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TESEKKUR

Oncelikle; doktora egitimimin her asamasinda oldugu gibi, tez ¢alismam boyunca da
bana her konuda destek ve yardimlarini esirgemeyen, tez konumun belirlenmesinde ve tez
calismasiin olugsmasinda daima yol gosteren, gerek akademik anlamda gerekse kisilik
olarak her daim 6rnek aldigim, kiymetli hocam Prof. Dr. Giiray KUCUKKOCAOGLU’na

tesekkiirii bir borg bilirim.

Isim nedeniyle genellikle aksamlar1 ve hafta sonlan yiiriitmek zorunda kaldigim tez
calisgmam boyunca, zamandan bagimsiz olarak, destegini higbir zaman esirgemeyen ve
tereddiite diistiigiim her konuda beni aydinlatan, bundan sonraki akademik ¢alismalarim igin
de birgok konuda deneyim kazanmamu saglayan, kiymetli hocam Dog. Dr. Ozge Sezgin

ALP’e tesekkiirlerimi sunarim.

Son olarak; hayatim boyunca her konuda oldugu gibi doktora egitimim boyunca da
destek ve yardimlarini esirgemeyen; tez ¢alismam siiresince de sabir, sevgi ve anlayisla bana
destek olan, daima moral ve motivasyon saglayan kiymetli anne, babama ve kardeslerime

hayatimda var olduklar1 ve her zaman yanimda olduklar1 i¢in sonsuz tesekkiir ederim.



OZET

Ulkemizde modern anlamda menkul kiymetler borsasmin kurulusundan itibaren
neredeyse kirk yil gegmis olmasina ragmen; menkul kiymetler piyasast hala sinirli sayida
sirketin hisselerinin islem gordiigii, gelismekte olan bir piyasadir. Hisseleri piyasada islem
goren sirketlerse, genellikle, belirli aileler veya bu ailelerin ana hissedar oldugu sirket
gruplar tarafindan kontrol edilmektedir. Bunun yani sira Tiirkiye ekonomisi 1980’lerden
beri periyodik krizler ve ardindan gelen toparlanma donemlerinden olusan siirekli bir dongii
icerisindedir. Son onbes yillik donemde hisseleri kesintisiz olarak Borsa Istanbul’da islem
gormekte olan sirketlerin finansman tercihlerine yonelik analizler, bu sirketlerin genel olarak
bor¢ kullanmaya goniilsiiz olduklarini ve 6nemli bir bolimiiniin de muhafazakar bir
finansman politikas1 takip etme egiliminde olduklarint gostermektedir. Bununla birlikte;
Tiirk sirketlerinin finansman tercihlerine yonelik arastirmalar genel olarak sermaye yapisi
tercihleri ve bunun bilesenlerine odaklandigindan, 6nceki calismalarda bu egilimin gézden
kacirildig1 goriilmektedir. Bu egilime ve nedenlerine odaklanan bu calisma, tilkemizdeki
geleneksel sermaye yapisi tartigmalarina yeni bir boyut getirmektedir. Diger taraftan;
muhafazakar finansman politikasina yonelik ¢aligmalar da genellikle gelismis lilkelerde,
ozellikle de Birlesik Kralllk ve Amerika’da faaliyet gosteren sirketler {izerine
yogunlagsmaktadir. Bu durum dikkate alindiginda; siirekli ekonomik krizler yasayan,
gelismekte olan bir {ilkeden bulgular ortaya koymasi nedeniyle ¢alismanin muhafazakar
finansman politikasiyla ilgili tartigmalara da katki saglamas1 beklenmektedir. Zira ulagilan
sonuclar oOnceki calismalarin, oOzellikle de gelismekte olan {ilkelerde yapilanlarin
bulgulartyla biiytik 6l¢iide paralellik gostermekle birlikte, farkli ve dikkat ¢ekici bulgular da
ortaya koymaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye yapisi, sahiplik yogunlasmasi, muhafazakar finansman

politikas1



ABSTRACT

Although it has been almost forty years since the establishment of modern stock
exchange, Turkish stock market is an emerging market with a limited number of listed firms
which are mostly controlled by a family or a company group where families are major
shareholders. Beside this, Turkish economy has been in a continuous cycle consisting of
crises and subsequent recovery periods since 1980’s. The analysis on the data regarding
financing preference of non-financial firms registered on Borsa Istanbul over the fifteen-year
period indicates that the majority of those firms are less lenient to debt financing and many
of them tend to follow a conservative financing policy. However, prior studies on Turkish
firms missed this behaviour since debates revolved around the capital structure and its
associated determinants. Thence, this study adds a new dimension to conventional capital
structure debates in Turkey by investigates this behaviour and its determinants. On the other
hand, previous researches on conservative financing policy broadly deal with the issue by
investigating the behaviour of firms from developed countries, especially the UK and the
US. Against this backdrop, this study provides a new perspective to the debates on
conservative behaviour by representing evidences from a developing country, which
experiences frequent economic crises. The findings reveal some particular outcomes, albeit
they are broadly in line with the results of prior studies, especially those conducted in

emerging markets.

Keywords: Capital structure, ownership concentration, conservative financing policy
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GIRIS

Ulkemizde modern anlamda ilk menkul kiymetler borsasi 1985 yilinda kurulmus
olmasina ragmen, borsaya kayith sirket sayisi oldukca diisiiktiir. Kurulusundan itibaren
yaklasik kirk yillik bir donem geg¢mis olmakla birlikte, sermayenin tabana yayilmadigi,
borsaya kayitli sirketlerin hisselerinin biiyiik bir boliimiiniin belirli ailelere veya nihai olarak
bu aileler tarafindan kontrol edilen sirket gruplarina ait oldugu goriilmektedir. Bununla
birlikte; 6zellikle 1980 sonras1 déonemde, Tiirkiye ekonomisi periyodik krizler ve ardindan
gelen toparlanma dénemlerinden olusan siirekli bir dongii i¢erisindedir. Bu krizler tilkemizin
kendi siyasi ve ekonomik kosullarindan kaynaklandigi gibi, ticari iliskilere ve cografik
konumuna bagli olarak diger iilkelerde olusan siyasi ve ekonomik kosullardan da

kaynaklanabilmektedir.

Sirketlerin ortaklik yapis1 ve yillardir siiregelen ekonomik istikrarsizlik, diger finansal
kararlarda oldugu gibi, finansman tercihlerinde de énemli bir etkiye sahiptir. Nitekim, son
on bes yillik dénemde hisseleri Borsa Istanbul (BIST)’da kesintisiz olarak islem goren
sirketlerin sermaye yapilari incelendiginde; cogunlukla 6zkaynak agirlikli bir finansman
yapisini tercih ettikleri ve finansman ihtiyaclarinin karsilanmasinda ortaklar tarafindan
saglanan sermayenin biiyiik bir 6neme sahip oldugu anlagilmaktadir. Dahasi neredeyse her
bes firmadan birinin, literatiirde siirekli olarak diisiik seviyelerde veya kapasitenin altinda
bor¢ kullanma olarak tanimlanan, muhafazakar finansman politikasini benimsedikleri

goriilmektedir.

Ancak mevcut ¢aligmalar incelendiginde, lilkemizde yapilan ¢aligmalarin genellikle
sermaye yapisinin bilesimine ve bu bilesimi etkileyen faktorlere odaklandigi; bazi sirketlerin
borg¢ kullanmaktan ka¢inma ve siirekli olarak diisiik seviyelerde borg¢ kullanma egilimlerinin
g0z ardi edildigi goriilmektedir. Oysa farkl iilkelerde yapilan arastirmalar, muhafazakar
veya diigiik kaldiragli finansman politikasinin diinyada giderek yayginlasan bir olgu
oldugunu, bu politikay1 benimseyen firmalarin sayisinin da giderek arttigini ortaya
koymaktadir. Bu durum g6z Oniine alindiginda, bu calismanin iilkemizdeki geleneksel

sermaye yapisi tartismalarina yeni bir boyut getirecegi diisiintilmektedir.

