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Oz

Siirdiiriilebilir karlilig1 hedefleyen tiim sirketler i¢in atilmast gereken ilk adim etkin olusturulmus
bir borg- 6zkaynak yapisidir. Tlgili literatiire katki sunmay1 amaglayan bu calismada Tiirk imalat
sanayi firmalarinin sermaye yapist kararlarimi etkileyen firma diizeyinde faktorler Finansal
Hiyerarsi ve Dengeleme Teorisi kapsaminda incelenmistir.

Calismada 1990-2014 déneminde Borsa Istanbul’da kesintisiz islem goren 50 adet firmaya ait
veriler Dinamik Panel Veri Analizi ile incelenmistir. Calismada bagimsiz degiskenlerden firma
biiyiikliigii, varlik yapisi, karlilik ve cari oranin borglanma {izerinde negatif etkisi bulunmusken;
biiyiime orani ve biiyiime firsatlarinin pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Firma riski degiskeni
ise tiim modellerde istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmustir. Sonuc olarak Tiirk Imalat sanayi
firmalarmin borglanma davraniglarinin kisa ve uzun vadede agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi
Teorisi ile uyumlu oldugu sdylenebilir.
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JEL Simflandirma Kodlar1: C33, G30, G32.

Analyzing the Factors That Influence Capital Structure of Turkish Manufacturing”

Abstract

The first step to be taken for all companies that target sustainable profitability is an debt-equity
structure was effective created.

In this study, which aims at contributing to the related literature, the firm level factors that affect

the capital structure decisions of Turkish manufacturing firms were analyzed in the scope of the
Financial Hierarchy and Trade of Theory.

In this study, the data that belongs to 50 manufacturing firms uninterruptedly traded in Istanbul
Stock Exchange from 1990 to 2014 were analyzed with dynamic panel data method. Accordingly,
it was found that while some independent variables such as firm size, asset structure, profitability
and current ratio have a negative effect on borrowing, growth rate and growth opportunities have a
positive effect on it. The firm risk variable was found as meaningless statistically in all models. As
a result, it can be stated that loan behavior of firms is predominantly compatible with Financial
Hierarchy Theory
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1. Giris

Firma faaliyetlerinin ve yatirimlarimin finansmani i¢in kullanilmasi gereken
optimal bor¢—0z kaynak karmasi olarak tamimlanan sermaye yapisi; firma
faaliyetlerinin verimli bir sekilde devam ettirebilmesi, firmalarin finansal
yapilarin1 koruyabilmeleri ve giiglendirebilmeleri acisindan hayati 6neme sahiptir.
Ayn1 zamanda degisen ve gelisen ekonomik c¢evrelere adaptasyon ve rekabet giicii
de sermaye yapisi kararlar1 ile dogrudan iligkilidir. Sermaye yapisinin nasil olmasi
gerektigi ile ilgili kararlar ise finans yoOneticisinin almasi gereken en Onemli
kararlarin basinda gelir.

Modern finansin temellerinin atildigi 1950’lerden bu yana optimal sermaye
yapisinin nasil olmasi gerektigi ile ilgili bir ¢ok teori gelistirilmistir. Hali hazirda
optimal sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi ile ilgili genel gecer bir kabule
ulagilamamis olsada; Onceki calismalara bakildiginda sermaye yapisinin
olusumunu etkileyen faktorleri agiklamada en ¢gok Dengeleme Teorisi ve Finansal
Hiyerarsi Teorisi’nin siandig1 goriilmektedir. Bu caligsmada literatiirle baglantili
olarak sermaye yapisini etkileyen firma diizeyinde faktorler tespit edilerek, kisa
ve uzun vadede Tiirk imalat sanayi firmalarinin sermaye yapilarinin olusumunun,
bu iki teoriden hangisi ile uyumlu oldugu tespit edilecektir.

Dort boliimden olusan calismanin izleyen boliimiinde literatiire dayali olarak
tespit edilen sermaye yapisini etkileyen firma diizeyinde faktorler ve arastirma
kapsamindaki teoriler hakkinda o6zet bilgi sunulacaktir. Ugiincii boliimde
aragtirmanin metodolojisi, son bdliimde ise sonug ve Oneriler olacaktir.

2. Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler ve Sermaye Yapisi Teorileri

