seviyelerindeki farkliliklarin irdelenmesi igin tek yonlii varyans

analizlerinden faydalanilmistir.

Arastirmanin sonuglari itibariyle hem IMKB hem de TSEC igin ii¢ farkh
bor¢luluk orani ile karlilik arasinda negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Ayrica
maddi duran varliklar arttik¢a uzun vadeli borgluluk oranlarinin da arttig1 her iki tilke
borsasi sirketleri i¢in ispatlanmistir. IMKB ve TSEC ornekleri i¢in hesaplanan
finansal oranlar ile karlilik oranlarina bakildiginda da her iki iilke isletmelerinin
birbirlerinden farkli borg¢luluk oranlarmma sahipken karlilik oranlari bakimindan
birbirleri arasinda herhangi bir farklilik bulunmadigi sdylenebilir. Degisik kaldirag
seviyelerindeki sirketler bakimindan, TSEC sirketlerinin net kar marji disinda
benzerlik gostermezken, IMKB sirketleri i¢in yapilan ANOVA sinamasi sonucunda

yalnizca ROE oranlari agisindan benzerlik ¢ikmustir.



SUMMARY

TITLE OF THESIS : INDEBTEDNESS RATIOS AND
COMPARISON OF CORPORATIONS THAT ARE LISTED IN
TAIWAN STOCK EXCHANGE AND ISTANBUL STOCK
EXCHANGE

NAME OF THE AUTHOR: ZiYA ALPER GUNCU

The main goal of this study is explaining indebtedness ratios of corporations
that are listed in Taiwan Stock Exchange and Istanbul Stock Exchange which are
knowed that both of them are in emerging markets countries. First of all the relation
between indebtedness ratios and profitability ratios investigated for Turkey and
Taiwan examples and possible impacts for based capital structure factors examined
with regression and corelation analysis in listed corporations from either Turkey or
Taiwan examples in 1999-2005. Also descriptive statistics and one way variance
analysis for studying differences between two countries and several debt ratios are

used.

According to the conclusions of our study, negative relation was found between
three different debt ratios and profitability in ISE and TSEC. Also it is prooved that
long term debt ratios increase with tangible assets’ increase for two countries’
pattern. When we look financial and profitability ratios which are calculated for ISE
and TSEC patterns, although it is said that both of those stock exchanges have
different indebtedness ratios, profitability ratios of these countries’ corporations
aren’t significance different each other. Corporations at different leverage levels,
TSEC corporations haven’t got any similarity exist of net profitability ratio and
according to the conclusions from one way ANOVA analysis at ISE, only ROE

ratios have similar effects.
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1.GIRIS

Bor¢luluk oranlar1 ve finansal kaldira¢ kavrami, isletmelerin  kendi
Ozkaynaklar1 yerine dis kaynaklara yonelmelerini ve bu sayede minimum sermaye
maliyetini gerceklestirerek isletme karlihiginda artis saglamasini ifade eder.
Isletmeler kit kaynaklar ile faaliyetlerini devam ettirirken ekonominin temel
faktorlerinden sermaye yonetimi de isletmeler i¢in her gegcen giin daha 6nemli hale

gelmektedir.

Finansal literatiir Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda borgluluk oranlar1 ve
sermaye yapist ile ilgili ¢calismasindan bu yana finansal kaldira¢ konusunda sayisiz
arastirmaciya taniklik etmistir. Bu arastirmalarin hemen hemen hepsinde amag;
optimal bir sermaye yapist ve borgluluk derecesi bulmak olmustur. Sermaye yapisi
analizlerinde en Onemli yeri bor¢ kullanimi ve isletmelerin borgluluk oranlari
almistir. Bu durumun temel sebebi, bor¢ kullaniminin faiz gibi temel bir maliyetinin
yani sira isletme biinyesinde karlhlik, satiglar, 6zsermaye karliligi, maddi duran
varliklar, birikmis amortismanlar ve toplam varliklar gibi bir¢ok degiskenle anlamli

bir iliski i¢inde olmasidir.

Yukarida belirtilen temel iligkilerle birlikte piyasa aksakliklari olarak ifade
edilen vekalet maliyetleri ve bilgi sorunu ya da bir bagka ifadeyle bilgi asimetrisi de
isletmelerin bor¢luluk oranlarini ve sermaye yapisi kararlarinmi etkilemektedir. Ayrica
isletmelerin ne derece bor¢ kullanmasi gerektigini gdsteren hedef bor¢ yontemi ile
sirali hiyerarsiler modelleri arasindaki farkliliklar da sermaye yapisi kararlarim
zorlagtiran sebepler arasindadir. Tiim bu etmenlerin yaninda isletmenin gelismis veya
gelismekte olan bir piyasada faaliyet gostermesi durumunda kisa ya da uzun vadeli
bor¢lanmalarini, bor¢ maliyetlerini ve vadesini etkileyecegi i¢in bor¢luluk yapisi

uzerinde etkili olacaktir.

Bu calismada borgluluk oranlar1 ve finansal kaldira¢ kavrami hem IMKB’ye

kote olmus sirketler hem de TSEC’de listelenmis isletmeler 6rnek olarak alinmus,



ayn1 zaman periyodunda ayri ayri incelenmistir. Bu sayede benzer ekonomik ve
finansal gelismeler gostermis, benzer ekonomik krizler yasamis {lilke sirketleri
aragtirmaya tabi tutulmus ve incelemeye farkli bir boyut kazandirilmistir. Bu farklilik
hem gelismekte olan piyasalar grubunda yer alan iki iilkedeki sirketlerin bor¢luluk

oranlarinin incelenmesi hem de bulunan iligkilerin iilkeler arasinda kiyaslanmasidir.

Calismamizda ikinci boliimde borgluluk oranlart ve finansal kaldirag ile ilgili
literatiir gelisimine yer verilmistir. Ugiincii béliimde isletmelerin sermaye yapisini
etkileyen faktorler ve bor¢luluk oranlari konu edilmistir. Bu bdliimii takip eden
dordiincti bolimde IMKB ve TSEC hakkinda agiklayici bilgilere yer verildikten
sonra IMKB ve TSEC’de borgluluk oranlarina iliskin uygulamaya yer verilmis ve
analiz sonuglarina deginilmistir. Son bdliimde ise ¢alismanin sonuglari 6zet bir

sekilde yer almis ve gelecekteki arastirmacilara bazi 6nerilerde bulunulmustur.



2.LITERATUR GELISIMI

Sermaye yapist ve bor¢luluk oranlari igletmelerin sirket degerini maksimize
etmek igin iizerinde 6nemle durduklari bir konudur. Ozsermaye ya da bor¢ kullanim
karar1 isletmelerin finansal ve operasyonel faaliyetlerinde onemli noktay1 teskil eder;
¢linkii ancak optimal bir oranda sirket degeri maksimize olabilir. Bor¢ kaynaklarinin
cesitliligi, piyasalarin birbiri ile entegre olmasi, vergiler, hukuki ve siyasi etkenler
gibi birgok faktdr sermaye yapisini olusturmak icin alinacak kararlar1 zorlagtirir.
Ozellikle 1990’larin sonlarindan itibaren ekonomik ve finansal agidan yasanan
kiiresellesme egilimi, optimal bor¢luluk derecesini belirleme asamasina degisik bir
boyut katmistir. Bu boyut; isletmenin bor¢ kullaniminda uluslararasi ¢evreyi goz

oniinde bulundurmasi gerekliligidir.
2.1.Teorik Cerceve

Sermaye yapisi en basit sekilde isletme faaliyetlerinin finansmaninda kullanilan
uzun donemli bor¢ ve O0zsermayenin birlesimine verilen addir (Yiikei,S. ve ark.,
1999). S6z konusu olan bu birlesim, bor¢lanma egilimi ve bor¢luluk yapilarinin

Ozsermaye ile uyumu hususunda arastirmacilar i¢in 6nemli bir konu olmustur.

Modigliani&Miller (M&M) bu konuda bilinen en 6nemli ¢alismalara imza
atmig arastirmacilardir. M&M (1958) piyasalarin aksamadan miikemmel isledigi
Ongoriisti altinda igletmelerin i¢ finansman ve dis finansman segenekleri arasinda,
verginin olmadig1 ortamda kayitsiz kaldiklarini; yani i¢ fonlar1 yeterli olmayan
isletmelerin dis borca rahatlikla bagvurabilecegini belirtmislerdir (Firatoglu,2005).
Vergisiz bir ortamda M&M, isletmelerin farkli sermaye yapilarina sahip olmalarinin
firma degeri lizerinde bir etkisinin olmayacagini, bu nedenle yatirim kararlarini,
Ozsermayeleri ile ya da bor¢lanma yoluyla finanse edebileceklerini ileri stirmiiglerdir
(Yiikgti ve ark.,1999). Vergi oranlari, bor¢luluk oranlar1 ve sermaye yapisi iizerinde
etkili bir faktordiir. Borglanarak vergi avantaji saglamak isletmenin firma degeri
tizerinde pozitif bir artis yaratabilir. Ger¢ek diinyada verginin olmadigi bir
uygulamaya rastlamak miimkiin olmadig1 i¢in M&M modeli vergi unsurunu da igine

katarak yeniden sekillendirilmis ve isletmelerin borglanma kagitlar1 ¢ikarmak



suretiyle daha az vergi 0deyerek hisse basi karmi arttiracagini ortaya koymustur

(Yiikei,S. ve ark.,1999,5.920-922).

M&M’nin ¢alismalarinda vurguladigi sermaye yapist ve borgluluk oranlari
tizerinde verginin etkili oldugunun anlagilmasinin ardindan isletmelerin ne oranda
bor¢ ne oranda 6zsermaye kullanmasi gerektigi 6nemli bir soru teskil etmistir. Her ne
kadar bor¢ kullanarak bir vergi kalkani yaratmak bor¢lanmanin temel yararlarindan
olsa da vergi avantaji saglamak i¢in isletmelerde siirekli bor¢ kullanilarak finansal bir
kaldira¢ yaratmak miimkiin olamamaktadir. Kraus ve Litzenberger (1973)’e gore
bor¢ kullanmak, isletmeler i¢in iflas ve haciz maliyetine yol agarken,
Jensen&Meckling (1976)’e gore ise bor¢lanmanin vekalet maliyetlerine sebep olmasi
muhtemeldir (Hovakimian et al,2004). Gerek iflas ve haciz gerekse vekalet
maliyetleri bor¢ kullanmanin sinirlart oldugunu gostermektedir. Bu sinirlar nedeniyle
Mé&M’nin ortaya koymus oldugu, isletmelerin borg ve 6zsermaye kullanimi arasinda

kayitsiz kaldig1 sermaye yapisi bigimleri miimkiin olamayacaktir (Firatoglu,2005).

M&M’nin etkin piyasalar modelinin gercek diinyada miimkiin olamayacagi
kesindir. Piyasalarda vekalet maliyetleri, bilgi asimetrileri ve bunlardan dolayh
olarak etkilenip piyasa mekanizmasindaki etkinligi bozucu unsurlar mevcuttur.
Vekalet ve bilgi sorunundan dolayli olarak etkilenen unsurlar fazla ve verimsiz
yatirim, kreditor-hissedar ¢ekismeleri, piyasa degiskenligi gibi faktorlerdir. Fazla ve
verimsiz bir baska deyisle asir1 yatirim, yoneticilerin verimsiz projelerle igletmeyi
doldurmast ve kaynaklarin israfi olarak aciklanabilir. Ayrica kreditorler ve
hissedarlar arasindaki igletme ile ilgili bilgi farkliliklar1 ¢esitli problemler yaratabilir.
Piyasalardaki bilgi sistemi ve seffaf yapinin yeteri kadar saglanamamis olmasi da

piyasalarda degiskenlik ve oynakliga yol agabilir.

Arastirmacilar piyasa aksakliklart ve bu aksakliklar altinda miimkiin bir
optimal sermaye yapisi arayisina girmislerdir. Piyasa isleyisinin etkinligini bozan
aksakliklarin basinda ‘“vekalet problemi” gelir. Vekalet ya da bir baska deyisle
temsilcilik problemi, ydneticiler ile sermayedarlar arasindaki ¢ikar ¢atigsmalarindan
kaynaklanan verimsiz ve fazla yatirim, olasi isletme karinin engellenmesi, idareciler
ile sermayedarlarin ¢ikarlarinin ters diismesi, yatirnm firsatlarinin kagirilmasi gibi

sorunlart1 igine alan maliyetleri icermektedir (Campello,2005). Bu ¢ikar



catigmalarinin temel kaynagi isletmenin kar fonksiyonu ile temsilcilerin fayda
fonksiyonlarinin uyum igerisinde olmamasidir. Bu tiir maliyetlerle faydalar
dengeleyebilmek agisindan optimal sermaye yapisimi belirlemek onemlidir. Sirket
finansmaninin hasila-maliyet teorileri bor¢ ve Ozsermayenin ¢esitli fayda ve
maliyetlerini dengeleyici hedef sermaye yapisi kavrami iizerine kurulmustur
(Cadenillas et al.,2004). Bunlar bor¢ kullanmanin vergi avantaji ile finansal haciz
maliyetini, ayrica borg¢-0zsermaye finansmaninin olast vekalet maliyetleri ile

faydalarini igerir.

Borclanma stratejileri ve sermaye yapisinin icinde yer aldigi Vekalet Teorisi
Hipotezine gore yiiksek kaldiracli isletmeler ile diisiik 6zsermaye/varlik oranina
sahip isletmeler, bor¢ kullanarak mevcut vekalet maliyetlerini diigiirecek ve isletme
degerini arttiracaktir (Berger and Bonaccorsi di Pati,2005). Finansal kaldirag, sirket
degeri ile pozitif iligkilidir (Harris and Raviv,1991). Artan kaldiracin etkisi, hem
vekalet maliyetlerini diisliriir hem de bor¢ verenlerin isletme {lizerinde denetim ve
kontrol giicii nedeniyle yoneticilerin kararlarini rasyonellestirir. Ancak bir noktadan
sonra fazla bor¢ kullanimi isletmeyi finansal agidan haciz, iflas ve tasfiye siirecine
sokabilir (Berger and Bonaccorsi di Pati,2005). Jensen&Meckling (1976)’e gore borg
kullanmak toplam vekalet maliyetlerini azaltan ve disipline eden bir stratejidir
(Firatoglu,2005). Ancak devamli artan borg, vekalet maliyetlerini bir noktadan sonra
devamli azaltmayabilir (Firatoglu,2005). Harris ve Raviv (1990)’e gore de sirket
yonetimini denetlemek ve faaliyet kararlarinin etkinligini 6l¢gmede borg¢ kullanima,

yatirimcilara genel bir bilgi akis1 saglamaktadir.

Isletmelerin, bor¢lanmaya sermaye yapisi tercihlerinde olmas1 gerekenden fazla
yer vermesi sirket yatirimlari {izerinde olumsuz bir rol oynayabilir. Yatirim
projelerinin bu borglarla finanse edilmesi isletme i¢in verimsiz ve atil yatirimlar
meydana ¢ikarabilir. Bu bakimdan yiiksek vekalet maliyetlerine sahip isletmeler,
bor¢ kullanarak verimsiz yatirim kararlarinin azaltilabilmesini miimkiin kilabilirler.
Verimsiz yatirimlarin azaltilmasi, bor¢lanmanin denetim {izerindeki yapici etkisi ile
miimkiin olmaktadir. Temsilciler, isletme icerisinde kendi gli¢lerini arttirma
maksadinda olabilirler. Bu sebeple kendi c¢ikarlarma ters diisen uygun projeleri
hayata gecirmezken verimsiz yatirnmlara onay verebilirler. Ozellikle dzsermayesi

fazla olan isletmelerde temsilcilerin verimsiz yatirim projelerine daha kolay karar



vermesi ciddi sorunlar teskil edecektir (Firatoglu,2005). Bor¢ kullanimi, verimsiz
yatirimlart diizenleyici etkisinin yam sira isletmenin yatirim firsatlarina ne kadar
duyarli oldugunun da bir gdstergesi olacaktir. Her bir yeni yatirnm i¢in yeni

finansman kaynagina gerek duyulacak ve finansman sekli belirlenecektir.

M&M borg-6zsermaye se¢imi ile olusturulacak sermaye yapist kararlarinda
vergi lizerine odaklanirken daha sonraki aragtirmalar farkli boyutlar iizerine de
yogunlagmistir. Bunlar toplam sermaye maliyeti, hedef borgluluk orani ve maliyet-
fayda karsilagtirmasidir. Myers ve Majluf (1984)’un Sirali Hiyerarsiler Teorisi
(Pecking-Order Model) yoneticilerin kismi sermaye yapisi ile ilgilenmedikleri; yani
bor¢ ve Ozsermayeye, birbirinden bagimsiz sekilde bakmadiklarini ifade eder
(Howakimian et al.,2004). Burada esas olan toplam sermaye maliyetindeki
degismelerdir. Bu yaklagimda sirket, finansman tercihini, sirket yoneticileri ile
yatirimcilar arasinda ortaya cikan finansman maliyetine gore belirler. Bilgili
yoneticiler ile az bilgili yatirimcilar arasinda yasanan bilgi asimetrisi sirket lehine bir
sonu¢ dogurursa borg, 0zsermayeye gore daha az maliyetli olur. Burada isletme
lehindeki bilgi asimetrisinin bor¢ maliyetlerinde 6zsermayeye gore avantaj yaratmasi
beklenir. Onemli olan, tercih edilen finansman seklinin isletme degerine pozitif katki
yapmasidir. En uygun maliyetli finansman tercihi isletmeye maksimum getiriyi
saglayacaktir. Genellikle aragtirmalar, sirketlerin ilk olarak dagitilmayan karlarini,
daha sonra bor¢lanmay1 ve en son olarak da hisse senedi ihracin1 finansman kaynagi

olarak kullanildigin1 belirtmistir (Firatoglu,2005).

Borg ile igletme karlilig1 arasindaki iligkiyi esas alan bir diger arastirma boyutu
hedef bor¢luluk oranmidir. Hedef kaldira¢ teorisi, belli bir bor¢luluk hedefi
belirleyen ve kaldira¢ kullanimu ile karliligin artacagini ifade eden teoridir (Yiikcii ve
ark.,1999). Bu teoriye gore yiiksek karlilik, bor¢lanma sebebiyle kaynaklanan
potansiyel vergi tasarrufunu ifade eder. Karlilik arttikca iflas riski diiser ve
bor¢lanmanin dis denetim rolii sayesinde asir1 yatirimi engeller. Bu teoride optimal
sermaye oranina ulagsmak icin belirlenen bir hedef bor¢ seviyesine ulasilir. Hedef
borca ulagilirken olusan maliyet ve faydalar ikinci sirada yer almaktadir (Cadenillas
et al.,2004). Bir siralama yapilirsa, bor¢lanma seviyesi ilk sirada, bor¢ kullanimindan
ortaya c¢ikan fayda ve maliyetler ise ikinci sirada kalir. Modeldeki siireg, isletme icin

en uygun; yani optimal hedef bor¢luluk oraninin se¢imi ile baglar. Modelin



varsayimina gore bor¢ kullanimi, 6zsermaye ile finansman saglamaya nazaran daha
az maliyetlidir. Isletmelerde 6zkaynak ile finansman igin 6zsermaye artirimi veyahut
isletmede birakilmis fonlara ihtiya¢ duyulur. Bu i¢ kaynaklar da alternatif maliyet
hesab1 ile degerlendirilir. Buna gére mevcut i¢ fonlarin yatirima yonelmesi halinde
elde edilecek getiri orani ile bankadan elde edilecek faiz getirisi karsilastirilmalidir.
Borg maliyeti ise, ancak isletmelerin bor¢lanmak i¢cin menkul kiymet ihracina (tahvil
ve bono) gitmesi ya da banka ve benzeri kredi kuruluslarindan bor¢ almasi ile
meydana gelir. Cadenillas, Cvitanic ve Zapatero (2004)’ya gore faaliyet
donemlerinde kar elde etmis, dalgali ekonomilerde faaliyet gosteren firmalar, elde
ettikleri kazanclari hem isletme biinyesinde hem de sermayedarlar1 nezdinde
saklamak igin diisiik kaldirag stratejini benimseyerek daha az borglanirlar. Isletme
varliklart likiditesi yiiksek olan firmalarda beklenen iflas maliyetleri azalir ve
yatirimcilar lizerinde girket hakkinda olumlu intiba olusur (Harris and Raviv,1990).
Boylece sirket i¢in bor¢lanmak kolaylasir. Bu durumun tersine faaliyet donemlerinde
daha diisiik kara sahip olan firmalar ise bor¢lanarak borcun isletme degeri iizerinde
yaratacag1 kaldira¢ etkisini kullanmak isterler ve bu durum bor¢lanma ile karlilik

arasinda negatif bir iliski oldugunu gosterir (Cadenillas et al, 2004).

Piyasa aksakliklar1 arasinda incelenen bir diger unsur “bilgi sorunu” ya da bir
bagka deyisle “bilgi asimetrisi’dir. Sermaye yapisi1 kararlarinda 6zsermaye-borg
secimi nedeniyle olusan maliyetler de bilgi asimetrilerinden kaynaklanir. Asimetrik
bilgi problemi, taraflardan birinin digerine gore, dogal olarak, daha fazla bilgiye
sahip olmasini ve bu sebepten 6tiirii finansal agidan kendini giivenceye alabilmesi ya
da kendi namina ¢ikar saglayabilmesi i¢in bir risk primi elde etmesini ifade eder. Bu
sebepten, kreditorler 6zellikle riskli olarak degerlendirilen isletmeler igin yiiksek risk
primi uygular ve bu isletmeler i¢in beklenenden yiiksek kredi -borg- maliyetlerine
sebep olurlar. Bilgi asimetrisi, gerek temsilcilik problemi ile gerekse dis borg
kullanimi ile i¢ ice girmis bir piyasa aksakligidir. Bilgi sorununun bir diger boyutu,
vekillerin bireysel ve kurumsal yatirimcilara gore hatta bazen sermayedarlara gore
kendi lehlerine bilgi asimetrisi saglamasidir. Vekiller boylece isletme i¢in aldiklari
kararlarda zaman zaman kendi ¢ikarlarin1 da gézetme egilimine girerler. Bu durum
bazen vekillerin kendi kisisel ¢ikarlarini isletme ¢ikarlarinin 6niine bile getirmelerine
yol acabilir. Dolayisiyla vekalet problemi ile bilgi asimetrisi buna benzer durumlarda

i¢ ice gecmis bir yapida olabilir.



Borg-6zsermaye kullanimini etkileyen isletme blyiikliigli ve biiyiime hizi,
diisiik bor¢ kullanimi yapan isletmelerin iizerinde pozitif yonde etkide bulunurken;
yiiksek bor¢ oranlarma sahip isletmeler icin de negatif yonde etki yapmaktadir

(Fattouh et al,2005).

M&M’nin ortaya attig1 optimal sermaye yapisinin olusturulmasinin 6niindeki
aksakliklardan biri de isletmelerin ortaklik yapilaridir. Gelismis {ilkelerde
benimsenen kurumsal isletme yapisi gelismekte olan iilkelerde kiigiik, daginik ya da
bliyiik bir-iki ortakli yapilar seklinde oldugundan isletmelerde katma deger yaratacak
uygun kararlarin verilmesinin oniine gecebilir. Gelismekte olan iilkelerde igletme
ortaklari, kendilerine sunulan nakit akimlarinin 6tesinde kontrol ve karar hakki
kullanabilirler. Ozellikle aile sirketleri ya da bir veya iki ortakli yapilar seklinde
kurulu sirketler de isletmenin kisiliginden bagimsiz bir patron-sahip iligkisi ortaya
cikabilir. Bu da isletme kararlarinda pay sahipliginin 6tesinde bir karar mekanizmasi
dogurabilir. Boyle isletmelerde bor¢ kullanimi, verimsiz yatirimi 6nleme ve sirket
degerini arttirma fonksiyonunu gerceklestiremeyebilir ve sirket degerine zarar verir
(Harvey et al.,2004). Yerel firmanin bor¢ kullanmasinin negatif etkilerine karsin
gelismekte olan piyasalarda faaliyet goOsteren bu gibi ortaklik yapisina sahip
isletmeler, uluslararast fon piyasalarindan bor¢ almak isteyebilirler. Gelismis
tilkelerin fon piyasalarinin daha agik ve hukuki standartlara sahip olmasi borg
kullaniminin pozitif etkilerini arttiracaktir. Borg verilebilir fon saglayanlarin haklari,
borcun denetim rolii ve azinlik haklarinin daha hukuksal bir yapiya sahip olmasi
isletme yapisin1 degismeye ve gelismeye zorlayarak firma degeri iizerinde pozitif bir
etkide bulunur (Harvey et al.,2004). Bu pozitif etkiden otiirii gelismekte olan {ilke
isletmeleri yabanci borg piyasalarindan daha iyi faiz ve vade kosullari iizerinden borg
temin etmek isteyebilirler. Ozellikle iyi yonetilen ancak firma degeri diisiik kalmis
isletmeler bor¢lanma kagitlarim1  yabanct fon piyasalarinda ihrag ederek
kredibilitelerini arttirmaya c¢aligabilirler. Yabanci bir piyasadan bor¢ alabilmeleri,
diger yerli ve yabanci piyasalarda isletme icin pozitif bir bakis agis1 yaratarak sirket
kredibilitesini yiikseltebilir. Bu sayede isletmede ortaya g¢ikacak kaldirag etkisi de
artacaktir. Isletmelerin uluslararasi piyasalardan bor¢ kullanmasiyla devreye borg
miktarinin yaninda borg¢lanilan para birimi de girer. Bor¢lanilan para biriminin ulusal
para birimine gore paritesi ve degiskenligi sermaye yapisi kararlarini etkileyebilir.