Diger taraftan; sermaye piyasalarinin gelismislik diizeyi ve istikrarsiz ekonomik ortam
dikkate alindiginda, gelismekte olan ve az gelismis lilkelerde faaliyet gosteren sirketlerde
muhafazakar veya diisiik kaldiragli bir finansman politikasi benimseme egiliminin daha fazla

olmas1 beklenir. Zira yapilan arastirmalar, yiiksek borg diizeyine sahip firmalarin ekonomik



krizlerden daha ¢ok etkilendigini ve kriz sonrasinda diger firmalara nazaran daha uzun bir
toparlanma siirecinden gectigini gostermektedir. Buna karsilik; muhafazakar finansman
politikasi, ekonomik daralma ve kriz donemlerinde firmalarin daha az soka maruz kalmasini
saglamas1 nedeniyle, etkin bir risk yonetim stratejisi olarak goériilmektedir. Ancak mevcut
caligmalar incelendiginde; muhafazakar finansman politikasina yonelik arastirmalarin
cogunlukla gelismis ekonomilerde, 6zellikle de Amerika Birlesik Devletleri ve Birlesik
Krallik’ta faaliyet gosteren sirketler {izerine yogunlastigi goriilmektedir. Bu durum dikkate
alindiginda; siirekli ekonomik krizler yasayan, gelismekte olan bir tilkeden bulgular ortaya

koymasi nedeniyle ¢alismanin global literatiire de katki saglamasi beklenmektedir.

Esas olarak Tiirk sirketlerinin muhafazakar bir finansman politikasi benimsemesinde
etkili olan faktorleri belirlemeye amacglayan bu calismada {i¢ temel soruya cevap

aranmaktadir:

(1) Tiirk sirketlerinin muhafazakar bir finansman politikas1 benimsemesinde etkili olan

faktorler nelerdir?

(2) Bu faktorler temel sermaye yapisi teorilerinin ongoriileriyle ve diger iilkelerde

faaliyet gosteren sirketlere yonelik calisma bulgulariyla ortiismekte midir?

(3) Tiirk ekonomisinin stirekli kriz {ireten yapisi bu politika iizerinde nasil bir etkiye

sahiptir?

Calismanin ilk boliimiinde, oncelikle temel sermaye yapisi teorileri agiklanmig ve bu
teorilerin ongoriileriyle ilgili ampirik bulgulara yer verilmistir. Daha sonra, muhafazakar
firmalarin politika tercihlerinin hangi teori veya teorilerin Ongoériileriyle daha uyumlu
olduguna iliskin g¢alisma bulgularindan o6rnekler sunulmustur. Son olarak da Tiirk

sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerine iligskin ¢aligsmalarda ulasilan sonuglara deginilmistir.

Ikinci béliimde, muhafazakar finansman politikasinin benimsenmesinde etkili
olabilecek potansiyel faktorler ve temel sermaye yapisi teorilerinin bunlara iliskin
ongoriilerine iliskin agiklamalar yer almakta ve dnceki ¢aligmalarin bulgularindan 6rnekler

verilmektedir.

Ugiincii  boliimde, arastirma konusu sirketler, ortaklik yapilar1 ve finansman
tercihlerine iliskin bilgilere yer verilmis ve aragtirma donemindeki makroekonomik
gelismeler kisaca 6zetlenmistir. Arastirmada kullanilan analiz teknikleri de yine bu boliimde

genel hatlartyla agiklanmastir.



Dordiincii boliimde, yapilan analizler, ulasilan sonuglar, sonuglarin temel sermaye
yapist teorilerinin ongoriileri ve dnceki ¢aligmalarin bulgulariyla uyumlu olup olmadigina

iliskin degerlendirmeler yer almaktadir.

Son bolimde ise; ulasilan sonuglarla ilgili genel degerlendirmelere ve ileride bu alanda
yapilmasi muhtemel ¢alismalarda g6z oniline alinmasi gereken hususlara yonelik onerilere

yer verilmistir.



BOLUM I. TEMEL SERMAYE YAPISI TEORILERIi VE MUHAFAZAKAR
FINANSMAN POLITIKASI

Bu boliimde, oOncelikle sermaye yapist kavrami ve sermaye yapist tercihlerini
belirleyen faktorleri agiklamaya yonelik temel teoriler agiklanmis ve bu teorilerin
ongoriilerini test etmeye yonelik ampirik ¢alismalardan 6rnekler verilmistir. Sonrasinda ise;
stirekli olarak kapasitesinin altinda bor¢ kullanmay1 tercih eden veya sistematik olarak diisiik
borg politikasi benimseyen muhafazakar firmalarin, bu politika tercihlerinin hangi teori veya
teorilerin Ongoriileriyle daha uyumlu olabilecegine iliskin bulgulara deginilmistir. Son
olarak da Tiirk sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerine iligskin ¢alismalarda ulasilan sonuglar

kisaca 6zetlenmistir.

1.1. Sermaye Yapisi

Bir firma yatirimlarini finanse etmek, borglarin1 6demek, hisselerini geri almak vb.
nedenlerle fona ihtiya¢ duydugunda, bunlari ne ile ve nasil finanse etmesi gerektigine karar
vermek zorundadir. Fon ihtiyaci, firmanin faaliyetleri sonucu olusturdugu i¢ kaynaklarla
karsilanabilecegi gibi disardan bor¢ temini veya yeni hisse senedi ihract yoluyla sermaye
artirrmi® veyahut da bunlarin karisimindan olusan bir finansman bilesimi ile karsilanabilir.
Fon ihtiyacini karsilamak i¢in kullanilan borglar bir yilin altinda yani kisa vadeli olabilecegi
gibi, bir y1l1 agan siireli hatta daha uzun vadeli olabilir. Sermaye ise; bor¢ kullaniminin aksine

belli bir vadeye tabi olmayip, siiresiz olarak kabul edilir.

Sermaye yapisi kavrami, esas olarak, bir firmanin uzun dénemli finansman yapisi
icerisinde borg, hisse senedi ve diger menkul kiymetlerin nispi oranina (Berk ve DeMarzo,
2014) isaret etmekle birlikte; kisa vadeliler de dahil olmak iizere, toplam borcun firmanin
toplam kaynaklarina oranini ifade etmek i¢in de kullanilabilmektedir. Bu baglamda; borg-
Ozsermaye orani, bor¢luluk diizeyi, kaldira¢ orani gibi rasyolarla ifade edilmektedir. Finans
literatiirinde sermaye yapis1 ile ilgili olarak iki temel soruya cevap aranmaktadir

(Megginson, 1997):

(1) Sermaye yapisindaki degisiklikler firmanin hisse senedi fiyat1 ve dolayisiyla piyasa

degeri iizerinde etkili olur mu?

! Karigikliga mahal vermemek adina, calismada ortaklar tarafindan hisse senedi karsiligy sirkete konulan
sermayeyi ifade etmek i¢in zaman zaman “6zsermaye” kavrami da kullanilmistir.
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(2) Eger etkili oluyorsa, firmanin piyasa degerini maksimize eden ve dolayisiyla da
sermaye maliyetini minimize eden optimal borg-6zsermaye oranini belirleyen faktorler

nelerdir?