Firmalarin sermaye maliyeti ve firma degeri iizerinde dogrudan etkiye sahip olan
sermaye yapisi kararlari; firma biiytikliigi, firma risk diizeyi, biiylime orani, varlik
yapisi, finansal piyasalardan fon saglama olanaklari, sektordeki gelenekler,
ekonomik konjonktiir, firmalarin ortaklik yapisi, isletmenin faaliyet konusu,
yoneticilerin tercihleri gibi ¢ok sayida degiskene bagli olarak iilkeden iilkeye,
sektorden sektdre hatta firmadan firmaya degisebilmektedir (Sayilgan ve Dogan,
2005; Sabir ve Malik, 2012). Sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerle ilgili
yapilmis ¢alismalara bakildiginda bu faktorlerin genel olarak firma diizeyinde ve
iilke diizeyinde incelendigi goriilmektedir. Firma diizeyinde degiskenler
denildiginde firmanin kendi faaliyetleri sonucu elde etmis oldugu ve bir dlciide
kontrol edilebilen degiskenler; iilke diizeyinde degiskenler denildiginde ise
isletme tarafindan kontrol edilmesi miimkiin olmayan faktorler akla gelmektedir.
Incelenen literatiir neticesinde ¢alisma kapsamina analiz sonuglarinda ¢ogunlukla
anlamli ¢ikan degiskenler dahil edilmistir.  Literatiir de sermaye yapisin
etkiledigi diistiniilen firma diizeyindeki faktorlerden ilkinin firma biiyiikliigii
oldugu goriilmiistiir. Buna gore firma biiyiikliigiine bagl olarak firmalar ya daha
cok bor¢lanirlar yada daha az bor¢lanma egiliminde olurlar. Firma biiytikliigiiniin
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sermaye yapisini etkileyen bir degisken oldugunu kabul eden c¢alismalarin
sonuclarina bakildiginda iki degisken arasinda pozitif iligki tespit eden g¢aligmalar
cogunlukta olsa da (Deesomsak vd., 2004; Eriotis vd., 2007;Daskalakis ve
Psillaki, 2008; Céspedes vd., 2010; Ata ve Ag, 2010; Al- Shubiri, 2010; Sayilgan
ve Uysal, 2011; Salehi ve Manesh, 2012; Owolab1 ve Inyang, 2012; Cuong ve
Canh; 2012); firma biiyiikliigii arttik¢a borglanma oraninin azalacagini isaret eden
calismalar da (Chen, 2004; Okuyan ve Tasci, 2010; Giilsen ve Ulkiitas, 2012)
mevcuttur. Bununla birlikte firma biyiikliigiiniin borglanma orani iizerinde
Onemsiz bir etkisi oldugunu ifade eden ¢alismalar da bulunmaktadir (Correa vd.,
2005). Literatiirde firma biiylikligiini tespit etmek icin kullanilan en yaygin
tamimlayici ise toplam aktiflerin logaritmasidir (Wanzenried, 2002; Chen, 2004;
Daskalakis ve Psillaki, 2008; Akkaya, 2008; Abor, 2008; Céspedes vd., 2010;
Haddad, 2012). Bu calismada da firma biiylikligii tanimlayicist olarak toplam
aktiflerin logaritmas: kullanilmigtir. Sermaye yapisini, diger bir ifadeyle borg-
O0zkaynak karmasim etkiledigi diisiiniilen diger bir faktor firma riskidir. Kredi
verenler kredi riskini faiz gibi fiyatlama yontemleriyle kontrol ettiklerinden
dolayi, sirketin bor¢ diizeyinin artmasi, uygulanacak faiz oraninin artmasina
neden olur. Bunun sonucu olarak firmanin risk diizeyi ile borglanma orani
arasindaki iligkinin negatif yonde olmasi beklenir (Firatoglu, 2005,12). Diger
yandan finansal sikinti sebebiyle hisse degeri diisen ve 6z sermaye ile finansal
ihtiyacin1 karsilayamayan firmalarinda borg¢lanmaya gittiklerini ve firma riski
artsa da borglanma oranmin arttigini ifade eden (Gaud vd., 2003; Ahmed vd.,
2010; Sayilgan ve Uysal, 2011) caligmalar da mevcuttur. Bununla birlikte iki
degisken arasinda iliski tespit edemeyen (iliskinin 6nemli diizeyde olmadiginm
belirten) ¢alismalar da bulunmaktadir (Baral, 2004; Al-Shubiri, 2010; Cuong ve
Canh, 2012). Literatiirde firma riski belirleyicisi olarak kullanilan
tanimlayicilardan biri olan faaliyet kdrindaki yiizde degisim (Deesomsak vd.,
2004; Demirhan, 2009; Sayilgan ve Uysal, 2011; Nor vd., 2011) bu ¢alismada
firma riski tanimlayicis1 olarak kullanilmigtir. Firmalarin biiylime potansiyeli
sermaye yapisini etkileyebilen diger bir faktordiir. Biiyime potansiyeli ya da
yatirim firsatlar1 firmaya deger katan ancak karsilik gosterilemeyen ve
vergilendirilebilir bir gelir iretmeyen faktorlerdir (Terim, 2009,86). Literatiirde
biiyiime firsatlar1 ve bor¢lanma diizeyi arasindaki iligskinin yonii konusunda hakim
bir goriis birligi bulunmamaktadir. Degiskenler arasinda pozitif yonde iliski bulan
caligmalar oldugu gibi (Chen, 2004; Céspedes vd., 2010; Shubiri, 2010; Sayilgan
ve Uysal, 2011); negatif iliski bulan (Homaifar vd., 1994; Deesomsak vd., 2004;
Salehi ve Manesh, 2012) ve iliski tespit edemeyen (Demirhan, 2009) ¢alismalarda
bulunmaktadir. Biiylime firsatlar1 tanimlayicist olarak literatiirde farkli
tanimlamalar yapilmakla beraber bu calismada Cuong ve Canh’in (2012)
caligmasindaki tanim kullanilmis ve  net satislardaki biiyiime orani esas
almmistir. Firmalarda bulunan teminat gosterilebilecek maddi varliklar, hem
firmanin iflast durumunda maddi olmayan varliklara nazaran daha fazla degere
sahip olmalari, hem de bilgi asimetrisi probleminden daha az etkilenmeleri
nedeniyle bor¢/6z kaynak kararlarini etkileyen bir role sahiptir. Ayrica bu
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varliklar bor¢glanmada teminat olarak gosterilebildikleri i¢in bankalara pozitif
sinyal vermekte ve borcun geri 6denmeme riskini diigiirmekte etkili olmaktadir
(Frratoglu, 2005, 11). Literatiirde maddi duran varlik orani ile bor¢lanma diizeyi
arasinda pozitif iligki tespit eden bir¢ok calisma mevcuttur (Wiwattanakantang,
1999; Gaud vd., 2003; Antoniou vd.; 2007; Buferna vd.,2005; Teker vd., 2009).
Diger yandan yatirimcilarin daha yiiksek tutarda maddi duran varligi olan
isletmelere yatirim yaparken, daha az asimetrik bilgi sorunu ile karsilasacaklari,
bu sebeple isletmeye bor¢ vermektense ortak olmayi tercih edebilecekleri de ifade
edilmistir. (Sayilgan ve Uysal, 2011,109) Literatiirde bu negatif iliskiyi tespit
eden bir ¢ok g¢alisma mevcuttur (Acaravci, 2004; Demirhan, 2009; Cuong ve
Canh, 2012; Bayrakdaroglu vd., 2013). Varlik yapisi tanimlayicist olarak
literatiirle baglantili olarak (Kayo ve Kimura, 2011; Cuong ve Canh, 2012; Dang
vd., 2012; Céspedes vd., 2010; Fan vd., 2012; Bayrakdaroglu vd., 2013;
Demirhan, 2009) maddi duran varliklarin toplam aktiflere orani kullanilmistir.
Sermaye yapis1 kararlarini etkileyen 6nemli bir diger faktor ise firmanin kdrlilik
diizeyidir. Yapilmig c¢aligmalara bakildiginda borglanma ile karlilik arasinda
pozitif iligki bulan ¢aligsmalar oldugu gibi (Sayilgan ve Uysal, 2011; Owolab: ve
Nyang, 2012); negatif iliski (Gaud vd., 2003; Acaravci, 2004; Chen, 2004;
Antoniou, vd., 2008; Teker vd., 2009; Céspedes vd., 2010; Okuyan ve Tasci,
2010; Kurczewska, 2010; Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Sabir ve Malik, 2012;
Bayrakdaroglu vd., 2013) ve iliskisizlik (Ahmed vd., 2010) bulan ¢aligmalarda
vardir. Karlilik tanimlayicisi olarak ise literatiirle baglantili olarak (Albayrak ve
Akbulut, 2008; Sayilgan ve Uysal, 2011; Fan vd., 2012) ise Net Kar/ Toplam
Aktifler oran1 kullanilmistir. Sermaye yapisi kararlarini etkileyen diger bir faktor
Bor¢ Dust Vergi Kalkamdw (BDVK). Amortisman, itfa paylari, aragtirma -
gelistirme giderleri ve yatinm tesvik indirimleri araciligiyla kazanilan vergi
tasarrufu bor¢ dis1 vergi kalkan1 (BDVK) olarak tanimlanmakta ve saglanan bu
vergi indirimi, borcun vergi avantaji yerine degerlendirilebilmektedir (Akman,
2012). Eger firmanin bor¢ disinda olusturmus oldugu bir vergi avantaji varsa
(amortismanlar, vergi indirimleri, tesvikler vs), s6z konusu firma, borcun vergi
kalkani olma 6zelliginden tam olarak faydalanmak yerine daha diisiik diizeylerde
bor¢lanmayi tercih edebilmektedir (Gaud vd., 2003; Antoniou vd., 2008).Yapilan
calismalara bakildiginda BDVK ile bor¢lanma diizeyi arasindaki negatif iligki
bulundugu gibi (Deesomsak vd., 2004; Teker vd., 2009; Sayilgan ve Uysal, 2011),
bazi ¢aligmalarda bu iliski pozitif (Salawu, 2007; Al-Shubiri, 2010; Owolab1 ve
Nyang, 2012; Bayrakdaroglu vd., 2013) bulunmustur. 1994 ve 2009 yilinda
yapilan iki ¢aligmada ise iki degisken arasindaki etkilesim diizeyi 6nemsiz olarak
tespit edilmistir (Homaifar vd.,1994; Demirhan, 2009). Calismada kullanilan
BDVK tanimlayicist olarak ise amortismanlarin toplam aktiflere orani
kullanilmistir. Sermaye yapist kararlarini etkileyen bir baska faktor ise biiyiime
oramdir. Literatiirde biiyiime orani ile bor¢lanma diizeyi arasinda hem pozitif
(Correa vd., 2005; Al- Shubiri, 2010; Ahmed vd., 2010) hem de negatif (Eriotis
vd., 2007; Akkaya, 2008; Ata ve Ag, 2010; Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Salehi ve
Manesh, 2012) bir iligski tespit edilmistir. Biliyiime orani tanimlayicist ise
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literatiirle baglantili olarak (Salawu, 2007; Albayrak ve Akbulut, 2008; Guney
vd., 2011; Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Bayrakdaroglu vd., 2013) toplam aktiflerdeki
biiyiime orami olarak tespit edilmistir. Son olarak; literatiirde kabul edilen ve
sermaye yapisini etkiledigi diistiniilen faktor ise firmanin cari oramidir. Cari oran
bir firmanin kisa vadeli borg¢larin1 6deyebilme giicii olarak tanimlanmaktadir.
Finansal Hiyerarsi Teorisi’nde firmanin cari orani arttikca firma daha az
bor¢lanmaya gitmekte ve faaliyetlerini kendi fonlariyla karsilayabilmektedir.
Dolayisiyla likidite orani ile borglanma orani arasinda negatif bir iligski olacagi
diistiniilmektedir (Cuong ve Canh; 2012,27; Ata ve Ag, 2010,58). Dengeleme
Teorisi’nde ise likidite artsa bile olusacak vergi avantaji nedeniyle bor¢lanmanin
da artmasi beklenmektedir (Akman vd., 2015,17). Literatiire bakildiginda iki
degisken arasinda negatif iliski tespit eden caligmalar yogunlukta olsada
(Deesomsak vd., 2004; Eriotis vd., 2007; Jong vd., 2008; Demirhan, 2009; Ata ve
Ag, 2010; Udomsirikul vd., 2011; Akman vd.,2015); cari oran ile borglanma
arasinda pozitif iliski bulan (Sabir ve Malik, 2012) c¢alismalar da mevcuttur.
Calismada cari oran tanimlayicist olarak donen varliklarin kisa vadeli borglara
orani kullanilmistir.