Cebenoyan ve Strahan (2004)’1in aragtirmalarina gore sermaye yapisi olusumunda



bor¢ sermaye tercihinde yabanci para birimi iizerinden bor¢ kullanmak ve borglarini
para birimleri bakimindan takas (hedge) etmek firma degerini arttiracak ve kaldirag
etkisi yaratacaktir. Borcun para birimi agisindan takas (hedge) edilmesi isletmenin

yerlesik oldugu iilke parasina gore dolayl bir maliyet avantaji yaratabilir.

Yabanct para birimi lizerinden bor¢lanmak yalnizca parite degiskenligi
bakimindan isletmeye fayda saglamaz. Yabanci para ilizerinden bor¢lanmanin yerel
iilke piyasasina gore daha uzun vade ve daha diisiik faiz orami gibi avantajlar
yaratabilecegini ortaya koyan arastirmacilardan Kedia ve Mozumdar (2003) borg
kullaniminda doviz iizerinden tahvil ve bono ihracinin da miimkiin olabilecegini
belirtmislerdir (Nguyen and Faff,2004). Yabanci bir para birimi iizerinden tahvil ve
bono ihra¢ etmek veyahut banka kredisi kullanmak, ayni zamanda vergi ve faiz
avantaji1 da saglayabilir. Buna gore yasal bariyer adi verdikleri engeller bir lilkeden
bor¢clanmay1 digerine gore zor hale getiren farkli vergi uygulamalarini, sermaye
kontrollerini, menkul kiymet yasalarin1 ve miilkiyet haklarimi icerir. Ayrica bilgi
asimetrilerinin yarattigi maliyet farkliliklar1 nedeniyle gerc¢eklesen yabanci para
birimi lizerinden bor¢lanmalarda yerli yatirnmcilarin daha iyi bilgiye sahip olmasi ile
bor¢clanma maliyetleri diiser. Laffont (1999)’a gore gelismekte olan {ilke piyasalari,
goreceli ufak yapilar1 ve pazar boliimleri sebebiyle etkinlikten ¢ok uzakta iken; Glen
(2004) de gelismekte olan piyasalardaki rekabetin yer yer yiiksek oldugunu ancak
gelismis iilkeler gibi etkin olmadigini ifade eder (Glen and Singh,2004). Dolayisiyla
gelismekte olan iilkelerin sirketlerinin, gelismis iilkelerin fon piyasalarindan borg
kullanmasi yapici bir etki ortaya ¢ikarabilir. Bu yapici etkilerin basinda uygun faiz ve

vade ile sirket kararlarinin disipline edilmesi gelir.

Uluslararasi piyasalardan bor¢ kullanmanin yani sira gelismekte olan iilkelerde
faaliyetlerini siirdiiren biiyiime potansiyeli mevcut isletmeler, M&M’nin ortaya
koydugu vergi avantaji sayesinde sermaye maliyeti avantajini birden fazla dis
piyasada faaliyet goOstererek edinebilirler. Burada o6nemli olan faaliyette
bulunacaklar1 iilkelerdeki vergi oranlarinin diisiik olmasidir. Diisiik vergi oranlari
uygulanan bolgelerdeki isletme subeleri, yiiksek vergi oranina tabi bolgelere gore
fayda saglamis olur ve bu da sermaye yapist maliyetlerini diistiriirken isletme
degerini arttirir (Singh and Hodder,2000). Ancak vergi oranlarindan kaynaklanan bir

avantaj saglamak, vergi oranlar diisiik olmakla birlikte istikrarin saglanamadigi
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iilkelerde geri tepebilir. Istikrarin bozulmasmin temel nedeni yerel piyasalarin

degiskenlik ve hareketliligin yiiksek olmasidir.

2.2. Kiresel ve Uluslararas: Etkiler

Isletmelerin bor¢ kullanmalar1 ve sermaye yapilarinda dzkaynak-borg segimleri
piyasalarin kiiresellesmesi ile farkli bir boyuta ulagsmistir. M&M sirketlerin sermaye
yapilarin1 sekillendirirken vergi avantaji saglamalarma gore karar verdiklerini
belirtmisti. Finansal kredi piyasalarin sinirlarin tesine gegmesi, sirketlerin kendi
iilkeleri disindan bor¢ bulabilmeleri M&M’nin  belirttigi  vergi avantajini
cesitlendirmistir. Isletmeler farkli iilkelerdeki vergi, stopaj, dolayli kesintiler gibi
uygulamalardan kazang elde etmeye ¢alisirlar. Boylece bor¢ kullanmanin yaratacagi
kaldirag etkisi artacak, bor¢ ile sirket degerine daha fazla pozitif etki
saglanabilecektir. Bununla birlikte piyasa aksaklig1 olarak ifade edilen piyasa bozucu
etkiler de siddetini arttiracaktir. Daha biiyliik ¢evre daha fazla etmenle artan
aksakliklar isletmelerin bor¢lanma stratejilerini de etkileyecek ve degistirecektir.
Boylece kiiresellesme ile yasanacak kaldiragtaki olumlu artig gesitli problemlerle
birlikte dengelenecektir. Kiiresel platformda meydana gelen aksakliklar ve sorunlar
teorik cergeve boliimiinde deginilen mevcut problemlerin gelismis halidir. Yerel
piyasalarda bor¢ veren ve bor¢ alan kurusular arasinda yasanan bilgi sorunu,
uluslararasi bor¢ verenlerin devreye girmesi ile daha da artabilir. Vekalet problemi
olarak adlandirilan yoneticilerin ¢ikarlarini isletme tarafindan kontrol altinda tutmak
uluslararas1 yatirimlar ve yabanct kredi kurumlarinin kullanilmasi ile daha da
zorlagabilir. Bununla birlikte gelismis piyasalarda faaliyet gosteren kredi
kurumlarindan bor¢ almak ya da bu piyasalara tahvil veya bono satmak borcun
disipline edici etkisini de arttirabilir. Bu ve buna benzer sebepler dolayisiyla finansal
piyasalarin kiiresel ve uluslararasi yapilari sirketlerin sermaye yapisi kararlarmi

etkileyebilir.

Diinya capinda biitiin finansal piyasalar hizla gelismektedir. Ozellikle
ekonomik ve ticari anlamda rekabet artmistir. Gelismekte olan iilkeler, 1980°den
sonra baglayan genel bir egilim olarak uluslararas1 piyasalara daha fazla ulasmaya

baslamiglardir. Yine bu tilkeler ekonomik sorunlar1 ¢6zebilmek amaciyla uluslararasi



11

finansal piyasalardan fon talep etmektedir. Bu gelismeler dogrultusunda isletmeler de
uluslararas1 yabanci piyasalara girebilme sansi1 yakalamistir. Bu sans da sirketlerin
sermaye yapilarini olustururken kararlarini1 gézden gegirmelerine ve hatta kararlarini
yenilemelerine sebep olmustur. 1980 sonrasinda yasanan bu gelismeler ile enflasyon
oranlari, faiz farkliliklari, ulusal para birimleri gibi faktorler sirketlerin borg
kullanmalarinda 6nemli belirleyiciler haline gelmistir (Ozgen,1998). Ulkeler arasi
enflasyon farklari nedeniyle bor¢ alinabilecek iilkelerdeki reel borg faizleri sirketler
icin degiskenlik gostermekte ve bor¢ maliyetini etkilemektedir. Ayrica borca
uygulanacak faiz oranlar1 da bor¢ alinacak kreditor firmalarin {ilkelerinin se¢iminde

onemli hale gelmistir.

Kiiresel finans cercevesinde, az gelismis veya gelismekte olan iilkelerdeki
isletmelerin gelismis finans piyasalarina ulagsmalar1 isletmelerin varliklarinin
likiditesinin yiiksek olmasina ve uzun vadeli finansman bulmalarina baghdir. Kendi
tilke piyasalarinda isletme varliklar1 likiditesi yliksek olarak kalan ve yabanci
piyasalardan bor¢ temin eden isletmelerin toplam sermaye maliyetlerinde azalma
olabilir. Isletme varliklarinin likiditesinin yiiksek olmasi bor¢ verenler acisindan
olumlu bir teminat olarak goriilecektir. Bununla birlikte sirketin dis piyasadan kredi
saglamas1 bor¢ miktarinda bir artisa yol agsa da isletme kredibilitesini de arttiracak

ve piyasalarda isletmeye olumlu intiba uyandiracaktir.

1980’lerin sonlar1 ile 1990’larin baslarinda sermaye akimlarindaki artis
gelismekte olan piyasalar lizerinde birtakim etkiler yaratmistir. Diistik faiz ve uzun
vade kosullart isletmeler i¢in kaldirag etkisi yaratmigtir. Sermaye akimlar1 ayrica
yerel sermaye piyasalarinin derinlesmesinde Onemli bir rol iistlenmistir. Buna
ragmen biylik Olgekli 6zel sermaye akimlari, 6zellikle yeterince gelismemis
piyasalar ve makro ekonomisi ile mali politikalari yetersiz ve zayif iilkeler iizerinde
risk olusturabilir (Alper ve Yilmaz,2004). Bu risk en fazla kaldira¢ etkisinden
faydalanmak ic¢in bor¢ kullanan sirketleri etkileyecektir. Gelismekte olan
piyasalardaki sirketler asir1 bor¢ kullanarak riskli duruma gelirlerse sicak paranin
iilke icine giris cikislarinda zor durumda kalabilirler. Bu halde iflas ve tasfiye
maliyetleri isletmeler i¢in artacak ve bor¢ kullanmanin saglayacagi faydalar kisith

olacaktir.
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Yukarida belirtilen risklerin siirdiiriilemez duruma gelmesi neticesinde
ekonomik krizler ortaya ¢ikabilir ve bu ekonomik calkantilar isletmelerin sermaye
yapist kararlarini etkileyebilir (Karluk ve ark.,2000). Isletmeler iizerindeki kiiresel ve
uluslararasi etkiler burada da ortaya ¢ikmaktadir. Sermaye yapilarinda ne derece borg
bulundurmalar1 gerektigini planlayan sirketler bu 6ngoriiyii belli bir sistematik ve
faaliyet riski altinda yaparlar. Ancak piyasalarin entegrasyon icinde olmasi ile
kiiresel etkiler de sirket {izerinde etkide bulunacak ve sistemik risk olarak sermaye
yapist kararlarini etkileyecektir. Dolayisiyla sirketin tasimasi gereken bor¢ miktari,
borglanilmasi gereken {lilke ve para birimi gibi etmenler g6z Oniinde

bulundurulacaktir (Schumukler et al.,2006).

Sirketlerin yabanci piyasalara basvurmasinda temel nokta uzun vade ve uygun
faiz olanaklarina erismektir. Ancak bu beklenti, bilgi asimetrisinin uluslararasi
yatirimcilarin ve kreditorlerin bor¢ beklentisindeki sirketler i¢in karar vermelerini
zorlagtirmasi sebebiyle gerceklesmeyebilir. Kiiresel bilgi asimetrisi ile gelismekte
olan {ilkede bir vade riski ortaya c¢ikar (Schumukler and Vesperoni,2006).
Uluslararas1 yatirimcilar veya kreditorler, yerel yatirinmcilara ve kreditorlere oranla
daha fazla risk ile karsilasirlarsa ya verdikleri krediyi geri ¢agiracaklar ya da
verdikleri borcu daha yiliksek bir risk priminden tekrar degerlendireceklerdir
(Schumukler and Vesperoni,2006). Bununla beraber kisa vadeli bor¢lanma ihtiyaci
asirt artar ve risk biiyiirse, alinan borg¢lar1 ¢evirmek bor¢ maliyeti agisinda iyice
gliclesir ve gelismekte olan finansal piyasalardaki isletmeleri finansal krizlere agik
hale getirir. Bu acidan risk, sermaye yapisindaki dengeyi Ozsermaye yoniine

gevirecektir.

Vade riski, gelismekte olan finansal piyasalardaki isletmelerin gelisme
siirecinde yasadiklar risk olarak da tanimlanabilir (Stiglitz,2004). Sirketlerin borg
kullanirken 6demeyi hangi vadede yapacaklari isletmenin borglanma tercihlerini ve
yapilarim1 etkileyecektir. Genis vadeye yayilmig bor¢ yapist hem isletmenin

tizerindeki riski azaltir hem de borcu ¢evirme kolaylig1 saglar.

Sermaye yapisi kararlarint ve borgluluk oranlarini etkileyen diger bir kiiresel
etki c¢esitlendirme yaparak finansal riski azaltabilmeleridir. Reeb ve arkadaglari

(2001) isletmelerin en iyi uluslararasilagsma hareketinin, doviz kuru dalgalanmalari
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sebebiyle 0Ozsermaye riski artarken bor¢ c¢esitlendirme stratejisiyle risklerin
diistirmesini gdstermislerdir (Singh and Nejadmalayeri,2004). Buna gore ¢ok uluslu
sirketlerin yiiksek bor¢ finansmanini, ¢esitlendirme yaparak toplam oOzsermaye
tizerindeki marjinal birim maliyetlerin azaltilmasi sayesinde cevirirler. Ancak
optimal bor¢luluk cesitlendirmesinden sonra hisse senetleri maliyetleri artarken
uluslararas1 fon piyasalarinda kalmak muhtemel piyasa degiskenligi ve hareketliligi

(volatilite) ile riske sebep olabilir (Singh and Nejadmalayeri,2004).

Kiiresellesmenin isletmelerin sermaye yapilar1 ve bor¢luluk oranlarina gesitli
etkileri vardir. Kisa vadeli sermaye girisleri, gelismekte olan ve hukuki-mali yapilar
yeterince gelismemis iilkelerde isletme kararlarini ve sermaye tercihlerini
etkilemektedir (Kaminsky and Reinhart,1998). Finansal krizlerin sonrasinda yapilan
degerlendirmeler, isletmelerin dogru sermaye yapisi bilesenlerini
olusturamamasinda, iilkelerde yeteri kadar ciddi bir mali gozetim ve denetim
mekanizmasinin yoklugunun, mali sektore iligkin erken uyari sistemlerinin islemesini
engelleyecek eksiklikler bulunmasinin ve mali sektdriin geregi kadar seffaf

olmamasinin rol oynadigini ortaya koymustur (Egilmez ve Mumcu,2004).
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3.ISLETMELERIN SERMAYE Y APISINI
ETKILEYEN FAKTORLER VE BORCLULUK
ORANLARI

Isletmelerin sermaye yapis1 kararlarin1 hem endojen hem de egzojen faktorler
etkiler. Isletmeler faaliyet sahalartyla dogru orantili olarak farkli biiyiikliikte
cevrelere sahiptir. Cevreler degistikge cesitli etmenlerle igsletmeler karsi karsiya kalir.
Cevre biiyiidiikge rakipler fazlasir, demografik agidan degismeler olur, uluslararasi

aktorler degisik etmenler olarak ortaya cikar.

Her isletmenin oncelikli olarak bir i¢ ¢evresi mevcuttur. Bu ¢evrede isletmenin
yoneticileri, calisanlari, sahipleri, {iretim siirecleri, list ve orta diizey isletme
stratejileri gibi isletmenin kendi i¢ biinyesini olusturan etmenler yer alir. Bu etmenler
aynt zamanda isletmenin kendi dis cevresini belirlemesinde de anahtar bir rol
oynamaktadir. Bunun sebebi, her bir i¢ faktdriin dogrudan ya da dolayli bir ya da
daha fazla dis faktore bagli olabilmesidir. Mesela, bir isletmenin iiretim politikasi
icerisinde yer alan stok yonetimi stratejisi, dogrudan hammadde tedarik¢isinden
etkilenecegi gibi dolayli olarak genel iilke ekonomisinden ve yurtdigsindan tedarik

edilen hammaddeler bakimindan da uluslararasi paritelerden etkilenebilir.

Isletmelerin i¢ cevresi disinda saticilar, alicilar, miisteriler, devlet ve yerel
yonetimler, cesitli sosyal organizasyonlar, rakip isletmeler gibi isletmeyle yakin
iliskili faktorlerin olusturdugu bir dis ¢evresi de mevcuttur. Bu ¢evre elemanlar1 da
en az isletme i¢ cevresini olusturan faktorler kadar isletme kararlarini etkileyebilir.
Tedarik¢ilerin greve gitmesi, dovizde yasanilabilecek ani ylikselisler, sivil toplum
orgiitlerinin kamuoyunu etkileyebilecek kampanya ve propagandalar1 gibi olaylarin
meydana gelmesi durumunda igletmeler kriz icine girebilirler. Bu durumda daha

onceden belirlenmis karar ve stratejilerin uygulanmasi miimkiin degildir.

Di1s ¢evrenin genislemesi ve biiylimesi durumunda, isletmelerin kontrol altinda
tutamayacag1 degisken sayis1 da artacaktir. Bor¢luluk oranlarinin ve sermaye

yapisinin  belirlenmesi asamasinda bu bilinmezlikler isletme yoneticilerinin
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kararlarim1 giiclestirecektir. Cevre faktorleri arttikga ve genisledik¢e sermaye yapisi
kararlarim1 etkileyen etmen sayist da artacaktir. Bu durum sirketlerin sermaye
yapilarini olustururken isletmelerin sermaye yapilarinda bor¢ kullanimina ne derece

yer verecekleri risk unsuru degiskenlerin artmasiyla farklilik gosterecektir.

3.1 Karlhilik

Karlilik sermaye yapis1 kararlarinda oldugu kadar genel isletme kararlar1 ve
politikalart agisindan da ¢ok onemli bir kavramdir; ¢linkii isletmeler kar amaclh

organizasyonlardir ve karliliklarini arttirmay1 amaclarlar.

Literatiirde karlilik ve igletme bor¢lanmasi arasindaki iliski hakkinda catisan
goriisler mevcuttur. Sirali Hiyerarsiler Teorisine (Pecking Order Model) gore
sirketler 6nce dagitilmayan karlardan finansman kaynagi olarak yararlanirlar. Daha
sonra bor¢lanmay1r ve en son sirada da hisse senedi ihraci ile 6zkaynaklari
kullanmaktadirlar (Hovakimian et al.,2004). isletme karlilig1 ne kadar artarsa isletme
i¢ kaynaklarina bagvurmak da o derece artacaktir ve karlilik ile bor¢lanma arasinda

ters orantil bir iligki ortaya ¢ikacaktir.

Vergi tabanli modeller incelendiginde ise, karl sirketlerin sabit kosullar altinda
daha fazla bor¢lanmasi1 gerektigini; ¢iinkii bu sirketlerin gelirlerini kurumsal vergi
0demesinden koruma ihtiyacinda oldugunu vurgular (Huang and Song,2005). Buna
gore isletmeler vergi avantaji saglamak i¢in karini arttirdik¢a daha fazla bor¢lanma
egilimine girecektir. Bunun neticesinde karllik ile bor¢luluk arasinda pozitif yonlii

bir iliski olusacaktir.

Yukarida bahsedilen statik modellere nazaran sirketin uzun vadede hedefledigi
bir borg¢luluk oraninin varligini savunan dinamik modellere gore; hedeflenen
borgluluk oranina ulagsmanin bir maliyeti vardir. Optimal borgluluk noktasindan
sonra sirali hiyerarsiler modeli dngoriisiine geri doniilecek, sirketler i¢ kaynaklarina
bagvuracaklardir (Firatoglu,2005). Burada dikkat edilmesi gereken nokta,
isletmelerin dagitilmayan karlarinin bir otofinansman kaynagi olmasidir. Bor¢ fon

faizlerinin yiiksek seyrettigi, piyasa kosullarimin kriz ortaminda sayildigi dalgali
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konjonktiirde, isletmelerin dis bor¢ kullanimi yerine i¢ kaynaklarini kullanmasi
gerekecektir (Hirota,1999). Isletmeler, bdylesi durumlarda i¢ kaynaklarina
bagvurarak maliyet ve bilgi avantaji saglarlar. Dalgali ekonomik konjonktiirde

kreditorlerin risk primi uygulamalarina maruz kalmaktan kurtulurlar.

3.2 Teminat Gosterilecek Varliklar (Maddi Varliklarin
Agirhigr)

Isletmeler igin duran varliklar, tiim aktifler igerisinde olduk¢a 6nem arz eden
bir konudur. Gerek tahsis gerekse tanzimi bakimindan varlik yapisi, en az sermaye
yapisi kadar zor ve karmagiktir. Secilen varliklarin sermaye yapisi kararlarindan hem
etkilendigi hem de sermaye yapisi kararlarmi etkiledigi diisiiniiliirse bu kararin
zorlugu daha iyi anlasilabilir. Ozellikle makine, techizat, ekipman gibi iiretim
stirecinde kullanilacak duran varlik alim1 yapiliyorsa, bu satin almanin finansmant iyi
ayarlanmalidir. Uygun vade ve faizli bor¢ ile finansman ve 6zsermaye finansmani
isletme yetkililerince karsilastirilmalidir. Yanlis tercih dolayisiyla maliyetler artacak

ve kaldirag etkisi diisecektir.

Duran varliklar kendi i¢erisinde maddi ve maddi olmayan varliklar olarak iki
ana bolimde degerlendirilir. Sirketlerin ellerinde bulunan maddi varliklarin
bor¢lanma kararlarini etkilemesinin en 6nemli sebebi, bir bor¢lanmada bu varliklarin
teminat olarak gosterilebilmesi ve borcun geri 6denmemesi durumunda banka
tarafindan satisa ¢ikarilabildigi i¢in riskin diisiiriilebilmesidir (Firatoglu,2005).
Fattouh, Scaramozzino ve Haris’e (2005) gore biiyiik sirketler genellikle biiytik
miktarda maddi varliga sahiptirler. Teminat olarak gosterebilecek varliklarin ¢oklugu
sayesinde kreditorler karsisinda pazarlik giiciine sahip olacaklarindan daha uygun

faiz kosullar1 ile borglanip ortalama bor¢ maliyetlerini diisiirebilirler.

Teminatli bor¢lanmanin cazip oldugu tezini savunan bir arastirma da Myers ve
Majluf (1984) tarafindan yapilmistir. Bu arastirmaya gore sirket yoneticilerinin sirket
ve dolayisiyla ¢ikarilacak menkul kiymet hakkinda hisse sahiplerinden daha fazla
bilgiye sahip olmalar1 durumunda bu menkul kiymet ihraclarinda ek maliyet sz

konusu olacaktir (Firatoglu,2005). Bor¢lanmanin teminat gosterilerek yapilmasi ile
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bu ek maliyetler ortadan kalkmakta ve sirketleri daha ¢ok teminathi bor¢ almaya
itmektedir (Firatoglu,2005). Bununla beraber bor¢ kullanimi, asir1 ve verimsiz
yatirim yapan isletmelerde yoneticilerin denetlenmesini ve isletmenin seffaflasmasini

saglamasi bakimindan olumlu etkide bulunur (Berger and Bonaccorsi di Pati,2005).

Maddi varliklarla sermaye yapisi arasindaki iliski i¢in literatiir, genellikle,
teminat gosterilebilecek varliklar ile kaldirag arasinda pozitif korelasyon oldugunu
sOyler (Huang and Song,2005). Maddi varliklarin agirligi, sabit varliklar/toplam
varliklar orani ile belirlenir ve uzun vadeli borg ile toplam bor¢lanma diizeyinden

etkilenir.

3.3 Vergiler

Vergiler, isletmelerin yillik kazanclar1 iizerinden devlet tarafindan alinan
kesintilerdir. Vergilendirme politikalar1 ve oranlar1 tilkeden iilkeye, hatta bazen iilke
icinde bolgeden bolgeye farklilik gosterebilmektedir. Sermaye yapisit kararlarini
etkileyen faktorler i¢inde vergiler, Modigliani&Miller tarafindan yapilan sermaye

yapisi aragtirmalarindan bu yana literatiirde yer bulmustur.

M&M modeline gore; sermaye yapisinin sirket degeri lizerinde etki
yapmamasi, vergilerin olmamasi ile sermaye artirnmi ve bor¢ kullanimi arasinda
maliyet farkinin bulunmamasma baghdir (Firatoglu,2005). Ancak verginin
uygulanmadigi bir ekonomi ve piyasa giiniimiizde mevcut degildir. Genel olarak
yiiksek vergi oranlarina tabi isletmelerin daha fazla bor¢ kullanarak vergiden
kaginacag ve dolayl kazang elde edecegi kabul edilir (Huang and Song,2005). Bir
baska deyisle sirketler, mali yil kazanclar1 iizerindeki ‘“vergi 1sirig1”n1 azaltmak

maksadiyla bor¢ kullanirlar ve boylece karliliklarini arttirirlar.

