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OZET

Bu calisma kapsaminda hisse senetleri IMKB'de islem géren hizmet sektérii
firmalarinin sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgi faktérlerin saptanmasi
amaclanmis olup, bu amag¢ dogrultusunda s6z konusu firmalarin IMKB’nin web
sitesinden elde edilen mali tablo bilgileri panel veri kullanilarak regresyon modeli
ile analiz edilmistir. Sonug olarak hizmet firmalarinin sermaye yapisini etkileyen
en onemli faktorlerin karllk, firma biyukligu, firmanin likiditesi ve firmanin varlk
yapisi oldugu saptanmistir. Arastirma bulgulan finansal hiyerarsi yaklasimina
uygun olup, bor¢ digi vergi kalkani, biiyime olanaklar, firma riski, vergi ve
borclanma maliyeti degiskenlerinin hizmet firmalaninin sermaye yapisini
etkileyen dnemli faktorler olmadidi ortaya ¢ikmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, hizmet firmalari, finansal hiyerarsi

ABSTRACT

It is aimed to determine the firm characteristics that affect the capital structure of
the firms in ISE service sector. In this context information obtained from the
financial tables of the firms is analysed by using panel data analysis with
regression model. According to the findings of the study the most important firm
characteristics that affect the capital structure of service firms are profitability,
firm size, liquidity and tangibility of firm assets. The findings of the study are
parallel with the pecking order theory and nondebt tax shields, growth
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opportunities, business risk, tax and cost of debt are found to be unimportant
factor that do not affect capital structure of service firms.

Keywords: Capital Structure, service firms, pecking order theory
1.GIRIS

Firmalarin karsi karsiya oldugu en onemli finansman kararlarindan birisi
sermaye yapisinin olusturulmasi ile ilgili olup, Modigliani ve Miller'in 1958 yilinda
yaptiklari bu konunun temelini olusturan calismalarindan bu yana optimal
sermaye yapisi finans literatiiriinde de oldukga ilgi geken bir kavram olmustur.
Optimal sermaye yapisi ve firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ile ilgili gerek yabanci gerekse yerli literatirde cesitli teorik ve
ampirik ¢alismalar yapilmistir. Bu ¢alismalarin birgogunda imalat sanayindeki
firmalar ele alinmistir. Bu ¢alisma kapsaminda ise hizmet firmalarinin sermaye
yapisini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaclanmis olup, finansal verilerin
elde edilmesindeki kolaylik nedeniyle hisse senetleri IMKB’de islem géren
hizmet firmalari 6rneklem grubu olarak segilmistir. Calismada éncelikle sermaye
yapisi ile ilgili teorik yaklasimlar, sermaye yapisini etkileyen faktorler ve daha
6nce yapllmis ampirik calismalar ele alinmis olup, uygulama bdliminde
regresyon analizi yardimi ile IMKB hizmet firmalarinin sermaye vyapilarini
etkileyen faktorler saptanmaya calisiimistir.

2. SERMAYE YAPISI ILE ILGILI TEORIK YAKLASIMLAR

Firmalar faaliyetlerini stirdirmek Uzere yeterli sermayeye sahip olmanin yaninda
faaliyetlerine uygun bir sermaye yapisina da sahip olmak zorundadirlar.
Firmalarin bunu basarmalar uygulamada zor olsa da, bu konu uzun yillardir
teorik agidan tartisiimaktadir (Taner ve Akaya, 2005: 33). Finans literatiiriinde
1950°li yillardan bu yana sermaye yapisi ile ilgili gesitli teorik yaklasimlar
gelistirilmistir. Cesitli varsayimlara dayanilarak gelistirilen bu yaklasimlar temel
olarak bir firmanin sermaye yapisinin, sermaye maliyetini ve piyasa degerini
etkileyip etkilemedigi ile ilgilidir. Ornegin finansal kaldiragin etkisini en cok
dikkate alan “Net Gelir Yaklasimi’na gore bir firma sermaye yapisini degistirmek
suretiyle sermaye maliyetini dislriip piyasa degerini yikseltebilir. “Net Faaliyet
Geliri Yaklasimi” ise tam tersine bir firmanin sermaye yapisinin ortalama
sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkilemeyecegini savunmaktadir (Akgug,
1998: 485,489). “Geleneksel Yaklasim” olarak bilinen goériise gore ise sermaye
yapis! bir firmanin sermaye maliyetini ve piyasa degerini etkilemekte olup
firmalar icin tek bir optimal sermaye yapisi bulunmaktadir (Ceylan, 2003: 221).

1958 vyilinda yayinladiklari ¢alisma ile finans literatiirinde olduk¢a yanki
uyandiran Modigliani ve Miller'in s6z konusu calismalarinda éne surdukleri
yaklasima gore ise vergi unsurunun bulunmadigi etkin sermaye piyasalarinda,
firmanin piyasa degeri firmanin sermaye yapisindan bagimsizdir. Dolayisiyla
Modigliani ve Miller firmalarda optimal sermaye yapisina ulasilamayacagini
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savunmaktadir (Ryen ve dig.,1997: 41). Ancak gergekte sermaye piyasalari
Modigliani ve Miller'in calismalarini dayandirdiklar etkin piyasalardan oldukga
farkli bir yapr sergilemekte oldugundan cesitli elestirilerle karsi karsiya
kalmiglardir. 1963 yilinda, 6nceki ¢alismalarinda éne surdikleri onerilerini
kurumlar vergisi faktdériini g6z 6nline alarak yeniden formiile etmis, borcun
faizinin vergiden muaf olmasi ve kar payinin bu muafiyeti saglamamasi
gerekcgesine dayanarak firmalarin en yiiksek piyasa degerine %100 borg ile
sermaye yapilarini olusturduklari zaman ulasacagini savunmuslardir. 1966
yiindaki c¢alismalarinda da bu dulzeltiimis ©nerilerini ampirik olarak test
etmiglerdir (Durukan, 1997a: 29).