Sermaye yapisini etkileyen yukaridaki temel faktorlere dayali olarak olusturulan
iki onemli teoriden ilki Dengeleme Teorisi’dir. Firmalar bor¢lanma nedeniyle
katlandiklar1 faiz giderlerini vergiden diisiirebilse de diger yandan borglanma
yiikiimliiliiklerini yerine getirememeleri durumunda iflas riski ile karsilasirlar
(Kraus ve Litzenberger,1973). Dengeleme Teorisi’nin 6ziinde firmalarin sermaye
yapilarini olustururken bor¢lanmanin getirdigi iflas ve sikinti maliyetleri ile borg
kullanmanin sagladig1 vergi avantajinin dengelendigi optimal bir bor¢ diizeyi
yakalayabilmek vardir (Terim ve Kayal1,2009). Optimal nokta olarak ifade edilen
bu bor¢lanma diizeyinde bor¢lanmanin marjinal maliyeti ile marjinal faydasi
birbirine esittir ve firma performanst maksimum noktadadir. Bu yiizden
Dengeleme Teorisi vergi indiriminden saglanan fayda ile iflas riskinden dogan
maliyetler arasinda tanimlanmis bir borgluluk diizeyi olarak ifade edilebilir. (Park
ve Jang, 2013).

Sermaye yapisini agiklayan diger onemli teori ise Finansal Hiyerarsi Teorisi’dir
(FHT). Bu teoriye gore, yatirnmlarini finanse etmek isteyen firmalar, sermaye
yapilarii olustururken 6ncelikle oto finansmana, daha sonra borglara, son olarak
ise hisse senedi ihracina basvurmaktadir.yani firma i¢in riskli olan hisse senedi
ihraci yerine daha az risk igeren tahvil ¢ikarmak daha iyi bir se¢enektir Finansman
seciminde tercih edilen bu hiyerarsik yaklagim, asimetrik bilgi etkisinin fon
kaynagina etkisi nedeniyle benimsenmektedir. Firma icindeki dagitilmayan
karlarin  kullanilmasi asimetrik bilgiden etkilenmezken, sirasiyla bor¢ ve
O0zsermaye maliyeti asimetrik bilgi nedeniyle farklilasacaktir (Akman,2012;
Myers ve Majluf, 1977). Temelinde taraflar arasinda bilgi asimetrisi olan bu
teoriye gore firmalarin belirleyecekleri optimal bir borg/6z kaynak orani yoktur.
Bor¢ orani, firma icinde olusturulan kaynaklarin diizeyine ve yatirim
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harcamalarina gore degisiklik gosterebilmektedir. Mesela sinirli yatirim firsatlar
olan karli firmalar diisiik bor¢ oranlarina sahip olurken, daha fazla yatirim
firsatlar1 olan ancak firmada yaratilan fonlar1 yetersiz olan firmalar ise daha
yilksek bor¢ oranlarina sahip olmaktadir. Bor¢ oranlarinin belirlenmesinde,
bor¢lanmanin kurumlar vergisi ile saglayacagi vergi tasarrufu avantaji ve finansal
kriz endigesi gibi hususlar ikinci derecede dnemlidir (Ata ve Ag, 2010; Terim ve
Kayali, 2009).

Asagidaki tabloda bu iki teoriye gore borglanma oraninin degisken bazinda iligki
yonii gosterilmistir.

Tablo 1: Sermaye Yapisina Etki Eden Faktorlerin Sermaye Yapisi
Teorileri Kapsaminda Karsilastirilmasi

Degiskenler Bor¢lanma orani
Dengeleme Finansal
Teorisi Hiyerarsi Teorisi

Firma biyiikliigii + -
Firma riski - -
Bityiime/yatirim firsatlari - +
Varlik yapisi + -
Karhhk + -
Borg¢ disi vergi kalkam - -
Biiyiime oram - +
Firmanin likidite diizeyi +/- -

Tablo 1’den anlasildig1 tizere borglanma davranigina etki eden faktorlerin yoni
teorilere gore farklilik gdstermekle beraber iki teorinin ayristigi temel faktorler
firma biyiikligi, biiylime firsatlari, varlik yapisi, karlilik ve biiylime oranidir. Bu
bes faktoriin isaret yoniine gore, firmalarin hangi teoriyle uyumlu bir bor¢lanma
davranigi sergiledigi tespit edilebilir.

3. Arastirma Metodolojisi

Bu calismada Tiirk imalat sanayi firmalarmmin sermaye yapilarinin diger bir
ifadeyle bor¢lanma davranislarinin hangi sermaye yapisi teorisiyle uyumlu
oldugunu tespit etmek amaglanmustir.

3.1. Ornek Se¢imi ve Veri Toplama

Calismada 1990-2014 dénemi boyunca Borsa Istanbul’da kesintisiz islem géren
ve bilgilerine ulasilabilen 50 adet imalat sanayi firmasinin mali tablolarindan
hazirlanan yillik veri seti kullanilmugtir. Veriler Borsa Istanbul ve FINNET veri
dagitim sisteminden alinmis ve dengeli bir panel veri seti olusturulmustur.
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3.2. Degiskenler

Caligmada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlerin tespiti yapilan literatiir
arastirmas1 neticesinde netlestirilmistir. Buna gore ¢alismada bor¢lanma
belirleyicisi ve bagimli degiskenler olarak Toplam Borg/Toplam Aktif (TB/TA),
Uzun Vadeli Bor¢ Toplami/Toplam Aktif (UVK/TA) ve Kisa Vadeli Borg
Toplami/Toplam Aktif (KVK/TA) oranlar1 kullanilarak 3 model tahmin
edilmistir. Ek bir bagimli degisken olarak Ozkaynak/Toplam Aktif Orani
kullanilarak diger {i¢ model sonuglari tegit edilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak
ise firma biiylkligi, firma riski, biiyiime firsatlari, varlik yapisi, karlilik, borg dist
vergi kalkani, biiyiime orani ve likidite diizeyi kullanilmistir. Analizde kullanilan
bagimli ve bagimsiz degiskenler ile sembolleri ve tanimlayicilart Tablo 2 ve
Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 2: Analizde Kullamlan Bagimh Degiskenler ve Sembolleri

Tanimlayicist Sembol
TB/ TA Toplam Bor¢/Toplam Varliklar % B
UVKI/TA Uzun Vadeli Bor¢ Toplami/Toplam Varliklar % UVK
KVK/TA Kisa Vadeli Bor¢ Toplami / Toplam Varliklar % KVK
Ozkaynak /TA | Ozkaynak /Toplam Aktif % OZK_TA

Tablo 3: Analizde Kullamlan Bagimsiz Degiskenler ve Sembolleri

Tanimlayicist Sembol
Firma biiylikliigii | Toplam Aktiflerin logaritmasi LNTA
Firma riski FVOK artis oran1 % FKAR
Biiyime Firsatlar1 | Net satiglardaki bliylime % NSTS
Varlik yapisi Maddi duran varlik / toplam aktif degisimi % MDV
Karlilik Net kar / Toplam Aktifler % NKAR
BDVK Toplam Amortismanlar / Toplam Varliklar % BDVK
Biiytime orani Aktif biiytime oran1 % AKTB
Cari oran Donen varlik / KVK CA

Degiskenler analizde kullanilmadan Once degiskenlere ait veri setlerinin
duraganligi birim kok testleri ile incelenmistir ve veri setlerinin tiimiiniin duragan
oldugu anlasilmistir (Tablo 4).
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Tablo 4: Duraganhk Testi Sonuclar:
Levin, Lin Im,Pesaran ADF
Chu t* p and Shin p Fisher P
B -3.51762 0.0002 -3.82845 0.0001 | 149.859 0.0009
UVK -7.11195 0.0000 -7.22696 0.0000 | 228.794 0.0000
KVK -4.78102 0.0000 -4.83261 0.0000 | 165.820 0.0000
OzZK TA| -3.51762 0.0020 -3.82845 0.0001 | 149.859 0.0009
AKTB -3.34225 0.0004 -3.45390 0.0003 | 139.917 0.0052
LNTA -19.1929 0.0000 -11.1290 0.0000 | 308.969 0.0000
FKAR -11.4975 0.0000 -14.4368 0.0000 | 399.383 0.0000
NSTS -3.61249 0.0002 -2.44264 0.0073 | 119.324 0.0912
MDV -3.10665 0.0009 -4.50834 0.0000 | 157.413 0.0002
NKAR -4.88976 0.0000 -7.78342 0.0000 | 229.236 0.0000
BDVK -4.30528 0.0000 -4.74421 0.0000 | 150.956 0.0008
CA - 4.69343 0.0000 -4.49445 0.0000 | 167.746 0.0000

3.3.Yontem ve Bulgular

Mevcut veri setleri

E-views 8 paket programinda Dinamik Panel Veri Analizi

yontemiyle analiz edilmistir. :l"oplam Bor¢ Modeli, Uzun Vadeli Bor¢ Modeli,
Kisa Vadeli Bor¢ Modeli ve Ozkaynak modeli olmak tizere dért model tahmin

edilmistir.