Isletmeler sermaye yapist kararlarim1 verirken farkli vergi oranlarinin
uygulandig1 degisik iilkelere faaliyetlerini kaydirabilirler. Bu oranlar dogrultusunda
kendilerine vergi kalkani yaratmaya calisirlar (Singh and Hodder,2000). Vergi
kalkanindan kasit, bor¢ kullanimi ile vergiden ka¢immaktir. Vergi oranlarindaki

tilkeler arasi farkliliklardan yararlanan sirketler ayn1 zamanda kendilerine optimal bir
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sermaye ve borgluluk yapisi i¢in maliyet avantaji saglamis olur. Bor¢lanma disinda
faaliyetlerini diisitk vergi oranlarimin uygulandigi iilkelere yaymak suretiyle
isletmeler 6deyecekleri vergi giderini de azaltabilir. Bu sayede yalnizca vergiden
kacinmak i¢in bor¢ kullanmak istemeyen isletmeler de bor¢ maliyetlerini farkli
faaliyet sahalarinda is yaparak diistirebilirler. Yine ¢esitli arastirmalara gore; vergiler,
optimal kaldira¢ derecesini yukariya tasirken, geri 6deyememe riskinin varligi bu
dereceyi asag1 dogru ¢eker (Cadenillas et al,2004). Burada dikkat edilmesi gereken
nokta vergiden kaginma maksadiyla daha fazla bor¢ kullanmanin bir dereceden sonra
fayda yaratmayacagidir. Fazla bor¢glanma stratejisinin 6zellikle gelismekte olan iilke
piyasalarinda beklenen faydasi, eksik hukuki ve mali yap1 sebebiyle azalabilir.
Bunun en giizel 6rnegi Giiney Koreli sirketlerin uluslar arasi borg piyasalarindan fon
kullanmalar1 ve Dogu Asya Krizi’nden finansal bir yikim ile c¢ikmalaridir.
Gelismekte Olan Ekonomiler Birligi (OECD) ve Amerika Birlesik Devletleri
(ABD)’nin oOnerileriyle birlikte Kore hiikiimeti kendi iilkesindeki sirketlere
yurtdisindan bor¢ alma izni tanmmstir (Stiglitz,2002). Ancak isletmelerin yerel
piyasaya gore diisiik faizli kredilere asir1 yonelmesi ve geri 6deyememe noktasina

gelmesi ile iilke genelinde bir finansal yapi krizi ortaya ¢ikmistir (Stiglitz,2002).

Kreditorlerin vergi avantaji saglayarak kazan¢ elde etmek istemeleri de
sirketlerin sermaye yapisi kararlari tizerinde etkili bir rol oynayabilir. Kreditorler de
kazanglar1 tizerinden daha az vergi odeyecekleri iilke isletmelerine bor¢ vermek
isterler. Ozellikle piyasalarin ve ekonomilerin kiiresellesmesi siirecinde sicak para
diye tabir edilen kisa vadeli sermaye akimlar1 gelismekte olan {ilkeleri hedef
secmistir. Bor¢ kullanarak vergi avantaji saglamak isteyen isletmeler, sicak paranin
girisinden memnuniyet duymuslardir. Ancak sicak paranin ani ¢ikislar karsisinda da
daha fazla kirilgan yapiya biirlinmiislerdir. Bu olayin yakin zamandaki bilinen
ornegi, Dogu Asya bolgesine yonelik kisa vadeli sermaye akimlarin 1996 yilindan
itibaren artig gOstermesi ve denetimden uzak yurti¢i bankacilik kesimi vasitasiyla
tilke sirketlerine aktarilmasidir (Kaminsky and Reinhart.,1998). Kriz sonrasi yapilan
degerlendirmeler finansal krize giren iilkelerde yeteri kadar ciddi bir mali sektor
gbzetim ve denetim mekanizmasinin bulunmadigini, mali sektore iliskin erken uyari
mekanizmalarinin islemesini engelleyecek eksiklikler oldugunu, mali sektoriin yeteri

kadar seffaf olmadigini ortaya ¢ikarmistir (Egilmez ve Mumcu.,2004). Biitiin bu
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sebeplerden otiirti gelismekte olan piyasalarda isletmeye vergi kalkani saglamak

maksadiyla bor¢ kullanimi1 beklenen faydalar1 yerine getiremeyebilir.

Sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorler igerisinde tanimlanan, vergiler
gibi digsal degiskenlik 6zelligi gosteren bir diger etken de “faiz-vergi kalkanlar1”dir.
Faiz-vergi kalkanlarinin digsal degiskenlik gdstermesinin nedeni sirket tarafindan
kontrol edilememesidir. Faiz-vergi kalkanlari, iilkeden {iilkeye bodlgeden bolgeye
farklilik gdsteren faktorlerdir. Bu kalkanlar, hiikiimetlerin, gelismesini istedigi sektor
ve sanayiler i¢in ya da gelismesi lilke icerisindeki diger bolgelere gore yavas olan
bolge ve yoreler icin vermesi ile olusabilir. Ayrica cesitli 6zel haklara sahip serbest
ticaret bolgeleri i¢in de saglanabilir. Faiz-vergi kalkanlari, yatirim istisnalari, vergi
muafiyetleri ve vergi istisnalar1 gibi igsletmelerin karlarin1 muhafaza etmeye yarayan

bir nevi kalkan gorevi gérmektedir.

Amortisman ve itfa paylar faiz-vergi kalkanlarimin en 6nemli 6rneklerinden
biridir. Amortismanlar, maddi duran varlik bedellerinin, kullanilabilecekleri siire
icerisinde hesaben yok edilmesini saglamak amaciyla belirtilen oranlarda senelik
olarak ayrilan gider ve karsilik tutaridir (Ozmen,2004,s.114). Tiikenme ya da bir
baska deyisle itfa paylar ise 6zel tilkkenmeye tabi varliklarin tilkenme pay1, maliyet
ve giderlerini igeren tutardir (Ozmen,2004,s.118). Amortismanlar ve itfa paylart
isletmelerin teknolojilerini gelistirebilmeleri ve yenilik yaratabilmeleri i¢in isletmeye
fon yaratan uygulamalardir. Boylece isletmeler, karlarinin bir kismin1 muhafaza
ederek maddi duran varliklarini arttirma, degistirme ya da yenileme imkanina sahip
olurlar. Bu sekilde isletmeler hem duran varliklarindaki verimliligini arttirir hem de
Olcek ekonomilerinden yararlanabilecek seviyede biiylirler. Bir otofinansman teknigi
olarak gosterilebilecek bu uygulama ile bor¢ kullanimi yerini 6zsermayeye birakir ve

isletmenin optimal kaldirag derecesi azalir.

DeAngelo ve Masulis (1980)’e gore bor¢ olmayan faiz-vergi kalkanlari, borg
kullaniminin sagladig1 vergi avantajinin bir nevi yerini tutar ve biitiin durumlar sabit
iken yliksek faiz-vergi kalkanina sahip isletmelerin daha az bor¢lanmaya
gideceklerini Ongorir (Huang and Song,2005). “Yillik amortisman &demeleri +
Yatirim indirimi / Amortisman, faiz ve vergi 6demeleri oncesi yillik kazang” orani,

faiz-vergi kalkani 6l¢iisii olarak kullanilir. Bor¢ olmayan vergi kalkanlar1 isletme de
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artttkca Ozsermaye ile finansman daha cazip hale gelecegi i¢in bor¢ kullanimi
azalacak ve finansal kaldira¢ orani diisecektir. Wald (1999) faiz-vergi kalkanlarinin
isletmedeki duran varliklar ile yiiksek pozitif korelasyon iginde oldugunu sdylemistir
(Huang and Song,2005). Ayrica amortisman/toplam varliklar orant bor¢ olmayan

vergi kalkanlar 6l¢iisii olarak kullanilabilir (Huang and Song,2005).

3.4 Firma Biiyiikligi

Firma biiyiikligii ya da firma 6lgegi olarak tanimlanabilecek bu faktor, diger
etkenlere gore daha igsel ozelliklere sahiptir. Firma biiyiikliigii, isletmelerin kendi
iretim tesisleri, makine techizatlari, depolari, pazarlama-satis faaliyetleri gibi isletme
satiglarin1 dolayli olarak etkileyen i¢ politika ve stratejilerle yakin iliskilidir.
Isletmeler kendi biiyiikliiklerini kendileri tayin edebilmekte, dolayisiyla kontrol
edilebilir bir degisken olarak igletmeler i¢cin 6nem arz etmektedir. Satis potansiyelini,
faaliyet gosterdigi pazarlar1 genisleterek arttirabilme sansina sahip firmalar,
uluslararas1 ya da kiiresel bir dlgege kavustukca borglanabilme firsatlarina da sahip

olurlar.

Literatiirde yer alan ¢alismalar kaldirag ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif bir
iligki oldugu ifade etmektedir. Titman ve Wessels (1988) firmalarin oSlgekleri
biiylidiik¢e faaliyetlerinin ¢esitlenecegini ve boylece nakit akimlarinda goriilebilecek
dalgalanmalarin azalacagini belirtir. Dolayisiyla firma biiyiikliigiiniin artmas iflas
riskini azaltic1 bir etkiye sahip olur (Firatoglu,2005). Ayn1 zamanda, firma degeri
azaldikca, olas iflas maliyetleri isletme igin artacaktir. iflas riski ile firma biiyiikliigii
arasinda ters bir iligki beklendigi i¢in firma biyiikligi arttikga borglanabilme
kapasitesi de artacaktir. Marsh (1982)’a gore biiyiik olgekli isletmeler uzun vadeli
bor¢lanmayi tercih ederken daha kiigiik dlgekli isletmeler kisa vadeli borg¢lanmak
durumunda kalirlar (Huang and Song.,2005). Biiyiik Olcekli igletmelerin dlgek
ekonomilerinden de yararlanmasi ile daha uygun faiz ve vade kosullar ile
bor¢lanmas1 miimkiin olur. Boylece biiyiik 6lcekli sirketler bor¢lanma maliyetleri
acisindan kendinden kiigiik Olgekli isletmelere nazaran avantajli olur. Optimal
kaldirag derecesi, firma 6lcegi ile dogru orantili bir sekilde firma biiyiikligii arttik¢a

artacaktir (Cadenillas et al,2004). Firma biiylikliigii ve biiyiime hizi, aragtirmalara
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gore; diisiik bor¢ oranli sirketler iizerinde olumlu etkide bulunurken yiiksek borg
oranlarina sahip sirketlere olumsuz etkide bulunmaktadir (Fattouh et al,2005). Bu
bulgunun temel sebebi, biiylimekte olan sirketlerin bor¢ kullanarak kaldirag etkisi
yaratabilmesidir. Oysa bor¢lanma kapasiteleri sinira dayanmis isletmeler yeterince
riskli hale gelmislerdir. Yine ¢alismalara gore; politik baglarin is diinyasi ile i¢ ige
girmis oldugu gelismekte olan piyasalarda politik yakinlik bazi sirketlere avantajlar
saglamaktadir (Fraser et al.,2006). Politik yakinliga sahip isletmeler kendinden daha
kiigiik Slgekli isletmelere gore de daha fazla bor¢ kullanma imkanina sahip olurlar
(Fraser et al,20006). Siyasi iktidarin bu isletmelere bor¢ fonlari daha uygun vade ve
faizle vermeleri ya da borglarini 6telemeleri de isletmelerin olas1 iflas maliyetlerini

dustirtir.

Biiytime kavrami ise isletmenin gerek makine parki, techizat, tasinmaz miilkler
gibi duran varliklarinin gerekse yurtici ve yurtdist satiglar, faaliyet gosterdigi
pazarlar, karlilik oranlari gibi gelir tablosu kalemlerinde gerceklesen artigtir.
Ozellikle yatirnm firsati igeren projelerin isletmelerce iyi degerlendirilmesi ve

yonetilmesi ile de biiylimek miimkiin olabilmektedir.

Isletmelerin biiyiime firsatlar1 ile borglulugu arasindaki iliski hakkinda
literatiirde farkli goriisler mevcuttur. Asimetrik bilgi probleminin var oldugunu
savunan goriige gore; isletmeler biliyiime firsatlarinin artmasiyla oncelikle kendi i
kaynaklarina bagvuracaklardir (Firatoglu,2005). Bu goriise gore bu egilimin sebebi
dis kaynak saglamanin maliyetinin yiiksek olmasidir. Yine Campello (2005) borg
kullanimin igletme performansi Ttzerindeki etkilerini inceledigi ¢alismasinda,
muhtemel biiylime firsatlarina sahip isletmelerin dis finansmana bagvurmadan 6nce
i¢ kaynaklarini finansman kaynagi olarak degerlendirdigini belirtmistir. Bu goriise
gore isletmelerin i¢ kaynaklarima basvurmasi sonucu bor¢ sermaye kullanimi
azalacak ya da ayni seviyede seyredecek, boylece sermaye yapisinda kaldirag etkisi

azalacaktir.

Yatirim firsatlarinin borgluluk oranlar {izerine pozitif etki yapacagini savunan
goriise gore; biliylime firsati yiiksek olan ancak nakit akimlari yeterli diizeyde
olmayan isletmeler yatirimlarim1 finanse edebilmek i¢in dis borca bagvuracak ve

bundan otlirli borcluluk dereceleri artacaktir (Firatoglu,2005). Dolayisiyla bu
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sirketler daha yiiksek bor¢luluk oranina sahip olmak zorunda kalacaktir. Bu sekilde
yatirim firsatlarinin artmasmin borcluluk oranlari iizerindeki etkisi pozitif yonde
olacaktir. Ayrica literatiirde yer alan caligmalarda bor¢ kullaniminin verimsiz
yatirimi Onleyici ve disipline edici bir rolii oldugu ortaya ¢ikmistir (Aivizian et
al,2005). Verimsiz ve fazla yatirim sorununa giren bir isletme biiylime firsatlarindan
yeteri kadar yararlanamayabilir. Ancak bu olumsuz durumdan ¢ikis da dogru
projeleri dogru kaynaklarla finanse etmekten gecer. Bu sebepten borc¢lanma,
isletmelerin dogru projelere yatirim yapmasina ve biiylime firsati elde etmesine

yardimci olabilir.

3.5 Degiskenlik (Volatilite)

Degiskenlik veya is riski, finansal agidan iflas ve haciz olasiliginin gostergesi
olarak kabul edilir ve genelde finansal kaldirag ile negatif iligkili olmasi beklenir
(Huang and Song,2005). Bu faktor, ozellikle isletmenin faaliyet gosterdigi iilkenin,
bolgenin ekonomik yapisindan ve istikrar durumundan etkilenmektedir. Bundan
otiirli faaliyet edilen bolgenin biiylimesi; yani isletmenin uluslararasilagsmasi ve
kiiresellesmesi degiskenligi arttirabilir. Degiskenligin dl¢lilmesinde donemsel nakit
akimlarinin standart sapmalarinin toplam varliklara oran1 kullanilabilir (Huang and

Song,2005).
Gelisen piyasalarda degiskenligin dort ana sebebinden bahsedilir:
1- Piyasada varlik yogunlagsmasi ¢oksa; yani borsa endeksine dahil hisse
senedi az veya birka¢c hisse senedi borsa endeksine hakimse,

degiskenlik artmaktadir.

2- Borsanin gelismisligi ve pazarla biitiinlesmesi diislikse; yani borsa

kapitalizasyonunun milli gelire oran1 azsa, degiskenlik yiiksektir.

3- Degiskenlik tek basina pazarin i¢ yapisina da baghdir. Borsada, bilgi

akiginin yogunlugu ve niteligi, hisse senedi fiyatlarini degistirir.
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4- Degiskenligin  dordiincii  nedeni  iilkenin i¢inde  bulundugu
makroekonomik kosullardir. Siyasi istikrar, lilkenin kredi degerliligi,
doviz kurlarindaki degismeler vb. pek ¢ok faktor {ilkenin
makroekonomik kosullarini etkiledigi i¢in degiskenligi de dolayh
olarak etkiler (Ozgen,1998).

Literatiirde degiskenlik konusunda yapilan arastirmalarda, sirketin hisse
senetleri fiyatlarinin diismesinin ve borg¢/6zsermaye oranmin bir bagka deyisle
bor¢lulugun artmasinin piyasada kotii haber olarak lanse edilinceye kadar sorun
teskil etmeyecegi ortaya konmustur (Yu,2005). Ancak piyasanin olumsuz beklentiler
icine girmesiyle degiskenlik artar ve borg¢luluk oranlar1 yiiksek isletmeler riskli hale
gelirler. Bu sebepten otiirii finansal kaldirag etkisi, degiskenlik ve fiyat/kazang ile
negatif iligki igerisindedir (Yu,2005). Degiskenlik derecesinde ani ytlikselisler reel
hisse senedi getirilerinin de negatif olmasina yol acar (Alper ve Yi1lmaz,2004). Bu
ani degisme hem yatirimcilarin sirketlere olan giivenini azaltir hem de sirketlerin
kredibilitesini distiriir. Kredibilitesi diisen isletmeler, daha zor kosullarda borg

bulmaya bagslarlar ve toplam sermaye maliyetleri artar.

Piyasa beklentilerinin kotiimser bir yone gitmesi ve degiskenligin artmasiyla
riskli hale gelen borgluluk oranlari yiiksek isletmeler, bor¢ kullanimindan kaginmaya
ya da riski dagitmak veya azaltmak maksadiyla mevcut bor¢ kontratlarini
degistirmeye calisabilirler. Bu olay risklilik ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir
iliski oldugunu ortaya koyar. Ancak Pandley (2001) Malezya i¢in yaptig1 calismada
risk degiskeni ile uzun vadeli borg¢larin negatif, kisa vadeli borglarin ise pozitif iligki
gosterdiklerini  tespit etmistir (Firatoglu,2005). Bu tespit, riskin artmasiyla
isletmelerin uzun vadeli kaynaklardan kisa vadeli yabanci kaynaklara yoneldigi

seklinde yorumlanabilir.
3.6 Sermaye Yapist Kararlar1 Uzerindeki Diger Etkenler

Sermaye yapist kararlar {izerine etki eden; ancak belli bir kategori altinda
toplanamayan c¢ok sayida degiskenin varligi bilinmektedir. Bu etkenler belli bir

stirecin veya durumun sonucu olarak ortaya cikabilecegi gibi bir anda meydana gelen
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gelismelerin sonucu da olabilir. Iflas egilimi, sirketlerin faaliyet gosterdigi iilke
piyasalarinin gelismisligi, sirket yoneticileri ve hissedarlarin tutumu, sektorel
egilimler ve rakipler, vade, yasal diizenlemeler gibi etkenler belli bir kategoride
toplanmayan etkenlerdir. Ornek olarak iflas egilimi ve borglanma vadeleri anlik
sekilde ortaya cikarken yasal diizenlemeler, rakipler, sektorel egilimler belirli bir

stirecin sonunda meydana gelir.

Bu degiskenler hem ig¢sel hem de digsal 6zellik gosterebilmektedir. Mesela;
firmanin iflas olasilig1 sirketin kendi i¢ biinyesinde iist ile orta kademe karar ve
politikalar1 neticesinde meydana c¢ikabilir. Bununla birlikte sirket iflas1 genel
ekonomik durumundaki dalgalanmalarin ve gelismelerin neticesinde faiz
oranlarindaki ani ytkselisler, ekonomik krizler, doviz fiyatlarindaki ani artiglar gibi

sonugclarla egzojen nitelik de kazanabilir.

Literatiirde var olan arastirmalar incelendiginde, sirketlerin iflas egilimi
yalnizca toplam bor¢ miktarindan ziyade kisa vadeli borglaryla alakalidir
(Philosophov and Philosophov,2005). Buna gore; optimal 6zsermaye/bor¢ oran,
sirketlerin kisa ve uzun vadeli yiikiimliiliiklerine bagli olarak degismektedir.
Borglarin kisa veya uzun vadeli olmasi sirketin risk profilini belirleyecek ve bu
durumda isletmenin kredibilitesi degisecektir. Dolayisiyla, sermaye yapisi kararlari
iizerinde iflas egilimi ve olasilig1 da 6nemli bir etken olacaktir. Iflas maliyetlerini
azaltmak, arastirmalara gore sirketin sahip oldugu maddi varliklara baglidir ve
isletmenin maddi varliklar1 arttikca finansal kaldirag da artacaktir (Aivizian et

al.,2005).

Sermaye yapist kararlar1 {izerinde etkisi olan bir diger etken, sirketlerin
faaliyetlerini siirdiirdiigii ililke piyasalarinin gelismislik diizeyidir. Geligmekte olan
piyasalarda kisa vadeli bor¢ sozlesmeleri, fazla ve verimsiz yatirimi caydirmakta
yetersiz kalmaktadir. Bunun sebebi, bu gruptaki iilkelerde kimi aile sirketlerinin ve
hiikiimetlerin bankalar1 kontrol altinda tutarak kendi amaglar1 i¢in kullanmasidir
(Harvey et al.,2004). Buna karsin uluslararasi bor¢ pazarlari, gelismekte olan
tilkelerde yer alan sirketlere finansal agidan daha agik standartlar tanir. Ayni
zamanda daha etkin bor¢ veren haklar1 neticesinde sirketlerin incelenmesi ve

disipline edilmesi kolaylasir (Harvey et al.,2004).
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Yerel banka veya finans kuruluslari kendi iilkelerindeki sirketlere borg
saglayamiyorlarsa yoneticiler uluslararasi piyasalardan bor¢ almaya calisirlar.
Uluslararas1 fon piyasalarmin o6zelligi geregi, sirketteki azinlik haklar1 6zellikle
kontrol ve denetim agisindan daha kurumsal bir sekle sahip olur. Bir diger bakimdan,
beklenen vekalet maliyetleri yliksek olan, sirket degeri diismiis ancak iy1 yonetilmeye
baslanmig firmalar da uluslararasi fon piyasalari i¢in bor¢lanma kagitlar1 (poligeler)
diizenleyerek yonetimsel yeteneklerinin bor¢ almaya yeterli olduguna dair sinyaller
yollayabilir (Harvey et al.,2004). Gelismis olan iilke isletmeleri, gelismekte olan iilke
isletmelerine nazaran uluslararas1 piyasalara daha kolay erisebildiklerinden borg
yapilarim1 optimal diizeyde tutabilirler. Boylece ortaya koyduklar1 sirket sermaye
yapist da daha dengeli olur. Gelismekte olan iilke sirketleri, gelismis piyasalardaki
sirketlere gore de daha diisiik kaldira¢ oranlarina sahiptir ve bu oran kiiresellesme

etkisi ile son yillarda daha da azalmaktadir (Glen and Singh,2004).

Sermaye yapisi kararlar1 lizerindeki etkenlerden bir digeri vekalet maliyetleri
olarak adlandirilan sirketlerin sahipleri ile yoneticilerinin farkli olmasi durumunda
ortaya ¢ikan dogrudan ve dolayli maliyetlerdir. Burada sermayedarlar ile
yoneticilerin amaglarinin birbiriyle uyusmadigr durumlarda, yoneticiler ellerinde
bulunan yetkiye dayanarak kendi amaglarin1 maksimize etmeye ¢alisirlar. Boyle bir
durumda sirketlerin sermaye yapis1 kararlar1 optimal diizeyden uzaklagmaktadir.
Optimallikten uzaklasildik¢a sirketin hisse degeri aslinda asir1 degerlenmis bir fiyata
ulasir. Bu durumdaki firmalar, sermaye yapis1 kararlarini borglanma stratejisi lizerine
kurarlar (Berger and Bonaccorsi di Pati,2005). Isletmeler boylece bor¢lanmanin
mevcut temsilcilik maliyetlerini azaltma, yoneticilerin davranmiglarmi takip ve
disipline etme roli ile yoOneticilerin sirket ¢ikari dogrultusunda hareket etmesini

amagclar.

Sektorel egilimler ile rakiplerin vermis oldugu sermaye yapisi tercihlerinin de
sirketlerin sermaye yapisi kararlar1 ve bor¢luluk oranlari iizerinde etkileri oldugu
diistiniiliir. Sektdr ya da sanayi kolu lider sirketinin uyguladig: sermaye yapist tercihi,
genellikle, o sektor i¢in ideal olarak kabul edilmektedir. Ancak buradaki en biiyilik
problem, sektordeki biitiin sirketlerin ayni1 giic ve yapida olmamasidir. Sonuglara
gore; homojenitenin tam oldugu piyasalardaki lider firmalar, kendi bor¢luluk

derecelerini endiistri standartlar1 iizerinde arttirsalar bile satislar1 artmayabilir
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(Campello,2005). Bununla birlikte, diisiik kaldiracli lider isletmeler ayni endiistride
onemli pozitif satig bliylikliigii- bor¢ hassasiyeti yasarlar (Campello,2005).