Yukarda bahsedilen temel yaklasimlardan, o6zellikle Modigliani ve Miller'in
calismalarindan sonra, finans literatlriinde s6z konusu yaklagimlarin dayandigi
varsayimlari gercege yaklastirmak amaci ile farkli unsurlan da géz éniine alan
cesitli yaklagimlar ve modeller geligtirilmistir. 1970’lerin ortalarinda finans
literatliriinde sermaye yapisi ile ilgili genel akademik goérlis optimal sermaye
yapisinin, borclanmanin vergi avantajlari ile iflas maliyetlerinin net buginki
degerini dengelemek sureti ile olustugu yonindeydi. Miller'in 1977 yilinda, firma
dizeyinde borclanarak finansmanin getirdigi vergi avantajlarinin, bireysel
diizeyde bor¢lanmanin vergi dezavantajlari ile tamamen ortadan kalktgini iddia
ettigi calismasindan sonra, iki goérisi uzlastrmaya calisan cesitli ¢alismalar
yapilmistir. Bu ¢alismalarin sonucunda ise iflas maliyetleri, temsilci maliyetleri,
ve borg digi vergi kalkanlarnin kaybi gibi borcla finansmana bagli olarak ortaya
ctkan 6nemli maliyetler oldugu ve bu maliyetlerin bulunmasi durumunda marjinal
tahvil sahiplerinin vergi oraninin, kurumsal orandan daha az olacagi ve
dolayisiyla borgla finansmanin net vergi avantajinin pozitif olacagr sonucuna
variimistir. Béylece bir firmanin optimal sermaye yapisi borglanmanin vergi
avantaji ile bor¢la finansmana bagl olarak ortaya cikan cesitli maliyetlerin
dengelenmesi sonucunda olugsmaktadir (Bradley ve dig., 1984: 857). Ancak bu
dengeleme yaklasimi (trade-off approach), borclanmayi artirici ve azaltici
islemlere hisse senedi piyasasinin gosterdigi tepkiyi aciklamakta yetersiz
kalmaktadir (Chen, 2004: 1342).

Bu dengeleme modeline alternatif olarak ortaya c¢ikan bir baska yaklasim Myers
tarafindan 6ne sirilen asimetrik bilgi problemine dayanan finansal hiyerarsi
(pecking order) yaklasimidir. Asimetrik bilgi problemi firma yoneticilerinin firma
hakkinda  yatrimcilardan  daha  fazla bilgiye  sahip  olmasindan
kaynaklanmaktadir. Yatinnmcilanin firmanin aktiflerinin degeri hakkinda yéneticiler
kadar cok bilgiye sahip olmamasi ise s6z konusu firmanin hisse senetlerinin
piyasada disuk fiyatlandinimasina sebep olabilmektedir (Myers ve Maijluf.,
1984: 6). Bu nedenle, bu varsayima gore gelistirilen finansal hiyerarsi yaklasimi
firmalarin karl bir projeyi finanse etmek Uizere 6ncelikle dagitilmamis karlarini
kullanarak firma igi finansmana gitmeleri gerektigini savunmaktadir. Bu yeterli
olmazsa ve dis finansmana ihtiya¢ duyulursa da oncelikle daha az riskli
alternatifi secerek tahvil yoluyla borglanmayi tercih etmeli, daha sonra belki
hisse senedine cevrilebilir tahvil ihrag etmeli ve son segenek olarak da hisse
senedi ihracini distinmelidir. Bu yaklasima gore firmalar icin tammlanmis bir
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hedef borg/6zsermaye karisimi  bulunmamaktadir, ¢lnkld birisi finansal
hiyerarsinin basinda digeri de sonunda olmak Uzere, i¢ ve dig olarak iki tir
O6zsermaye bulunmaktadir (Myers, 1984: 581).

Asimetrik bilgi problemine dayanarak ortaya ¢ikan bir baska yaklasim ise Ross
(1977) tarafindan gelistirilen sinyal yaklasimidir (signalling approach).
Yoneticiler firmanin gelecekte elde edecegi gelirler hakkinda yatinmcilardan
daha cok bilgiye sahiptirler. Firmanin finansal sikintya dismesi durumunda
yoneticilerin cezalandirilacak olmasi ve bu nedenle ydneticilerin firmayi sikintiya
distirecek diizeyde bor¢ almaktan kaginmasi gerektigi dislincesi, firmanin borg
kullanimini yatirrmcilar igin glvenilir bir sinyal haline getirmektedir. Bu yaklasima
g6re yatinmcilar artan bor¢clanma dizeyini ylksek kalitenin bir sinyali olarak
gormektedir. Dusuk kaliteli firmalar da herhangi bir borglanma diizeyinde yliksek
kaliteli firmalara gbre daha fazla marjinal iflas maliyetine sahip olduklarindan
bor¢clanma dulzeylerini artirarak yiksek kaliteli firmalar taklit edemeyeceklerdir
(Harris ve Raviv, 1991: 311). Sonug¢ olarak da firma degeri (veya karlih@) ile
borg/6zsermaye orani pozitif olarak iliskili olacaktir (Ross, 1977: 37).

Sermaye yapisi ile ilgili finans literatlriinde ortaya c¢ikan baska bir yaklagim ise
temsilci maliyetleri ile ilgilidir. Firmalarda ortaya cikan temsilci problemleri
yoneticiler ve hissedarlar ile hissedarlar ve firma alacakllan arasindaki ¢ikar
catismalarindan kaynaklanmaktadir. Ydneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismasi yoneticilerin risk almamak icin finansal kaldiragtan optimal dizeyde
yararlanmamasi ve sirket arabasi, gider hesaplan gibi kendilerine taninan
birtakim ayricaliklardan fazlaca vyararlanarak asin harcamalara gitmeleri
sonucunda yasanmaktadir. Bu durumda yiksek borg orani bir disiplin araci gibi
calisarak yoneticileri faiz 6demelerini karsilayabilmek Gizere daha siki galismaya
zorlayacak ve firmaya fayda saglayacaktir. Hissedarlar ve alacaklilar arasinda
yasanan cikar catismalarinin temelinde ise hissedarlarin kar payl oranini
artirmak gibi yontemlerle alacaklilardan (tahvil sahiplerden) kendilerine servet
transfer etmeleri yatmaktadir (Ryen ve dig., 1997: 44).

Ayrica alacaklilann firmaya verdikleri bor¢ karsiliginda talep ettikleri tutar
sabitken, hissedarlarin talebi firmanin gelirleri ile dogru orantih olarak
artmaktadir. Bu durumda alacakhlar daha az riskli projeler ile kendi alacaklarini
garanti altina almayi tercih ederken, hissedarlar daha c¢ok getirisi olabilecek
riskli projeleri tercih etmektedir. Dolayisiyla alacaklilar riskli bir projenin kabul
durumunda kendilerini artan riske karsi korumak amaciyla talep ettikleri faiz
oranini artirmakta veya bor¢ anlasmalarina kisitlayici maddeler koymaktadir.
Bunun sonuncunda ise temsilci maliyetlerine katlanmak zorunda olan taraf
hissedarlar olmaktadir (Durukan, 1997a: 34). Bu yaklasima goére firmanin
sermaye yapisinda borg dlzeyinin artmasi disardan saglanan sermayenin
temsilcilik maliyetlerini dlglrerek firmanin degerini artiracaktir. Ancak, artan
borg diizeyi bu sefer de alacakllar ile hissedarlar arasinda ¢ikar ¢atismalarina
sebep olarak borgtan kaynaklanan temsilci maliyetlerini artirabilir (Berger ve
Patti, 2006: 1066). Temsilci maliyetleri yaklasimini ilk 6ne siirenlerden Jensen
ve Meckling’e gore firmalarda optimal sermaye yapisi borgtan kaynaklanan

680



temsilci maliyetleri ile borcun sagladigi faydalar arasinda bir denge kurularak
olusmaktadir (Harris ve Raviv., 1991: 301).