- Toplam Bor¢ Modeli Tahmin Sonuclari

Tahmin edilen toplam bor¢ modelinin dinamik panel veri analizi varsayimlart ile
uyumlu olup olmadigin1 stnamak i¢in yapilan test sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 5: Toplam Bor¢ Modeli Varsayimlarinin Kontrolii

Test Istatistik
Arellano ve Bond Tahmincisi | Arellano ve Bover Tahmincisi
Wald 0,000
Sargan 45.4349 (0.2924) 45.5163 (0.2895)
AR(2) -0.1477 (0.8825)

Dinamik panel veri varsayimlarmin kontrolii igin ii¢ temel test uygulanmustir. Ik
olarak Wald testi uygulanmistir. Wald testi ile acgiklayic1 degiskenlerin birlikte
bagimh degiskenleri agiklamakta anlamli olup olmadig: test edilmektedir. Wald

testi  (p<0,05) sonucuna gore H,

biitiin olarak anlamli oldugu goriilmektedir.

208

hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla modelin




H.Burucu & T.Ondes
Cilt 6, Say1 1, ss.201-225

Bahar/Spring 2016
Volume 6, Issue 1, pp.201-225

Ikinci olarak Sargan testi ile igsellik kontrolii (hata terimi ile agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyon) yapilarak, ara¢ degiskenlerin gecerliligi
incelenmistir. Sargan testi sonucunda “Degiskenler Digsaldir” seklinde kurulan
hipotez red edilmemistir (p>0,05). Buna gdre kurulan modelde i¢sellik problemi
bulunmamaktadir ve tahminlerde kullanilan ara¢ degiskenler setinin hata terimiyle
iligkili olmadig: yani gegerli oldugu goriilmektedir.

Modeldeki otokorelasyon ise Arellano-Bond (AB) otokorelasyon testi ile kontrol
edilmistir. Bu test ile hem birinci dereceden hem de ikinci dereceden
otokorelasyon test edilmektedir. Bu test sonucunda dinamik panel tahmincilerinin
etkin olabilmesi igin ikinci derece otokorelasyon olmamalidir. Ikinci dereceden
otokorelasyon i¢in “Hy: Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulmakta ve Hy’in
kabul edilmesi beklenmektedir (Tatoglu, 2012).

AR(2) testi sonucunda AR(2)>0.05 (0.8825) oldugu igin kurulan modelde
otokorelasyon problemi bulunmamaktadir. Buna gore tahmin edilen nihai modele
ait analiz bulgular1 asagidaki tablodaki gibidir (Tablo 6).

Tablo 6: Toplam Bor¢ Modeli Sonuglar:

Bagimsiz Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
Degigken

TB(-1) 0.335237 0.0000 0.398978 0.0000
AKTB 0.012587 0.0172 0.021461 0.0002
BDVK 0.074986 0.0629 0.073082 0.1728
CA -2.082195 0.0012 -2.664824 0.0000
FKAR 0.000146 0.7117 0.000255 0.5079
LNTA -0.497965 0.0000 -0.435731 0.0004
MDV -0.418062 0.0000 -0.265683 0.0000
NKAR -0.618559 0.0000 -0.650890 0.0000
NSTS 0.023519 0.0000 0.026895 0.0000

*Bagimli degiskenin iki gecikmeli degeri, bagimsiz degiskenlerin kendileri ve bir gecikmeli
degerleri arag degisken olarak kullanilmustir. Standart hatalar, White degisen varyans ve
otokorelasyon diizeltme yontemine gére hesaplanmustir.

Arellano-Bond ve Arellano-Bover tahmincisi ile yapilan analiz sonuglarina
bakildiginda iki tahmincinin buldugu sonuglarin ayni dogrultuda oldugu
goriilmektedir. Bor¢lanma orami ile firma biiylikligih (LNTA), varlik yapisi
(MDV), karliik (NKAR) ve firmanin likidite diizeyi (CA) arasinda Finansal
Hiyerarsi Teorisi’ne (FHT) uygun olarak negatif yonlii bir iliski bulunmaktadir.
Elde edilen sonuglar 6nceki ¢alismalarlada uyumludur (Acaravci, 2004, Firatoglu,
2005; Teker vd., 2009; Terim ve Kayali, 2009, Demirhan, 2009; Okuyan ve Tasci,
2010b; Sahin, 2011; Bayrakdaroglu vd., 2013; Giingér, 2005; Demirhan, 2009;
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Okuyan ve Tasci, 2010). Buna gore biiylik firmalarin daha biiyiik miktarlarda i¢
fonlara sahip olmalarindan dolay1 finansal ihtiyaclarini i¢ fonlardan veya 6z
kaynaklardan karsilama yoluna gitmeyi tercih ettikleri ifade edilebilir. Maddi
Duran Varlik/Toplam Aktif oran1 kullanilarak analize dahil edilen varlik yapisi
degiskeninin bor¢lanma iizerine etkisi negatiftir. Maddi duran varliklarin teminat
gosterilebilme ve isletme riskini azaltic1 6zelligi nedeniyle bor¢lanmay1 arttirmasi
beklenmesine ragmen analiz kapsamindaki firmalar i¢in bor¢lanmay1 azaltici bir
etki yaptigi sOylenebilir. Bu durum daha fazla maddi duran varliga sahip
isletmelerin, yatinmeci goziinde daha az asimetrik bilgi barindirmasi nedeniyle
firmaya bor¢ vermektense ortak olmayi tercih etmesi, sirketlerin de bu dogrultuda
hisse ihra¢ etmeyi daha optimal bulmalar ile agiklanabilir. Bu bulgu firma
biyiikliigii arttikca bor¢lanmanin azalacagint  gosteren firma biiyiikliigii
degiskeniyle de uyumludur ve Finansal Hiyerarsi Teorisi’ni destekler niteliktedir.
Karlilik ve borg¢lanma arasindaki negatif iligki ise firmalarin yine Finansal
Hiyerarsi Teorisi’'ne yakin bir bor¢lanma davranisi sergilediklerini gosterebilir.
Firmanin cari oran1 ve bor¢lanma diizeyi arasindaki iliski icin CA degiskeninin
katsayisina bakildiginda (-2.0821 ve -2.6648) bor¢lanma diizeyinde negatif yonlii
ve Onemli bir etkisi oldugu goriilmektedir. Bu sonuglarda FHT’yi
desteklemektedir. FHT ye gore firmalar finansal ihtiyaglarini temin ederken borg
kullanmadan ziyade 6z sermaye kullanmay: tercih ederler. Dolayisiyla aktif yapisi
saglamlastik¢a, karlilik ve likidite diizeyi arttik¢a firmalarin bor¢lanma egilimleri
azalmaktadir. Net satislardaki biiyiime oran1 (NSTS) ile dlgiilen biiylime firsatlart
degiskeni ile bor¢lanma davranisi arasindaki iliski yonii ise Onceki c¢alisma
bulgulartyla ayni yonlii olarak (Firatoglu 2005; Terim ve Kayali, 2009; Sayilgan
ve Uysal, 2011; Bayrakdaroglu vd., 2013) pozitif bulunmustur. Bu bulgu yine
FHT’yi desteklemektedir. FHT ye gore, firmalarin belirleyecekleri optimal bir
bor¢/6z kaynak orani yoktur. Bor¢ orani, firma i¢inde olusturulan kaynaklarin
diizeyine ve yatirim harcamalarina gore degisiklik gosterebilmektedir. Dolayisiyla
siirll yatirim firsatlar1 olan karl firmalar diisiik bor¢ oranlarina sahip olurken,
daha fazla yatirim firsatlar1 dolayisiyla biiyiime potansiyeli olan, ancak firmada
yaratilan fonlar1 yetersiz olan firmalar daha yiiksek bor¢ oranlarina sahip
olmaktadir. Bu durum analiz kapsamindaki firmalar icinde gecerlidir. Anlamli
¢ikan son degisken olan biiyiime oran1 (AKTB) ile bor¢lanma arasindaki iligki ise
Acaravcr’nin (2004) calismast ile aym1 dogrultuda ve pozitif yonliidiir. FHT ye
gore firmalarin biiylimelerini arttirabilmek icin, kendi olusturabildiklerinden ¢ok
daha fazla kaynaga ihtiya¢c duymalar1 nedeniyle biiyiime orani ile bor¢lanma
arasinda pozitif bir iliski bulunmaktadir. Faaliyet karindaki % degisim ile dl¢iilen
firma riski ile Toplam Amortismanlar/Toplam Varliklar orani ile dlgiilen borg disi
vergi kalkan1 ise borglanmayla pozitif yonlii bir iligskiye sahip olsa da istatistiki
olarak anlamli ¢ikmamistir. Bu sonu¢ her ne kadar Tiirkiye’de yapilan onceki
donem c¢alismalarla paralel olsa da (Giingér, 2005; Sayilgan ve Uysal, 2011;
Demirhan, 2009; Sahin, 2011) teoriyle oOrtismemektedir. Zira firma riskinin
bor¢lanma diizeyi {lizerindeki etkisi piyasa sartlarinda mevcuttur. Firmanin
bor¢lanma diizeyi arttikga yatirimcr ve kredi veren tarafindan firma daha riskli
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algilanmakta; firma riski arttikga ya firmaya verilen bor¢ miktar1 azalmakta ya da
uygulanan faiz orant artmaktadir. Ayni sekilde i¢ fon olarak diisiiniilen
amortisman miktarindaki artisin bor¢lanma iizerinde anlamli bir etki yapmasi
beklenir. Gecikmeli degisken olarak kullanilan ve bor¢lanma diizeyini etkiledigi
diisiiniilen bir 6nceki yila ait toplam borg tutarinin cari yil bor¢ diizeyini etkileme
yonii ise pozitiftir. Firmalarin bor¢lanma karart alirken gegcmis yil borg
diizeyinden pozitif yonde ve 6nemli biiyiikliikte etkilendigi ifade edilebilir.