Bu sorulara cevap bulabilmek igin c¢esitli teoriler ve modeller ortaya atilmus;
sonrasinda yapilan ampirik ¢alismalarla da bunlar test edilmeye ve desteklenmeye
calistlmistir. Her ne kadar gelinen nokta itibariyle kesin cevaplara ulagilamamis olsa da
sermaye yapisi tercihlerini etkiyen faktorler, farkli kosullar altinda uygun borg-6zsermaye
oraninin nasil belirlenecegi, sermaye yapisinda meydana gelen degisikliklerin sonuglar1 ve
firma degerine etkisi gibi hususlarin anlagilmasi konusunda olduk¢a 6nemli teori ve bulgular

ortaya konulmustur.

1.2. Temel Sermaye Yapisi Teorileri

Finans literatiirlinde sermaye yapisi teorileri, genel olarak klasik ve modern teoriler
olarak iki temel grupta siniflandiriimaktadir. Klasik teorilerden olan net gelir yaklami ve net
faaliyet geliri yaklasimi Durand (1952) tarafindan ortaya atilmistir. Net gelir yaklasiminda
kaldira¢ diizeyindeki artiglarin yatirimcilarin ve kredi verenlerin risk algist iizerinde
herhangi bir etkisinin olmadigi; firmanin sermaye yapisi degisse de d6zsermaye ve borcun
maliyetinin degismedigi varsayilmaktadir (Durand, 1952). Bununla birlikte; 6zsermayeye
gore daha az riskli olarak goriildiigiinden, borcun daha az maliyetli oldugu kabul
edilmektedir. Bu varsayimlar altinda, firmanin kaldira¢ diizeyi arttik¢a agirlikli ortalama
sermaye maliyeti azalir ve bunun sonucunda da firma degeri artar. Bu yaklasim, temel
hareket noktasi olan, firmanin sermaye yapisi degisse de bor¢ ve 6zsersermaye maliyetinin
degismedigi varsayimi nedeniyle elestirilmektedir (Mak, 2013). Ciinkii borg diizeyi arttik¢a
artan riske karsilik yatirimcilar ve kredi verenler daha yiiksek getiri talep edecek, bunun
sonucunda da hem borcun hem de 6zsermayenin maliyeti artacaktir. Bu durum, Durand
(1952) tarafindan da dile getirilmis ve alternatif olarak net faaliyet geliri yaklagimini ileri
slirmiigtiir. Bu yaklagimda borcun 6zsermayeden daha az maliyetli oldugu kabul edilmekle
birlikte; firmanin borg diizeyi arttikga, hisse senedi sahiplerinin firmaya kaynak saglamak
icin daha fazla getiri talep edecekleri ve dolayisiyla da sermaye maliyetinin artacagi
varsayilmaktadir (Durand, 1952). Net faaliyet geliri yaklasimina gore; kaldirag diizeyindeki
artisla saglanan maliyet avantaji, sermaye maliyetindeki esit artisla dengelenecek ve
ortalama sermaye maliyeti degismeyecektir (Durand, 1952). Sermaye yapisi degisse de

ortalama sermaye maliyeti sabit kalacagindan, sermaye yapisi tercihleri firma degerini



etkilemeyecektir. Buna karsilik; geleneksel yaklagimda belirli bir sermaye yapisi bilesimine
kadar kaldira¢ seviyesini arttirarak firma degerinin arttirilabilecegi; agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin en diisiik, firma degerinin maksimum oldugu bu sermaye bilesiminden
sonra, bor¢ kullanilmaya devam edilmesi halinde hem borcun hem de 6zsermayenin

maliyetinin artacag iddia edilmektedir (Bank, 2016).

Modern sermaye yapisi teorileri ise; sermaye maliyetinden ziyade, sermaye yapisi
kararlarimi etkileyen faktorler {izerine yogunlasmakta ve bu faktorlerin etkilerini ortaya
koymaya c¢alismaktadir. Bu teoriler, esas olarak, Modigliani ve Miller (1958)’in firma
degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu yoniindeki Onermelerinden ve bu
onermelerin dayandigi temel varsayimlarin esnetilmesinden yola ¢ikilarak olusturulmustur.
Bu baglamda asagida oncelikle bu dnermelere deginilmis, daha sonra genel kabul gormiis
i temel sermaye yapisi teorisine ve bunlarin 6ngoériileriyle ilgili ampirik bulgulara yer

verilmigtir.

1.2.1 Modigliani-Miller 6nermeleri

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan da ifade edildigi iizere, Modigliani ve Miller’in
1958 yilinda yaynlanan calismasina® kadar olan ddnemde, bir yatirim kararinin
verilmesinde ekonomi literatiiriinde genel kabul gormiis iki temel kriter bulunmaktadir: Kar
maksimizasyonu ve firma degerinin maksimizasyonu. Ilk kritere gore; herhangi bir varliga
yapilan yatirim, firma sahiplerinin net karini artiracaksa bu yatirnm yapilmaya deger bir
yatirimdir. Ancak net kar sadece varligin beklenen getirisinin, sermaye maliyetinden ytliksek
olmasi durumunda artacaktir. Ikinci kritere gore ise; varliga yapilan yatirim hissedarlarin
sahip oldugu sermayenin degerini artirtyorsa, yani firma degerine sermaye maliyetinden
daha fazla katki sagliyorsa bu yatirim yapilmaya deger bir yatirimdir. Yine; yatirimin firma
degerini artirabilmesi i¢in, sermaye maliyetinin {lizerinde bir getirisinin olmas1 gerekir.
Bununla birlikte; her iki kritere gore yapilan degerlendirmelerde de yatirimin borg veya
sermaye artirimi ile finanse edilecek olup olmasina bakilmaksizin, sermaye maliyeti olarak
piyasa faiz oranlari esas alinmaktadir. Ciinkii belirsizligin olmadigi, getirilerin kesin oldugu
bir ortamda borg ve sermaye artirimi ile finansman arasindaki ayrim sadece terminolojik bir
ayrim olacaktir. Dolayisiyla; herhangi bir belirsizligin olmadig: bir diinyada, bu iki kriter

aslinda aym seyi ifade etmektedir (Modigliani ve Miller, 1958). Bunun sonucu olarak; bir

2 Bknz. Modigliani, M. ve Miller, M. H. (1958). The Cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment. The American Economic Review, 48(3), 261-297.
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yatirim projesi ve ona eslik eden finansman kararinin uygulanabilir olmast i¢in, firmanin
hisse senetlerinin piyasa degerini yiikseltmesi; bunun igin de yatirimin beklenen getirisinin

piyasa faiz oraninin iizerinde olmasi gerekir.

Modigliani ve Miller (1958) bu kabullerden ve bazi varsayimlardan hareketle yapmis
olduklar1 analitik modellemeler yardirmiyla, miikemmel isleyen piyasa kosullari altinda,
yatirimlarin finansmanina yonelik sermaye yapisi tercihlerinin firmanin piyasa degeri ve
sermaye maliyeti tizerindeki etkilerini arastirmiglardir. Modigliani ve Miller’in analizleri,
dogrudan veya dolayli olarak asagidaki varsayimlara dayanmaktadir (Modigliani ve Miller,
1958; Megginson, 1997; Berk ve DeMarzo, 2014):

- Tim fiziksel varliklar sirketler tarafindan edinilmis olup, sirket hissedarlarina zaman
icerisinde nakit akimi saglarlar. Ancak bu nakit akimlari sabit degildir; zaman igerisinde
degisebilir.

- Vergiler, islem maliyetleri ve iflas maliyetleri yoktur. Menkul kiymetler, piyasada

maliyetsiz olarak ve aninda alinip satilabilirler.

- Hem bireyler hem de sirketler risksiz faiz oranindan borg¢lanabilirler veya borg
verebilirler. Bunun sonucu olarak sirketler sadece iki tiir menkul kiymet ihrag edebilirler:

Riskli hisse senedi ve risksiz bor¢lanma araclari.