Finans literatlirinde yukarida bahsedilenler digsinda sermaye yapisi ile ilgili
olarak geligtiriimis olan Urln/girdi piyasalan yaklasimi ve kurumsal kontrol
yaklasimi da bulunmakta olup bu yaklasimlar literatirde digerleri kadar yanki
uyandiramamislardir (Durukan, 1997a:8).

Bu bdélimde bahsedilen yaklasimlar cesitli arastirmacilar tarafindan ampirik
olarak test edilmis ve sonug¢ olarak firmalarin sermaye yapilar ile piyasa
degerleri arasindaki iligkinin yapisi ve firmalarin sermaye yapisi ile ilgili
kararlarini etkileyen faktorler ortaya konmaya calisiimistir.

3. SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorleri firmaya 6zgu degiskenler,
finansal piyasalara 6zgli degiskenler ve makroekonomik degiskenler olmak
Uzere U¢ ana grupta toplamak miumkindir. Bu calisma kapsaminda sermaye
yapisini etkileyen firmaya 6zgu degiskenlerin belirlenmesi amaglandigindan bu
bdélimde firmaya 6zgu faktdrler izerinde durulacaktir. Ginlimize kadar yapilmig
olan arastirmalara dayanarak, firmalarin sermaye yapilan ile ilgili kararlarini
etkileyen firmaya o6zgu faktorler asagida belirtildigi sekilde
gruplandirilabilmektedir:

2.1. Firmanin Varlik Yapis1

Firmanin aktiflerinin icerisinde maddi duran varliklarin payinin firmalarin
sermaye yapisini belirlemede etkili oldugu disinilmektedir. Temsilcilik
maliyetleri yaklagimina gore yiksek kaldirag diizeyine sahip firmalar optimal
dlizeyin altinda yatnm yapma egiliminde olup, firma alacaklilarindan
hissedarlara servet transferine neden olmaktadirlar. Bu durum da alacaklilarin
bu problemin etkilerini hafifletmek icin maddi teminat talep etmesine yol
acmaktadir. Ayrica, bir firmanin tasfiye degeri maddi duran varliklarinin payi ile
birlikte ylkselmekte ve aktif icerisinde maddi duran varliklarin payinin yiksek
olmasi iflas halinde firmanin yanlis fiyatlandinimasini 6nlemektedir. Maddi
teminat veremeyen firmalar ya yiiksek faiz orani ile borglanmakta ya da borg
yerine hisse senedi ihra¢ etmek zorunda kalmaktadirlar. Bu durumda maddi
duran varliklarin payl ile bor¢lanma dlzeyi arasinda pozitif bir iligki
6ngorilmektedir (Deesomsak ve dig., 2004: 393).

Yapilan cesitli ampirik calismalarda da bu tir bir iligkinin var oldugu
saptanmistir. Ornegin 1982 yilinda ingiliz firmalan (zerinde yaptigi bir
arastirmada Marsh firmanin varliklarinin yapisi ile kaldirag dizeyi arasinda
pozitif bir iliskinin var oldugunu saptamigtir (Marsh, 1982: 142). Ayni tirde bir
iliski ispanyol firmalari ile yapilan bir arastirmada da saptanmis olup (Padron ve
dig., 2005: 67), literatirde benzer sonuglara ulasmis ¢alismalar mevcuttur.
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2.2. Karlilik

Bir firmanin optimal sermaye yapisinin bor¢lanmanin vergi avantaji ile borgla
finansmana bagll olarak ortaya c¢ikan cesitli maliyetlerin dengelenmesi
sonucunda olusacagini savunan dengeleme yaklasimina goére karli firmalar
gelirlerini kurumlar vergisinden koruyabilmek icin daha c¢ok bor¢clanmaya
gitmelidirler (Huang ve Song., 2006: 17). Ancak finansal hiyerarsi yaklasimina
gore karl firmalarin bor¢ dizeyleri daha disik olmalidir ¢inkd firmalar ek
finansmana  ihtiyag  duyduklarinda  Oncelikle  dagitiilmamis  karlarini
kullanmahdirlar (Wiwattanakantang, 1999: 386). Bu nedenle teorik yaklasimlar
ele alindiginda karlilik ve bor¢glanma dlizeyi arasinda tam olarak ne yoénde bir
iliski oldugunu saptamak kolay degildir. Ampirik calismalara bakildiginda ise
bazi galismalarin bor¢lanma diizeyi ile karlilik arasinda negatif bir iliski saptadigi
g6rilirken (Friend ve Lang., 1988; Titman ve Wessels., 1988), bazi ¢aligmalarin
da bu iki degisken arasinda pozitif bir iliski saptadiklarn goriimektedir (Rajan ve
Zingales., 1995; Wald, 1999; Wiwattanakantang, 1999).

2.3. Firma Buyuklugi

Blyik firmalarin iflas etme olasiligi daha disik oldugu ve goéreceli olarak daha
az iflas maliyetine sahip olduklari icin dengeleme yaklasimi, firma biyukliga ile
borclanma dlizeyi arasinda pozitif bir iliskinin var oldugunu 6ne siirmektedir
(Deesomsak ve dig., 2004: 394). Ayrica buyik firmalar hakkinda daha fazla
bilgiye kolayca ulasilabildigi icin asimetrik bilgi sorunu azalmakta ve buyuk
firmalar icin bor¢ bulma sansi artmaktadir (Padron ve dig., 2005: 61). Ancak bilgi
asimetrisinin azalmasi ayni zamanda firmalarin hisse senedi ihra¢ etmelerini de
tesvik edebilmektedir (Chen, 2004: 1347). Teorik olarak firma buyudkligi ile
borglanma dizeyi arasindaki iliski hakkinda acik bir sonuca ulasilamamakta
olup yapilan ampirik calismalarda da farkli sonuclar elde edilmistir. Ornegin
Tarkiye’nin de yer aldigi 10 adet gelismekte olan (ilkede yapilan bir arastirmada
firma blyUklugu degdiskeni ile borclanma diizeyi arasinda pozitif bir iligki oldugu
saptanmistir (Booth ve dig., 2001: 105). Ayni sekilde ispanya’da (Pardon ve dig,
2005), Asya Pasifik Bolgesi'nde (Deesomsak ve dig., 2004) ve Cin’de (Chen,
2004) yapilan arastirmalarda da s6z konusu iki degisken arasinda pozitif yonli
bir iliski bulunmus olup bu tlr ¢alismalarin sayisini artirmak mimkundir. Ancak
bunun yaninda firma blyUkIigu ile borglanma diizeyi arasinda negatif yonde bir
iliski oldugunu saptayan ampirik ¢alismalar da mevcuttur (Titman ve Wessels,
1988: 17).