Toplam bor¢ modeline gore Tiirk imalat sanayi firmalarinin bor¢lanma
davranigini belirleyen en onemli degiskenler cari oran, karlilik diizeyi, ge¢cmis
donem borglanma diizeyi, firmanin biiyiikliigii, biiylime firsatlari, varlik yapisi ve
biliyiime orani olup, firmalarin bor¢lanma davranislar1 agirlikli olarak Finansal
Hiyerarsi Teorisi’yle uygunluk arz etmektedir.

- Uzun Vadeli Bor¢ Modeli Tahmin Sonuclari

Tahmin edilen uzun vadeli bor¢ modelinin dinamik panel veri varsayimlari ile
uyumlu olup olmadigin1 sinamak i¢in yapilan test sonuglar1 asagida verilmistir.

Tablo 7: Uzun Vadeli Bor¢ Modeli Varsayimlarimin Kontrolii

Test [statistik
Arellano ve Bond Tahmincisi Arellano ve Bover Tahmincisi
Wald 0,000
Sargan 47.0025 (0.2401)) 40.7994 (0.5236
AR(2) -1.0089 (0.3130)

[k asamada modele analiz kapsamindaki tiim degiskenler dahil edildiginde ikinci
dereceden otokorelasyon problemi olugsmustur. Bu problemi giderebilmek igin
uygulanan alternatif modeller arasindan nihai olarak bagimli degiskenin 2
gecikmeli degeri, bagimsiz degiskenlerin kendileri ve birer gecikmeleri (Cari oran
degiskeni hari¢) modele arac¢ degisken olarak dahil edilerek mevcut otokorelasyon
problemi giderilmistir. Elde edilen modelin dinamik panel veri analizi
varsayimlari ile uyumlu olup olmadigimi tespit amaciyla yapilan test sonucglarina
gore (Tablo 7) modelde igsellik ve otokorelasyon problemi goriilmemektedir.
Modeldeki ara¢ degiskenler gecerli ve hata terimleri birbiriyle iliskisizdir. Ayni1
zamanda bagimsiz degiskenlerin modeli bir biitiin olarak ag¢iklamada anlamh
oldugu da gorilmistir (Wald testi, p<0,05). Bu varsayimlarin teyidi
dogrultusunda tahmin edilen model sonuglar1 Tablo 8’de gosterilmistir.
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Tablo 8: Uzun Vadeli Bor¢ Modeli Tahmin Sonuclari

Bagimsiz Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
Degisken

UVK(-1) 0.030820 0.0000 0.044908 0.0000
AKTB 0.017533 0.0000 0.021788 0.0000
BDVK 0.150452 0.0000 0.071741 0.0261
CA 1.626266 0.0000 0.860750 0.0001
FKAR 0.000322 0.2631 0.000260 0.4707
LNTA -1.191960 0.0000 -0.589237 0.0000
MDV 0.159148 0.0000 0.182838 0.0000
NKAR -0.231251 0.0000 -0.246733 0.0000
NSTS 0.035539 0.0000 0.026328 0.0000

Arellano-Bond ve Arellano-Bover tahmincileri ile yapilan analiz sonuglarina
bakildiginda sonuglarinin birbiriyle ayn1 yonde oldugu goriilmektedir. Buna gore
uzun vadeli bor¢ oraniyla firma biiyiikliigi (LNTA) ve firmanin karlilik (NKAR)
diizeyi arasinda negatif yonli bir iligki bulunmaktadir. Bu durum toplam borg
modeli ile ayn1 dogrultuda ve FHT ile desteklenen bir durumdur. Farkli olarak
cari oran (CA) ve varlik yapisi (MDV) toplam bor¢ modelinde bor¢ diizeyi ile
negatif iligkili iken uzun vadede iliski yonii pozitife donmiistiir. Bu sonu¢ 2009
yilinda Korkmaz vd. yaptigi calisma bulgulariyla uyumludur. Firmalar kisa
vadede yiiksek likiditeye sahip olmalarina ragmen uzun vadede borglanma
egilimindedir. Bu durum disiik maliyetli kredi ile uzun vadeli bor¢lanmanin
avantajli olmasindan kaynaklanabilir. Maddi duran varlik artisinin uzun vadeli
bor¢lanmay arttirici etkisi de yine varliklarin teminat gosterilebilme 6zelliklerinin
kisa vade de olmasa bile uzun vadeli borglanmada etkili oldugu anlamina gelebilir
ve bu durum Dengeleme Teorisi ile uyumludur. Diger yandan firmalarin maddi
duran varliklarin1 finanse ederken vade eslestirme prensibine uygun olarak uzun
vadeli kaynaklardan yararlandigina da isaret edebilir. Borglanma oraniyla pozitif
yonde iliskili olan diger degiskenler ise firmanin biiylime oran1 (AKTB), biiylime
firsatlar1 (NSTS), bor¢ dis1 vergi kalkan1 (BDVK) ve firma riski (FKAR) dir.
Firma riski degiskeni ilk modelle uyumlu olarak anlamsiz ¢ikmistir. Firmalarin
biiyiime oranlar1 (AKTB) ve biiylime potansiyelleri (NSTS) arttikga FHT ile
paralel olarak borglanma diizeylerinin de arttigi goriilmektedir. BDVK ise iki
teoriyle de uyumlu degildir.Gecikmeli degisken olarak kullanilan ve bor¢lanma
diizeyini etkiledigi diisliniilen bir dnceki yila ait uzun vadeli borg tutarinin cari yil
bor¢lanma diizeyini etkileme yonii ise pozitiftir. Firmalar bor¢lanma karar1 alirken
gecmis yillarda yaptiklart uzun vadeli bor¢ diizeyinden pozitif yonde
etkilenmektedir.