Unutulmamas1 gereken Onemli etkenlerden biri de yasal diizenlemeler ve
tilkelerdeki hukuki durumdur. Sirketler faaliyet gosterdigi iilkede sermaye yapisini
belirlerken, o iilkenin sermaye piyasasi kanunlari ile ticaret kanunu hiikiimlerine de
uymak zorundadir. Mesela; Tirkiye’de faaliyet gOsteren anonim ortaklik
niteligindeki sirketler Tiirk Sermaye Piyasasi Kanunu hiikiimlerine riayet etmek
zorundadir. Bunu bir 6rnekle agiklayacak olursak, Tiirk Sermaye Piyasasi Kanunu
madde 15/ I’e gore halka acik anonim ortakliklarin esas sdzlesmelerinde birinci
temettli oraninin gosterilmesi zorunludur. Yine bu oran Sermaye Piyasasi Kurulu
tarafindan belirlenecek miktardan az olamamaktadir (Stimer,2002). Dolayisiyla
sirketler sermaye yapist kararlarint alirken yukaridaki kanun maddelerinde oldugu

gibi direktiflere uymak ve buna uygun bir sermaye yapist olusturmak zorundadir.
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4, IMKB ve TSEC’DE BORCLULUK
ORANLARINA ILISKIN UYGULAMA

Calismanin bu boliimiinde iki iilke borsasina kote olmus sirketlerin bilango ve
gelir tablolar1 kullanilarak bor¢luluk oranlari incelenmistir. Birinci boliimde IMKB
ile TSEC hakkinda genel bilgilere yer verilmis ve iki iilke borsasinin birarada
incelenme sebeplerine deginilmistir. Ikinci boliimde arastirmanin amaci, siirliliklari,
yontemi ifade edilmis, daha sonra degiskenler tanimlanmis ve arastirmada yer verilen
hipotezlerle matematiksel model acgiklanmistir. Son bdliimde ise verinin genel
yapisinin anlagilmasi i¢in tanimlayici istatistiklere yer verilmis, mevcut degiskenler
ile borgluluk oranlari arasindaki iliskiler korelasyon analizleri ile ag¢iklanmus,
ANOVA sinamalar1 ve Duncan testleri ile iki iilke bor¢luluklarinin benzer nitelikte
olup olmadig: arastirilmis ve son olarak lineer regresyon modeli kullanilarak kisa
vadeli, uzun vadeli ve toplam bor¢ modelleri olusturularak analiz sonuglarina yer

verilmistir.

4.1 Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi ve Tayvan Menkul

Kiymetler Borsasi’na Genel Bakis

Istatistiki uygulamalara ve analizlere gegmeden evvel incelenecek iki iilkenin
menkul kiymetler borsalart hakkinda bilgi vermenin faydali olabilecegi
diistiniilmistiir. Sirasiyla once IMKB sonra TSEC ve iiglincii boliimde de iki iilke

borsasinin bir arada incelenme sebepleri agiklanmaya calisilmistir.
4.1.1 istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 (IMKB)

Tiirkiye’deki organize menkul kiymet piyasasinin ge¢misi 19.ylizyilin ikinci
yarisina kadar uzanmaktadir. Ilk menkul kiymetler piyasas: Kirim Savasi’m takiben
1866 yilinda Osmanli Imparatorlugu zamaninda kurulmus olan “Dersaadet Tahvilat
Borsas1” idi. Tiirkiye Cumhuriyeti’nin kurulusunu takiben 1929 yilinda ¢ikartilan

1447 sayili “Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsalari Kanunu" ile sermaye
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piyasalarinm, yeni ismiyle “Istanbul Menkul Kiymetler ve Kambiyo Borsasi” ad

altinda organize olmasi saglanmistir (http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm).

Borsa, kisa siirede, geliserek yurt capinda girisimcilerin fon ihtiyaglarinin
karsilanmasinda 6nemli katkida bulunmustur. Ancak, 1929 Krizi, Il.Diinya
Savasi’nin patlak vermesi, Tiirk is diinyasini olumsuz etkilemis ve Borsa’nin
basarisin1 golgede birakmistir. Takip eden yillardaki endiistri devrimi siiresince, hisse
senetlerini halka arz eden anonim sirketlerin sayisi da siirekli olarak artmistir. Bu
hisseler ¢ogu bireysel, bir kismi da kurumsal olan yatirimcilardan yogun talep

gormiistiir (http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm).

198011 yillarin ilk donemlerinde saglikli sermaye hareketlerine uygun gerek
mevzuat gerekse kurumlarin olusmasi yoniinden Tiirk sermaye piyasalarinda énemli
gelismeler olmugtur. 1981 yilinda Sermaye Piyasast Kanunu’nun ¢ikartilmasinin
ardindan bir sene sonra 1982 yilinda menkul kiymetler piyasasinin idaresinden,
kontroliinden ve mevzuatinin diizenlenmesinden sorumlu resmi kurum olan Sermaye

Piyasasi Kurulu Ankara’da kurulmustur (http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm).

6 Ekim 1983 tarih ve 18183 sayili Resmi Gazete’de yayimlanan “Menkul
Kiymetler Borsalar1 Hakkinda 91 sayili KHK”, Tiirkiye’nin sermaye piyasalarini
daha etkin hale getirmek perspektifi ile Tiirkiye’de menkul kiymet alim satim
islemlerinin  gergeklestirilmesine elverigli ortam yaratmak amaciyla Tiirkiye’de
menkul kiymetler borsalarinin  kurulus esas ve sartlarnn  diizenlenmistir
(http://tr.wikipedia.org/wiki/%C4%B0stanbul Menkul K%C4%B1lymetler Borsas
%C4%B1). Ekim 1984’de ise "Menkul Kiymet Borsalarinin Kurulusu ve Calisma
Esaslari"nin Resmi Gazete’de yayinlanmasinin ardindan calisma esaslaria iliskin
mevzuat Olaganiistii Genel Kurul toplantilarinda kabul edildi ve 26 Aralik 1985
tarihinde IMKB resmen kurulmustur (http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm).

3 Ocak 1986’da ilk islemlerin yapilmaya baslanmasi ile birlikte borsa
endeksleri gilinliikk olarak hesaplanmaya baslanmis, islemler pano sisteminde
gergeklestirilmis, borsada islem goren sirketlere bagimsiz denetim zorunlulugu
getirilmistir. Temmuz 1989°da “Takas ve Saklama Merkezi” kurulmus, ayni yilin

Agustos ayinda ise yabancilara islem serbestisi taninmistir. 1991 yili ile birlikte mali


http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm
http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm
http://www.imkb.gov.tr/genel/kilittemas.htm
http://www.imkb.gov.tr/genel/kilittemas.htm
http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm
http://www.imkb.gov.tr/genel/tarih.htm

29

ve sinai endeksler de hesaplanmaya baslanmis, Takas ve Saklama Merkezi ayr1 bir
sirket haline donistiirlilmiistiir. Bunlar1 takiben “Tahvil ve Bono Piyasasi”nin
kurulmusg, “Riichan Hakki Kupon Pazar1” ve “Yeni Hisse Pazar1” olusturulmustur.
Son yillarda ise “Vadeli Islemler Piyasasi” kurulmus, ilerleyen elektronik ve
haberlesme teknolojileri borsada kullanilmaya baglanmistir

(http://www.imkb.gov.tr/genel/gelismeler.htm).

IMKB’de ii¢ ana piyasa faaliyet gostermektedir. Bunlar hisse senetleri piyasasi,
tahvil ve bono piyasasi 1ile yabanct menkul kiymetler piyasalaridir
(http://www.imkb.gov.tr/piyasalar.htm). Hisse senetleri piyasas1 1986’dan giintimiize
piyasa degerini hizli bir sekilde arttirmistir. Tirkiye’de ¢esitli piyasalarda islem
goren menkul kiymetlerin toplam nominal degerini ifade eden menkul kiymet
stoklar1 hisse senetleri veyahut hazine bonosu ve devlet tahvillerindeki artis ile
artmaktadir (Emre ve Fikirkoca,2004). IMKB, 1990-2000 yillar1 arasinda hizla
gelisen borsalardan biridir. Bu yillar arasinda IMKB’de islem goéren hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin GSYIH’ye oranm1 %12’den %38’e yiikselmistir
(Giiloglu ve Bekg¢ioglu,2001). 1986 yilinda 938 milyon ABDS$ olan hisse senedi
piyasasinin degeri 1997°de 61.879 milyon ABD$ olmus ve 2007 yilinda 350.948
milyon ABDS$ degerine ulagmistir (http://www.imkb.gov.tr/veri.htm). Hisse
senetlerinin toplam menkul kiymet stoku icindeki pay1 2000 yilindaki yogun halka
arzlarla beraber azami seviyesi olan %16’ya ¢ikmistir (Emre ve Fikikoca,2004). Bu
gelisme ile birlikte IMKB Hisse Senetleri Piyasasi islem hacmi giinliik ortalamasi da
kuruldugu yildan itibaren siirekli bir artis gostermis ve 3 milyon ABD$’indan 2007
yilinda 1.194 milyon ABD$’na erismistir (http://www.imkb.gov.tr/veri.htm).

4.1.2 Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi

Tayvan Menkul Kiymetler Borsast Sirketi (Taiwan Stock Exchange
Corporation- TSEC) 1962°de kurulmustur. Tayvan’in ekonomik kalkinmasmin ilk
yillarinda sermaye piyasalarin1 gelistirmek maksadiyla hiikiimetin c¢abasinin bir
sonucu olarak kurulan Tayvan Borsasi’nin temelleri 1959’a dayanmaktadir. 1958
yilindan itibaren ekonomi politikalarinda ibre ithal ikamesinde ihracatin destegi
yoniine donmiils ve Japonya Ornek alinarak bu ¢izgide devam edilmistir

(Kozlu,2003). Bu noktadan hareketle 1959 yilinda Menkul Kiymetler Aragtirma


http://www.imkb.gov.tr/genel/gelismeler.htm
http://www.imkb.gov.tr/piyasalar.htm
http://www.imkb.gov.tr/veri.htm
http://www.imkb.gov.tr/veri.htm
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Gorevi Kurulu ve 1960°da Menkul Kiymetler ve Kambiyo Komisyonu
olusturulmustur. Cesitli 6zel ve kurumsal girisimciler tarafindan kurulan TSEC,
faaliyetlerine 9 Subat 1962 tarihinde baslamistir. Bu tarih, Tayvan’da merkezi
menkul kiymet piyasalarinin baglangici sayilan 6nemli bir kilometre tasi

niteligindedir (http://dataeshop.tse.com.tw/frontend/en/profile/index.html#tocO1).

Tamamiyla otomatik ticaret sistemleri ile kayit giris mekanizmalarina sahip
olan TSEC, Asya-Pasifik bolgesinin en hareketli borsalarindan biri olarak
bilinmektedir. Bu bolgedeki borsalar arasinda kote olmus sirketlerin {iretim agisindan
aktifligi baz alindiginda TSEC ilk sirada yer almaktadir. 1983 yilinda TSEC’ye kote
olan sirket sayis1 120’den az iken 2004 yilinda bu rakam 670’1 gecmistir
(http://www.economywatch.com/stockexchanges/taiwan.html). 2006 sonu itibariyle
TSEC’de faaliyet gosteren 688 kote olomus sirketin toplam piyasa beklenen getirisi
594 milyar ABD dolarina ulagsmistir. 2005 yili itibariyle Tayvan piyasasinin toplam
beklenen getirisinin GSMH’sine oran1 %140,25 olarak gerceklesmistir. 2006 yilinda
giinliik ortalama islem hacmi 2,96 milyar ABD dolarina denk gelmektedir. TSEC’nin
fiyat/kazang (F/K) oran1 18,98 ile Sangai Menkul Kiymetler Borsasi, Shenzen
Menkul Kiymetler Borsasi ile Tokyo Menkul Kiymetler Borsasi’nin ardindan
dordiinci  sirada yer alarak yatirimcilar icin c¢ekici bir piyasa olmaktadir

(http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#1).

Gilineydogu Asya’da finansal ekonomi donemi 1990’larin sonuna dogru
sekillenmeye baglamistir. Bolgede vadeli islemler piyasasi ortaya ¢ikmis, doviz kuru,
faiz ve hisse senedi islemlerinin ticareti asamali olarak artis gOstermistir
(http://www.dtm.gov.tr/dtmadmin/upload/EAD/KonjokturlzlemeDb/tayvan.doc).
2000’11 yillarla baslayan yerlesik yasal bir c¢erceve olusumu sirasiyla “Finansal
Anonim Ortakliklar Kanunu”, “Isletmelerin Devir ve Birlesmesi Hakkinda Kanun”,
“Menkul  Kiymetler ve  Kambiyo Kanunu” ile devam  etmistir
(http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#1). Bunu takiben piyasanin
islerligi ve rekabet giiciinliin artmasi1 maksadiyla yeni finansal iirlinler, yabanci
yatirrm iizerindeki limitlerin gevsetilmesi, yabancilarin islem prosediiriiniin
degistirilmesi gibi uluslararasi standartlar getirilerek piyasanin liberalizasyonu ve

uluslararasilagsmasi saglanmaya ¢alisilmstir.


http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#1#1
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Tayvan’in ekonomik biiyltimesini TSEC’ye kote olmus sirketlerin yaklasik
%A45’inin elektronik sektoriindeki dinamik ve yenilik¢i tutumu gergeklestirmistir
(http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#2). Yerel ekonominin
gelismesini saglamak ve deniz 6tesi Cin ve yabanci yatirimciy1 ¢ekmek i¢in Tayvan
hiikiimeti Ekonomi Bakanligi ¢atis1 altinda Yatinm Komisyonu olusturmuslardir

(http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#3).

Finansal Denetim Komisyonu gozetimi altinda TSEC dort ana amaci
gerceklestirmeye  ¢alismaktadir.  Bunlar, menkul kiymetler piyasasinin
uluslararasilagsmasini hizlandirmak, profesyonellik ve yeniligi piyasada tutundurmak,
piyasanin isleyis mekanizmasimi gelistirmek ile verimlilik ve risk yonetimini
basarmaktir (http://www.tse.com.tw/en/about/company/organization.php). TSEC on
bes yonetim kurulu {iyesi ve ii¢ denet¢iden olusan 6zel bir sirkettir. Yonetim kurulu
ve denet¢ilerin en az iigte birinin onayr ile sirketin borsada islem gdérmesi

onanmaktadir. TSEC, asagida gorevleri belirtilmis on altt bdliimden olusmaktadir

(http://www .tse.com.tw/en/about/company/organization.php).

1) Borsaya Kayit Boliimii

i) Borsa Kayit Denetim Boliimii

1) Ticaret Boliimii

iv) Depolama Bolumi

V) Piyasa Gozetim Boliimii

vi) Uyum ve Teftis Bolimi

vii)  Sistem Gelistirme Boliimii

viil)  Bilgisayar Operasyon Boliimii


http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#2#2
http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#3#3
http://www.tse.com.tw/en/about/company/organization.php

32

ix) Piyasa Verisi ve Sirket Sistemleri Boliimii
X) Uluslararas: iliskiler Béliimii
xi) Sirket Planlama ve Iliskileri Boliimii

xii)  Finans Bolimii

xiil))  Hukuki ve Biirokratik Hizmetler Boliimii

xiv)  Insan Kaynaklar1 Boliimii

xv)  Sosyal Hizmetler Boliimii (is¢i ve Calisan)

xvi)  I¢ Denetim Boliimii

TSEC elektronik ve bilgisayar teknolojilerini etkin bir sekilde kullanarak
menkul kiymetler hakkinda gerek yatirimcilara gerekse arastirmacilara bilgi
saglamaktadir. Bilgi akisinin adil, biitiinlesik ve alim-satim islemleri sebebiyle kolay
ulagilabilir olmasi i¢in bilgisayar tabanli ¢esitli baglantilar kurulmustur
(http://www.tse.com.tw/en/about/company/service.php). TSEC’nin kendi resmi web
sayfasi “http://www.tse.com.tw/” kote olmus menkul kiymetler hakkinda resmi
duyurulart gerceklestirmektedir. TSEC’nin ger¢ek zamanli islemler igin piyasa ve
sirket bilgilerinin verildigi baglant1 ise “http://mis.tse.com.tw/” linkidir. Ayrica
piyasa ve sirketlerin finansal ve operasyonel detayli veri ve bilgilerin ilgililere
sunuldugu  iki  link daha  mevcuttur  (http:/newmops.tse.com.tw/  ;

http://203.74.228.70/frontend/en/index.jsp).

TSEC’de islem yapilan finansal araclar arasinda hisse senetleri, tahvile
doniistiiriilebilir hisse senetleri, sirketlerin yatirimi destekleyici fon sertifikalari,
devlet bono ve tahvilleri, sirket bono ve tahvilleri, varantlar, varlik teminath
bor¢lanma senetleri, riichan hakki opsiyonlari sayilabilir
(http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#7). Ayrica 1994  yilinda

organize olmayan (tezgahiistii- over the counter) piyasa olarak Gre Tai Menkul


http://www.tse.com.tw/
http://mis.tse.com.tw/
http://newmops.tse.com.tw/
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Kiymetler Piyasasi kurulmustur
(http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#8). Bu borsada ise doviz
islemleri, hisse senedi swap ve opsiyonlari, hisse senedine doniistiiriilebilir
tahvillerin takast ile yabanci menkul kiymetler iglemleri gergeklestirilmektedir
(http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#8). 1998 yilinda ise future ve
forward gibi vadeli islemlerin yapilabilmesi i¢in Tayvan Futures Borsasi (TAIFEX)
kurulmustur  (http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#9).  Toplam
ortalama yillik biiylime orani 1998-2006 yillar1 kiyaslandiginda %130,42 olarak
Olctlmiistiir (http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#9).

TSEC’nin 1969°dan beri yillar itibariyle islem hacimleri ve piyasa degerleri
dikkate alinarak incelenecek olunursa 1969 yilinda 13.780 milyon NT$' iken bu
rakam 1994’te 6.504.368 NT$ olmus, 2005 yil1 itibariyle de 15.633.858 NT§ olarak
gerceklesmistir
(http://www.tse.com.tw/en/statistics/statistics_list.php?tm=07&stm=001). Hizla
biiyliyen Tayvan borsasi piyasa degeri islem hacmi bakimindan da siirekli bir artis
gostermis ve 76.857.360 lottan 2005 sonunda 663.512.192 lota yiikselmistir
(http://www.tse.com.tw/en/statistics/statistics list.php?tm=07&stm=001).

Geligsmekte olan piyasalar igerisinde kabul edilen Tayvan piyasasi i¢in bu olumlu
gelismeler diinya borsalart  igerisinde de arttk Onemli bir pazardir

(http://www.newyorkfed.org/research/conference/2004/fin_global/Lane.pdf).
4.1.3 IMKB ve TSEC Iliskisi

Isletmelerin borgluluk oranlari ve yapilari ile sermaye yapisi belirleyicileri
arasindaki iligki arastirilarak literatiire katkida bulunma amacinda olan bu ¢alismaya,
bor¢luluk oranlarinin bolgesel ve iilkesel farkliliklar gosterebilecegi diistliniilerek
ayn1 zaman periyodunda IMKB ile birlikte benzer ekonomik ve finansal gelisim
icerisindeki bir diger iilke menkul kiymet borsasim1 da dahil etmek ihtiyaci
duyulmustur. Bu ¢alismada IMKB ile birlikte incelenecek menkul kiymet borsasi
tercih edilirken Oncelikli olarak Asya-Pasifik bolgesi lilkeleri borsalari iizerine

odaklanilmistir. Asya-Pasifik bolgesine odaklanilmasinin temel sebebi; Tiirkiye’de

' 1 ABD dolari=30.790 Yeni Tayland Dolari(NT$) esittir.(12.05.2008 tarihi itibariyle
http://www.ny.frb.org/markets/fxrates/noon.cfm sayfasindan bu bilgi edinilmistir.)


http://www.tse.com.tw/en/about/company/guide.php#8#8
http://www.tse.com.tw/en/statistics/statistics_list.php?tm=07&stm=001
http://www.newyorkfed.org/research/conference/2004/fin_global/Lane.pdf
http://www.ny.frb.org/markets/fxrates/noon.cfm
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oldugu gibi ekonomik kriz yagamis bir bolge olmasidir. Yine iilke tercihi yapilirken
birlikte incelenecek iilkenin gelismekte olan bir piyasa (emerging markets) olmasi,
borsasia kote olmus sirket verilerine kolay ulagilabilindigi gibi uzun sayilabilecek

bir zaman serisi de yaratilmak istenmistir.

2006 yili Haziran ayinda Morgan Stanley Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi
(Morgan Stanley Emerging Markets Index)’ne gore Tiirkiye ve Tayvan ayni iilkeler
grubunda yer almaktadir
(http://en.wikipedia.org/wiki/Emerging markets#List of countries). Ayn1 sekilde
MSCI Barra’nin serbest dalgalanmali piyasalarin beklenen getirilerinin hesaplandigi
Gelismekte Olan Piyasalar Endeksi (MSCI Emerging Markets Index)’nde de Tiirkiye
ve Tayvan birlikte yer almaktadir

(http://www.mscibarra.com/products/indices/licd/em.html).

1997 yilinin Temmuz ayinda Tayland’da patlak veren krizin kisa siirede Gliney
Dogu Asya iilkelerinin tamamini igine almasi ile baglayan finansal yapi krizi
sonrasinda biitlin gelismekte olan piyasalar1 da etkilemistir (Stiglitz,2002). Nitekim
on biiyiik gelismekte olan piyasa igerisinde yer alan  Tirkiye
(http://en.wikipedia.org/wiki/Emerging_markets#List of countries) de Asya-Pasifik
bolgesinde yer alan Tayvan gibi krizin etkilerini hissetmistir. Yine “Hazine”
dergisinin Ocak-2000 sayisinda Ozgiir Demirkol’un “Korea in 1997 and Turkey in
1994: How Did the Crises Happen?” adli makalesinde Gilineydogu Asya Krizi ile 94
Tiirkiye krizini karsilastirmis, finansal yapi problemi ile dovizi kriz irdeleyerek

aciklamaya ¢aligmistir.

Benzer iilke gruplarinda yer alan, ekonomik ve liberal gelisimini benzer
periyotlarda siirdiiren, benzer ekonomik krizlerle karsilasan bu iki iilkenin
calismamiza konu edilerek bu iilke menkul kiymetler borsalarina kote sirketlerin

finansal yapilarini incelemenin uygun olacag diisiiniilmiistiir.


http://en.wikipedia.org/wiki/Emerging_markets#List_of_countries
http://www.mscibarra.com/products/indices/licd/em.html
http://en.wikipedia.org/wiki/Emerging_markets#List_of_countries
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4.2 Arastirmanin Amaci

Bu calismada temel amag; TSEC’deki sirketler ile IMKB (istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi)’ye kote edilen sirketlerin bor¢luluk oranlari ve yapilarinin
karsilastirilmast ve degerlendirilmesidir. IMKB ve TSEC iizerinde yapilan bu
calismada, Tiirkiye ve Tayvan fiilkeleri sirketlerinin borgluluk yapilarinin cesitli
finansal oranlarlar araciligiyla incelenmesi planlanmis ve matematiksel bir model
sayesinde sermaye yapisi belirleyicilerinin borgluluk oranlarina etkileri agiklanmaya
calisilmigtir. Sirketlerin sermaye yapilarinin 6nemli bir bileseni olan borglanma
stratejileri dogrultusunda Tiirkiye ve Tayvan tlilkeleri isletmeleri arasinda mevcut
benzerlik ve farkliliklar1 sirket bazinda ortaya koymak c¢aligmanin amaclari

arasindadir.

Bu arastirmada konu edilen ana soru IMKB’de faaliyet gosteren sirketlerin
bor¢luluk oranlar1 ve yapilari ile Tayvan borsasindaki sirketlerin bor¢luluk oranlari
ve yapilarmin isletme karlilig1 lizerinde ne derece etkisi oldugudur. Bununla birlikte
her iki bolgedeki sirketlerin borglanma stratejileri ve borgluluk yapilart iizerinde
isletmelerin maddi duran varliklari, isletme biiyilikligi, isletmelerin satis ve
varliklarindaki degismeler, faiz-vergi kalkanlar1 ve degiskenlik gibi faktorlerin olasi

etkileri, calismada bir diger inceleme boyutunu olusturmaktadir.

4.3. Arastirmanin Sinirliliklan

Ozellikle gelismekte olan iilkeler kategorisinde yer alan Tiirkiye ile benzer bir
gelisme siireci yasadigir disiiniilen Asya-Pasifik bolgesinde yer alan Tayvan
kargilagtirma i¢in hedef segilmistir. Piyasalarin ve ekonomilerin kiiresel bir
entegrasyon i¢ine girmesi ile finansal yapilarin da kiiresel etkilere maruz
kalmasindan dolayr c¢alisma igin belirlenen zaman siireci olabildigince genis
tutulmaya c¢alisilmistir. Bu stirecte her iki bolgeyi de etkileyen genel ekonomik
konjonktiir ve finansal krizler- 1997 Giineydogu Asya Krizi, 1999 Rusya Krizi, 2001
Tirkiye Krizi gibi- dikkate alinmistir. Diinyada gegtigimiz son yirmi yil igerisinde
yasanan bolgesel ve kiiresel olaylara karsi gerek Tiirk isletmelerinin gerekse Tayvan

isletmelerinin durumlar1 ve borgluluk yapilari da bu calismada ¢oziimlenmeye
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calistlmistir. Nitekim 1997°deki Dogu Asya’daki finansal kriz, farkli finansal ve
miilki yapilara sahip bir¢cok firmay1 finansal hacze siiriiklemis ve bolge iilkeleri

tizerinde derin ekonomik sikintilar yasatmistir (Claessens et al.,2003).