2.4. Firma Riski

Riskli ya da baska bir deyisle aldigi borcu 6deyememe olasiligi yiksek firmalarin
yiksek dlzeylerde finansal kaldiragtan yararlanmamasi gerekmektedir.
Genellikle faaliyet gelirlerinin donemden doéneme tutarsizlik gdstermesi ve
finansal sikintiya disme olasiigi firma riskinin gdstergeleri olarak kabul
edilmektedir (Wiwattanakantang, 1999: 386). Firmanin gelirlerinde gorilen
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oynaklik finansal sikintiya digsme olasiligini artirmakta ve firmanin borglanmanin
getirdigi yukumldlikleri yerine getirememesine neden olabilmektedir. Bu
durumda firmanin borglanma kapasitesi gelirlerinde gorilen oynaklik ile
azalmakta olup borglanma diizeyi ile firma riski arasinda negatif bir iliski
olusmasina yol agmaktadir (Deesomsak ve dig., 2004: 394).

2.5. Vergi

Borgla finansmanin en 6nemli avantajlarindan birisi 6denen faizin kurumlar
vergisinden dusldlmesi olup bu durum literatirde vergi kalkani olarak
adlandinimaktadir. Daha c¢ok vergi 6¢demek zorunda kalan firmalar vergi
kalkanindan faydalanabilmek (izere daha ¢ok borglanmaya gitmektedir. Bu
durumda édenen vergi dizeyi ile bor¢glanma dizeyi arasinda pozitif ydonde bir
iliski 6ngodrilmekte olup yapilan cesitli ampirik ¢alismalarda bu iliskinin varhg
saptanmistir (Huang ve Song, 2006: 18).

2.6. Borg Dis1 Vergi Kalkanlar:

Bor¢ digi vergi kalkanlari, borcla finansmanin sagladigi vergi avantajlarinin
ikamesi olarak kullanilan araglardir. Firmalar daha az kurumlar vergisi 6demek
icin amortisman, emeklilik fonlari, yatnm kredileri ve yatirnm indirimleri gibi
araclari borg disi vergi kalkanlar olarak kullanabilmektedir (Wiwattanakantang,
1999: 385). Bu nedenle yiiksek diizeyde bor¢ disi vergi kalkanina sahip
isletmelerin daha dusuk dizeylerde bor¢lanmaya gidecei beklenmektedir. Borg
disi vergi kalkanlari ile bor¢lanma diizeyi arasinda olmasi beklenen negatif iligki
yapilan ampirik arastirmalarda da ortaya konmustur (Deesomsak ve di§., 2004:
404; Wiwattanakantang, 1999: 393; Huang ve Song, 2006: 33).

2.7. Buytume Olanaklar:

Dengeleme yaklasimina gére soyut varliklar seklinde biiylime olanaklarina sahip
firmalar daha ¢ok maddi varliga sahip firmalara gére daha disik miktarlarda
borclanma egilimine sahiptirler, ¢lnkii biylime olanaklar teminat olarak
gosterilememektedir (Chen, 2004: 1347). Temsilcilik maliyetleri yaklagimina
gore de borglanmanin getirdigi temsilcilik maliyetleri yatirrm kararlarinda daha
esnek blylme potansiyeline sahip firmalar igcin daha yuksektir ve bu nedenle
biyldme olanaklari ile uzun vadeli borclanma diizeyi arasinda negatif bir iligki
beklenmektedir. Ancak yine ayni yaklasima goére firmalarin uzun vadeli borg
yerine kisa vadeli bor¢clanma ile temsilcilik problemini azaltabilecekleri ifade
edilmekte olup, bunun sonucunda firmalar kisa vadeli borglanmayi tercih
ederlerse, biyime olanaklari ile kisa vadeli borglanma diizeyi arasinda pozitif
bir iliski olacagi 6ngériulmektedir (Acaravci, 2004: 36).
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2.8. Firmanin Likiditesi

Finansal hiyerarsi yaklagsimina goére likiditesi yilksek firmalar daha az
bor¢lanacaklardir. Ayni zamanda yoneticiler hissedarlarin lehine, alacaklilarin da
aleyhine olmak uzere likit varliklari manipile ederek borglanmanin temsilcilik
maliyetlerini artirabilmektedirler. Bu nedenle likidite ve borglanma dizeyi
arasinda negatif bir iligki olmasi beklenmektedir (Deesomsak ve dig., 2004:
394).

2.9. Borglanmanin Maliyeti

Firmalarin sermaye yapisini etkileyen baska bir faktér borglanma maliyetidir.
Borglanma maliyeti disuk oldugu sirece firmalarin borg/6zsermaye oranlarinda
artis olacagindan bu faktor ile kaldira¢ orani arasinda pozitif bir iligki
ongorilmektedir. Ancak burada énemli olan sadece borg¢ icin 6denen faiz degil,
firma igin bir sabit gider niteliginde olan ve alinan borg igin katlanilan komisyon
gibi diger finansman giderlerinin de dikkate alinmasi gerektigidir (Padron ve dig.,
2005: 62).

Daha 6nce de bahsedildigi gibi sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgl faktorler
disinda finansal piyasalara 6zgu faktérler ve makroekonomik faktorler de
bulunmaktadir. Kisaca bahsetmek gerekirse finansal piyasalara 6zgu faktorler
sermaye piyasasinin gelismiglik diizeyi, finansal aracilarin gelismisligi, yasal
sistemin etkinligi ve kreditor/hissedar haklar gibi faktorler olup, makroekonomik
faktorler ise GSYIH biiylime orani, enflasyon orani ve kredi faiz oranidir
(Acaravci, 2004: 33).

3. TURKIYE’'DE SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN BELIRLENMESINE YONELIK YAPILMIS
AMPIRIK CALISMALAR

Finans literatlirinde sermaye vyapisini etkileyen faktdrlerin belirlenmesine
yonelik ampirik ¢alismalar incelendiginde, bu ¢alismalarin bir gogunun gelismis
ulkelerde 6zellikle ABD’de yapildigi gorilmekte olup, son yillarda gelismekte
olan iilkelerde de bu tiir calismalar yapilmistir. Ulkemizde de firmalarin sermaye
yapisini  etkileyen faktorlerin  belirlenmesine yoénelik c¢esitli  arastirmalar
yapiimistir. Ornegin, hisse senetleri IMKB’de islem gdren 68 firmanin sermaye
yapisini etkileyen faktorleri saptamak Utzere 1990-1995 dénemi’ni ele alan
Durukan (1997b), karlilik ve bor¢ digI vergi kalkaninin Turk firmalarinin sermaye
yapisini etkileyen en 6nemli faktdrler oldugu sonucuna varmistir. Karllik ile
sermaye yapisi arasinda cikan negatif iliski finansal hiyerarsi yaklasimina
uygunken, borc¢ disi vergi kalkani degiskeninin negatif isaretli ve istatistiksel
diizeyde oldukga anlamh gikmasi, Tirkiye’'de firmalara saglanan tesviklerin ve
yatinm indirimlerinin, vergi oranina gére, sermaye yapisi kararlarinda daha etkili
rol oynadigi seklinde yorumlanmistir.
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IMKB’de imalat sanayinde faaliyet gésteren en bilyiik 42 firmanin incelendigi bir
baska calismada (Guloglu ve Bekgioglu., 2001), s6z konusu firmalarin sermaye
yapllarinin IMKB’deki gelismelerden hangi dlgutlerde etkilendigi saptanmaya
calsilmigtir.  1992-2000 vyillarini  kapsayan analizin sonuglari  borsanin
gelismesinin firmalarin finansal kaldirag oranini énemli olciide artirdigini
gostermektedir. Calismada ayrica borsanin gelismesinin  Ozellikle kiguk
isletmelerin kisa dénem ve toplam borg/ 6zsermaye oranlarina etki ettigi
saptanmistir.