- Biitiin sirketler, ayn1 siniftaki herhangi bir sirketin hisse senedi getirisinin o sinifta
yer alan diger sirketlerin hisse senetleriyle orantili ve tam korelasyona sahip oldugu getiri
siiflarinda kategorize edilmektedir. Baska bir deyisle, belirli bir risk sinifindaki firmalarin
hisseleri hem ayn1 beklenen getiriye hem de ayn1 beklenen getiri olasilik dagilimina sahiptir.
Boylece; bir getiri sinifinda yer alan sirketlerin hisse senetleri, birbirlerinin miikemmel bir

ikamesidir ve birbirleriyle tam olarak ikame edilebilirler.

- Yatirimeilar ve sirketler, ayn1 menkul kiymet setini gelecekteki nakit akimlarinin
bugiinkii degerine esit olan rekabetci piyasa fiyatlarindan alip satabilirler. Dolayisiyla,

arbitraj imkan1 yoktur.

- Sirketlerin finansman kararlari, ne yatirimlar sonucu olusan nakit akimlarim
degistirir ne de onlar hakkinda yeni bilgiler ortaya ¢ikarir. Yatirimcilarin sirketlerin

gelecekteki karlar1 konusundaki beklentileri de homojendir.



Modigliani ve Miller (1958), bu varsayimlar altinda yapmis olduklari analitik

analizlerde sermaye yapisi ile firma degeri iliskisi agisindan iki temel sonuca ulagsmislardir:

Onerme |: Miikemmel isleyen bir piyasada firmanin piyasa degeri, varliklarmmn
toplam piyasa degerine; bir baska deyisle, firma varliklar1 tarafindan saglanacak nakit
akimlarmin bugilinkii degerine esittir. Firma varliklar1 tarafindan saglanacak nakit
akimlariysa, firmanin hisse senetlerinin beklenen getirisinin ait oldugu risk sinifina uygun
iskonto orani tizerinden bugiinkii degere indirgenir. Ancak; tek fiyat yasasi geregi, firmanin
varliklarinin toplam piyasa degeri ile bu varliklarin finansmaninda kullanilan bor¢ ve
6zsermayenin toplam piyasa degeri birbirine esit olmalidir (Berk ve DeMarzo, 2014). Bu
durumda, firmanin piyasa degeri sermaye yapisindan bagimsizdir. Dolayisiyla; firmanin
bor¢ kullanip kullanmamasi, yani kaldiraghi olup olmamasi, piyasa degerinde herhangi
degisiklige yol agmayacaktir. Modigliani ve Miller (1958) bu 6nermeyi asagidaki sekilde

formiile etmislerdir:

>

Vi=V=Vy  V=(5+D)= " @

o
=~

Formiilde;

V;: Firmanin piyasa degeri,

V,: Kaldiragh firma degeri,

Vy: Kaldiragsiz firma degert,

S;: Firmanin hisse senetlerinin piyasa degeri,

D;: Firmanin borglarinin piyasa degeri,

X ;- Firmanin varliklarinin beklenen getirisi (faiz giderleri dncesi beklenen kar)

pr: Firmanin hisse senetlerinin beklenen getirisinin ait oldugu risk simifina uygun

iskonto orani.

Vergi ve diger islem maliyetlerinin yoklugunda, bir firmanin bor¢ verenlerine ve
hissedarlarina 6deyecegi toplam nakit akimi, firmanin varliklari tarafindan yaratilacak nakit
akimlarinin toplamina esittir. Bu nedenle; firmanin sermaye yapisi tercihleri, firmanin
varliklar1 tarafindan yaratilacak nakit akimlarini degistirmedikce, firmanin toplam piyasa

degeri tizerinde herhangi bir degisiklige yol agmayacaktir (Berk ve DeMarzo, 2014).



Modigliani ve Miller (1958), firma degerinin yan1 sira ortalama sermaye maliyetinin
de sermaye yapisindan tamamen bagimsiz oldugunu iddia etmektedirler. Zira ortalama
sermaye maliyeti, firmanin hisse senctlerinin beklenen getirisinin ait oldugu risk sinifina

uygun iskonto oranina (py,) esittir (Modigliani ve Miller, 1958).

Onerme I1: Bu 6nerme aslinda ilk 6nermenin gecerli olmasi durumunda, firmanin
toplam piyasa degerinin degismemesi igin, kaldiragli bir fimanin hisse senetlerinin beklenen
getirisinin ne olmasi gerektigini belirlemektedir (Megginson, 1997). Kaldirag orani arttikea,
firmanin finansal sikinti yasama olasiligi da artacagindan; bu ek riske karsilik olarak
yatirnmcilar firmanin hisse senetlerini satin almak icin daha yiiksek bir getiri talep
edeceklerdir. Bu nedenle, firmanin hisse senetlerinin beklenen getirisi ile bor¢-6zsermaye

orani arasinda asagidaki gibi dogrusal bir iliski vardir (Modigliani ve Miller, 1958):

. D;
i =Pk+(Pk—T)§ 2)
j

Formiilde;

i;: Firmanin hisse senetlerinin beklenen getirisi,

pr: Firmanimn hisse senetlerinin beklenen getirisinin ait oldugu risk sinifina uygun

iskonto orani,
r: Firmanin borg faizi orani,
S;: Firmanin hisse senetlerinin piyasa degeri,
D;: Firmanin borglarinin piyasa degeri.

Yukarida formiile edilen bu iligki asagida yer alan Sekil 1 iizerinde gosterilmektedir.
Sekilde de goriildiigii tizere; bor¢ kullanimi arttikga firmanin hisse senetlerinin beklenen

getirisi de dogrusal olarak artmaktadir.



Pk

v
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Sekil 1. Hisse Senetlerinin Beklenen Getirisi ve Bor¢ Kullanimi

Modigliani ve Miller (1958), bor¢ kullaniminin firma degeri iizerinde herhangi bir
etkisinin olmadigini; sermaye yapisi igerisinde bor¢ oranindaki artigla birlikte bor¢lanma
maliyeti artsa bile, firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu yoniindeki
onermelerinin gegerliligini koruyacagimi savunurlar. Ciinkii kaldirag oranindaki artisla
birlikte firma daha yiiksek faiz oranlariyla borglanabilecek, faiz oranlarindaki bu artis da
hisse senedi getirisindeki diistisle dengelenecektir (Modigliani ve Miller, 1958). Bunun
sonucu olarak; firmanin ortalama sermaye maliyeti ve dolayisiyla da piyasa degeri

degismeyecektir.

Baslangicta da belirtildigi iizere; yukarida yer alan 6nermeler piysalarin miikemmel
isledigi varsayimina dayanmakta olup; bor¢ faizinin vergi matrahindan indirilebilmesi,
bor¢lanma araclarindaki ve faiz oranlarindaki cesitlilikler, islem maliyetleri gibi gergek
hayatta var olan piyasa unsurlarini dikkate almaz. Bununla birlikte; modelde iflas
maliyetlerinin olmadig1 varsayilsa bile, iflas kabul edilmektedir. Firma yiikiimliiliklerini
karsilayamadiginda iflasa gider. Ancak; sahiplik ve kontrol hissedarlardan bor¢ verenlere
maliyetsiz olarak geger ve firmanin hissedarlari ile borg verenleri arasinda bir varlik transferi
meydana gelir. (Hillier, Grinblatt ve Titman, 2008). Bunun sonucu olarak; her ne kadar
firmanin toplam borg ve 6zsermaye degeri degismese de hisse fiyatlar1 degisebilir. Yine;
borglarin iflas masasindaki sirasina bagli olarak, borg ihraci eski borg verenler ile yeni borg

verenler arasinda da bir refah transferine neden olabilir. Eger, firmanin eski borg¢ verenleri
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iflas masasinda Oncelik hakkina sahip degillerse; yeni bor¢ ihracit firmanin mevcut
bor¢larinin degerini diisiiriir. Ancak; bu sermaye yapisi degisikligi sonucu firmanin toplam
borg ve 6zsermaye degeri degismeyeceginden, eski borg verenlerin bu kayiplar: hisse senedi

sahiplerinin kazanci ile dengelenir (Hillier ve diger., 2008).