Calisma evreninin ilk planda 1990’11 yillardan gliniimiize uzanmasi
diisiiniilmistiir. Ancak farkli iki bélge menkul kiymet borsasina kote olmus sirketler
incelemeye aliarak karsilastirilacagi ig¢in ortak bir zaman paydasinda bulusulmasi
uygun gorilmiis ve 1999-2005 yillar1 arast donemi kapsayan bir zaman dilimi
calismada kullanilmistir. Bu donemin tercih edilmesinin sebebi TSEC verilerine
elektronik ortamda 1999 yilindan itibaren ulasilabilmesidir. Oysa IMKB verilerine
1986 yilindan itibaren ulasilabilmektedir. Bu donem igerisinde gerek Dogu Asya
Krizi gerekse 2000-2001 Tiirkiye Doviz Krizi gibi konjonktiirel olaylarin yer almasi,

arastirmanin statik degil dinamik bir zaman diliminde incelenmesini saglayacaktir.

Hem IMKB’den hem de TSEC’den alinan sirket oOrneklerinde benzer
calismalarda oldugu gibi finansal olmayan sirketlere yer verilmistir(Campello, 2005;
Glen and Singh, 2004; Fattouh et al., 2005; Hovakimian et al., 2004; Huang and
Song 2005). Bu dogrultuda c¢alismada Orneklem olarak 1999-2005 periyodunu
kapsayan IMKB’den 72, TSEC’den ise 524 isletme secilmis ve matematiksel
modellerde kullanilmistir. Ancak tanimlayict istatistiklerin sonuglarinda 6rneklemin
dagilimimi c¢arpik hale getiren, finans mantigi ile agiklanamayan anormal durumlar
gosteren TSEC’den 15, IMKB’den 26 firmanin analizlerin diginda birakilmasi uygun
goriilmiistiir. Neticede ¢alismada TSEC’den 509, IMKB’den 46 toplamda 555

finansal olmayan sirket 6rnegi kullanilmistir.

4.4. Arastirmanin Y Ontemi

Calismada tarihi veri setleri elde edilmeye calisilmis ve bu sebepten Otiirii
sirketlerin gegmis yil temel mali tablolarindan bilango ve gelir tablolari iilke
borsalarinin internet sayfalarindan temin edilmistir. Bilango ve gelir tablolarina
ulagmak internet ortaminda miimkiin oldugu i¢in arastirma yontemi olarak “online
veri toplama” uygun goriilmiistiir. IMKB internet sayfasi tizerinden 1992-2005 yillari

arasini kapsayan donem itibariyle her yil i¢in finansal olmayan sirketlerin temel mali
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tablolar1 veri olarak toplanmistir. Benzer bicimde Asya-Pasifik {ilkeleri bolgesinde
yer alan Tayvan’a ait sirket verileri de internet iizerinden “Taiwan Stock Exchange”
tizerinden 1999-2005 yillar1 arasim1  kapsayan donemde elde edilmistir

(http://emops.tse.com.tw/emops_all.htm).

Bu calismada sirket borg¢luluk oranlari ile finansal kaldiracin incelenmesinde,
sirketlerin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin iliskileri belirli bir glivenilirlik oram
icerisinde korelasyon istatistikleri ile analize tabi tutularak mevcut hipotezler
sinanmistir. Daha sonra tek yonlii varyans analizleri yapilarak gerek iilke bazinda
gerekse farkli kaldirag seviyelerinde isletmeler incelenmistir. Ayrica Duncan testleri
ile her bir finansal oranin tek tek gruplar bazinda etkisi dlgiilmeye g¢alisiimistir.
Belirtilen sermaye yapist etmenlerinin isletme bor¢lulugu ve finansal kaldirag
tizerindeki etkileri de se¢ilen matematiksel model ile regresyon analizi kullanilarak
aciklanmaya c¢alisilmistir. Yine ol¢iimler sonucu IMKB ve TSEC’den alinan sirket
orneklerinden hareketle finansal kaldirag etkisi arastirilmistir. Ayrica her iki bolge
isletmelerinin borgluluk yapisi, kisa ve uzun vadeli borgluluklar1 karsilastiriimali
olarak incelenmistir. Bununla birlikte sirketlerin sermaye yapisindaki toplam borg
miktar1 ve borgluluk ile diger etmenlerin (karlilik, satislar, biiyiikliik, maddilik vb.
gibi) iligkisi modelin anlamliligt ve degiskenlerin birbirinden bagimsiz olmasi
bakimindan irdelenmistir. Biitiin 6l¢iim ve analizlerde SPSS 11.5 istatistik programi

ve MS Office Excel 2003 kullanilmustir.

4.5. Arastirmanin Hipotezleri

Bu caligmada belirlenen temel amag¢ dogrultusunda; Tayvan borsasindaki
sirketler ile IMKB’ye kote edilen sirketlerin borgluluk oranlar1 ve yapilarinin

karsilastirilmast ve degerlendirilmesi aragtirilarak hipotezler su sekilde siralanabilir:
Hi: Karlilik ile finansal kaldirag arasinda negatif korelasyon vardir.
Literatiir incelendiginde karlilik ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir

korelasyon oldugu goriilmektedir. Huang ve Song (2005), Cebenoyan ve Strahan
(2004), Hovakimian et.al. (2001), Philosophov ve Philosophov (2005) ¢alismalarinda
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varliklarin kazanma giiciinii —-ROA- kullanmislardir. Sirketlerin karlilig1 arttik¢a fon
maliyetleri 6zsermaye lehine gelisecektir. Ozellikle ekonomik konjonktiiriin dalgal
seyrettigi ekonomilerde isletmeler dagitilmayan karlar ile ihtiyari ve olaganiistii
yedek akgeler ile otofinansman yapacaklardir (Huang and Song,2005). Bu ¢alismada
da karhlik ile finansal kaldira¢ ve borgluluk yapisi arasinda ters yonlii bir iliski

beklenmektedir.

H,: Isletme biiyiikliigii ile finansal kaldirag ve borgluluk oranlar1 arasinda

pozitif bir iligki vardir.

Yine isletme biiyiikliigli sermaye yapis1 lizerinde etkili bir faktordiir. Optimal
kaldirag derecesi, firma oOlg¢egi ile dogru orantili bir sekilde artisa gececektir
(Cadenillas et al.,2004). Huang ve Song (2005), Haris ve Raviv (1990), Marsh
(1982) isletmenin biiyiikliigiinii satislarin dogal logaritmasini alarak ol¢miislerdir.
Ancak literatlirde Fraser et al. (2006) ve Maury ve Pajuste (2005) varliklarin defter
degerinin logaritmasint almayir uygun gormiislerdir. Literatiir taramasinda
karsilagilan bulgulara gore biiyiik 6lgekli isletmeler, daha kiiclik 6lgekli isletmelere
gore daha uzun vadeli ve daha uygun faizli borg alabilirler (Huang and Song, 2005).
Bununla birlikte isletme biiyiikligi ve biiylime hiz1 arttik¢a bor¢ kullanimi da
artacaktir (Fattouh et al.,2005). Bu 6n bulgular dogrultusunda isletme biiytkligii ile
finansal kaldira¢ ve bor¢lanma arasinda calismada pozitif korelasyon hipotezi

savunulmaktadir.

Hj: Isletmelerin maddi varliklari arttikca borgluluk oranlari da artmaktadir.

Sabit varliklarin toplam varliklara oranlanmasi ile dl¢lilen maddilik kavramu,
isletmelerin bor¢ kullanimini arttiric1 6zellik gostermektedir (Huang and Song,2005;
Haris and Raviv,1990; Rajan and Zingales,1995; Harvey et al.,2004). Titman ve
Wessels (1988) firmalarin olcekleri biiylidiikkce faaliyetlerinin gesitlenecegini ve
boylece nakit akimlarinda goriilebilecek dalgalanmalarin azalacagini belirtir.
Dolayisiyla firma biiytikliigliniin artmasi iflas riskini azaltici bir etkiye sahip olur
(Firatoglu,2005). Aynm1 zamanda, firma degeri azaldik¢a, olasi iflas maliyetleri
isletme icin artacaktir. Iflas riski ile firma biiyiikliigii arasinda ters bir iliski

beklendigi i¢in firma biytikliigii arttikca borglanabilme kapasitesi de artacaktir.
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Marsh (1982)’a gore biiyiikk olgcekli isletmeler uzun vadeli bor¢lanmayi tercih
ederken daha kiiciik 6lcekli isletmeler kisa vadeli bor¢lanmak durumunda kalirlar
(Huang and Song.,2005). Optimal kaldira¢ derecesi, firma 6lgegi ile dogru orantili
bir sekilde firma biiylikliigi arttik¢a artacak, bununla beraber maddi varliklar isletme
icin bir teminat gorevi istlenecektir (Cadenillas et al,2004). Ge¢mis bulgulardan
hareketle calismada maddi varliklarin bor¢ kullanimini arttirict 6zellik gostermesi
beklenmektedir. Ancak maddi varliklarin isletmeler lizerinde hantallik yaratabilecegi
ve dolayisiyla verimlilik kaybindan kaynaklanabilecek karlhilik azalmasi kusku
yaratan bir noktadir. Maddilik kavrami ¢aligmamizda Huang ve Song (2005), Loof
(2004) kullandiklar1 maddi duran varliklarin toplam varliklara oranlanmasi ile

Olciilecektir.

Hy4: Bor¢ olmayan vergi kalkanlari ile finansal kaldira¢ ve borgluluk oranlari

arasinda negatif yonde bir iliski mevcuttur.

Calismada kabul edilen hipotezlerden bir digeri de amortisman, itfa paylari,
yatirim istisnalar1 ve muafiyetler gibi etmenlerin olusturdugu bor¢ olmayan vergi
kalkanlarinin finansal kaldira¢ orani ile negatif korelasyon i¢inde olmasidir (Huang
and Song,2005; Lo66f,2004). Bor¢ olmayan vergi kalkanlar ile isletmeler dolayl
yollarla karlarin1 igletme igerisinde muhafaza edebilirler. Boyle bir durumda ise
isletme bor¢ kullanimi yerine maliyeti daha diisiik olan alternatif yollara- istisna,
muafiyet, amortisman ve itfa payi- basvurulur.Bor¢ olmayan vergi kalkanlari, yillik
amortisman ve itfa paylar ile yatirim istisnalarinin faiz, vergi, amortisman oncesi
yillik gelirlere boliinmesi ile hesaplanmistir (Huang and Song,2005; DeAngelo and
Masulis, 1980; Bradley et al.,1984; L66t,2004). Chaplinsky ve Niehaus (1993) ise
amortisman harcamalar1 ile yatirnm istisnalarinin  toplam varliklara oranim

kullanmiglardir.
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Hs: Isletmelerin biiyiime firsatlar1 ile borg¢luluk oranlar1 arasinda negatif

korelasyon vardir.

Isletmelerin borgluluk yapilar1 ve finansal kaldiraglari incelenirken sikca
kullanilan bir diger degisken de isletmelerin biiytime firsatlaridir (Harvey et al.,2004;
Huang and Song,2005; Rajan and Zingales,1995; Maury and Pajuste,2005).
Isletmelerin biiyiime firsatlar1 ile borglulugu arasindaki iliski hakkinda literatiirde
farklr goriisler mevcuttur. Asimetrik bilgi probleminin var oldugunu savunan goriise
gore; isletmeler biiyiime firsatlarinin artmasiyla oncelikle kendi i¢ kaynaklarina
basvuracaklardir (Firatoglu,2005). Bu goriise gére bu egilimin sebebi dig kaynak
saglamanin maliyetinin yiiksek olmasidir. Ancak literatiirde yer alan ¢aligmalarda
bor¢ kullaniminin verimsiz yatirimi 6nleyici ve disipline edici bir rolii oldugu da
ortaya ¢ikmistir (Aivizian et al,2005). Bu noktadan hareketle yatirim firsatlarinin
bor¢luluk oranlar1 {izerine pozitif etki yapacagini savunan goriise gore; biiyiime
firsat1 yiiksek olan ancak nakit akimlari yeterli diizeyde olmayan isletmeler
yatirimlarini finanse edebilmek i¢in dis borca bagvuracak ve bundan 6&tiirii borgluluk
dereceleri artacaktir (Firatoglu,2005). Yine de literatiirdeki genel yargiya gore;
muhtemel biiylime firsatlarina sahip isletmeler dis finansman kullanmadan once
kendi i¢ kaynaklarina bagvururlar (Campello,2005). Bu ¢alismada biiyiime firsatlari
ile finansal kaldira¢ ve bor¢luluk yapilar1 arasinda negatif yonlii bir iligki oldugu

hipotezi kabul edilmistir.

Biiytime firsatlar1 literatiirde farkli yontemlerle hesaplanmaktadir. Siklikla
rastlanan 6l¢iim teknigi Tobin’s Q olarak bilinen firmanin piyasa degerinin defter
degerine boliinmesiyle bulunan orandir. Harvey et al. (2004), Huang ve Song (2005),
Rajan ve Zingales (1995), Smith ve Watts (1992) ¢alismalarinda Tobin’s Q oranini
kullanmislardir. Booth et al. (2001) ise 6zsermayenin piyasa degeri ile defter degerini
oranlamis ve biiylime firsati degiskeni olarak kullanmistir. Yine Wald (1999) farkli
bir 6l¢ii olarak satiglardaki biiyiimenin bes senelik ortalamasini kullanmistir. Maury
ve Pajuste (2005) ise firma degeri modelinde isletmenin O0zsermayesinin piyasa
degeri ile toplam varliklarin defter degerini toplamis, toplamdan 6zsermayenin defter

degerini diigmiis ve sonucu toplam varliklarin defter degerine bolmiistiir.
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He: Degiskenlik ve borgluluk birbirleri ile ters yonlii iligki gdsterirler.

Degiskenlik yani volatilite isletmelerin bor¢lanma stratejileri iizerinde oldukca
etkili bir faktordiir. Piyasanin olumsuz beklentiler i¢ine girmesiyle degiskenlik artar
ve borgluluk oranlar yliksek isletmeler riskli hale gelirler. Bu sebepten 6tiirii finansal
kaldirag etkisi, degiskenlik ve fiyat/kazang ile negatif iliski icerisindedir (Yu,2005).
Degiskenlik derecesinde ani yiikseligler reel hisse senedi getirilerinin de negatif
olmasina yol agar (Alper ve Yilmaz,2004). Bu ani degisme hem yatirimcilarin
sirketlere olan giivenini azaltir hem de sirketlerin kredibilitesini diisiiriir. Calismada
degiskenlik ile finansal kaldirag arasinda negatif korelasyon oldugu hipotezi
kurulmustur (Huang and Song,2005; Booth et al.,2001; Bradley et al.,1984; Titman
and Wessels,1988). Degiskenligin ol¢iimlenmesinde faiz ve vergi oncesi karin
standart sapmasinin toplam varliklara boliinmesi ile ortaya ¢ikan oran kullanilmistir

(Huang and Song,2005; Booth et al.,2001).

Yukarida bahsedilen degiskenlerin yani sira ¢esitli finansal oranlarin
incelenmesinin de c¢alismanin sonuglarinin  yorumlanmasina faydasi olacagi
diisiiniilmiistiir. Bunlarla birlikte 6zsermaye karlilig1 da finansal yapinin ve kaldirag
oranlarinin yorumlanmasinda fayda saglayacag: diistiniilerek calismaya katilmigtir

(Berger and di Pati,2005; Singh and Nejadmalayeri,2004).

4.6. Aragtirmaninin Modeli ve Degiskenler

Arastirma modeli se¢ilirken daha 6nce sirketlerin bor¢luluk oranlar1 ve sermaye
yapilarini inceleyen calismalar temel alinmistir. Bu incelemeler de c¢alismalarin
bliyiikk ¢ogunlugunun tanimlayici istatistik yontemini (descriptive statistics) (Singh
and Nejadmalayeri,2004; Huang and Song,2005; Hirota,1999; Campello,2005), bir
diger kisminin da en kiigiik kareler yontemi (OLS- ordinary least squares) ile lineer —
dogrusal — regresyon modelini (Hovakimian et al.,2001; Jandik and Makhija,2005;
Karajczyk and Levy,2003; Courtenay and Cohan,2004; Maury and Pajuste,2005,
Fraser et al.,2006; Singh and Nejadmalayeri,2004; Campello,2005) kullandig1

gorilmiistiir.
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Literatiir incelendiginde; c¢ogu c¢alismada tanimlayict istatistiklerden
yararlanildig1 ve bunun neticesinde ampirik sonuclara ulasildigi gériilmiistiir. Huang
ve Song (2005) Cin sirketleri 6rneginden hareketle sermaye yapisi belirleyicilerini
inceledikleri ¢alismalarinda uzun vadeli borglarin, toplam bor¢ oranmnin ve toplam
yukiimliiliiklerin hem defter degerini hem de piyasa degerini veri olarak almiglar ve
istatistiki sonuglar ortaya ¢ikarmislardir. Bu sonuglarin devaminda da EKK (En
Kiiciik Kareler) yontemi ve Tobit Modeli ile aktiflerin kazanma giicii, biiyiikliik,
amortisman ve itfa paylari, degiskenlik, maddilik gibi etkenlerde ampirik bulgulara
ulagilmistir. Harvey, Lins ve Roper (2004) yiiksek vekalet maliyetlerinin sermaye
yapist lzerindeki etkilerini inceledikleri calismalarindaki ayni bir zaman dilimi
icerisinde firma degeri, kaldirag ve yoOnetim gruplarimin farkli kesimlerinin
gozlenmesine dayali aragtirmasinda toplam varliklar, sermaye giderleri kisa- uzun
vadeli bor¢ oranlar1 gibi 6zet istatistikleri ¢alismalarina dahil etmiglerdir. Yine Singh
ve Nejadmalayeri (2004) isletme biiyiikliigii, biiylime firsatlari, karhilik, kaldirag
basliklar1 altinda 6rnek tanimlayici istatistikleri kullanmislardir. Hovakimian, A.,
Hovakimian, G. ve Tehranian (2004) da bagimsiz degisken seti olarak tanimladiklar1
tanimlayici istatistikleri kullanmiglardir. Flannery ve Ragan (2005) ise ¢alismalarinda
vergi ve faiz oncesi karin toplam varliklara orani, varliklarin piyasa degerinin defter
degerine oran1 gibi c¢esitli finansal rasyolar1 tanimlayici istatistik olarak

kullanmiglardir.

Lineer regresyon modeli de literatiirdeki ¢alismalarda siklikla kullanilan bir
modeldir. Cogu arastirmacinin ¢aligmalarinda tanimlayici istatistikleri regresyon
modeli ile kurduklar1 matematiksel modeli destekledikleri goriilmektedir (Singh and
Nejadmalayeri,2004; Hirota,1999; Campello,2005). Fattouh, Scaramozzino ve Haris
2005 yilinda yayimladiklar1 Giiney Kore’deki sirketlerin sermaye yapilari iizerine
olan aragtirmalarinda tek bir bagimsiz degisken ile lineer regresyon modelini
kullanmiglardir. Ayrica EKK kestiricisi ile dagilimin merkezdeki yogunlugu {izerine
odaklanilmaya ¢alisilmistir. Hovakimian,A., Hovakimian,G. ve Tehranian (2004) bir
bagimsiz degisken seti tanimlamislar ve bu seti olusturan etmenler ile firmanin
bor¢luluk orani iizerinde c¢alismislardir. Bu degiskenler icinde varliklarin kazanma

giict, sirket biiytikliigii, maddi varliklar, pazarlama ile ar-ge harcamalari sayilabilir.
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Fransiz sirketleri 6rnegi ile uluslararasilasma, sermaye yapist ve maliyeti
tizerine Singh ve Nejadmalayeri (2004)’nin yaptig1 ¢aligmada hem borgluluk orani
hem de sermaye maliyeti iki farkli ¢oklu regresyon modeli ile arastirilmistir. Bu
calismada kaldira¢ oranlart olarak kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam borglar
kapsayan ¢ farkli model olusturularak detayli bir inceleme yapilmistir. Sirket
yatirimlar1 iizerinde kaldirac etkisini Kanada sirketlerini 6rnek alarak inceleyen
calismada Aivazian, Ge ve Qui (2005) nakit akimlarini, uzun vadeli borglar ile
toplam borclar1 ve satiglar1 da igeren coklu regresyon modeli kullanmislardir.
Campello (2005) bor¢ finansmanin {iriin piyasalarindaki sirketlerin performansina
olan etkileri Olctiigii ¢alismasinda ortaya koydugu coklu regresyon modelinde
biiytikliik, karlilik, yatirim, satis harcamalar1 ve kaldiraci bagimsiz degiskenler olarak

kullanarak satig biiytimelerindeki degismeleri 6l¢limlemistir.

Literatlir taramast sonucu hipotez simamalar1 i¢in korelasyon kullanilmasi,
sermaye yapist Dbelirleyicilerinin borgluluk oranlar1 iizerindeki etkilerini ise
matematiksel bir model ile agiklarken temel finansal oranlardan yararlanilmasi uygun
goriilmiistiir. Bu baglamda Campello (2005)’nun “Debt Financing: Does it Boost or
Hurt Firm Performance in Product Markets?” adli makalesinde kullandigi
matematiksel model ile Singh ve Nejadmalayeri (2004)’nin “Internationalization,
Capital Structure and Cost of Capital: Evidence from French Corporations” isimli
makalesindeki borgluluk orant modelleri incelenmistir. Campello (2005)nun
orneklem se¢iminin 1971-2000 yillar1 aras1 gibi uzun bir periyodu kapsamasi ve
bununla birlikte ABD gibi gelismis piyasa verileri ile ¢aligmasi sebebiyle model
Tiirkiye ve Tayvan Borsalari i¢in anlamli sonuglar vermemistir. Singh ve
Nejadmalayeri (2004)’nin borgluluk iizerine kurdugu model incelendiginde ise
borg¢luluk oranini analiz eden matematiksel modelin {i¢ farkli bor¢lanma diizeyinde-
kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam bor¢luluk orani- olusturulmustur. Bu sebepten
oOtiirii modelin Singh ve Nejadmalayeri’nin ¢aligmasinda da goriildiigl lizere detayl
sonuclar verdigi goriilmiistiir. Ayrica modelde bagimsiz degiskenler olarak kullanilan
isletme biiylikligli, 6zsermaye karliligi, biiyiime potansiyeli ile maddi duran varlik
oraninin literatlirde bor¢luluk ve sermaye yapisi iizerine ¢alismalarda bulunan Huang
ve Song (2005), Wald (1999), Rajan ve Zingales (1995), Maury ve Pajuste (2005)
gibi aragtirmacilar tarafindan kullanilmasi sebebiyle de model ¢alismamizda tercih

edilmistir. Keza, modelin kullanildig1 aragtirmada goézlem sayisinin ve zaman
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diliminin bu c¢alismada kullanilan zaman periyoduna ve goézlem sayisina uygun

olmasi da modelin tarafimizca secilmesine sebep olmustur.

Biitiin bu sebeplerden otiirii Tiirkiye ve Tayvan Borsalarini inceldigimiz ve
karsilastirdigimiz bu c¢alismada Singh ve Nejadmalayeri (2004)’nin kullandigi

modelin bir uyarlamasi kullanilmistir:

Borgluluk Oran1 = B;Satis Biyiikliigii + B,ROE Ortalama

+ B3Satis Biiylimesi Ortalama + B4Yurtdis1 Satislar

+ BsMaddilik +& 4.1)

Model Singh ve Nejadmalayeri (2004)’de oldugu gibi ii¢ farkli bor¢luluk orani-
toplam borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli borg- ile iki farkli iilke menkul kiymet
borsasi i¢in ayri ayri uygulanmistir. Boylece isletmelerin borgluluk yapilar1 ve
oranlar1 detayl bir sekilde irdelenmis olacaktir. Arastirmanin analizleri boliimiinde
model, toplam bor¢ modeli, kisa vadeli bor¢ modeli ve uzun vadeli bor¢ modeli i¢gin

her iki iilke borsasina gore ayri ayr1 yorumlanacaktir.

Gerek modelde gerekse konu edilen hipotezlerde kullanilan degisken Tablo
4.1.°deki degiskenler tablosu igerisinde agiklanmistir. Biiytlikliik kavrami literatiir
taramasinda elde edilen bilgiler 1s18inda hem satiglarin biiyiikliigi hem de toplam
varliklarin biiylikliigii icin hesaplanmistir. Yine maddi duran varliklarin toplam
varliklar icerisindeki pay1 6l¢iiliirken maddi duran varliklardaki senelik artis hizinin
da analizlerde fayda saglayacag diisiiniilmiistiir. Ayrica isletmelerin mevcut biiylime
potansiyellerini ifade etmek i¢in toplam varliklar ve net satiglar kalemleri ayri ayri

ele alinmustir.
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Degisken Aciklama

Karlilik FVOK’nin toplam varliklara boliinmesi ile
hesaplanmustir.

Satis Biiviikliizii Isletmenin net satislarinin 10 tabaninda

3 BUywug logaritmasi1 hesaplanarak elde edilmistir.

Wk k B Isletrpemn toplam aktiflerinin 10 tabaninda
logaritmasi alinarak hesaplanmustir.