Tirkiye’de sermaye yapisi ile ilgili yapilan baska bir ¢alismada (Géneng ve
Arslan., 2003: 61-62) ise IMKB’ye kayith uluslararasi ve vyurtici reel sektdr
firmalarinin  sermaye yapilari karsilastinimistir.  1995-1999 ve 2000-2001
doénemlerinin ayr olarak degerlendirildigi analiz sonuglarina goére firmalarin
uluslararasi faaliyet diizeyi yiikseldik¢e borgluluk oranlarinin uzun vadeli borclar
hari¢ olmak lzere arttigi ortaya ¢ikmigtir. Ayrica risk, karllik, buyutklik, maddi
duran varlklann dizeyi, piyasa-defter degeri oranindan olusan degiskenlerin
borclanma oranlan (zerine etkisinin teorik tartismalar ile tutarli oldugu tespit
edilmigtir.

1992-2002 dénemlerini kapsayan ve IMKB'de islem géren imalat sektorii
firmalan icin sermaye yapisini etkileyen faktorlerin ampirik olarak test edildigi
calismasinda Acaravci (2004), sermaye yapisi ile firmalarin blylime oranlari,
karlihgi, bankacilik sektériiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi orani
degiskenleri arasinda bulunan iligkilerin teori ile uyumlu oldugunu saptamistir.
Bununla birlikte sermaye yapisi ile sabit varliklar, hisse senedi piyasasinin
gelismisligi, kamu i¢ bor¢ stoku, ve reel GSYIH buyume orani degiskenleri
arasinda bulunan iliskilerin teorik beklentilerin ters yoniinde oldugu goérulmustir.
Arastirmanin sonuglarina gére finansal hiyerarsi yaklasimi desteklenmektedir.

IMKB'de islem géren imalat sanayi isletmelerinin finansal yapilarini etkileyen
faktorleri belirlemeye yonelik yapilan bagka bir galismada finansal yapilarin alt
sektorlere gore farklik goésterdigi belirlenmis ve blylklik ve faaliyet kaldiraci ile
finansal yapi arasinda negatif iliski oldugu ortaya ¢ikmistir (Akbulut, 2005: 53).

Tark firmalarinin borglanma kararlarini etkileyen faktérleri belirlemek lizere de
bir calisma yapilmis olup s6z konusu calismada 38 ilde faaliyet gosteren 438
firmaya anket uygulanmistir. Aragstirmanin bulgularina gére firmalarin finansman
tercihleri sirasiyla igletme ici kaynaklar, yabanci kaynak ve hisse senedi ihracidir
ve bu bulgular finansal hiyerarsi yaklasimini desteklemektedir. Firmalarin borg
kullanimini etkileyen en 6nemli faktorlerin ise firma kazanglan ve nakit
akislarinin degiskenligi oldugu saptanmistir (Erkan ve Aydemir., 2006: 131).

Son olarak 2000-2004 yillan arasinda hisse senetleri IMKB'de islem géren 46
imalat sektori firmasini inceleyen bir ¢alisma, s6z konusu firmalarin sermaye
yapis! ile maddi duran varliklar, karlihik, biyime ve buyuklik degiskenleri
arasindaki iliskiyi saptamaya calismistir. Sonugta, toplam bor¢/6zsermaye ve
kisa vadeli borg/6zsermaye oranlan ile s6z konusu degiskenler arasinda
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istatistiksel olarak anlaml iligkiler saptanmig, uzun dénemli bor¢/6zsermaye
orani ile belirtilen degiskenler arasinda ise anlamli iligkiler elde edilememistir.
Arastirmanin bulgulan finansal hiyerarsi yaklagsimini destekler niteliktedir
(Caglayan, 2006: 75).

4. FIRMALARIN SERMAYE  YAPISINI ETKILEYEN
FAKTORLERIN BELIRLENMESINE YONELIK MODEL

4.1. Aragtirmanin Amaci ve Yontemi

Arastirmanin amaci hisse senetleri IMKB’de islem géren hizmet sektériine dahil
isletmelerin sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgu faktérlerin belirlenmesidir.
Bu amag¢ dogrultusunda literatiire dayanarak, s6z konusu firmalarin mali
tablolarindan elde edilen veriler ile olusturulan modeller, panel veri kullanilarak,
en kiguk kareler yontemi ile test edilmistir.

4.2. Orneklem Grubunun Belitlenmesi

Orneklem grubuna IMKB’nin 2006 faaliyet raporunda Ulusal Hizmetler sektorii
altinda yer alan firmalardan, 2003 yilindan itibaren kesintisiz olarak hisse
senetleri IMKB’de islem géren ve 2003 yilindan 2006 yilina kadar mali
tablolarina eksiksiz olarak ulasilabilen 20 adet firma dahil edilmistir. Sonug
olarak 20 adet firmanin 4 yillik verileri alinmig olup, analizde kullanilan gézlem
sayisi 80°dir. Orneklem grubunu olusturan hizmet sektdriindeki alt sektérler ve
analize alinan firma sayilari Tablo1’de gosteriimektedir. S6z konusu firmalara ait
bilgiler, IMKB’nin web sayfasinda yayinlanan mali tablolarindan elde edilerek,
analizde kullaniimigtir.

Tablo1: Analiz Kapsamindaki Alt Sektérler ve Firma Sayilan

SEKTOR FIRMA SAYISI
Elektrik Gaz ve Su 4
Ingaat ve Bayindirlik 2
Toptan ve Perakende Ticaret, Otel ve Lokantalar 9
Ulastirma Haberlesme ve Depolama 5
TOPLAM 20
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4.3. Modelin Geligtirilmesi
4.3.1. Modelde kullanilacak degiskenler
4.3.1.1. Bagiml: dediskenler

Modelde kullanilacak olan bagimh degdiskenler finansal kaldira¢ oranlan olarak
bilinen, firmalarin sermaye yapisini simgeleyen oranlardir. Literatiirde yapilan
arastirmalarda bagimh degisken olarak genellikle toplam borglarin, kisa vadeli
ve uzun vadeli borglarin ayri ayrn, 6zsermayeye ve toplam aktiflere oranindan
olusan degiskenler kullaniimaktadir. Bu c¢alisma kapsaminda da bagmli
degiskenler olarak, toplam bor¢/toplam aktif (TB/TA), kisa vadeli borg/toplam
aktif (KVB/TA), uzun vadeli borg/toplam aktif (UVB/TA) , toplam bor¢/6zsermaye
(TB/O), kisa vadeli bor¢/6zsermaye (KVB/O) ve uzun vadeli bor¢/ézsermaye
(UVB/O) oranlar kullanilacaktr.