Uzun vadeli bor¢ modeli sonucuna gore Tiirk imalat sanayi firmalarinin uzun

vadeli bor¢lanma diizeyini belirleyen en Onemli degiskenler toplam borg
modelindeki gibi firmanin biiyiikliigli, bliylime firsatlari, varlik yapisi, karlilik
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diizeyi ve bliyiime orani olup, firma riski degiskeni toplam bor¢ modelinde
oldugu gibi anlamsiz ¢ikmistir. Firmalarin uzun vadeli bor¢lanma davranislari
biiyiik oranda Finansal Hiyerarsi Teorisi’yle uygunluk arz etmektedir.

- Kisa Vadeli Bor¢clanma Modeli Tahmin Sonuclari

Kisa vadeli bor¢lanma davranisi ile iliskili olan degiskenleri tespit etmek amaciyla
tahmin edilen modelin dinamik panel veri varsayimlari ile uyumlu olup
olmadigini tespit etmek i¢in yapilan test sonuglar1 asagida verilmistir (Tablo 9).

Tablo 9: Kisa Vadeli Bor¢lanma Modeli Varsayimlarimin Kontrolii

Test Istatistik
Arellano ve Bond Tahmincisi Arellano ve Bover Tahmincisi
Wald 0,000
Sargan 41.6208 (0.4436) 43.3140 (0.3728)
AR(2) -1.1981 (0.2309)

Tablo 9’daki Wald testinin (p < 0,05) sonucuna goére modelin biitiin olarak
anlamli oldugu goriilmektedir. Sargan testi sonucunda “Degiskenler Digsaldir”
seklinde kurulan hipotez red edilmemistir (p>0,05). Buna gore kurulan modelde
igsellik problemi bulunmamaktadir. Son olarak AR(2) testi sonucunda ise
modelde otokorelasyon problemi olmadigi goriilmektedir.

Bu varsayimlarin gerceklesmesi neticesinde tahmin edilen nihai modele iliskin
sonuglar Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10: Kisa Vadeli Bor¢ Modeli Sonuclari

Bagimsiz Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
Degisken

KVK(-1) 0.236313 0.0000 0.313968 0.0000
AKTB 0.031089 0.0000 0.023948 0.0000
BDVK 0.396711 0.0000 0.155801 0.0013
CA -3.717303 0.0000 -2.854809 0.0000
FKAR 6.73E-05 0.0926 9.16E-05 0.1059
LNTA -0.570515 0.0000 -0.296325 0.0019
MDV -0.528652 0.0000 -0.349433 0.0000
NKAR -0.389668 0.0000 -0.431595 0.0000
NSTS 0.007614 0.0387 0.007465 0.0570

Analiz sonuglarina bakildiginda kisa vadeli bor¢ oraniyla varlik yapis1 (MDV),
firma biiyiikliigi (LNTA), cari oran (CA) ve firmanin karlilik diizeyi (NKAR)
arasinda negatif yonli bir iligki bulunmaktadir. Bu durum Tiirkiye’de toplam
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borcun 6nemli bir kisminin kisa vadeden olustugu bilgisiyle diisiiniildiigiinde
tutarli bir sekilde toplam bor¢ modeli ile aymi dogrultuda ve yine Finansal
Hiyerarsi Teorisi ile gliglii bir sekilde desteklenen bir durumdur. Satislardaki
biiylime orantyla 6lgiilen biiyiime firsatlar1 degiskeni (NSTS) ise kisa vadede % 5
onem diizeyinde anlamlidir. Gecikmeli degisken olarak kullanilan ve bor¢lanma
diizeyini etkiledigi diisiiniilen bir onceki yila ait kisa vadeli borg tutarinin cari yil
borglanma diizeyini etkileme yonii ise pozitiftir. Firmalar bor¢glanma karar1 alirken
geemis yillarda yaptiklart kisa vadeli bor¢ diizeylerini de dikkate almaktadir.
Firma riski degiskeninin ise diger iki modelde oldugu gibi kisa vadeli bor¢lanma
diizeyi lizerinde de anlamli bir etkiye sahip olmadig1 goriilmistiir..

Kisa vadeli bor¢ modeli sonucuna gore Tiirk imalat sanayi firmalarinin kisa vadeli
bor¢lanma diizeyini belirleyen en dnemli degiskenler toplam bor¢ modelindeki
gibi firmanin biytlikligii, bliylime firsatlar, varlik yapisi, karlilik diizeyi ve
biiylime orani olup, firma riski degiskeni diger iki modelde oldugu gibi anlamsiz
cikmigtir. Firmalarin kisa vadeli borglanma davranislar biiyiik oranda Finansal
Hiyerarsi Teorisi’yle uygunluk arz etmektedir.

- Oz kaynak/Toplam Aktif Modeli Tahmin Sonuclari

Bu modelin kurulma amaci diger ti¢ modelin sonuglar1 ile karsilastirma
diisiincesidir ve diger model sonuclariyla ters yonde sonuglar beklenmektedir.
Tahmin edilen modelin dinamik panel veri varsayimlari ile uyumlu olup
olmadigin1 tespit etmek icin yapilan test sonuclari agagida verilmistir.

Tablo 11: Oz kaynak/Toplam Aktif Modeli Varsayimlarinin Kontrolii

Test Istatistik
Arellano ve Bond Tahmincisi Arellano ve Bover Tahmincisi
Wald 0,000
Sargan 43.1209 (0.3806) 46.0325 (0.2717)
AR(2) -0.0183 (0.9854)

[lk asamada modele analiz kapsamindaki tiim degiskenler dahil edildiginde uzun
vadeli bor¢ modelinde oldugu gibi ikinci dereceden otokorelasyon problemi
olusmustur. Bu problemi giderebilmek i¢in ayni ¢6ziim denenmis, bagimlhi
degiskenin 2 gecikmeli degeri modele dahil edilerek, tiim modellerde anlamsiz
cikan degisken firma riskinin cari degeri ve gecikmeli degeri ara¢ degiskenlerden
cikarilmigtir. Mevcut otokorelasyon problemi giderilerek model kabul edilmis,
Tablo 11°deki sonuglara ulagilmistir. Wald testinin (p < 0,05) sonucuna gore
modelin biitiin olarak anlamli oldugu goriilmektedir. Sargan testi sonucunda
“Degiskenler Digsaldir” seklinde kurulan hipotez red edilmemistir (p > 0,05).
Buna gore kurulan modelde igsellik problemi bulunmamakta ve ara¢ degiskenler
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gegerlidir. Son olarak AR(2) testi sonucunda ise modelde otokorelasyon problemi
olmadig1 goriilmektedir.

Bu varsayimlarin gerceklesmesi neticesinde tahmin edilen nihai modele iliskin
sonuclar Tablo 12°de sunulmustur.

Tablo 12: Ozkaynak / Toplam Aktif Modeli Sonuclar

Bagimsiz Katsay1 p-degeri Katsay1 p-degeri
Degisken

OZK_TA(-1) 0.353034 0.0000 0.406024 0.0000
AKTB -0.019001 0.0076 -0.022270 0.0015
BDVK -0.051413 0.3421 -0.061905 0.1801
CA 2.422656 0.0000 2.645791 0.0000
FKAR 0.000473 0.2771 -0.000202 0.6239
LNTA 0.398131 0.0063 0.387108 0.0040
MDV 0.382582 0.0000 0.258744 0.0000
NKAR 0.616636 0.0000 0.642157 0.0000
NSTS -0.023509 0.0000 -0.025324 0.0023

Modele bakildiginda aslinda toplam bor¢ modeli ile birbirini tegit eden sonuglara
ulasildig1 goriilebilir. ilk modelde pozitif ¢ikan ve Finansal Hiyerarsi Teorisi’yle
desteklenen biiyiime orani (AKTB) bu modelde iki tahminci de negatif ¢ikmistir.
Yani biiylime orani arttik¢a firmalar daha fazla bor¢ kullanmakta ve pasif yapisi
icindeki 6zkaynak orani diigmektedir. Ayni sekilde cari oran(CA), maddi duran
varlik yapist (MDV), firma biyikligi (LNTA) ve karlihik (NKAR) arttikca
bor¢lanma diizeyi azalmakta ve 6zkaynak orani artmaktadir. Bu durum da yine
Finansal Hiyerarsi Teorisi’yle 6nemli 6l¢iide Ortiisen bir egilimdir. Tablo 13’te
tiim modellerden elde edilen sonuclar 6zetlenmistir.