Maddilik Isletmenin maddi duran \{arllklarmlp tqplgm
varliklarina oranlanmasi ile elde edilmistir.
Isletmenin maddi duran varliklarmim 1999

MDV Yillik Artis yil1 baz aliarak yillik biiyiimesi oransal

olarak hesaplanmistir.

Faiz-Vergi Kalkani

Isletmelerin birikmis amortismanlarimin
toplam varliklarina oranlanmasi ile elde
edilen degerin mutlak degeri alinarak
hesaplanmigtir.

Varliklardaki Biiyiime Potansiyeli

Isletmenin toplam varliklarindaki yillik artig
orani 1999 yili baz alinarak elde edilmistir.

Satiglardaki Biiylime Potansiyeli

Isletmenin net satiglarindaki yillik artis orani
1999 yil1 baz kabul edilerek hesaplanmustir.

Degiskenlik

Isletmenin 1999-2005 yillar1 arasindaki
FVOK ’sinin standart sapmasinin 2005 yil1
toplam varlik tutarina boliinmesi ile
bulunmustur.

FVOK nin Standart Sapmas1

Isletmenin 1999-2005 yillar1 arasindaki
FVOK ’nin standart sapmasi kullanilmistr.

Ortalama ROE

Isletmenin 1999-2005 yillar1 arasindaki
ROE degerlerinin beser yillik ortalamalari
(1999-2003; 2000-2004; 2001-2005)
alinarak hesaplanmistir.

Ortalama Satis Biiylimesi

Isletmenin 1999-2005 yillar1 arasindaki net
satislarindaki yillik artis oranlariin beser
yiullik ortalamalar: alinarak elde edilmistir.
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4.7. Arastirmanin Analiz Sonug¢lari

Bu boliimde arastirmada kullanilan istatistiki analizler sirasiyla her iki iilke
borsasi sirketleri icin yapilmis ve yorumlanmustir. Oncelikle tanimlayici istatistiklere
yer verilmig ve iilke bazinda incelenmistir. Daha sonra toplam borgluluk seviyesine
gore tanmimlayict istatistikler her iki iilke i¢in yinelenmistir. Daha sonra sermaye
yapisint etkileyen faktorler ile borgluluk oranlar1 arasindaki iligkiler korelasyon
analizleri ile ortaya konmustur. Bunu takiben iki 6rneklemin karsilagtirilmasi
maksadiyla finansal oranlar ile karlilik oranlar1 igin ANOVA sinamalart yapilmis ve
oranlar ti¢ farkli borgluluk seviyesinin sonuglar1 bakimindan Duncan testlerine tabi
tutulmustur. Son olarak lineer regresyon modeli ile kisa vadeli, uzun vadeli ve

toplam bor¢ modelleri kullanilarak sonuglar yorumlanmustir.
4.7.1 Tanimlayici Istatistikler

Literatiir taramasi yapilirken borg¢luluk oranlarini konu edinmis c¢alismalarin
bliylik ¢ogunlugunda orneklem igin tanimlayici istatistiklerden yararlanildigi
goriilmiistiir (Singh and Nejadmalayeri,2004; Huang and Song,2006; Maury and
Pajuste,2005). Tanimlayici istatistikler sayesinde ornek kiitle hakkinda ilk bilgiler

elde edilecek ve oncii degerlendirmeler yapilabilinecektir.

TSEC ve IMKB sirketlerine ait finansal oranlarin tanimlayict istatistikleri iilke
bazinda Tablo 4.2.’den takip edilebilir. Bu ¢aligmanin temel amaglar1 arasinda yer
alan isletmelerin borgluluk yapilar1 ile karlilik durumlar arasindaki iliskinin
incelenmesi sebebiyle cesitli bor¢luluk oranlar ile isletme karliligini ifade eden
ROA, ROE ve net kar marj1 oranlart kullanilmistir. Bu oranlar iilke bazinda
incelenerek bu ¢aligmanin amaglar1 arasinda yer alan Tiirkiye ve Tayvan arasindaki

benzerlik ve farkliliklar yorumlanmaya ¢alisilmastir.
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Tablo 4.2. IMKB-TSEC Finansal Oranlar Tanimlayici istatistikleri

FINANSAL ORANLAR Ulke Ortalama S.S.
TAYVAN 0,3996 0,15869
Kaldira¢ Oram — -
TURKIYE 0,4585 0,19259
TAYVAN 0,0803 0,09487
U.V.Bor¢/Topl. Aktif

TURKIYE 0,1050 0,09254

TAYVAN 0,2719 0,14807

K.V. Bor¢ / Topl.Aktif TURKIYE 0,3539 0,17013

TAYVAN 0,1326 0,12771
TURKIYE 0,1775 0,16451

Finansal Bor¢ / Topl.Aktif

TAYVAN 0,6062 0,23574

Ozsermaye./ Topl.Aktif TURKIYE 0,5044 0.21093
.. TAYVAN 0,8951 1,63966

Topl.Bor¢/ Ozsermaye = -
TURKIYE 1,7264 3,31151
ROA TAYVAN 0,0429 0,10314
TURKIYE | 0,0418 0,11600
ROE TAYVAN 0,0504 0,35974
TURKIYE 0,0548 0,36529
R . TAYVAN 0,0702 0,73386

Net Kar Marj1

TURKIYE 0,0425 0,22649

Iki iilke arasindaki kaldira¢ oranma bakildiginda Tiirkiye sirketlerinin daha
ylksek bir orana sahip oldugu goriilmektedir. Ayrica hem uzun vadeli bor¢lar hem
kisa vadeli bor¢lar hem de finansal borglar bakimindan Tiirkiye ortalamalarinin
Tayvan ortalamalarina gore daha yiiksek seyrettigi goriilmektedir. Bunun baslica
sebebi olarak 1997-1998 Giineydogu Asya krizinden sonra Asya-Pasifik bolgesi
isletmelerinin borg¢luluk oranlarin1 hizla azaltip daha kontrollii bir finansal strateji
izlemeleri sdylenebilir. Nitekim 0zsermaye/toplam varlik oran1 da bu goriisiimiizii
destekler niteliktedir. Bu oran Tayvan i¢in 0,60 seviyelerinde iken Tiirkiye’de 0,50

oraninda gerceklesmistir.

IMKB’ye kote olmus firmalarin daha yiiksek borgluluk seviyelerine sahip
olmasi sebebiyle toplam borg/6zsermaye oran1 da TSEC sirketlerine gore oldukca
yiiksek ¢ikmugtir. Tayvan’da yaklasik olarak %90’larda olan bu oran Tiirkiye’de
%172 gibi ¢ok yiiksek seviyelere ¢ikmustir.
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Gerek Tiirkiye’deki sirketlerin gerekse Tayvan’daki sirketlerin farkli borgluluk
oranlarina sahip oldugu tanimlayici istatistiklerin sonuglar1 arasinda yer alsa da ROA
ve ROE oranlarinin hemen hemen birbirinin aynisi ¢ikmasi sasirtict bir sonugtur. Her
iki iilkede de ROA oranlart %4 civarinda gerceklesirken ROE oranlar1 da %5-5,5
seviyelerinde ¢ikmistir. Bu noktadan hareketle Tiirkiye ve Tayvan i¢in isletmelerinin
bor¢luluk oranlarinin farkli olmasinin isletme karliligini etkilemedigi sdylenebilir.
Sirketlerin net kar marjlar1 arasinda ise c¢ok ufak bir fark goze carpmaktadir.
Tayvan’da yaklasik %7 olan net kar marj1 ayn1 zaman periyodunda Tiirkiye’de %4
olmustur. Bu durumun yorumu olarak Tayvan sirketlerinin ekonomik katma degeri
daha yiiksek olan tiriinler (elektronik, bilgisayar, iletisim) satmasi sebebiyle net kar

marjinin Tiirkiye ortalamasindan yiiksek oldugu sdylenebilir.

Tanimlayic1 istatistik analizlerinde kullanilan finansal oranlarin bazilarinin
standart sapmalarinin yiiksek ¢iktig1 sonuglarda goriilmiistiir. Ornegin; uzun vadeli
bor¢luluk oraninin Tayvan sirketleri ortalamasi 0,08 iken standart sapmasinin 0,09
olmasi, yine ayni oranin Tiirkiye sirketleri i¢in 0,10 iken standart sapmasinin 0,09
cikmasi, finansal bor¢lar oraninin Tayvan sirketleri ortalamasi 0,13 iken standart
sapmasinin 0,12 olmasi, bu oranin Tiirkiye’de 0,17 iken standart sapmasinin 0,16
olarak  gerceklesmesi calismada  farkli  analizler yapilmasi  gerektigini
diisiindiirmiistiir. Bu sebepten hem TSEC sirketleri hem de IMKB sirketleri icin
farklt borgluluk seviyelerine sahip isletmeler i¢in finansal oranlarin tanimlayici
istatistikleri hesaplanmistir. Burada isletmelerin bor¢luluk seviyeleri K-ortalama
yontemi ile kaldira¢ oran1i bakimindan kiimeleme (clustering) metodu kullanilarak
diistik, yiiksek ve normal bor¢luluk seviyelerine ayrilmistir. Tablo 4.3.’ten TSEC ve
IMKB ig¢in finansal oranlarin farkli borgluluk seviyesindeki tanimlayici istatistikleri

incelenebilir.

Farkli bor¢luluk seviyelerinde incelenen igletmelerin finansal oranlarinin
tanimlayict istatistikleri incelenirken tekrar borgluluk oranlarina yer verilmesinin
sebebi bu oranlarin kontrol degiskeni olarak kullanilmasidir. Bu sebepten genellikle
yiiksek bor¢luluk seviyesine sahip isletmelerin ortalamalarimin fazla ¢ikmasi
beklenen bir sonuctur. Ancak uzun vadeli borgluluk oranlarinin Tayvan’da normal
seviyede borglanan isletmeler i¢in en yiiksek seviyede ¢ikmistir. Normal seviyede

borglanan sirketlerin uzun vadeli borg¢luluk oranlarinin yiiksek ¢ikmasi olasi bir
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durumdur; c¢ilinkii temel finans mantifina gore isletmelerin daha uzun vadede

bulguya IMKB sirketlerinde

bor¢lanmasi

oOnerilmektedir.

Nitekim ayni1

de

rastlanilmistir. IMKB sirketlerine ait uzun vadeli borg¢luluk oranlar1 %12 seviyesinde

bulunmustur. TSEC’den farkli olarak IMKB’deki normal seviyede borg¢luluk

Tablo 4.3 Farkli Bor¢luluk Seviyelerinde TSEC-IMKB Finansal Oranlari

Finansal Oranlar BORCLULUK TSEC IMKB
SEVIYELERI | ort. | sS. | N | ort. | SS. | N
Diisiik 0,305 |0,124 | 1624 ]0,292 | 0,130
Kaldurag Orans _
Normal 0,437 |0,123 0,481 | 0,165
Diisiik 0,051 0,077 1624 0,076 | 0,092
Normal 0,141 | 0,103 0,124 | 0,091
Diisiik 0,203 | 0,104 1624 0,216 | 0,117
K.V.Bors/Top. Akt _
Normal 0,240 | 0,109 0,356 | 0,138
Diisiik 0,079 | 0,093 1624 0,090 | 0,125
Fin. Borc/Top. Akl _
Normal 0,163 | 0,116 0,214 | 0,161
[ Diisik 10,702 0,247 | 1624 | 0,673 ]0,185 |84 | 1624 0,673 | 0,185
Ozsermaye/Top. Akti _
Normal 0,564 | 0,159 0,467 |]0,176
Diisiik 0,522 | 0,642 1624 0,676 | 1,166
Bore/o _
Bor¢/Ozsermaye
Normal 1,032 | 2,632 1,567 | 2,229
Diisiik 0,064 | 0,092 1624 0,066 |0,122
ROA _
Normal 0,027 |0,074 0,046 | 0,112
Diisiik 0,086 | 0,227 1624 0,066 | 0,295
ROE _
Normal 0,043 | 0,312 0,078 10,370
Diisiik 0,096 | 0,459 1624 0,102 ] 0,376 84
Net Kar Marji
Normal 0,049 | 0,299 0,033 |]0,110
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seviyesine sahip sirketlerin finansal borg¢luluklar1 en yiliksek seviyede
gerceklesmistir. Bunun sebebi Tiirkiye’de uzun vadeli bor¢ imkanlarinin ¢ok sinirl

olmasidir.

Her iki iilke borsasina ait sirketlerin farkli toplam borgluluk seviyeleri iizerinde
yapilan tanimlayici istatistiklerin sonuglar1 incelenirken dikkat ¢eken 6zellik karlilik
oranlarinda goriilmektedir. TSEC’ye kote olan diisiik kaldira¢ oranli sirketlerin hem
ROA oran1 hem de ROE oran1 daha ytiksektir. Bununla birlikte yiiksek kaldirag
seviyesine sahip TSEC sirketleri ise en diisiik ROA ve ROE oranlarina sahiptir. Hatta
yiiksek kaldiragli TSEC sirketlerinin ROE ortalamas: yiiksek bir standart sapma
derecesinde -0,001 ortalamasindadir. Bunun sebebi gelismekte olan iilkelerde borg

faizlerinin daha yiiksek seyretmesi olabilir.

IMKB tanimlayici istatistikleri incelendiginde ise yine yiiksek kaldirag
seviyesindeki sirketlerin hem aktif hem de 6zsermaye karliliklarinin en diisiik
seviyede gercgeklestigi goriilmektedir. Yiiksek kaldiraghh IMKB sirketlerinin ROA
ortalamas1 0,011 olurken ROE ortalamasi 0,006 oraninda hesaplanmistir. En yiiksek
ROA ortalamas1 TSEC’de oldugu gibi IMKB’de de diisiik kaldiracl sirketlerde
cikmigtir. Hatta bu iki {ilkenin diisiik kaldiraclh sirketlerinin ROA ortalamasit hemen
hemen %6 olarak gerceklesmistir. ROE ortalamasi bakimindan ise TSEC’den farkli
olarak IMKB’de normal kaldirag seviyesindeki sirketlerin ortalamasi %7,8 ile en
yiiksek oran olmustur. Bu sonu¢ da normal bir sonuctur. IMKB i¢in hesaplanan her
tic farkli kaldirag seviyesindeki sirketlerin 0zsermaye/toplam varlik orani da
tablodaki sonuglar incelendiginde TSEC ortalamalarindan diisiik oldugu gortilecektir.
Basit bir matematiksel diisiince ile net kar marjinin en yiiksek 6zsermaye oraninin en
diisiik gerceklestigi kiime icin ROE oraninin en yiiksek ¢ikmasi beklenmelidir. En
diisiik 6zsermaye orani beklendigi gibi yiiksek kaldiragh isletmelerde ¢iksa bile bu
kiimenin net kar marj1 ortalamasi yalnizca 0,001 olarak gerceklesmistir. Dolayisiyla
bu kiimeyi takip eden normal kaldirach sirketlerin Ozsermaye/toplam varlik
ortalamas1 %46 seviyesinde belirlenmis ve %3,3 karlilik orani ile en yiiksek ROE

ortalamasina sahip olmuslardir.

Net kar marj1 ortalamalarina bakildiginda her iki tilke icinde diisiik toplam

bor¢lulugu olan sirketlerin en yiiksek net kar marjina sahip olduklar1 goriilmektedir.
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TSEC igin diisiik kaldiracli isletmelerin net kar marji ortalamasit %9,6 olurken
IMKB’de %10,2 seviyesinde ¢ikmustir. Ozellikle diger kaldirag seviyelerindeki
sitketlerin karlilik ortalamalar1 TSEC’de yaklasik sonuglar ortaya koyarken
IMKB’de oldukga biiyiik bir fark gerceklesmistir. Yiiksek kaldiragh isletmelerin net
kar marjinin 0,001 gibi diisiik bir oranda ¢ikmasinin sebebi i¢in Tiirkiye’de faizlerin

yiiksek seyretmesinden kaynaklandig1 sdylenebilir.

4.7.2 Korelasyon Analizleri

Literatiir taramas1 sonucunda elde edilen hipotezlerin sinanmasi kaldirag ve
borgluluk vyapist ile etkili faktorler arasindaki iliskiyi degerlendirebilmek igin
degiskenler arasinda korelasyon analizi yapilmistir. Ornek kiitlenin gerek IMKB
gerekse TSEC i¢in 30’dan biiyiik olmas1 bakimindan normal dagildigi kabul edilmis

ve Pearson analizi SPSS 11.5 istatistik programinda uygulanmustir.

Bu dogrultuda 6nce TSEC daha sonra da IMKB i¢in yapilan analizler mevcut
hipotezler bakimindan yorumlanacaktir. TSEC’ye ait borg¢luluk oranlari ile sermaye
yapisi belirleyicileri arasindaki iliski Tablo 4.2.’den, IMKB’ye ait bor¢luluk oranlari

ile sermaye yapist belirleyicileri arasindaki iligki ise Tablo 4.3.’den izlenebilir.

Ik hipotezimizi olusturan karlilik ile borgluluk oranlar1 arasinda TSEC’de %99
giivenilirlikte ters yonlii ve anlamli bir iliski mevcuttur. Literatiirde daha 6nceki bu
iliskiyi simmayan Huang ve Song (2006), Fraser, Zhang ve Derahsid (20006),
Cebenoyan ve Strahan (2004), Wald (1999) gibi arastirmacilarin bulgulart ile bu
calismadaki sonuglar bire bir ortiigmektedir. Uzun vadeli borg¢larla karlilik arasinda
%20’lere ulasan iligki, toplam borg¢larla karlilik arasinda %40’lara varmaktadir.
Toplam bor¢ miktar1 arttikca 6denecek faiz giderleri de dogru orantili olarak artacak
ve igletmelerin FVOK’si azalacaktir. Bu sebepten toplam bor¢ miktar: ile
isletmelerin karlilig1 arasinda negatif korelasyonun daha yiiksek ¢ikmasi beklenen bir
durumdur. Kisa vadeli borglarin karlilik ile arasindaki korelasyonun uzun vadeli
bor¢luluk oranina gore biraz daha fazla olmasiin sebebi, gelismekte olan piyasa

sirketlerinin uzun vadeli fon saglamasinin zor olmasi seklinde aciklanabilir.
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IMKB analiz sonuglari incelendiginde ise karlilik ve borgluluk oranlar
arasindaki korelasyon degerleri ¢cok daha yiiksek ¢ikmistir. Toplam borgluluk ile kisa
vadeli borgluluk arasi iliski negatif yonde %45’leri agmistir. Yukarida deginildigi
gibi Tirkiye’de yiiksek faiz oranlari iizerinden borg¢lanildig1 icin isletmeler daha
yiiksek finansman giderleri ile ¢alisacaktir. Bu durumun neticesinde de Istanbul
borsasindaki sirketlerin karlilik oranlar1 daha azalacak ve borcluluk oranlar arttikca

karlilik ile negatif yonlii iliski daha kuvvetli bir sekilde olusacaktir.

Tablo 4.4. TSEC Borgluluk Oranlar1 ile Sermaye Yapisin1 Belirleyen Faktorler
Arasindaki Korelasyon Tablosu

V. | om0,
DEGISKENLER BORCLULU BE‘B%';%U BORCLULU
K ORANI K ORANI
Karlilik -0,203"" 0,387+ -0,214% %
Satis Biiyiikliigii 0,107+ 0,083 -0,030
Varlik Biiyiikligii 0,343%% 0,161 -0,0827%%
Maddilik 0,182 0,072%%* -0,134%%
MDV Yillik Artist 0,099 0,028 -0,031
Faiz-Vergi Kalkani 0,118*** -0,047%** -0,221%**
;’jg;kslf;ﬁ?kl Biytme -0,015 0,006 0,023
Ezttfrll:;l:ﬁ‘ Bilytime 0,013 -0,001 -0,026
Degiskenlik 1 -0,018 -0,041 -0,059
FVOK iin Standart Sapmasi 0,036 -0,035 -0,086

*#% 0,01 seviyesinde anlamlt

Isletmelerin biiyiikliigiinin hem net satislari hem de toplam varliklari ile
Olciilmesinde TSEC i¢in 0,01 seviyesinde anlamli degerlere ulasilmistir. Gerek uzun
vadeli bor¢lanma gerekse toplam borg¢luluk orani bakimindan Huang ve Song (2005),
Rajan ve Zingales (1995), Maury ve Pajuste (2005)’nin de ¢aligmalarinda ortaya
koydugu gibi literatiirii destekleyen bir sekilde pozitif yonlii anlamli bir iligki
bulunmustur. Kisa vadeli bor¢ orani ile isletme biiyiikliigli ol¢iilerinden varlik

biiylikliigii arasinda da yine anlamli bir sekilde ters yonlii iliski ¢ikmasi
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bulgularimizin ne denli kuvvetli ve dogru oldugunun bir kanitidir. Isletmelerin
finansal kaldirag avantajindan yararlanmasi i¢in uzun vadeli ve toplam bor¢larindaki
bir birim artisin toplam varliklar1 lizerinde daha yiiksek bir artig ortaya koymasi
gerekmektedir. Tablo 4.2.’den de takip edilebilecegi gibi 6zellikle isletmelerin varlik
biiytikliikleri ile toplam borc¢larin yaklasik %16, uzun vadeli bor¢larin ise yaklasik
%34 gibi olduk¢a yliksek bir miispet iliskide bulunmasi ampirik sonuglarimizi
giiclendirmektedir. Uzun vadeli bor¢luluk oraninin satis biiytikligii ile %10 gibi bir
oranda pozitif korale olmasi TSEC firmalarinin uzun vadeli borg¢larint finansal
acidan dogru bir sekilde iiretim ve satig giiclinii arttirmaya yonelik duran varlik

yatirimina yonlendirdigi ve satislarini da arttirdigi sdylenebilir.

Tablo 4.5. IMKB Borgluluk Oranlari ile Sermaye Yapisini Belirleyen Faktorler

Arasindaki Korelasyon Tablosu

UZUN VADELI TOPLAM KISA VADELI
DEGISKENLER BORCLULUK BORCLULUK || BORCLULUK
ORANI ORANI ORANI
Karlilik -0,228(**%*) -0,526(**%*) -0,472(**%*)
Satis Blytkligii -0,091 -0,093 -0,055
Varlik Biytikligi -0,038 -0,172(**%*) -0,174(**%*)
Maddilik 0,110(*%) -0,332(**%*) -0,436(**%*)
MDYV Yillik Artist 0,378(***) 0,014 -0,183(**%*)
Faiz-Vergi Kalkani -0,100 -,0318(***) -0,308(***)
Varliklardaki — | _ 503 0014 0,015
Biiyime Potansiveli
Satiglardaki Bilylime |f ) 45 0,060 0,045
Potansiyeli
Degiskenlik 1 0,039 0,299(**) 0,307(**)
FVOK’un Standart 0,049 20,011 20,039
Sapmasi

**% 0,01 seviyesinde anlamli
** 0,05 seviyesinde anlamli
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IMKB firmalar1 i¢in ayni seyleri sdylememiz miimkiin olamamaktadir. Kisa
vadeli bor¢luluk oranlar varlik biiyiikliigi ile %17 seviyelerinde %99 giivenilirlikte
ters yonli iliski gostererek beklentilerimizi karsilamistir. Ancak toplam borg
kullanimu ile varlik biiyiikligii arasinda 0,01 anlamlilik diizeyinde negatif korelasyon
olmas1 ve fakat satis biiyiikliigii ile istatistiki agidan anlamli bir iliski bulunamamasi
IMKB i¢in hipotezimizin reddedilmesi anlamina gelmektedir. Bunun sebebi
IMKB’ye kote olan sirketlerin gelir tablolar1 incelenerek bulunulabilir. Tirkiye
ornegindeki bu sirketlerin gelir tablolarina bakildiginda olagan faaliyetlerinden
ziyade faaliyet dis1 gider ve zararlar ile olaganiistli gider ve zararlar kaleminin varlig
gbze carpar. Bunun ardinda yatan sebep olarak da yiiksek faiz oranlar1 gosterilebilir.
Nitekim farkli bor¢luluk seviyelerinde TSEC-IMKB finansal oranlarinin tanimlayict
istatistiklerini gdsteren tablo 4.3.’¢ bakildiginda IMKB’nin TSEC’den farkli olarak
normal ve yliksek toplam borg seviyesindeki sirketlerin net kar marjlarinin sirasiyla
ortalama 0,033 ve 0,001 oldugu goriilmektedir. Ayrica 2000-2001 Tiirkiye doviz
krizi de g6z Oniinde tutulursa isletmelerin ekonomik ve konjonktiirel daralmadan
etkilenmis olabilecegi, bu sebepten satislarinda bir diislis yasadigi belirtilebilir. 1999
yilinin sonuna dogru ekonomik biiyiime -%6,1 olmus, yani ekonomi %6,1 oraninda

kiigiilmiis, enflasyon ise TEFE i¢in %70’e ulagsmistir (Egilmez ve Kumcu,2004).