4.3.1.2. Bagimsiz, degiskenler

Modelde kullanilacak olan bagimsiz degiskenler, literatiirde ele alinan ve
calismada daha o6nce aciklanmis olan firmalarin sermaye yapisini etkileyen
faktorlerdir. Yapilan ampirik calismalarda bu faktérler igin cesitli oranlar
kullanilmis olup, bunlar agagidaki tabloda 6zetlenmisgtir.

Tablo 2: Ampirik Calismalarda Kullanilmis Sermaye Yapisi Degiskenleri

BAGIMSIZ DEGISKEN KULLANILAN ORAN REFERANS
Firmanin Varlik Yapisi Maddi Duran Varliklar / Marsh, 1982; Friend ve
Toplam Aktif Lang., 1988; Rajan ve

Zinagales,1995;
Wiwattanakantang, 1999;
Goneng ve Arslan 2003;
Deesomsak, 2004; Padron,
2005; Huang ve Song,
2006

Karlilik FVOK/ Toplam Aktif Friend ve Lang, 1988;
Wiwattanakantang, 1999;
Booth ve dig, 2001; Chen,
2004; Deesomsak, 2004;
Huang ve Song, 2006

VOK/Toplam Aktif Caglayan, 2006
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Tablo 2 (devam)

BAGIMSIZ DEGISKEN

KULLANILAN SIMGE

REFERANS

Karlihk Net Kar/Toplam Aktif Durukan, 1997b; Géneng,
ve Arslan, 2003
Faaliyet Kari/Toplam Aktif Titman ve Wessels., 1988;
Rajan ve Zingales., 1995
Faaliyet Kari/Satiglar Titman ve dig, 1988
Net Kar/Net Satiglar Durukan, 1997b
Firma Buyukligu Satiglarin Dogal | Rajan ve Zingales., 1995;
Logaritmasi Wiwattanakantang, 1999;
Caglayan, 2006; Huang ve
Song., 2006
Toplam Aktiflerin Dogal | Friend ve Lang., 1988;
Logaritmasi Goéneng ve Arslan 2003;
Deesomsak, 2004; Padron,
2005
Sermayenin Logaritmasi Marsh, 1982
Ortalama Toplam Aktifler Durukan, 1997b
Firma Riski FVOK/ Toplam Aktifler | Friend ve Lang., 1988;
oraninin standart sapmasi Booth ve dig, 2001; Huang
ve Song., 2006
Faaliyet Karindaki %’sel | Durukan, 1997b; Titman ve
degisimin standart sapmasi | Wessels., 1988
Faaliyet Kari/Toplam | Géneng ve Arslan, 2003
Aktifler oraninin standart
sapmasi
Satiglarin standart sapmasi/ | Durukan, 1997b
Ortalama Satislar
Vergi Ortalama vergi orani Huang ve dig., 2006

Odenen vergi/ VOK

Durukan, 1997b
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Tablo 2(devam)

BAGIMSIZ DEGISKEN

KULLANILAN SIMGE

REFERANS

Borg Disi Vergi Kalkani

Amortisman/ Toplam Aktif

Titman ve Wessels., 1988;
Durukan, 1997b;
Wiwattanakantang, 1999;
Deesomsak, 2004; Chen,
2004; Huang ve Song,
2006

Borglanma Maliyeti

Finansman Gid./ Toplam
Borg

Padron ve dig., 2005

Biyime Olanaklar

Satiglarin 5 yillik ortalamasi

Wald, 1999

AR-GE Giderleri/Satiglar

Titman ve Wessels., 1988

Aktiflerdeki % degisim

Titman ve Wessels, 1988;
Durukan, 1997b; Caglayan,
2006

Satiglardaki
Degisme/Toplam
Aktiflerdeki Degisme

Chen, 2004

Firmanin Likiditesi

Cari Aktif/ Cari Pasif

Deesomsak, 2004

Tablo 2’de de goérildugu gibi yapilan cgesitli calismalarda karlilik, firma
bayudklagu, firma riski, vergi ve buyume olanaklari deg@iskenleri icin birden fazla
oran kullaniimistir. Karhlik, firma buyUkligu ve biyidme olanaklar degiskenleri
icin hangi oranin kullanilacagini saptamak i¢in bu oranlarin bagimh degiskenler
ile olan korelasyon katsayilarina bakilmis ve her bir bagimli degisken icin
korelasyon katsayisi en yiksek olan oran modele dahil edilmistir.

Tablo 3: Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

DEGISKEN KULLANILAN ORAN

Karlilk (K) TB/TA ve KVB/O modelleri i¢in Net Kar/Toplam Aktif
(NK/TA);
KVB/TA, UVB/TA ve UVB/O modelleri icin Faaliyet
Kari/Satislar (FK/S);

TB/O modeli icin Faaliyet Kari/Toplam Akitf (FK/TA)
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Tablo 3 (devam)

DEGISKEN KULLANILAN ORAN

Firma Biyuklugu (FB) TB/TA, KVB/TA ve KVB/O modelleri igin
sermayenin dogal logaritmasi (LOGSER);

TB/O ve UVB/O modelleri icin toplam aktiflerin
dogal logaritmasi (LOGTA);

UVB/TA modeli icin satislarin dogal logaritmasi

(LOGS)
Biyiime Olanaklarn (BO) ARGE Giderleri/Satislar (ARGE/S)
Firmanin Varlik Yapisi (VY) Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktif (MDV/TA)
Firma Riski (FR) Faaliyet Karindaki % Degisim (FK%deg)
Vergi (V) Odenen Vergi/Vergi Oncesi Kar (OV/VOK)
Borglanma Maliyeti (BM) Finansman Giderleri/ Toplam Bor¢ (FG/TB)
Firmanin Likiditesi (L) Cari Aktif/Cari Pasif (CA/CP)

Borg Digi Vergi Kalkani (BDVK) | Amortisman/ Toplam Aktif (Amt./TA)

Analizde kullanilan bagimsiz degiskenler Tablo 3'de 6zetlenmistir. Vergi
degiskeni olarak ortalama vergi orani yerine édenecek vergi/ vergi éncesi kar
degiskeni kullanilmistir ¢linkii calismanin amaci sermaye yapisini etkileyen
firmaya 6zgu faktorleri saptamaktir ve 6denen vergi her firmaya gore degistigi
icin bu galisma kapsaminda kurumlar vergisi orani degiskenini kullanmak pek
uygun olmayacaktir. Firma riski degiskeni iginse zaman serisi analizi
kullanilmadigi icin standart sapmalan hesaplamak mimkin olmadigindan,
firmanin gelirlerindeki oynaklhgl simgelemek lizere faaliyet karindaki % degisim
orani kullanilmistir.