Ote yandan; Modigliani ve Miller (1958) modele kurumlar vergisi dahil edilse bile,
yukarida yer alan dnermelerinin gecerli olacagini iddia ederler. Onlara gore; faiz giderlerinin
kurumlar vergisi matrahindan indirilebilir olmas1 dolayisiyla saglanan vergi avantaji ¢ok da
onemli olmayip ihmal edilebilir bir diizeydedir (Modigliani ve Miller, 1958). Ancak; daha
sonra yaymlamis olduklari calismalarinda,® faiz giderlerinin vergi avantajimin bu iddialarinin
aksine ihmal edilebilir diizeyde olmadigii belirtmisler ve firma degerinin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugu yoniindeki 6nermelerinde diizeltmeye gitmislerdir. Buna gore;
modele kurumlar vergisi dahil edildiginde kaldiracli firmanin degeri (V}), kaldiragsiz
firmanin  degerine (V) borcun vergi avantajimin degerinin eklenmesi suretiyle
hesaplanacaktir (Modigliani ve Miller, 1963):

_(1-DX 1R

L pT + T = VU + TDL (3)

Formiilde;

X: Firma varliklari tarafindan yaratilan nakit akimlari,
7: Kurumlar vergisi orant,

r: Firmanin borg faiz orant,

p®: Borgsuz firmanin hisse senetlerinin vergi sonrasi beklenen getirisinin ait oldugu

risk siifina uygun iskonto orani,
R: Borg faizi tutari,
D, : Borg tutart.

Formiilden de anlasilacagi iizere; bor¢ kullanilmasi durumunda kaldiragli firmanin

degeri, kaldiragsiz firmanin degerinden saglanan vergi avantaji tutar1 kadar yiiksek olacaktir.

3 Bknz. Modigliani, M. ve Miller, M. H. (1963). Corporate Income Taxes and the Cost of Capital: A Correction.
The American Economic Review, 53(3), 433-443.
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Kurumlar vergisi oraninin sabit oldugu varsayimi altinda, bu iliski asagida yer alan Sekil

2’de gosterilmektedir.

A
VLr

™D,

Vergi Avantaji

Sekil 2. Kaldirach Firmanin Degeri

Bununla birlikte; modele kurumlar vergisi dahil edildiginde, hisse senedi sahiplerinin
elde edilecegi net nakit akimi azalacak ve hisse senedi sahipleri firmaya fon saglamak igin
daha yiiksek bir getiri talep edeceklerdir. Yatirimlarin tamamiyle yeni hisse senedi ihraciyla
finanse edildigi varsayildiginda, hisse senetlerinin beklenen getirisi ve dolayisiyla marjinal

sermaye maliyeti (p®) asagidaki gibi olacaktir (Modigliani ve Miller, 1963):

p> = (4)

Buna karsilik; yatirimlarin tamamiyle borgla finanse edilmesi durumunda, faiz
giderlerinin kurumlar vergisi matrahindan indirilebilmesi nedeniyle, marjinal sermaye
maliyeti azalacaktir. Bu durumda marjinal sermaye maliyeti (p?) asagidaki gibi olacaktir
(Modigliani ve Miller, 1963):

pP =p° - r (5)

Yukaridaki formiillerden de anlasilacagi iizere; bor¢ kullanimi arttik¢a firma degeri
yiikselmekte, marjinal sermaye maliyeti iSe azalmaktadir. Marjinal sermaye maliyeti ile borg

kullanimi arasindaki bu ters yonlii iliski Sekil 3°te gosterilmektedir.
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Sekil 3. Marjinal Sermaye Maliyeti ve Bor¢ Kullanimi

Bor¢ kullanimi arttikga marjinal sermaye maliyetinin azaldig1 dikkate alindiginda;
yatirimlarin finansmaninda maksimum bor¢ kullanmak, hatta yatirimlari tamamen borgla
finanse etmek en makul yontem olarak goriilebilir. Ancak; Modigliani ve Miller (1963)
tarafindan da ifade edildigi tizere, bor¢ kullaniminin vergi avantaji sagliyor olmasi sirketlerin
her zaman miimkiin olan en yiiksek diizeyde bor¢ kullanmasi gerektigi anlamina
gelmemektedir. Zira yatirimcilarin 6deyecegi gelir vergileri, bor¢ verenler tarafindan
getirilen kisitlamalar, gercek diinyada gegerli olan farkli faktorler ve maliyetler géz Oniine
alindiginda; baz1 durumlarda dagitilmamis karlar gibi alternatif finansman kaynaklari borgla

finansmana nazaran daha ucuz ve avantajli olabilecektir (Modigliani ve Miller, 1963).

Daha sonra yapilan ampirik ¢aligmalarda gézlemlenen sermaye yapisi tercihleri de
Modigliani ve Miller (1963)’1n bu 6ngoériilerini destekler niteliktedir. Ornegin; Taggart
(1985) Amerikan sirketlerinin 1926-1979 donemindeki sermaye yapisi bilesenleri ile ilgili
calismasinda, arastirma doénemi boyunca kurumlar vergisi oranlarinda artis ve azaliglar
olmakla birlikte, sirketlerin bor¢ kullanim oranlarinin siirekli artan bir seyir izledigini,
donem basinda %33 dolaylarinda iken donem sonuna kadar %75’e kadar yiikseldigini tespit
etmistir. Benzer sekilde; Baldemir ve Siislii (2008) de borsaya kayithi Tiirk sirketlerine
yonelik arastirmalarinda, 1996-2006 doneminde yiiksek vergi yiikiine ragmen sirketlerin
bor¢ kullanim oranilarinin dénem boyunca %47 ile %70 arasinda degistigini; 2001 Krizi
sonrasinda 6zsermaye kullaniminin artmasiyla birlikte sirketlerin bor¢lanma oranlarinin da

azalma egilimi gosterdigini ortaya koymuslardir. Bununla birlikte; elde ettikleri bulgular
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sitketlerin hisse senedi fiyatlar1 ile sermaye yapilari arasinda herhangi bir iliskinin
bulunmadigin1 gostermektedir. Bu yoniiyle ulastiklar1 sonuglar, Modigliani ve Miller

(1958)’1n bu yondeki temel 6nermelerini destekler niteliktedir.

Yukarida da ifade edildigi tizere; Modigliani ve Miller (1958)’1in firma degerinin
finansman kararlarindan bagimsiz oldugu 6nermesi, yatirim ve finansman kisitlamalarinin
olmadigi, islem maliyetlerinin bulunmadigi, sermaye piyasalarinin miikemmel isledigi
varsayimma dayanmaktadir. Ancak; ger¢ek hayatta sermaye piyasalarinin miikemmel
isledigi varsayimi gegerli degildir. Modigliani ve Miller (1963) tarafindan da vurgulandig
lizere; firmalarin finansman kararlarina ve piyasa degerine etki eden pek g¢ok faktdr
bulunmaktadir. Sonradan gelistirilen sermaye yapisi teori ve modelleri, bu faktorleri goz
ontinde bulundurmakta ve etkilerini ortaya koymaya galismaktadir. Myers (2001) tarafindan
da ifade edildigi tizere; sonradan gelistirilen bu modeller Modigliani ve Miller 6nermelerini
temel almakla birlikte, her bir faktore atfettikleri 6nem ve etkilerinin degerlendirilmesi
noktasinda birbirlerinden ayrilmaktadir. Bu baglamda; asagida genel kabul gérmiis ii¢ temel

sermaye yapisi teorisi agiklanmig ve bunlarin 6ngiilerine iliskin amprik bulgulara verilmistir.