TSEC’ye kote olmus sirketlerin uzun vadeli ve toplam borglar1 ile maddi
varliklart arasinda da yiikksek ve 0,01 seviyesinde anlamli pozitif bir iligki
goriilmektedir. Bununla birlikte kisa vadeli borglanma orami ile teminat
gosterilebilecek maddi varliklar: arasinda %99 giivenilirlikte ters yonlii iliski olmasi
hipotezimizi gliglendirmektedir. Harley et al.(2004), Maury ve Pajuste (2005), Huang
ve Song (2006), Fraser et al.(2006) da aragtirmalarinda bu iki degisken arasinda
negatif yonlii bir iliski bulmuslardir. Keza maddi duran varlik yillik artis oranini
sadece uzun vadeli borgluluk ile anlamli bir iliski vermistir. Gerek toplam borglarda
gerekse kisa vadeli borglarda anlamli bir iligki goriilmemistir. Bu beklenen bir
neticedir; ¢iinkii maddi duran varlik yatirirmi finansin temel prensibi geregi ya

0zkaynaklarla ya da uzun vadeli borglarla finanse edilmelidir.

IMKB korelasyon degerleri i¢in Tablo 4.3.’¢ bakilacak olursa yukaridaki
diisiincelerimizi destekler bir sekilde %95 giivenilirlikte maddi duran varliklar ile

uzun vadeli bor¢luluk orani arasinda anlamli bir pozitif iliski mevcuttur. Yine maddi
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duran varliklardaki yillik artis hiz1 da %37,8 gibi TSEC’ye oranla ¢ok yiiksek bir
oranda iligki gostermistir. Zaten TSEC ile kiyaslanacak olunursa IMKB’ye kote
olmus sirketlerin maddi duran varlik yillik artis oraninin ¢ok {istiinde artmasi, bu
sirketlerin duran varliklarim yenilemeye gittigini gosterebilir. Ulkeler dikkate
alinarak olusturulmus tanimlayici istatistikler igerisinde de Tiirkiye sirketlerinin
Tayvan’a oranla daha fazla uzun vadeli bor¢ ortalamasina sahip oldugu
goriilmektedir. IMKB i¢in de kisa vadeli bor¢luluk orani ile gerek maddi varliklar
gerekse yillik maddi duran varlik artis orani arasinda 0,01 seviyesinde anlamli
negatif bir iligki bulunmasi, isletmelerin finansin temel prensibini yerine
getirdiklerini kanitlamaktadir. Toplam borglar ile maddi duran varliklar arasinda
anlamli fakat ters yonlii bir iliski bulunmasinin temel sebebi olarak Tiirkiye’de

isletmelerin daha ¢ogunlukla kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmesi gosterilebilir.

Isletmelerin senelik olarak 6deyecekleri vergi miktarini azaltan ve sirketlere
fiktif bir finansman saglayan amortismanlarla uzun vadeli bor¢luluk oranlar1 arasinda
negatif yonlii bir iliski beklenmektedir. Nitekim korelasyon analizleri sonucunda
gerek TSEC’de gerekse IMKB’de anlamli ve ters yonlii iliskiler ortaya ¢ikmustir.
Huang ve Song (2005), DeAngelo ve Masulis (1980) ve Wald (1999)’1n bulgular1 da
bizi destekler niteliktedir. TSEC igletmeleri igin yapilan korelasyon analiz
sonuclarina bakildiginda 6zellikle kisa vadeli bor¢luluk orani ile faiz-vergi kalkanlari
arasinda %22’leri asan negatif bir iligki goriilmektedir. Bunun sebebi faiz-vergi
kalkanlar1 olarak adlandirilan amortisman ve itfa paylariin senelik olarak ayrilmasi
ve bilangoya yansimasidir. Zaten TSEC i¢in uzun vadeli bor¢lanma ile 0,01
seviyesinde anlamli bir sekilde pozitif korelasyon ¢ikmustir. Calismamizda faiz-vergi
kalkani olarak ifade edilen olgunun maddi varliklar {izerinden ayrilan amortisman
tutarlarindan kaynaklanmasi sebebiyle bor¢luluk oranlari ile negatif yonlii ve anlaml
iliski gbstermesi hipotezimizi desteklemektedir. Kisa vadeli borglarin isletmenin bir
sene igerisinde geri 6demeyi planladigl ve dogrudan donen varliklarini ilgilendiren
finansman kalemi olmasi da yine senelik olarak hesaplanan amortisman miktar1 ile

en yiiksek korelasyonu vermesi iddiamiz1 dogrulamaktadir.

IMKB’deki sonuglar da TSEC i¢in bulunan sonuglar1 destekler niteliktedir. Her
tic borgluluk oran1 da faiz-vergi kalkani ile ters yonde korelasyon gostermistir. Ayni

TSEC’de oldugu gibi IMKB’de de kisa vadeli bor¢lar ile amortismanlar arasinda
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beklenen giiclii korelasyon gergeklesmistir. Bir dnceki hipotezimizde ifade edildigi
gibi IMKB isletmelerinin daha ziyade kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih etmeleri
sebebiyle toplam borcluluk orami ile faiz-vergi kalkani arasinda kisa vadeli
bor¢lanma gibi kuvvetli bir negatif iligski ortaya ¢ikmistir. Kisa vadeli borgluluk ile
%31 seviyelerinde gerceklesen negatif yondeki faiz-vergi kalkani iliskisi toplam
bor¢luluk icin yaklasik %32 seviyelerinde gergeklesmistir. Kisa vadeli borg¢larin
IMKB sirketlerinde fazla kullanilmasi1 sebebiyle uzun vadeli bor¢lar ile bor¢ olmayan

vergi kalkanlar1 arasinda istatistiki agidan bir iligki bulunamamastir.

Isletmelerin mevcut bilyiime potansiyelleri ile borgluluk dereceleri agisindan
literatiirde zit goriisler mevcuttur. Asimetrik bilgi probleminin var oldugunu savunan
gorlise gore; isletmeler biiylime firsatlarinin artmasiyla Oncelikle kendi ig
kaynaklarina bagvuracaklardir (Firatoglu,2005). Muhtemel biiylime firsatlarina sahip
isletmeler dis finansman kullanmadan once kendi i¢ kaynaklarma bagvururlar
(Campello,2005). Bu gorlise gore bu egilimin sebebi dis kaynak saglamanin
maliyetinin yiiksek olmasidir. Ancak literatiirde yer alan c¢alismalarda borg
kullaniminin verimsiz yatirimi 6nleyici ve disipline edici bir rolii oldugu da ortaya
cikmistir (Aivizian et al,2005). Bu noktadan hareketle yatirim firsatlarinin bor¢luluk
oranlar1 iizerine pozitif etki yapacagini savunan goriise gore; biiylime firsat1 yiiksek
olan ancak nakit akimlar1 yeterli diizeyde olmayan isletmeler, yatirimlarini finanse
edebilmek icin dis borca basvuracak ve bundan 6tiirli borgluluk dereceleri artacaktir
(Firatoglu,2005). Varliklar ve satiglardaki biiyiime firsatlar1 ile borgluluk oranlari
arasinda literatiiriin bir kism1 tarafindan bir iliski oldugu ifade edilmektedir. Ancak
gerek iligkilerin giici gerekse yonii bakimindan anlamlandirilamamistir. Bu
calismada da gerek TSEC gerekse IMKB isletmeleri i¢in hem satiglardaki hem de
varliklardaki biiylime potansiyelleri ile borgluluk oranlar1 arasinda anlamli bir iligki

bulunamamastir.

Degiskenlik ile kaldira¢ oranlar1 arasindaki iliski bakimindan da literatiirde
catisan goriisler mevcut olmakla birlikte arastirmacilarin ¢cogunlugu ters yonlii bir
iliski beklemektedir. Hsia (1981) opsiyon fiyatlama modeli ile sermaye varlik
fiyatlama modeli kombinasyonu kullanarak degiskenlik ile kaldira¢ oranlar1 arasinda
pozitif yonlil bir iligski oldugunu savunsa da Bradley et al.(1984), Wald (1999), Booth
et al.(2001) gibi arastirmacilar ¢ok sayida farli degisken kullanmislar ve negatif
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yonlii bir iligki oldugunu savunmuslardir (Huang and Song,2005). Calismamizda da
TSEC isletmeleri i¢in ters yonlii iliski olabilecegine dair isaretler korelasyon
analizlerinde ortaya ¢iksa da anlamli bir sonug elde edilememistir. Degiskenligin kisa
vadeli bir olgu olmas1 beklentisi icerisinde TSEC korelasyon analizinde kisa vadeli
bor¢luluk oranlar1 ile degiskenlik arasindaki korelasyon degerleri daha yiiksek

¢ikmig; ancak anlamlilik bulunamamustir.

IMKB sirketleri agisindan bakilacak olunursa 0,05 anlamlilik seviyesinde
degiskenlik ile kisa vadeli bor¢lar ile toplam borglar arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur. Kisa vadeli bor¢lanma ile degiskenlik arasinda bir iliski olmasi
beklenen bir sonug iken toplam borg¢luluk oranmin da %30’lara yakin bir agiklama
giiciine sahip olmasi1 Tiirkiye’de isletmelerin borg¢larinin ¢ogununun kisa vadeli
borg¢lardan olugmasi ile agiklanabilir. Ayrica Alper ve Yilmaz’in 2004 yilinda yaptigi
“Volatility and Contagion: evidence from the Istanbul Stock Exchange” isimli
caligmasinin sonuglarinin gdstermis oldugu gibi 1994 ekonomik krizi ile baslayip
1998 Rusya krizi ile devam eden, 1999 Marmara Depremi ile takip eden ve 2001
doviz krizi ile sonlanan siirecte IMKB i¢in degiskenlik 6nemli bir derecede artmustir.
Bu sebepten o6tiirti IMKB’de anlamli sonuglara ulasilmis olabilir. Neticede literatiirde
yer alan aksi gorlsler, iki farkli iilke borsasi ilizerinde incelemede bulunan bu

calismada da ortaya ¢ikmustir.

4.7.3. ANOVA Sinamalari

ANOVA sinamasinda her bir anakiitleden ayr1 ayr1 ve birbirinden bagimsiz
birer drneklem tasarlanmakta ve varyanslar1 analize tabi tutularak iki grup arasindaki
benzerlik ve farkliliklar ortaya ¢ikartilmaktadir (Armutlulu,2000). Bu ¢alismada tek
yonlii varyans analizi kullanilarak Tiirkiye ile Tayvan 6rnekleri i¢in finansal oranlar
bakimindan fark olup olmadigi simanmistir. Ayrica ANOVA sinamalarmi
desteklemek ic¢in farkli bor¢luluk seviyelerini olusturan isletme gruplarimin ikiserli

karsilastirilmast i¢in Duncan testlerinden yararlanilmistir.

Tiirkiye ve Tayvan sirket orneklerinin tamimlayici istatistik analizlerinin
sonuglarini desteklemek ve giiclendirmek maksadiyla ANOVA sinamasi yapilmistir.

Tablo 4.6.’dan goriildiigii lizere Tayvan ve Tiirkiye ornekleri igin farkli borgluluk
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seviyelerine sahip olduklar;; ancak karlilik gostergelerinin benzerlik tasidig

sOylenebilir.

Bu sonuglara 0,000 anlamlilik seviyesinde ulasmamiz bulgularimizin ne denli
gliclii oldugunun bir kanitidir. Bu tablodan hareketle borg¢luluk oranlarindaki
farkliliklar ile karlilik oranlarindaki benzerliklerin hem Tayvan hem de Tiirkiye
Ornegi i¢cin kiimeleme analizi ile elde edilen degisik kaldirag¢ seviyesindeki sirket
gruplart bakimindan incelenmesi geregi duyulmustur. Tablo 4.7.’den farkli kaldirag
seviyelerindeki sirketler i¢in yapilmis olan tek yonlii varyans analizi sonuglar takip

edilebilir.

Tablo 4.6. IMKB-TSEC Finansal Oranlar Tammlayici
Istatistikleri ANOVA Tablosu

FINANSAL ORANLAR F Anl
Kaldira¢ Orani 39,219 0,000
U.V.Bor¢/Top.Aktif 20,105 0,000
K.V.Bor¢/Top.Aktif 88,106 0,000
Finansal Borg/Top.Aktif 34,593 0,000
Ozsermaye/Top.Aktif 55,974 0,000
Toplam Borg/Ozsermaye 60,515 0,000
ROA 0,029 0,865
ROE 0,044 0,833
Net Kar Marji 0,458 0,499

Farkli kaldirag seviyelerindeki sirket gruplari temel alinarak yapilan ANOVA
sinamalaria gore TSEC’de net kar marji disinda tiim oranlar i¢in diisiik, normal ve
yuksek kaldira¢ seviyelerindeki isletmeler birbirinden farkhidir. Bir bagka ifadeyle
degisik toplam bor¢ seviyesindeki sirketlerin bor¢luluk oranlarindaki farkliliklar net

kar marjlar tizerinde etkide bulunmamaktadir.
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TSEC bulgularinin detayina inebilmek icin farkli kaldira¢ seviyesindeki
sirketler i¢in ikili degisken etkileri Duncan testleri ile sinanmistir. Bu testlerin TSEC
sonuclart incelendiginde 0,000 anlamlilik seviyesinde hem uzun vadeli borg¢luluk
hem kisa vadeli bor¢luluk hem de finansal bor¢luluk oranlari igin {i¢ gruptaki
sirketler birbirinden farklilasmistir. Bu durum isletmelerin farkli borgluluk
seviyelerine gore gruplanmasi sebebiyle beklenen bir durumdur. Duncan testlerinde
bu oranlara yer verilmesinin temel sebebi kontrol degiskeni olarak kullanilmasidir.
Ayrica 6zsermayenin toplam varliklara orani ile toplam borglarin 6zsermayeye orani
bakimindan da yine 0,000 anlamlilik seviyesinde degisik kaldira¢ seviyesindeki
Tayvan isletmelerinin birbirinden ayristigi sOylenebilir. ROE bakimindan da Duncan

testleri neticesinde TSEC’ye kote olmus sirketlerin ti¢ farkli grupta yer aldig:

Tablo 4.7. Farklhi Borcluluk Seviyelerinde TSEC-IMKB Finansal

Oranlar1 ANOVA Tablosu
TSEC IMKB

FINANSAL ORANLAR . Al | F Anl
Kaldira¢ Orani 874,583 | 0,000 | 70,143 | 0,000
U.V.Borg/Top.Aktif 331,672 | 0,000 | 7,847 |0,000
K.V.Bor¢/Top.Aktif 1038,482 | 0,000 | 73,324 | 0,000
Finansal Bor¢/Top.Aktif 314,897 10,000 | 17,985 | 0,000
Ozsermaye/Top.Aktif 320,298 | 0,000 | 50,236 | 0,000
Toplam Borg/Ozsermaye 92,346 0,000 | 11,310 | 0,000
ROA 66,418 0,000 | 5,328 | 0,005
ROE 18,976 0,000 |1,152 0,317
Net Kar Marji 1,915 0,148 | 4,634 0,010

goriilirken ROA bakimindan normal ve yiiksek kaldira¢ seviyesindeki sirketler ile
diisiik kaldiragh sirketler iki farkli grupta yer almistir. Nitekim tanimlayici analiz

sonuglarinda normal ve yiiksek bor¢luluk seviyesine sahip sirketlerin aktif karlilig



Tablo 4.8. TSEC Duncan Testi

Oranlar BS(:"E:E:;F Gozlem 1 2 3
Diistik 1624 0,3056
Kaldirag Orani
Normal 952 0,4372
Yiiksek 987 0,5181
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
_ Diistik 1624 0,0518
U.V.Borg¢/Top.Aktif Yiksek 087 0.0680
Normal 952 0,1415
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
. Diistik 1624 0,2036
K.V.Bor¢/Top.Aktif Normal 050 0.2400
Yiksek 987 0,4151
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
Finansal Diistik 1624 0,0796
Borg/Top.Aktif Normal 952 0,1635
Yiiksek 987 0,1901
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
. | Yiiksek 987 0,4886
Ozsermaye/Top.Aktif Normal 952 0.5648
Diistik 1624 0,7020
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
Toplam Diistik 1624 0,5223
Borg¢/Ozsermaye Normal 952 1,0320
Yiksek 987 1,3765
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
Yiiksek 987 0,0228
ROA Normal 952 0,0273
Diistik 1624 0,0642
Anlamlilik 0,291 1,000
Yiiksek 987 -0,0021
ROE Normal | 952 0,0436
Diistik 1624 0,0863
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
Yiiksek 987 0,0471
Net Kar Marji Normal 952 0,0495
Diistik 1624 0,0965
Anlamlilik 0,133
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Tablo 4.9. IMKB Duncan Testi

Oranlar BS(:"E:E:;F Gozlem 1 2 3
Diistik 84 0,2923
Kaldira¢ Orani
Normal 147 0,4814
Yiiksek 91 0,5752
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
Diistik 84 0,0764
U.V.Bor¢/Top.Aktif Yiksek o1 0.0993
Normal 147 0,1248
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
Diistik 84 0,2168
K.V.Borg/Top.Aktif Normal 147 0.3560
Yiksek 91 0,4755
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
Finansal Diistik 84 0,0901
Borg/Top.Aktif Yiiksek | 91 0,1992
Normal 147 0,2140
Anlamlilik 1,000 0,502
. | Yiiksek 91 0,4088
Ozsermaye/Top.Aktif Normal 147 0.4673
Diistik 84 0,6730
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
Toplam Diistik 84 0,6764
Borg¢/Ozsermaye Normal 147 1,5676
Yiiksek 91 2,9523
Anlamlilik 1,000 1,000 1,000
Yiiksek 91 0,0111
ROA Normal 147 0,0469
Diistik 84 0,0662
Anlamlilik 1,000 0,233
Yiiksek 91 0,0063
ROE Disik | 84 0.0661
Normal 147 0,0784
Anlamlilik 0,187
Yiiksek 91 0,0014
Net Kar Marji Normal 147 0,0337
Diistik 84 0,1023
Anlamlilik 0,307 1,000
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ortalamas1 yaklasik %2,5 olurken diisiik kaldiracli isletmelerin ROA ortalamasi
%6’nin lstlinde c¢ikmistir. Net kar marj1 i¢in tamimlayici istatistik sonuclarinda
Tayvan sirketlerinin farklilik gosterebilecegi Onizlenimi ortaya ¢iksa bile Duncan
testleri neticesinde degisik borcluluk seviyesindeki sirketlerin aslinda tek bir grupta

yer aldigi, bir baska ifade ile farklilagmadig1 ortaya ¢ikmustir.

IMKB’deki degisik borg¢luluk seviyesindeki sirketler i¢in yapilan ANOVA
smnamast sonucunda da isletmelerin ROE oran1 disinda farklihik gosterdigi
sOylenebilir. Bu sonucun irdelenmesi i¢in yapilan Duncan testlerine gore toplam
borglar ile kisa ve uzun vadeli borg¢lar icin IMKB’ye kote olmus sirketlerin {i¢ farkli
gruba ayristigi soylenebilir. TSEC’den farkli olarak IMKB’de finansal borglar
bakimindan diistik kaldiracl sirketler, normal ve yiiksek kaldiragl sirketlerden ayri
bir grupta yer almaktadir. Ozsermayenin toplam varliklara oran1 ile toplam borglarin
Ozsermayeye orani bakimindan da yine 0,000 anlamlilik seviyesinde tipki TSEC
sonuclarinda oldugu gibi IMKB’de de isletmeler ti¢ farkli gruba ayrilmaktadir. ROA
orant bakimindan ise IMKB’de yiiksek kaldiragli isletmeler ile normal ve diisiik
kaldirach isletmeler iki farkli grupta yer almaktadir. Her ii¢ degisik bor¢luluk
seviyesindeki sirketin birbiri ile farklilik gostermedigi oran ise IMKB i¢in ROE
olmustur. Duncan testleri sonucunda TSEC’de ii¢ farkli borg¢luluk seviyesindeki
sitket grubunun da benzerlik gosterdigi net kar marjinin IMKB’de diisiik kaldiragh
sitketler ile normal ve yiiksek kaldiragh sirketlerin iki farkli gruba ayristig
goriilmektedir. Tanimlayici istatistik analiz sonuglarina bakildiginda IMKB’de yer
alan diisiik kaldirach isletmelerin %10,2 oraninda net kar marjina sahip iken normal
kaldirag seviyesindeki isletmelerin %3,3, yiiksek kaldiragh igletmeler icin ise % 0,1

oraninda gerceklesmistir.

4.7.4. Regresyon Analizleri

Singh ve Nejadmalayeri (2004) nin Fransiz sirketleri lizerine yapmis olduklari
arastirmada kullandiklar1 modelin uyarlamasi takip edilerek olusturulan regresyon

analizinin TSEC i¢in agiklayici sonuglar1 Tablo 4.10.’dan takip edilebilir.

Bagimsiz degiskenler arasindaki iliskiyi aciklamaya yarayan Durbin-Watson

katsayisinin 2 olmasi beklenir. DW katsayis1 bagimsiz degiskenlerin hata olasiliklar
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arasinda otokorelasyon olup olmadigini gostermektedir. Regresyon modelinde sabit
terim oldugu takdirde DW testi kullanilabilmektedir; ancak modelde sabit katsay1
olmamasi durumunda DW testi ile otokorelasyon olmadigina karar veriliyorsa bu
sonu¢ gecerlidir (Giiris ve Caglayan,2005). TSEC i¢in kurulan her iic modelde de
DW degerleri yaklasik 2 kabul edilebilir. Bu bakimdan TSEC modellerinde
otokorelasyona yonelik hata olmadigi sdylenebilir. Yine modellerin anlamliligini
ifade eden F degerleri de oldukga yiiksek ve 0,000 seviyesinde anlamlidir. TSEC i¢in
yapilan regresyon analizinde toplam bor¢ modeli i¢in F degeri yaklasik 2082, kisa

Tablo 4.10. TSEC Modeli Ozet Sonuglar

Model Toplam Kisa Vadeli Uzun Vadeli
Aciklayicilan: || Bor¢ Modeli Bor¢ Modeli Bor¢ Modeli
DW 2,062 2,041 2,013

F 2082,369" 1059,685" 259,896
Diiz. R? 0,891 0,806 0,504

*% 0,000 seviyesinde anlamli

vadeli bor¢ modeli i¢in 1059 ve uzun vadeli bor¢ modelinde ise 260 olarak
gerceklesmistir.  Singh ve Nejadmalayeri (2004)’nin  modelinin  sonuglarina
bakildiginda ise F-degerleri bizim bulgularimiza gore c¢ok diisiik ¢ikmistir.
Aragtirmacilar analizlerinde toplam bor¢ modelinde 21,51; kisa vadeli borg
modelinde 11,94 ve uzun vadeli bor¢ modelinde 13,10 F-degerlerine ulasirlarken
yalnizca toplam bor¢ modelinde 0,000 anlamlilik seviyesini yakalamiglardir. Kisa
vadeli bor¢ modelinde Sing ve Nejadmalayeri 0,035 ve uzun vadeli bor¢ modelinde
ise 0,0225 anlamlilik seviyesinde arastirmalarini analiz etmiglerdir. Oysa bu
calismada TSEC i¢in olusturulan 509 finansal olmayan sirket gézlemimizde her ¢
model i¢inde 0,000 anlamlilik seviyesi saglanmistir. Ayrica modellerin agiklama
giiciinii gosteren diizeltilmis R* degerleri de bu galismada %50 ile %89 arasinda
degismektedir. Bu degerler her biri bakimindan yine Singh ve Nejadmalayeri’nin
modellerinden giigliidiir. Singh ve Nejadmalayeri en yiiksek acgiklama oranini kendi
caligmalarinda uzun vadeli bor¢ modelinde %16,3 ile yakalamis, bu yiizde toplam

bor¢ modelinde %12’ye, kisa vadeli bor¢ modelinde ise %4,7’ye kadar diismiistiir.
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Buna goére TSEC i¢in olusturulan lineer regresyon modeli gerek agiklama giicii

gerekse anlamlilik bakimindan oldukg¢a kuvvetli ve anlamli bir model olmustur.

Tablo 4.11. TSEC Modelleri Regresyon Katsayilari

Degisken TOPLAM BORC KISA VADELI UZUN VADELI
Katsayilari MODELI BORC MODELI BORC MODELI
veE
Agiklayicilar B t Anl B t Anl B ¢ Anl
1
Satis 0,00 0,00 0,00
0 2,61 ’ 052 || 44 ’ 0 11,11 ’
Biiytikliigi 0,063 || 52,613 || ™, 0,05 RELH | B 008 RUE | B
Maddilik 0008 || 0313 || %7 |[ 0227 || 0062 [[ %00 || 0137 | masa || ©0°
Ortalama - 0,00 - 0,00 0,00
ROE 0429 |1 000 |l o || 0328 || saes | o || 007t || -s0e4 ||
Ortalama - 0,02 0,18 0,08
Satis 0.0002 (f-2217 |1 %55 W g oona {1340 I 71 W oo0ns || 1727 || s
Biiyiimesi 3

Modeldeki degiskenler incelendiginde toplam bor¢ modelinde sadece satis
blyiikliigli ve ortalama ROE degiskenlerinin 0,000 seviyesinde anlamli oldugu,
ortalama satig biiyiimesi degiskeninde ise 0,02 seviyesinde anlamli sonuclara
ulasildigi, buna karsilik maddilik degiskeni i¢in anlamli bulgulara ulagilamamistir.
Kisa vadeli bor¢ modelinde ise yalnizca ortalama satis biiylimesi degiskeninde
anlamli bulgulara ulagilamamis; ancak gerek satis biiylikliigli gerek maddilik gerekse
ortalama ROE icin 0,000 seviyesinde anlamlilik saglanmistir. Kisa vadeli borg
modelindeki anlamlilik seviyesi Singh ve Nejadmalayeri’ye gore oldukga yiiksektir;
clinkii bahsi gecen aragtirmacilar ¢alismalarinda yalniza satig buiytkligi i¢in 0,05
seviyesinde ve ortalama ROE degiskeninde 0,10 seviyesinde anlamli sonuglara
ulasabilmislerdir. Bu noktada TSEC i¢in kisa vadeli bor¢ modelinin referans alinan

arastirmacilara oranla daha yiiksek bir anlamlilik seviyesinde agiklanabilmistir.