4.3.2. Model

Calismanin amacini gerceklestirmek (izere kullanilacak olan regresyon modeli
asagida gosterildigi sekilde olusturulmustur:

SY= a+bK+cFB+dBO+eVY+fFR+gV+hBM+iL+]BDVK+e
SY: Sermaye Yapisi Degiskenleri
K: Karlilik Degiskeni
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FB: Firma Buyuklugu Degiskeni

BO: Buyume Olanaklar Degigkeni

VY: Firmanin Varlik Yapisi Degiskeni

FR: Firma Riski Degiskeni

V: Vergi Degiskeni

BM: Bor¢lanma Maliyeti Degiskeni
L: Likidite degiskeni
BDVK: Borg DigI Vergi Kalkani Degiskeni
a: Sabit Deger

b,c,d,e f,g,i: Tahminlenecek Katsayilar

¢: Hata Terimi

4.4. Bulgular

Her bir bagimli degisken igin olusturulan modellerin test edildigi regresyon
analizi sonucunda elde edilen bulgular asagidaki tablolarda 6zetlenmigtir.

Oncelikle Tablo 4'de modellerin dzet istatistikleri verilmistir.

Tablo 4: Modellerin Ozet istatistikleri*

BAGIMLI OZET ISTATISTIKLER
MODEL |DEGISKEN |R2 F Sig.
1 TB/TA 0,171 1,607 0,130
2 KVB/TA 0,372 4,609 0,000
3 UVB/TA 0,042 0,343 0,957
4 TB8/0 0,387 4,913 0,000
5 KVB/O 0,360 4,384 0,000
6 uvBe/d 0,233 2,365 0,021

*% 95 gliven araliginda istatistiksel olarak anlamli bulunan modeller koyu renkle belirtilmistir

Tablo 5'de

g6riimektedir.
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Tablo 5: Bagimsiz Degiskenlerin Katsayilari ve Temel istatistikleri*

BAGIMLI BAGIMSIZ DEGISKENLER
MODEL | DEGISKEN
Sabit K FB BO VY FR v BM L BDVK
1 TBITA 0,398| -0,152| 0,044| -5957| -0441| 0,000 0,003| 0,026| -9,098| -0,028
0,850| -0,625| 0,732| -1425| -2,714| 0,069 0,045| 0,247| -1,560 0,245
0,398| 0534| 0467 0,159 0,008| 0,945 0,964| 0,805 0,123 0,807
2 KVB/TA 0,354| -0,002| 0,013 -3208| -0,389| -0,001 0,015| -23,040| -0,006| -0,007
1,672| -0088| 0488| -1,709| -5077| -0,360 0528| -0500| -2,434| -0,142
0,099| 0930 0627 0,092 0,000| 0,720 0599| 0,618 0,018 0,887
3 UVBITA -0,037| -0,051 0,040| -2,301| -0,134| 0,001| -0,003| 0,033| -0,004| -0,020
-0,068| -1246| 0612| -0552| -0,764| 0,177| -0,044| 0330 -0597| -0,176
0946| 0217| 0542 0,583 0448| 0,860 0,965| 0,742 0,553 0,861
4 TBIO -1,123| -2,968| 0419| -13993| -1,961| 0005| -0,142| -0,063| -0,029| -0,015
0,910| -3481| 2,820 1,497| -5161| 0400| -1,000| -0,282| -2,176| -0,060
0,366 | 0,001 0,006 0,139 0,000| 0,690 0,321] 0,779 0,033 0,952
5 KVB/O 2,752| -0,672| -0,143| -12563| -1,760| 0,002| -0,156| 0,152| -0,025 0,063
2,786| -1,308| -1,123| -1425| -5131| 0,183| -1,172| 0698| -2,024 0,258
0,007| 0,195| 0,195 0,159 0,000/ 0,855 0,245| 0,488 0,047 0,797
6 UVBIO 2,104| -0,125| 0,319 |-3,73E+00 | -9,78E-02 | 2,36E-03 | 2,26E-03 | -0,244 | -3,42E-03 | -2,79E-02
2,742| -2177| 3490| -0632| -0,394| 0,327 0,025| -1,743| -0408| -0,175
0,008| 0,033 0,001 0,684 0,695| 0,744 0,980 | 0,086 0,684 0,862

* Birinci satirda bagimsiz degiskenin katsayisi, ikinci satirda t de@eri ve GglUnci satirda p degeri verilmistir. %95 glven

araliginda istatistiksel agidan anlamli olanlar koyu olarak isaretlenmistir.
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Test edilen modellerin 6zet istatistikleri incelendiginde, TB/TA ve UVB/TA’in
bagimli deg@isken olarak kullanildidi 1. ve 3. modeller disindaki modellerin %95
guven araliginda istatistiksel olarak anlaml oldugu gérilmektedir. Bu sonuglar
dogrultusunda analizde kullanilan bagimsiz degiskenlerin, en gok KVB/TA, TB/O
ve KVB/O oranlarini etkiledigi sdylenebilir. Bu durum Tiirkiye’de firmalarin daha
cok kisa vadeli kredilerden yararlaniyor olmasindan kaynaklanabilmektedir.
Ulkemizde uzun vadeli kredi kullanimi sinirl olup, bankalar daha cok kisa vadeli
kredi kullandirmayi tercih etmektedir.’ istatistiksel acidan anlaml olan modeller
incelendiginde elde edilen 6nemli bulgular asagida 6zetlenmistir.

e Firmanin varlk yapisini simgeleyen MDV/TA orani KVB/TA, TB/O ve
KVB/O oranlarini etkileyen 6nemli bir degisken olarak gériilmektedir.
Ancak burada dikkati ¢eken husus s6z konusu degiskenin katsayi
isaretinin negatif cikarak kuramsal bekleyisler ile ters dismesidir. Bu
durumda 6rneklem grubundaki hizmet firmalarinin KVB/TA, TB/O ve
KVB/O oranlarinin toplam aktifleri igerisinde maddi varliklarinin orani
arttikca azaldigi sdylenebilir. Ayni tiirde bir negatif iliski IMKB’ye kote
imalat sanayi firmalar ile yapilan bir calismada da elde edilmis olup,
firmalarin maddi duran varliklari ve 6zsermaye icerisindeki maddi duran
varlik yeniden degerlemelerindeki artisin kaldirag oranlarn lizerinde suni
bir azalis yaratabilece@i sonucuna varilmistir (Acaravci, 2004: 127). Bu
calismada elde edilen negatif iliski de ayni durumdan kaynaklanmig
olabilir.