1.2.2. Dengeleme teorisi

Modigliani ve Miller (1958)’in firma degerinin finansman kararlarindan bagimsiz
oldugu yoniindeki temel 6nermeSinin modifiye edilmesiyle gelistirilmis olan dengeleme
teorisi, hem sermaye piyasast dengesine hem de deger maksimizasyonuna dayanmasi
nedeniyle akademisyenler ve finansg¢ilar tarafindan en ¢ok tercih edilen teorilerden biri
olmustur (Megginson, 1997). Teori, bor¢la finansmanin vergi avantaji karsisinda borg
diizeyinin kritik seviyelere yaklagmasi sonucu artan 6deme giicliigii ve iflas olasiliginin
neden oldugu maliyetlerin dengelenmesi ve uygun sermaye yapisinin olusturulmasi iizerine
odaklanmaktadir. Bu baglamda; teorinin borcun avantaj ve dezavantajlari ile optimal

sermaye yapisina yaklasimi asagida ayrintili olarak agiklanmuigtir.
1.2.2.1. Borcun vergi avantaji: Faiz vergi kalkam

Gozlemlenen sermaye yapisi tercihleri, temel Modigliani ve Miller (1958) modelinin
gercek¢i olmayan bazi varsayimlarinin esnetilmesini gerekli kilmistir. Ozellikle vergiler,
firmalarin nakit akimlar1 ve dolayisiyla da sermaye yapisi kararlar1 iizerinde 6nemli bir
etkiye sahiptir. Bor¢ kullanimi, faiz 6demelerinin kurumlar vergisi matrahindan indirilebilir
olmas1 nedeniyle firmaya bir vergi avantaji saglar. Bu vergi avantaji, literatiirde faiz vergi

kalkan1 olarak adlandirilmaktadir. Faiz vergi kalkani, esas olarak, firmanin borg
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kullanmamis olsaydi 6deyecegi ekstra vergiyi ifade etmektedir. Faiz vergi kalkaninin
bugiinkii degeri asagidaki sekilde formiile edilebilir (Meggison, 1997):

T.xrD

Faiz Vergi Kalkaninin Buglinki Degeri = =1.xD (6)

Formilde;

7.: Kurumlar vergisi orant,
r: Borg faiz orani,

D: Borg tutari.

Faizin vergi kalkani etkisi dolayisiyla borglu firmanin yatirimcilarina 6deyecegi nakit
akimi, bor¢gsuz firmanin 6deyecegi nakit akimindan daha yiiksektir. Yukaridaki formiilden
de anlasilacag: iizere; vergi kalkaninin bugiinkii degeri, borcun nominal degeri ile vergi
oraninin ¢arpimina esittir. Bunun sonucu olarak; kaldiragli firmanin degeri kaldiragsiz
firmanin degeri ile faiz vergi kalkaninin bugiinkii degeri toplamina esit olacak olup, bu da
aslinda Modigliani ve Miller’in 1963’teki ¢alismlarinda dolayli olarak ulastiklar1 sonugtur
(Meggison, 1997):

V., =Vy + Faiz Vergi Kalkaninin Bugiinkl Degeri (7)

Borcun vergi avantaji, agirlikli ortalama sermaye maliyeti agisindan da ifade edilebilir.
Vergi Oncesi ve vergi sonrasi agirlikli ortalama sermaye maliyetleri agagidaki sekilde

formiile edilmektedir (Berk ve DeMarzo, 2014):

Vergi 6ncesi agirlikli ortalama sermaye maliyeti;

E D
rwacc=E+DrE+E+DrD (8)

Vergi sonras1 agirlikli ortalama sermaye maliyeti;

E__ D D
E+DE"E+D P E+D

rwacc -

pTc (9)

Formullerde;

Twace: Agirlikli ortalama sermaye maliyeti,

15



E: (')zsermaye tutari,

D: Borg tutari,

rz: Ozsermaye maliyeti,
rp: Borg maliyeti,

7. Kurumlar vergisi orani.

Formiillerden de anlasilacagi tizere; firmanin kaldirag diizeyi arttik¢a vergi avantaji da

artmakta, diger seyler sabit oldugu varsayimi altinda, agirlikli ortalama sermaye maliyeti

azalmaktadir.

Asagidaki sekilde vergi 6ncesi 0z sermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ile vergi sonrasinda bor¢ maliyeti ve agirlikli ortalama sermaye

maliyetinde meydana gelen degisimler gosterilmektedir (Berk ve DeMarzo, 2014):

Twace(VO)
mp (VO)

rwacc (VS)

rp(VS)

D
D+l

v

Sekil 4. Vergi Oncesi ve Sonras1 Agirhikli Ortalama Sermaye Maliyeti

Sekil 4’te de goriildiigli tizere; kaldirag diizeyi arttikca, saglanan vergi avantaji
nedeniyle, bor¢ maliyeti ve dolayisiyla da agirlikli ortalama sermaye maliyeti azalmaktadir.
Bu durumda, bor¢ kullanimini maksimize etmek suretiyle agirlikli ortalama sermaye

maliyetini minimize ederek firma degerini maksimize etmek miimkiin gibi goriinmektedir.
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Ancak; New York Borsasi’na kayitli sirketlerin 1963-1978 donemine iliskin verilerinden
hareketle yapmis oldugu analizlerde Masulis (1983), bor¢ kullanimindaki artigin sermaye
degerinde %7,6 oraninda bir artisa; bor¢ kullanimindaki azalmanin ise %5,4 oraninda diisiise
neden olacagi sonucuna ulasmustir. Dolayisiyla, bor¢ kullanimi firma degeri artmakla

birlikte; bu artis teorik olarak beklendigi kadar yiiksek bir diizeyde ger¢eklesmemektedir.

Ote yandan; King (1974) tarafindan da vurgulandig1 iizere, firma degerini maksimize
edecek finansman politikasi sadece sirketin Odeyecegi kurumlar vergisine degil, aym
zamanda, ortaklarin gelir vergisi karsisindaki durumuna da baglhidir. Genel olarak bir
yatirimeinin herhangi bir menkul kiymete yapacagi yatirim, bundan saglayacagi net getiriye
yani biitiin vergiler 6dendikten sonra eline gececek nihai tutara baglidir. Yatirim yapilan
firmanin 6deyecegi kurumlar vergisinin yan1 sira yatirimcilarin 6deyecegi gelir vergileri de
yatirimcinin eline gegecek nihai tutar1 azaltir. Yatirimceilarin faiz gelirleri ve hisse senedi
kazanglar lizerinden 6demis olduklar1 vergiler, firmanin faiz giderleri dolayisiyla saglamis
oldugu vergi avantajinin bir kismini elimine eder. Bu da bor¢lu firmanin degerini diisiiriir.
Bu durumda faiz vergi kalkaninin ger¢ek degeri, saglanan kurumlar vergisi avantajina degil;
toplam vergideki azalmaya, bir baska deyisle nihai olarak yatirnmecilarin kaldirag

kullanimindan saglayacagi net kazanca esit olacaktir (Berk ve DeMarzo; 2014).