TSEC i¢in kurulan son model olan uzun vadeli bor¢ modeli incelenecek
olunursa kisa vadeli bor¢ modelinden farkli olarak yalnizca ortalama satis biiylimesi
degiskeninde anlamlilik seviyesi goreceli olarak diislik bulgulara ulasilirken diger
degiskenlerin tamaminda da 0,000 seviyesinde anlamli sonuglara ulasilmistir. Bu

anlamlilik seviyeleri bakimindan da Singh ve Nejadmalayeri’ye goére uzun vadeli
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bor¢luluk modeli de daha kuvvetlidir. Ad1 gecen arastirmacilar satis biiyiikliigii ve
maddilik i¢in 0,000 anlamlhilik seviyelerine ulagsmakla birlikte ortalama ROE ve
ortalama satig biiylimesi degiskenleri i¢in 0,10 anlamlilik seviyesinde bulgulara

erigsmislerdir.

Modellerdeki  degiskenlerin  katsayilar1  incelendiginde  Singh  ve
Nejadmalayeri’nin bulgularini tamamen destekler sekilde TSEC i¢in kurgulanan her
lic bor¢ modelinde de degiskenlerin isaretleri benzer ¢ikmistir. Satis biiylikligi
degiskeni tipki modelleri uyarlanan aragtirmacilarin sonuglari destekler bigimde
pozitif isaretli ve anlamli bulunmustur. Hatta kisa vadeli bor¢ modelinde anlamlilik
seviyesi Singh ve Nejadmalayeri 0,05 olarak gergeklesmisken TSEC i¢in kurgulanan
modelde anlamlilik seviyesi 0,000 olarak gergeklesmistir. Yine maddilik
degiskeninin isaretleri Fransiz sirketler 6rneginin sonuglar1 gibi sirasiyla toplam borg
modelinde pozitif, kisa vadeli bor¢ modelinde negatif ve uzun vadeli bor¢ modelinde
yine pozitif gerceklesmistir. Keza ortalama ROE degiskeni de hem Singh ve
Nejadmalayeri’nin ¢calisma sonuglarina uygun sekilde her ii¢ bor¢luluk modelinde de
negatif isaretli gerceklesmistir. Bununla beraber bu arastirmacilar yalnizca toplam
bor¢ modeli i¢in 0,000 anlamlilik seviyesinde bulgulara ulasirken TSEC igin
olusturulan ii¢ bor¢luluk modeli analizinde de 0,000 anlamlilik seviyesinde sonuglar
elde edilmistir. Son olarak ortalama satig biiyltimesi degiskeninin katsayilar1 refere
edilen arastirmacilarin sonuglarina uygun sekilde gerek toplam bor¢ gerek kisa vadeli
borg¢ gerekse uzun vadeli bor¢ modellerinde negatif isaretli bulunmustur. Kisa vadeli
bor¢ modelinde bu ¢aligmada da Singh ve Nejadmalayeri gibi anlamli bir sonuca
ulagilamamistir; ancak diger iki borgluluk modeli i¢in benzer anlamlilik

seviyelerinde sonuglar ortaya ¢ikmistir.

Gerek farkl1 bor¢luluk modellerindeki yiiksek anlamlilik seviyesi, gerek yiiksek
F-degerleri gerekse modelde bulunan degiskenlerin anlamlilik seviyeleri ve katsay1
isaretleri bakimindan TSEC i¢in bu calismada olusturulan modellerin muazzam

calistigt belirtilmelidir.



Tablo 4.12. IMKB Modeli Ozet Sonuclar

Model Toplam Bor¢ Kisa Vadeli Uzun Vadeli
Aciklayicilan Modeli Bor¢ Modeli Bor¢ Modeli
DW 2,441 2,397 2,416

F 57,578** 44,879%* 13,144**
Diiz. R? 0,860 0,827 0,569
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[** 0.000 sevivesinde anlamls |

IMKB i¢in kurulan bor¢ modelleri incelendiginde de modelin anlamliligini
ifade eden F-degerlerinin anlamlilik seviyelerinin ¢ok yiiksek oldugu goriilmektedir.
IMKB modelleri 0,000 anlamlilik seviyesinde toplam bor¢ modeli i¢in 57,6, kisa
vadeli bor¢ modeli i¢in 44,9 ve uzun vadeli bor¢ modeli icin de 13,1 olarak
hesaplanmistir. Bu F-degerleri de Singh ve Nejadmalayeri’nin modellerinde yer alan
F-degerlerine gore- toplam bor¢ modeli icin 21,5, kisa vadeli bor¢ modeli i¢in 11,9
ve uzun vadeli bor¢ modeli i¢in 13,1- daha yiliksek bir anlamlilik seviyesindedir.
Durbin-Watson katsayisi da ii¢ model i¢in ortalama 2,4 degerinde hesaplanmustir.
Modelde sabit terim olmadigi icin ve DW degeri pozitif otokorelasyona isaret
ettiginden Farebrother testi ile kontrol edilmesi gerekir (Giiris ve Caglayan,2005).
Farebrother Tablosunda a=0,01 hata pay1 i¢in verilen deger 1,613’tlir. Hesaplanan
degerimiz tablo degerinden biiyiik oldugu i¢in pozitif otokorelasyon yoktur. Negatif
otokorelasyonun testi i¢in 4-1,613=2,387 ¢cikmakta ve bu deger hemen hemen bizim
degerimizle ayni1 oldugu i¢in negatif otokorelasyonun olmadigini da sdyleyebiliriz.
IMKB i¢in kurulan modellerin Singh ve Nejadmalayeri’nin Fransiz sirketleri
orneginde kullandiklart modellerine gore carpict sonuglarindan bir digeri de modelin
aciklama giiciinii gosteren diizeltilmis R* degerleridir. IMKB’deki toplam borg
modelinde bu deger %86 olarak gerceklesmis, kisa vadeli bor¢ modelinde %82
civarinda olusurken uzun vadeli bor¢ modelinde ise %57’ye yakin bir agiklama
oranina ulasilmistir. Diizeltilmis R* degerleri Singh ve Nejadmalayeri’de en yiiksek

%16 civarinda ¢ikmustir.
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IMKB i¢in olusturulan degiskenlerin anlamliliklar1 ve katsay1 isaretleri asagida
verilmis olan Tablo 4.13.’den takip edilebilir. TSEC’den farkli olarak IMKB i¢in
olusturulan bor¢luluk modellerine yurtdisi satiglar degiskeni de eklenmistir. TSEC’de
bu degiskene yer verilememesinin sebebi TSEC’ye kote olmus sirketlerin finansal

tablolarinda yurtdis1 kalemlere yer verilmemis olmasidir.

IMKB toplam bor¢ modelinde satig biiyiikliigii degiskeni 0,000 anlamlilik
seviyesinde, maddilik degiskeni 0,01 anlamlilik seviyesinde, ortalama ROE
degiskeni 0,003 anlamlilik seviyesinde, ortalama satig biiylimesi degiskeni 0,05 ve
yurtdist satiglar degiskeni de 0,10 anlamlilik seviyesinde bulunmustur. Modellerinin
uyarlamas1 takip edilen arastirmacilarda ise bu degiskenler, sirasiyla, satis
biiylikliigii, ortalama ROE ve ortalama satig biiylimesi degiskenleri i¢in 0,01
anlamlilik seviyesinde bulunurken maddilik degiskeninde 0,05 anlamlilik derecesi
elde edilmis ancak yurtdis1 satislar i¢in anlamli bir sonug elde edilememistir. IMKB
sirketleri gelir tablolarindan elde edilen yurtdisi satislar kalemi neticesinde bu
degisken de calismamiza eklenmis ve yurtdisi satiglarin toplam bor¢ modelinde
Singh ve Nejadmalayeri’nin aksine 0,10 seviyesinde anlamlilig1 tespit edilebilmistir.

Oysa Singh ve Nejadmalayeri’nin aragtirma sonuglar1 incelendiginde uyguladiklar

Tablo 4.13. IMKB Modelleri Regresyon Katsayilari

TOPLAM BORC KISA VADELI UZUN VADELI
.. MODELI BORC MODELI BORC MODELI
Degiskenler

B ¢ Anl B ¢ Anl B ¢ Anl
Sz,‘,tls,, wee 1] 0,070 7,065 || 0,000 || 0,062 6,929 0,000 || 0,008 1,883 0,074
Biiyiikliigii
Maddilik 0,289 || -2,510 || 0,016 || -0,310 -2,984 0,005 || 0,021 0,418 0,678
Ortalama

0,345 || -3,215 || 0,003 || -0,319 -3,292 0,002 || -0,026 -0,548 0,587
ROE
Ortalama
Satis 0,215 || -1,979 || 0,055 || -0,207 -2,108 0,041 || -0,08 0,170 0,866
Biiyiimesi
Yurtdis 0,169 1,879 || 0,067 || 0,130 1,601 0,117 || 0,039 0,981 0,332
Satislar
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toplam bor¢ modeli de dahil olmak iizere higbir modellerinde yurtdis1 satislar

degiskeni i¢in anlamli sonuglar elde edemedikleri goze ¢arpmaktadir.

IMKB i¢in olusturulan kisa vadeli bor¢ modeli incelendiginde Singh ve
Nejadmalayeri’nin modeline nazaran daha iyi sonuglar ortaya ¢iktigi sdylenebilir. Bu
arastirmacilar kisa vadeli bor¢ modellerinde yalnizca satis biiytlikliigii degiskeninde
0,05 seviyesinde anlamlilik bulmuslardir. Modellerindeki bir diger degisken olan
ortalama ROE i¢in de 0,10 seviyesinde anlamli bulgu saglamislardir. Bu durum
IMKB i¢in kurmus oldugumuz kisa vadeli bor¢ modeli degiskenlerinin sonuglar ile
kiyaslandiginda anlamliliklarin kendi c¢alismamizda daha yiiksek oldugu ifade
edilebilir. Kisa vadeli borgluluk modelimizde satig biiyiikliigii, maddilik ve ortalama
ROE degiskenleri i¢in 0,01 seviyesinde anlamlilik tespit edilmistir. Ayrica ortalama
satis biiytimesi degiskeni icin kisa vadeli bor¢luluk modelinde 0,05 anlamlilik
seviyesine ulasilmistir. Singh ve Nejadmalayeri’nin ¢calismalarinda kurduklart her {i¢
modelde de anlamli bir iligki bulamadiklar1 yurtdisi satislar degiskeni icin IMKB kisa

vadeli bor¢ modelinde de neredeyse 0,10 seviyesinde bir anlamlilik goriilmiistiir.

Uzun vadeli bor¢ modelinde de Singh ve Nejadmalayeri yalnizca iki degisken
icin 0,01 seviyesinde anlamli sonuglar elde etmis, ortalama ROE ve satis
biiylimesinde ise en zayif dereceden olmakla birlikte 0,10 seviyesinde anlamlilik elde
etmistir. IMKB iizerine kurulan uzun vadeli bor¢luluk modelinde ise yalnizca satis
biiylikliigii degiskeni icin 0,10 seviyesinde anlamli bir sonu¢ bulunmustur. Diger
degiskenler icin anlamli bir netice elde edilememistir. TSEC i¢in uygulanan uzun
vadeli bor¢ modelinin degiskenleri 0,000 anlamlilik seviyesinde sonuglar verirken
IMKB’de benzer bir tablo elde edilememesinin sebepleri arasinda gozlenen
sirketlerin finansal yapilariin farkliligi belirtilebilir; ¢iinkii IMKB’ye kote olmus
sirketlerin daha ziyade kisa vadeli bor¢lanmayi tercih etmeleri bu ¢alismanin daha
onceki istatistik analiz boliimlerinde sik¢a ifade edilmistir. Bununla birlikte 1992-
2006 yillar1 arasinda IMKB’de paylan islem goren sirketlerin finansal yapilar1 ve
karliliklariin analizi lizerine yapilan Sermaye Piyasas1 Kurulu arastirma raporunda
da belirtildigi gibi bilanco ve gelir tablosu verileri ile hesaplanan oranlarin
degerlendirilmesinde Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 uygulamasina
zorunlu olarak gegilen 2003 yilindan sonra bazi bilango ve gelir tablosu kalemlerinin

tanimlar1 ve bu kalemlere dahil edilen unsurlarin degerlendirilmelerinde meydana
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gelen degisikliklerin gbzden kacirilmamast gerekmektedir
(http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx ?yid=924 &ct=f&action=displayfile&ext=.pd
f).

IMKB ¢alismasinda yer alan modeller ile Singh ve Nejadmalayeri’nin Fransiz
sirketleri tlizerine yaptig1 calismadaki modellerin isaretleri incelendiginde satis
biiyiikliigii degiskeni katsayilar1 her iki ¢aligmada da pozitif yonlii gergeklesmistir.
Maddilik degiskeninin katsayi isaretleri Singh ve Nejadmalayeri’nin ¢alismasinda
toplam bor¢ ve uzun vadeli bor¢ modellerinde pozitif isaretli ¢ikarken kisa vadeli
bor¢ modelinde negatif isaret tasimaktadir. IMKB borcluluk modellerinden ise kisa
vadeli ve uzun vadeli bor¢luluk modellerindeki katsayi isaretleri modelleri uyarlanan
arastirmacilarin ¢alisma sonuglart ile uygunluk gostermektedir. Yine ortalama ROE
ve ortalama satig biiylimesi degiskenlerinin katsayilar1 hem IMKB’deki bor¢luluk
modellerinde hem de Fransiz sirketleri i¢in Singh ve Nejadmalayeri’nin
uyguladiklar1 modellerin sonuglarinda negatif yonlii ¢ikmistir. Yurtdist satiglar
degiskeni i¢in refere alinan arastirmacilarin sonuglari ile yalnizca uzun vadeli
borgluluk oraninda IMKB ile uygunsuzluk c¢ikmaktadir. Ancak gerek Singh ve
Nejadmalayeri’nin caligmalarinda bu degisken icin anlamli bir sonug¢ elde
edememeleri gerekse IMKB i¢in uzun vadeli bor¢ modelinde satig biiytikliigi
degiskeni disinda anlamli bir sonu¢ elde edilememesi sebebiyle yurtdisi satislar

degiskeninin isaretleri arasindaki uygunsuzlugun kaynagi belli degildir.

Analizlerin sonuglar1 degerlendirildiginde IMKB i¢in kurgulanan uzun vadeli
bor¢ modeli disinda hem TSEC hem de IMKB igin olusturulan tiim borgluluk
modellerinin yiiksek anlamlilik seviyesinde ve Singh ile Nejadmalayeri’nin arastirma
sonuclarindaki degisken katsayilarinin isaretlerine uygun bir yapida c¢alistig
goriilmektedir. Ayrica her iki iilke i¢in uygulanan borg¢luluk modellerinin hem
anlamlilik seviyelerinin hem de modelin aciklama giiciinii ifade eden diizeltilmis R*
degerlerinin modelleri uyarlanan arastirmacilarin sonuglarindan oldukca yiiksek

¢ikmasi bu ¢alisma i¢in dnemli birer sonugtur.


http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=924&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf
http://www.spk.gov.tr/yayingoster.aspx?yid=924&ct=f&action=displayfile&ext=.pdf
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5. SONUC

Finans teorisinin iizerinde sik¢a durdugu isletmelerin sermaye yapisi konusu,
yillarca arastirmacilarin iizerinde énemle durdugu bir konu olmustur. isletmelerin ne
zaman Ozkaynaklarina bagvurup ne zaman borg¢ kullanacaklari, bilang¢olarinda hangi
nispetlerde bor¢luluk saglayacaklar1 ve bu durumun igletme karlilig1 iizerinde ne gibi

etkiler gosterecegi literatiirde sayisiz calismaya konu olmustur.

Isletmeler en basit ve bilinen temel finans mantig1 ile sermaye maliyetlerini
minimize etmeye c¢aligirken isletmenin karliligin1 da maksimum seviyeye ¢ikaracak
optimal bir bor¢luluk oranina sahip olmak isterler. Ancak 6zsermayenin alternatif
maliyetinin olmasi, bor¢ kullaniminin ise faiz gideri gibi bir finansman gideri olmasi

isletmelerin sermaye yapisi kararlarini zorlastirmaktadir.

Modigliani ve Miller (1958)’in piyasalarin aksamadan miikemmel isledigi
varsayimi altinda isletmelerin i¢ finansman ve dis finansman segenekleri arasinda,
verginin olmadig1 ortamda kayitsiz kaldiklari; yani i¢ fonlari yeterli olmayan
isletmelerin dis borca rahatlikla bagvurabilecegini belirten caligmalari ile sermaye
yapisi ile ilgili arastirmalar baslamistir. Daha sonra piyasalarin aslinda miikemmel
islemedigi ve bazi aksakliklara maruz kaldig1 ortaya ¢cikmistir. Vekalet maliyetleri ve
bilgi sorunu ya da bir baska ifadeyle temsilcilik problemi ve bilgi asimetrisi
isletmelerin borg¢luluk oranlarin1 ve sermaye yapisi kararlarini etkileyen piyasa
aksakliklaridir. Ayrica isletmelerin ne derece bor¢ kullanmasi gerektigini gdsteren
hedef borg¢ yontemi ile sirali hiyerarsiler modelleri arasindaki farkliliklar da sermaye

yapist kararlarini zorlastiran sebepler arasinda sayilabilir.

1958’den itibaren zaman igerisinde yasanan bu degismeler 1990’1 yillarla
birlikte farkli bir boyut kazanmis ve isletmelerin faaliyet gosterdikleri piyasanin
yapisi, gelismislik diizeyi, bolgeler arasi hukuki farkliliklar gibi etmenlerin de
isletmelerin borgluluk yapilarini etkiledigi ve kullanilan borglarin isletmeler icin

yarattig1 bu etkilerin birbirinden farkli oldugunu ortaya koymustur.
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Bu calismada borgluluk oranlar1 ve kaldirag kavrami hem IMKB’ye kote
olmus sirketler hem de TSEC’de listelenmis isletmeler 6rnek olarak alinmis, ayni
zaman periyodunda ayri ayri incelenmistir. Bu c¢alismadaki temel amag¢ borg¢luluk
oranlart1 ve yapilarinin hem Tiirkiye hem de Tayvan Orneginde incelenerek
aralarindaki benzerlik ve farkliliklar1 ortaya koymak, bununla birlikte bor¢luluk
yapilart ile karlilik oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemektir. Ayrica sermaye yapisi
kararlarimi etkileyen faktorlerin Tiirkiye ve Tayvan sirketleri i¢in benzer degismeler

gosterip gostermedigi bu ¢aligmadaki bir diger arastirma konusudur.

Gelismekte olan piyasalar iginde yer alan Tirkiye ve Tayvan menkul
kiymetler borsalarina kote olmus sirketlerin bilangco ve gelir tablolar1 kullanilarak
1999-2005 yillar1 arasinda TSEC’den 509 ve IMKB’den 46 finansal olmayan toplam
555 sirket bu c¢alismanin Orneklemini olusturmaktadir. Calismada once iki ayri
iilkenin sirketlerinin finansal oranlarn ile karhilikk oranlarmin tanimlayici
istatistiklerine yer verilmigtir. Daha sonra her iki iilke i¢in farkli kaldirag
seviyesindeki sirketlerde bu istatistikler yenilenmis ve farkli toplam borgluluk
seviyesine sahip isletmelerin birbirleri arasinda ne gibi benzer ve farkli yanlar
tagidig1 analiz edilmistir. Bunu takiben tek yonlii varyans analizi yapilmis ve iki
orneklem kiitle arasindaki benzerlik ve farkliliklar ortaya konulmaya caligilmis, her
bir faktdriin ayr1 ayn etkileri Duncan testleri ile degisik kaldira¢ seviyelerindeki
sirketler i¢in incelenmistir. Bor¢luluk yapilarini etkileyen temel faktorler ile
bor¢luluk oranlar1 arasindaki iliskiler literatiir bulgular1 dogrultusunda korelasyon
analizine tabi tutulmus ve sonuglar litaratiiriin ortaya koydugu sonuglar ile
karsilagtirilarak yorumlanmistir. Son olarak da Singh ve Nejadmalayeri’nin 2004
yilinda Fransiz sirketleri tlizerinde farkli borgluluk seviyesinde yaptiklari lineer
regresyon modeli c¢alismamizda uyarlanarak kullanmilmistir. Bu modelin
uyarlamasinin ¢aligmamizda kullanilmasinin temel sebebi, literatiirdeki diger
calismacilarin aksine tek bir matematiksel modelde kisa vadeli, uzun vadeli ve

toplam bor¢lar bakimindan ti¢ farkli bor¢luluk oranini birlikte arastirmis olmasidir.

Analiz sonuglar1 incelendiginde hem IMKB hem de TSEC orneklerinde
beklendigi gibi karlilik ile bor¢luluk oranlari arasinda 0,01 anlamlilik seviyesinde
negatif yonlii bir iliski bulunmustur. Yine beklendigi gibi her iki iilke borsasinda da

maddi duran varliklar arttik¢a uzun vadeli bor¢luluk oranlar1 da artis gostermektedir.
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IMKB ve TSEC ornekleri i¢in hesaplanan finansal oranlar ile karlilik oranlarina
bakildiginda da her iki iilke isletmelerinin birbirlerinden farkli bor¢luluk oranlarina
sahipken karlilik oranlar1 bakimindan birbirleri arasinda herhangi bir farklilik
bulunmadigi soylenebilir. Degisik kaldira¢ seviyelerindeki sirketler bakimindan,
TSEC sirketlerinin net kar marj1 disinda benzerlik gdéstermezken, IMKB sirketleri
icin yapilan ANOVA smamasi sonucunda yalnizca ROE oranlar1 agisindan benzerlik
cikmigtir. Bagka bir ifade ile Tayvan ve Tiirkiye Ornekleri i¢in farkli borgluluk

seviyelerinin isletme karlilig1 tizerinde etkisi olmadig1 sdylenebilir.
5.1. Calismanin Kisitlar

Tiirkiye ve Tayvan menkul kiymetler borsalari {izerinde yapilan bu ¢alisma
hem IMKB hem de TSEC i¢in varliklarda ve satislar degiskenleri i¢in muhtemel
bliylime potansiyellerinde kisitlamalara tabi olmustur. Yine IMKB 6rnekleminde yer
alan sirketlerin daha ziyade finansal yapilarini kisa vadeli borglardan olusturmalar
da uzun vadeli borgluluk oranlarinin smamalarinda sikintilar ¢ikarmistir. Burada
IMKB i¢in 1999-2005 periyodunda siireklilik gdsteren finansal olmayan sirket 6rnek
sayisinin goreceli olarak az olmasi kisitlarin temel sebebi olarak gosterilebilir. Ayica
bununla birlikte bilango ve gelir tablosu verileri ile hesaplanan oranlarin
degerlendirilmesinde Uluslararasi Finansal Raporlama Standartlar1 uygulamasina
zorunlu olarak gegilen 2003 yilindan sonra bazi bilango ve gelir tablosu kalemlerinin
tanimlar1 ve bu kalemlere dahil edilen unsurlarin degerlendirilmelerinde meydana

gelen degisikliklerin gbzden kagirilmamasi gerekmektedir.
5.2. Gelecek Arastirmalar I¢in Oneriler

Bu calisma borgluluk oranlar ile karlilik ve sermaye yapisimi etkileyen
faktorler arasindaki iliskileri gerek Tiirkiye gerekse Tayvan ornekleri ile aragtirarak
iki iilkenin borg¢luluk oranlari yapr ve etkileri bakimindan inceleyerek literatiire
katkida bulunmustur. Bundan sonra bu konuda ¢alisacak arastirmacilara; (i) menkul
kiymet borsalarinda finansal oranlarinda siireklilik géstermeyen sirketlerin finansal
oranlarinin sebeplerinin arastirilmasi, (ii) gelismekte olan piyasalar Grneklerinde

degiskenligin etkilerinin gerek sirket siirekliligine gerekse bor¢luluk ve karlilik
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oranlarina etkilerinin detayli bir sekilde incelenmesi ve (iii) gelismekte olan farkl
iilke menkul kiymet borsalarindaki sirket ornekleri i¢in de bor¢luluk oranlarinin

irdelenmesi Onerilmektedir.
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