e Karllik degiskeni olarak kullanilan FK/TA oraninin TB/Q'yi, FK/S
oraninin ise UVB/O oranini etkileyen oénemli bir degisken oldugu
saptanmistir. Ayni zamanda s6z konusu degiskenlerin isaretleri negatif
olup bu bulgu finansal hiyerarsi yaklagimini desteklemektedir. Finansal
hiyerarsi yaklasimina goére firmalar kaynaga ihtiya¢c duyduklarinda
oncelikle dagitiilmamis karlarini kullanirlar ve bu nedenle karh firmalar
daha az dis kaynaga ihtiya¢ duyacag icin kaldirag oranlar ile karllik
arasinda negatif bir iligki beklenmektedir. Bu calismada da bdtin
modellerde karliik degiskenlerinin isareti bu beklentiye uygun cikmis
olup, TB/O ve UVB/O oranlarinin bagimli degisken oldugu modellerde
istatistiksel agidan anlamh olduklan goérilmektedir. Bu durum karhhk
orani yiksek firmalarin dis kaynaga ihtiya¢g duyduklarinda daha kolay
bulunabilen kisa vadeli yabanci kaynaklan tercih etmesinden
kaynaklanmakta olabilir. Ayni tiirde negatif iliskinin IMKB imalat sanayi
firmalarinin érneklem grubu olarak alindigi gesitli calismalarda da elde
edildigi gorulmustir (Acaravcl, 2004: 105; Caglayan, 2006: 73;
Durukan, 1997b:84).

! Bu durumun yararlanilan mali tablolarm bazilarinin 2005 yilina kadar enflasyon muhasebesine ve 2005
yilindan sonra ise uluslararas: finansal raporlama standartlarina gére hazirlanmis olmasindan kaynaklanip
kaynaklanmadigini arastirmak tizere sadece 2005 ve 2006 yil1 verileri ele alinarak ayni regresyon analizi

gerceklestirilmis ve yine ayni modeller istatistiksel olarak anlamli bulunmamustir.
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Toplam aktiflerin dogal logaritmasr’nin kullanildigi firma buyukIGga
degiskeni ise TB/O ve UVB/O’nin kullanildi§i modellerde istatistiksel
olarak anlamh bulunmustur. Teorik olarak firma blyUkligi ile borglanma
dizeyi arasindaki iliski hakkinda acik bir sonuca ulasilamamakta olup,
bu calismada s6z konusu degiskenin sermaye yapisini simgeleyen
degiskenler ile pozitif iligkili oldugu saptanmistir. Firma buyuklagu ile
UVB/O arasindaki pozitif iliski llkemizde daha ¢ok bilyiik 6lcekli
firmalarin uzun vadeli kredi bulma olanaginin olmasindan kaynaklanmis
olabilir. Sonug olarak, IMKB’deki hizmet isletmelerinde firma biiyiikligii
artttkga borclanma dizeyi artmakta olup, imalat sanayini kapsayan
calismalarda da benzer sonuglara ulasilmistir (Acaravci, 2004: 105;
Durukan, 1997b:84).

istatistiksel agidan anlamli olan baska bir degisken ise cari oran ile
simgelenen likidite degiskeni olup, bu degiskenin KVB/TA, TB/O ve
KVB/O oranlarinin kullanildigi modellerde etkili oldugu goérilmektedir.
Kuramsal bekleyislere uygun olarak s6z konusu degiskenin isareti
negatif olup, firmanin likiditesi distikge borglanma dizeyinin arttigini
gOstermektedir.

Blyume olanaklari, vergi, bor¢lanma maliyeti ve borg¢ disi vergi kalkani
degiskenlerinin bltin modellerde istatistiksel agidan anlamh olmadig
saptanmistir. Her ne kadar borg digi vergi kalkani degiskeninin isareti
kuramsal bekleyisler ve daha 6nce yapilmis ampirik calismalar ile
uyumlu olsa da, hi¢cbir modelde istatistiksel agidan anlaml ¢cikmamistir.
Bu durumda s6z konusu degiskenlerin hizmet sektoriinde faaliyet
goOsteren firmalarin sermaye yapilarini etkileyen onemli degiskenler
olmadidi sonucuna varilabilir.

5.SONUC

Bu calisma kapsaminda hisse senetleri IMKB’de islem géren 20 adet hizmet
firmasinin 2003-2006 doénemini kapsayan finansal verileri kullanilarak, s6z
konusu firmalarin sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgu faktorler saptanmaya
calisiimistir. Arastirmada panel veri analizi kullaniimisg olup, TB/TA, KVB/TA,
UVB/TA, TB/O, KVB/O ve UVB/O oranlarinin bagimli degiskenler olarak
kullanildigi modeller regresyon analizi ile test edilmistir. Analiz sonucunda elde
edilen bulgular kapsaminda ortaya ¢ikan énemli sonuglar soéyledir:

Hizmet firmalarinin sermaye yapisini en iyi temsil eden oranlar KVB/TA,
TB/O ve KVB/O oranlandir.

IMKB'ye kote hizmet firmalarinin borglanma diizeyini etkileyen en
Onemli degiskenlerin karlilik, firma biyukliga, varliklann yapisi ve likidite
dizeyi oldugu saptanmistir. Varliklarin yapisini simgeleyen MDV/TA
orani diginda diger degiskenlerin isaretleri kuramsal bekleyislere uygun
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¢tkmis olup, MDV/TA oraninin negdatif igareti Tlrk imalat sanayi
firmalannin ele alindigi diger ampirik ¢alismalar ile uyumludur.

e Daha o6nceki calismalarda bor¢ disi vergi kalkani IMKB imalat
sanayindeki firmalarin sermaye yapisini etkileyen 6nemli bir degisken
olarak saptanmistir ancak s6z konusu degisken bu c¢alisma
kapsamindaki analizlerde sermaye vyapisini etkileyen bir degisken
olarak bulunmamistir. Ayni sekilde bliyiime olanaklari, firma riski, vergi
ve borglanma maliyeti degiskenlerinin hizmet firmalarinin borglanma
dizeylerini etkilemedigi ortaya ¢ikmistir.

Sonug olarak ele alinan hizmet firmalarinin sermaye yapisinin finansal hiyerarsi
yaklasimina uygun oldugu goriilmektedir. Karli firmalarin daha az borglanmaya
gitmesi firmalarin oncelikle i¢ kaynaklarindan yararlandigini géstermektedir. Ayni
zamanda buyik firmalarin daha ¢ok bor¢clanmaya gittigi gériimis olup bu durum
biyik ihtimalle (lkemizde bulyik firmalarin daha rahat kredi bulabiliyor
olmasindan kaynaklanmaktadir. Maddi duran varliklarin toplam aktifler
icerisindeki payi ile bor¢clanma dizeyi arasindaki negatif iliski ise hizmet
firmalarindan kredi teminati olarak maddi teminat istenmiyor olmasinin da bir
gostergesi olabilir.
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