Tablo 13: Genel Analiz Sonuclari

Toplam Borg UVK KVK Ozk- TA

Bond | Bover | Bond | Bover | Bond | Bover | Bond | Bover
AKTB + + + + + + - -
BDVK %] %] + + + + %] (4]
CA - - + + - - + +
FKAR % 0 % 0 0 %) %) %]
LNTA - - - - - - ¥ "
MDV - - + + ; : n n
NKAR - - - - - - ¥ n
NSTS + + + + + + - -
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[k iic model asil modeller olup, Ozk Ta Modeli diger model sonuglari ile
karsilagtirma yapabilmek amaciyla olusturulmustur. Modellere bakildiginda
agirlikli olarak birbiriyle tutarli sonuglar elde edildigi goriilmektedir. Biiylime
oran1 (AKTB) ve biiyiime potansiyeli (NSTS) ii¢ modelde borglanmay1 pozitif
yonde etkileyen bir degisken olarak goriilmektedir. Buna gore firmalarin biiylime
oranlar arttik¢a ve ya da biiyiime potansiyeline sahiplerse bor¢lanma egilimleri de
artmaktadir. Thtiya¢ duyduklar1 fonlar1 firma i¢i kaynaklardan degil, borglanarak
temin etme yolunu gitmektedirler. Bu durum i¢ kaynaklarinin yetersiz olmasi ile
veya kredi sartlarinin olumlu olmasi ile ilgili olabilir. Bu bor¢lanma davranisi
onceki ¢aligmalarla ve Finansal Hiyerarsi Teorisi’yle desteklenen bir durumdur
(Chen, 2004; Céspedes vd., 2010; Sayilgan ve Uysal 2011; Bayrakdaroglu vd. 2013;
Acaravel, 2004; Baral, 2004; Al-Shubiri, 2010.).Bor¢ dis1 vergi kalkani (BDVK)
toplam bor¢ modelinde anlamsiz ¢ikmisken diger iki modelde bor¢lanma ile
pozitif iliskilidir. Iki modelde anlamli ¢1ikan bu degiskenin toplam bor¢ modelinde
de anlamli ¢ikmasi beklenirdi. Pozitif olan bu iliski firmalarda i¢ fon sayilan
amortismanlarin, itfa paylarinin  vs. artisinin  bor¢lanmayr  arttirdigini
gostermektedir. Bu durum ise ne Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne ne de Dengeleme
Teorisi’ne uygun bir sonug¢ degildir. Literatiir arastirmasi neticesinde ¢ok net bir
iliski beklenmemesine ragmen Tiirk imalat sanayi firmalarinin bor¢ dist vergi
kalkani etkisi yapacak fonlarmin artmasi durumunda bor¢ almaya daha istekli
olma egiliminde olmasi seklinde ifade edilebilir. Cari oran (CA), firma biiyiikligii
(LNTA), varlik yapis1 (MDV) ve karlilik (NKAR) ise arastirmanin en net sonug
veren degiskenleridir. Bu dort degiskeninde bor¢lanma egilimine etkisi negatiftir.
Yani firma biiytikliigi, karlilik diizeyi, varlik yapis1 ve cari orani arttik¢a firmalar
bor¢lanmak istemeyecektir. Bu dort degisken (Cari oran harig) Dengeleme
Teorisi’nde borglanmayla pozitif iligkili iken Finansal Hiyerarsi Teorisi’nde
borglanma ile negatif iligkilidir ve literatiirde bu sonucu destekleyen ¢alismalar
mevcuttur (Kurczewska 2010; Céspedes vd., 2010; Ahmed vd.; 2010; Okuyan ve Tasci,
2010b; Nor vd. 2011; Sahin, 2011; Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Salehi, Manesh, 2012; Sabir
ve Malik, 2012; Asarkaya ve Ozcan, 2007; Daskalakis ve Psillaki, 2008). Firma riski
degiskeni ise tiim modellerde kendi i¢inde tutarlilik gostererek borglanma ile
anlaml bir iligki gostermese de bu durum teori ile tutarli degildir (Baral, 2004,
Demirhan 2009; Al-Shubiri, 2010; Cuong ve Canh, 2012).Teoride bor¢clanma oraninin
artis1 kredi maliyetlerini ve yatirimci risk algisini arttirdii ig¢in firma riskini
arttiran bir unsurdur. Bu durum ilerleyen ¢aligmalarda farkli risk tanimlayicilar
kullanilarak tekrar analiz edilmelidir.
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4. Sonug¢

Bu ¢alismada 1990-2014 déneminde Borsa Istanbul’da kesintisiz islem géren 50
adet imalat sanayi firmasinin sermaye yapisini etkileyen firma diizeyinde faktorler
belirlenerek, bor¢clanma davranislarinin hangi finansal teoriye uygun oldugunun
tespit edilmesi amaglanmistir. Konuyla ilgili yapilmis 6nceki dénem calismalar
incelendiginde sermaye yapisi ile ilgili bir¢ok teori olmasina ragmen, firmalarin
bor¢lanma davranislar1 agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Dengeleme
Teorisi kapsaminda degerlendirildigi i¢in bu c¢aligmada bu iki teoriye uygunluk
aragtirtlmistir.  Analiz teknigi olarak; Dinamik Panel Veri Analizi teknigi
kullanilmistir.

Calismada kullanilan veriler FINNET veri tabanindan alinmuis olup, degiskenlere
ait en uygun hesaplama yonteminin hangisi olmast gerektigi firma yetkilileriyle
yapilan goriismeler neticesinde netlestirilmistir. Karsilagtirma yapabilmek adina
Borsa Istanbul’dan veri talebinde bulunulmus ve ihtiya¢ duyulan yerlerde bu
kaynaga da basvurulmustur.

Analiz oncesinde veri setlerinin uygunlugunun tespiti i¢in duraganlik testi ve
Dinamik Panel Veri Analizi varsayimlarinin gegerlili§inin sinandig1 testler
(Wald testi, Sargan Testi ve Arellano-Bond otokorelasyon testi) yapilmis olup,
calismada Dinamik Panel Veri Analizi’nin iki tahmincisine (Arellano-Bond ve
Arellano-Bover) ait sonuglara yer verilmistir. Analiz kapsaminda Toplam Borg
Modeli, Uzun vadeli Bor¢ Modeli, Kisa Vadeli Bo¢ Modeli ve Ozkaynak modeli
olmak iizere temel dort model kurulmustur. Doérdiincii model olarak Oz
kaynak/Toplam Aktif Modeli kurularak diger {i¢ modelden elde edilen
sonuglarin tersi sonucglar elde etmek amacglanmistir. 4 modelde de anlamli ve
genel olarak birbirini destekleyen sonuclar veren degiskenler; varlik yapisi
(MDV), karlilik (NKAR), biiylime firsatlar1 (NSTS), cari oran (CA) firma
biiyiikliigli (LNTA) ve biiylime oram1 (AKTB)’dir. Biiylime oran1 (AKTB) ve
bliylime potansiyeli (NSTS) iic modelde bor¢lanmayi pozitif yonde etkileyen bir
degisken olarak goriilmektedir. Buna gore firmalarin biiylime oranlar ve
biiyiime potansiyelleri arttikga bor¢lanma egilimleri de artmaktadir. Ihtiyac
duyduklar1 fonlar1 firma i¢i kaynaklardan degil, borglanarak temin etme yolunu
gitmektedirler. Bu durum i¢ kaynaklarinin yetersiz olmasi ile veya kredi
sartlarinin olumlu olmas1 ile ilgili olabilir. Pozitif yonli bu iliski firma
satiglarindaki artisa veya aktif yapisinin giliclenmesine bagli olarak kredi
verenlerce pozitif sinyal olarak algilandiginda, firmalarin dis kaynaklardan borg
bulma olanaklarinin arttigina isaret edebilir. Fakat Tiirkiye’nin 1990’dan 2015°e
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kadar ikisi yerel olmak {izere 3 ekonomik kriz atlattig1 diisliniildiigiinde biiyliime
potansiyeli olan firmalarin olumlu kredi sartlarindan ziyade i¢ fon
yetersizliginden dolayr bor¢landigi sdylenebilir. Bu bor¢lanma davranisi ise
Finansal Hiyerarsi Teorisi’yle desteklenen bir durumdur. Cari oran (CA), firma
blytikligl (LNTA), varlik yapis1 (MDV) ve karlilik (NKAR) ise arastirmanin en
net sonu¢ veren degiskenleridir. Bu dort degiskeninde borglanma egilimine
etkisi Finansal Hiyerarsi Teorisi’ne uyumlu olarak negatiftir. Yani firma
blyiikligi, karlilik diizeyi, varlik yapist ve cari oran arttikca firmalar
bor¢lanmak istemeyecektir. Firma riski (FKAR) degiskeni ise tiim modellerde
kendi iginde tutarlilik gostererek bor¢lanma egilimi ile anlamli bir iligki
gostermemistir. Sonraki caligmalarda s6z konusu degiskeni dlgmeye yarayan
matematiksel tanimin giincellenip, farkli risk tamimlayicilart kullanilarak tekrar
analiz edilmesi faydali olacaktir. Bor¢ dis1 vergi kalkan1 (BDVK) degiskeni,
toplam bor¢ modelinde anlamsiz ¢ikmisken diger iki modelde bor¢lanma ile
pozitif iliskilidir. ki modelde anlamli c¢ikan bu degiskenin toplam borg
modelinde de anlamli ¢ikmasi beklenirdi. ki modelde pozitif olan bu iliski
firmalarda i¢ fon sayilan amortismanlarin, itfa paylarinin vs. artiginin
bor¢lanmay1 arttirdigini gostermektedir. Bu durum ise ne Finansal Hiyerarsi
Teorisi’ne ne de Dengeleme Teorisi’ne uygun bir sonug¢ degildir. Bor¢ dis1 vergi
kalkaninin bor¢lanma davranist lizerindeki etkisi, ilerleyen calismalarda firma
yaslar1 ve amortisman ayirma yontemleri géz iinlinde bulundurularak tekrar
analiz edilirse farkli sonuglara ulasmak miimkiin olabilir. U¢ modelde de bir
onceki yila ait bor¢lanma tutarlarmin cari yil bor¢lanma diizeyini pozitif olarak
etkiledigi goriilmektedir.