Miller, 1977°deki bireysel calismasinda* daha 6nce Modigliani ile birlikte yaymlamus
olduklari ¢caligmalarda olusturduklari modele gelir vergilerini de dahil emis ve yatirimcilarin
kaldirag, yani bor¢ kullanimindan sagladiklar1 kazanci hesaplamak icin asagidaki formiilii
olusturmustur (Miller, 1977):

C (-1 x (1 1)

G, =1 = B, (10)

Formiilde;
G: Yatirimeinin kaldirag kullanimindan sagladig kazang,
7.: Kurumlar vergisi orant,

Tps: Yatirimeinin hisse senedinden elde ettigi sermaye kazanci ve kar payi lizerindeki

gelir vergisi orant,

Tpq: Yatirimenin borg faiz geliri tizerindeki gelir vergisi orani,

4 Bknz. Miller, M. H. (1977). Debt and Taxes. The Journal of Finance, 32(2), 337-347.
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B, : Firmanin tedaviildeki bor¢larinin piyasa degeri.

Modele yatirimcilarin 6deyecegi gelir vergileri de dahil edildiginde; kaldiragh
firmanin degeri, kaldiracsiz firmanin degeri ile kaldirag kullanimindan saglanan net kazancin

bugiinkii degerinin toplamina esit olacaktir (Berk ve Demarzo, 2014):
V, = Vy + Faiz Vergi Kalkanimun Bugtnki Degeri = Vy + 75, xD (11

Hillier ve diger. (2008) tarafindan da ifade edildigi {izere; vergisiz bir diinyada (7, =
Tps = Tpg = 0) firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu yoniindeki temel
Modigliani ve Miller 6nermesi gegerlidir. Sadece kurumlar vergisinin oldugu bir diinyada
(6rnegin; 7, = 0,20, Tps = Tpq = 0 olmasi durumunda) ise; %100 oraninda borgtan olusan
bir optimal sermaye yapist sonucuna ulasilacaktir. Buna karsilik; faiz gelirleri {izerindeki
gelir vergisi orani yeterince yiiksek ve hisse senedi getirisi lizerindeki vergi orani yeterince
diisiikse, kaldiraca iliskin kazan¢ onemli Olgiide azalacak hatta tamamen yok olacaktir.
Bununla birlikte; eger bor¢ kullanimindan kaynaklanan net vergi kazanci pozitifse (75, >
0), firmalar vergi yiikiimliiliigiinii elimine etmeye yetecek kadar borg kullanmak isteyecek;
(tg, <0) olmasi durumunda ise, sermaye yapilarina daha fazla borg eklemek
istemeyeceklerdir. Buna karsilik; kaldira¢ kullanimi1 herhangi bir kazang saglanamiyorsa

(g, = 0), firmalar borg diizeyleri konusunda kayitsiz olacaklardur.

MacKie-Mason (1990), Graham (1996), Graham ve Harvey (2001), Faulkender ve
Petersen (2006) gibi arastirmalacilar tarafindan yapilan ¢aligmalar faiz vergi kalkani ile borg
kullanma istegi arasindaki pozitif iliskiyi ampirik kanitlariyla ve agik olarak ortaya
koymaktadir. Dahasi; Graham (2000) Amerikan sirketlerinin 1973-1994 donemine iliskin
verilerinden hareketle yapmis oldugu analizlerde, borcun vergi avantajinin yaklasik olarak
firma degerinin %9,7’sine tekabiil ettigini; gelir vergilerinin negatif etkisi dikkate

alindiginda bu oranin %4,3’e kadar diisebilecegini tahmin etmistir.
1.2.2.2. Borcun maliyeti: Finansal sikint1 ve iflas riski

Firmanin faiz ve anapara ddemelerini zamaninda yerine getirememesi halinde borg
verenler firma varliklar1 lizerinde bazi haklara sahip olur. Firmanin borg yilikiimliiliiklerini
yerine getirmede giigliik yasamasi literatiirde “finansal sikint1” olarak adlandirilmaktadir.
Finansal sikintinin devam etmesi, daha da derinlesmesi halinde firma iflasa siiriiklenir ve

borg verenler firma varliklarinin yasal sahipligini ele gegirir. Buna karsilik; 6zsermayeyle
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finansmanda boyle bir risk yoktur. Zira her ne kadar hisse senedi sahipleri temettii beklentisi

icinde olsa da firmalarin genellikle diizenli temettii 6deme yiikiimliiligii bulunmamaktadir.

Miller (1977), daha 6nce Modigliani ile birlikte olusturduklar1 modele gelir ve
kurumlar vergisini dahil ederek yapmis oldugu analizlerde, iflas olasilig1 ve finansal sikinti
maliyetlerinin firma degeri iizerindeki etkisinin borcun vergi avantaji ile karsilagtirildiginda
olduk¢a 6nemsiz oldugu kabuliinden hareket etmistir. Ancak; ger¢ek hayatta iflas ve finansal
sikintinin  yol acgacagi maliyetler, firmalarin bor¢ kullanma istegini 6nemli oOlcilide
azaltmaktadir. Bu maliyetler; eksper {icretleri, dava giderleri, zaman kaybi gibi iflas
prosediirlerinin neden oldugu dogrudan maliyetlerin yani sira firmanin daha yiiksek faiz
oranlar1 ile bor¢lanabilmesi, hisse fiyatlariin diismesi, miisteri kaybi, personel kaybi,
tedarikgilerle iliskilerin bozulmasi, alacaklarin tahsilinde giigliikkler yagsanmasi ve mal satis

fiyatlarinin diismesi gibi dolayli maliyetler de icermektedir (Berk ve DeMarzo, 2014).

Dolayli maliyetler firma yiikiimliiliikklerini aksatmadan yerine getirmekte olsa bile s6z
konusu olabilir. Zira bu maliyetler, iflas ihtimali ve tehlikesine bagli olarak ortaya ¢ikmakta
ve firmanin borg verenlerle, calisanlariyla, miisteri ve tedarikgileriyle iliskilerini etkileyerek
faaliyetlerini etkin bir sekilde yiiriitmesine engel olmaktadir (Hillier ve diger., 2008). Bu
maliyetlerin literatiirde finansal sikinti maliyetleri olarak adlandirilmasi da bu durumdan

kaynaklanmaktadir.

Dogrudan maliyetler ve bunlarin firma degerine etkisinin finansal sikint1 maliyetlerine
nazaran daha diisiik oldugu kabul edilir. Bununla birlikte; finansal sikinti maliyetlerinin
degeri dogrudan maliyetler ve vergi avantajinin degeri gibi kolayca hesaplanamaz. Finansal
sikinti maliyetlerinin degerini belirleyen ti¢ temel faktor bulunmaktadir (Berk ve DeMarzo;
2014):

- Finansal sikinti yasama olasiligi: Finansal sikinti olasiligi, bor¢ kullanimindaki artig
ve firmanin nakit akimlar ile varliklariin degerindeki oynakliga bagli olarak artar.
Givenilir ve istikrarli nakit akimlarina sahip firmalar, degisken nakit akimlarina sahip
firmalara gore, daha diisiik finansal sikint1 olasiligina sahiptirler. Bu nedenle bu firmalar,
daha yiiksek diizeylerde bor¢ kullanabilirler. Buna karsilik; nakit akimlar1 ve varlik degeri
oynak firmalar, geri 6dememe riskiyle karsilasmamak i¢in, daha diisiik diizeylerde borg

kullanmalidirlar.

- Finansal sikinti maliyetlerinin biiyiikliigii: Finansal sikintt durumunda olusabilecek

maliyetlerin biyiikliigli, bu maliyetlerin goreceli 6nemine bagl olup, sektorden sektdre
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degiskenlik gosterir. Teknoloji firmalar1 gibi degeri biiyiik 6l¢iide beseri sermayeye dayali
firmalar, potansiyel miisteri kayiplar1 ve nitelikli personel istihdaminda yasanan sikintilar
nedeniyle, daha yiiksek finansal sikintt maliyetine sahiptirler. Buna karsilik; gayrimenkul
yatirim ve ticareti firmalar1 gibi, varliklar1 biiyilik 6l¢iide satilmasi kolay olan maddi duran
varliklardan olusan firmalarin finansal sikinti maliyetleri goreceli olarak daha disiik

olacaktir.