Sonug¢ olarak Tiirk imalat sanayi firmalarmin borglanma davranisinin diger
iilkelerdeki firma davramiglart ile benzerlikler icerdigi ve borglanma
davraniglarinin agirlikl olarak Finansal Hiyerarsi Teorisi ile uyumlu oldugu
tespit edilmistir.  Ayni1 zamanda analiz kapsaminda belirlenen degiskenlerin
agirlikl olarak Tirk imalat sanayi firmalarinin borglanma davranigini agiklama
giiclinlin yiiksek oldugu goriilmiistiir. Bu degiskenlerin bor¢clanma davranisini
etkileme yonleri temel alinarak firmalarin yapacaklart finansal planlamalarda
isabet paylarinin arttirilmasia yonelik yeni ¢aligmalar bu konunun aragtirilmaya
acik alanlaridir.
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Analyzing the Factors That Influence Capital Structure of
Turkish Manufacturing

Extended Abstract

1. Introduction

Capital structure defined as optimum debt-equity capital mix required to be used for the financing
of activities and investments; has vital importance for maintaining company activities in an
effective manner, companies to protect their financial structures and to strengthen them. At the
same time, adaptation to changing and developing environments and competitive strength also is
directly related to the capital structure decisions. Decisions regarding how the capital structure
must be, is one of the decisions finance manager must take.

Since 1950's when the foundations of contemporary finance were established, many theories were
developed as to how optimum capital structure must be. Currently, even though a general
consensus is not reached regarding the factors affecting the capital structure and how optimum
capital structure should be; when previous studies are examined, explaining the factors affecting
the creation of capital structure, it is seen that mostly Trade-off Theory and Financial Hierarchy
Theory is tested. In this study, by determining the factors affecting the company structure on
company level as associated to the literature, which of these two theories is adaptable to the capital
structure formation of Turkish production companies in short and long term will be determined.

2. Method

In the study, an annual data set prepared from financial tables of 50 manufacturing industrial
companies' publicly traded in Istanbul stock exchange were used, during the period between 1990-
2014 and of which the information could be accessed. Data was obtained from Istanbul Stock
Exchange and from FINNET data distribution system and a balanced panel data set was formed.
Determination of dependent and independent variables used in the study, is clarified as the result
of the literature work conducted. Accordingly, as the determinant in the study and dependent
variables, 3 models were estimated by using Debt/Total Assets (TD/TA), Total of Long Term
Debt/Total Assets (LTD/TA) and Total Short Term Debt/Total Long Term Debt/Total Assets
(LTD/TA) ratios. As an additional dependent variable, by using Equity/Total Assets ratio results
of other three models were confirmed. As independent variables, size of the company, (Total
Assets logarithms), company risk (Income before Tax and Interest/ increase ratio), growth
opportunities (growth in net sales), assets (Tangible assets /total assets change), profitability (Net
profit/Total Assets), non-debt tax shield (Total depreciations/Total Assets), growth ratios (asset
growth ration) and liquidity level (Revolving Assets/Corporate Tax Law) are used. Existing data
sets are analyzed in E-views 8 package program with Dynamic Panel Data Analysis Method.

In order to determine the compatibility of the data sets before analysis, stability test and tests for
validity of Dynamic Panel Data Analysis assumptions (Wald test, Sargan Test and Arellano-Bond
auto correlation test) were made, and the results of two estimators (Arellano-Bond and Arellano-
Bover) of Dynamic Panel Data Analysis were included in the study.

3. Results and Discussion
When the result of the analysis is examined, generally meaningful variables supporting each other

generally in all 4 models; asset structure, profitability, growth opportunities, current ratio, size of
the company and growth rate. Growth rate and growth potential are seen as variables affecting
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borrowing in the positive direction in all three models. Accordingly, as the growth ratios and
growth potential of the companies increase, their borrowing trend also increase. Companies prefer
to borrow the funds required, and not to obtain from the sources in the company. This can be
related to the inadequate internal sources or positive borrowing conditions. When this positive
relationship is perceived as a positive signal by the credit and loaning companies depending on the
increase of company sales or the strengthening of its assets structure, it can be pointed out that the
companies' chances of finding credit and borrowing from external sources increase. However,
considering that Turkey had 3 economical crisis from 1990 to 2015, of which two were local, it
can be stated that the companies with growth potential borrow not due to positive borrowing
conditions but due to inadequate internal funds. This borrowing behavior is a condition supported
by Financial Hierarchy Theory. Current ratio, size of the company, asset structure and
profitability are the variables of the study giving the most clear results. The effect of all these four
variables to the borrowing trend, are negative in harmony with Financial Hierarchy Theory. In
other words, as the size of the company, level of profitability, asset structure and current ratio
increase, the companies will not wish to borrow. The company risk variable on the other hand, did
not show a meaningful relationship with the borrowing trend. Non-debt tax shield, is meaningless
in total debt model, and in other two models it has positive relationship. This variable which had
meaning in both models was also expected to be meaningful in total debt model. This relationship
which is positive in both models, show that depreciations, redemptions etc. considered as internal
finance in the companies increase borrowing. This condition is not an appropriate result neither
for Financial Hierarch Theory or to Trade-off Theory. The effect of the non-debt tax shield, on the
borrowing behavior, if analyzed again in future studies by considering the ages of the company
and depreciation separation methods, it may be possible to reach different results. In all three
models, it is observed that the borrowing totals of the previous year, affect the current year
borrowing level positively.

4, Conclusion

For all companies with the objective of maintainable profitability, the first step that must be taken
is an effectively structured debt-asset structure. In this study aiming to contribute to the related
literature factors in company level which affect the capital structure decisions of the Turkish
manufacturing industrial companies were analyzed within the scope of Financial Hierarchy Theory
and Trade-off Theory. Consequently, it was determined that Turkish manufacturing industrial
companies' borrowing behavior showed similarities with the companies in other countries and their
borrowing behavior were predominantly in harmony with the Financial Hierarchy Theory. At the
same time, the variables determined within the scope of the analysis that they have a high level of
explaining the Turkish manufacturing industrial companies borrowing behavior.
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