- Iskonto orani: Finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degere indirgenmesinde
uygulanacak iskonto orani firmanin piyasa riskine baglidir. Firmanin piyasa riski arttikca,
sermaye maliyeti de artacaktir. Sermaye maliyetindeki artis da finansal sikint1 maliyetlerinin

artmasina neden olacaktir.

Biitiin bu maliyetler, nihai olarak, firmanin borg verenlere ve hisse senedi sahiplerine
yonelik nakit akimlarin1 ve dolayisiyla da firma degerini etkiler. Yukarida da ifade edildigi
tizere; Miller (1977) vergi avantajiyla karsilastirildiginda finansal sikintt maliyetlerinin
firma degeri {izerindeki etkisinin de ihmal edilebilecek bir diizeyde oldugunu iddia
etmektedir. Ancak; yapilan ampirik ¢alismalar finansal sikinti maliyetlerinin ve firma
degerine etkisinin bu derede dnemsiz bir seviyede olmadigim gostermektedir. Ornegin;
Altman (1984) farkli sektorlerde faaliyet gosteren Amerikan sirketlerinin iflastan nceki ti¢
yilda beklenen satig, karlilik ve hisse basina kazang tahminleri ile gergeklesmeleri
karsilastirarak yapmis oldugu analizlerde, finansal sikinti maliyetlerinin firma degerinin
ortalama %11’iile %17’si arasinda bir oranina tekabiil ettigini tespit etmistir. Yapmis oldugu
analizler, ayn1 zamanda, ¢ogu firma icin beklenen finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii
degerinin, vergi avantajimin bugiinkii degerinden daha yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.
Andrade ve Kaplan (1998)’in bor¢ 6deme gii¢liigiinii takiben iflas bagvurusunda bulunmus
Amerikan sirketlerine yonelik analizleri ise; finansal sikinti yasayan firmalarm, finansal
sikinti oncesi doneme gore, %10 ila %23 oraninda bir deger kaybi yasadiklarini
gostermektedir. Bununla birlikte; Almeida ve Philippon (2007) sirket bor¢lanma araglarinin
1985-2004 donemindeki risk priminden ve bunlara iliskin kredi derecelendirmelerinden yola
cikarak yapmis olduklart analizlerde, marjinal finansal sikint1 maliyetleri ile marjinal vergi
avantajinin biiyiikliik olarak birbirine oldukg¢a yakin oldugunu; bor¢ kullanimi arttik¢a ve
kredi degerliligi diistiikce marjinal vergi avantaji azalirken, marjinal finansal sikinti

maliyetlerinin giderek arttigin1 saptamiglardir.
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1.2.2.3. Optimal sermaye yapisi

Yukarida agiklandigi {izere; bor¢ kullanimi bir taraftan vergi avantaji saglarken, bir
taraftan da finansal sikinti maliyetlerine neden olabilmektedir. Dengeleme teorisi de bu
avantaj ve dezavantajlarin géz oniinde bulundurularak firma degerini maksimize eden

optimal sermaye yapisinin olusturulmasi lizerine odaklanir (Kraus ve Litzenberger, 1973).

Teorik olarak, kaldiragsiz firma degerine faiz vergi kalkaninin bugiinkii degeri ilave
edilip beklenen finansal sikinti maliyetlerinin bugiinkii degeri disiildiigiinde kaldiragh
firmanin degerine ulasilacaktir (Meggison, 1997). Buradan hareketle, kaldira¢hi firmanin

degeri asagidaki sekilde formiile edilebilir.
V, = Vy + BD (Faiz Vergi Kalkani) — BD (Beklenen Finansal Sikint1 Maliyetleri) (12)

Formiilden de anlagilacag tizere; bor¢ kullanimi arttik¢a bir taraftan saglanan vergi
avantajinin etkisiyle firma degeri artarken, diger taraftan da artan finansal sikint1 maliyetleri
nedeniyle firma degeri diismektedir. Bu iliski Robichek ve Myers (1966), Scott (1976),
Brennan ve Schwartz (1978) tarafindan yapilan farkli analitik modellemelerle de

ispatlanmistir.

Dengeleme teorisine gore; firmalar artan kaldiracin vergisel avantajini, kaldirag orani
yiikseldikge artan finansal sikinti maliyetleri kargisinda dengeleyerek bir optimal sermaye
yapist belirlerler. Borcun vergi avantaji ile finansal sikint1 maliyetlerinin dengelenmesi ve
bunun sonucunda ulasilan optimal borg diizeyi Myers (1984) tarafindan asagidaki sekilde
ifade edilmektedir:
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VL A

l BD (Beklenen Finansal Sikint1 Maliyetleri)

f BD (Faiz Vergi Kalkan1)

Vy

Optimal Bor¢ Diizeyi

Sekil 5. Optimal Sermaye Yapisi

Bununla birlikte; Hirshleifer (1966) ve Kim (1982) optimal sermaye yapisinin
belirlenmesinde sadece kurumlar vergisinin degil, hisse senedi ve bor¢lanma araglarindan
saglanan getiriler TUzerindeki gelir vergilerinin de dikkate almmmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Bu nedenle, yukarida formiile edilen firma degeri denkleminde vergi
kalkaninin etkisi hesaplanirken sadece kurumlar vergisinin degil; Miller (1977) tarafindan
formiile edilen, yatirnmcilarin kaldirag kullanimidan sagladiklari net kazang veya kaybin da

dikkate alinmasi daha dogru bir yaklagim olacaktir.

Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi, ayn1 zamanda, bu yapiya ulagmay1 saglayan
optimal bor¢ diizeyinin de belirlenmesini ifade eder. Hedef bor¢ diizeyi olarak da
adlandirilan bu bor¢ diizeyi, finansal sikinti olasiligi ile vergilerin bir fonksiyonudur.
Firmalar finansman tercihlerini mevcut borg diizeyi ile hedef borg diizeyini dikkate alarak
olustururlar. Bu dogrultuda yeni bir finansman ihtiyaci s6z konusu oldugunda, firma hali
hazirda hedef borg¢ diizeyinin {istiindeyse bor¢ yerine 6z kaynak tercih edilecek; tersi
durumda ise borg¢ kullanma yoluna gidilecektir (Marsh, 1982). Literatiirde “statik dengeleme

)

teorisi” olarak adlandirilan bu yaklasima gore; firmalar bor¢ diizeylerinde yapilan
ayarlamalarla, zaman igerisinde, kademeli olarak hedef sermaye yapisi oranina dogru

hareket ederler (Myers, 1984). Yapilan amprik ¢alismalar da statik dengeleme teorisinin bu
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ongoriisiinii destekleyen kanitlar ortaya koymaktadir. Ornegin; Taggart (1977)’1n finansal
olmayan Amerikan sirketlerinin 1957-1972 donemindeki finansman tercihlerine yonelik
analizleri, kisa vadede firmalarin hedef borg diizeylerinden saplamalar olsa da uzun vadeli
bor¢lanma ve hisse senedi ihrag kararlarinda hedef borg diizeylerinin 6nemli bir etkiye sahip
oldugunu gostermektedir. Marsh (1982) da Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren sirketlerin
1959-1974 donemindeki finansman tercihlerine yonelik ¢alismasinda, finansman tercihinde
piyasa kosullarmin ve ge¢misteki hisse senedi fiyatlarinin 6nemli bir rol oynadigini; ancak
firmalarin finansman tercihi yaparken, sanki kisa ve uzun vadeli hedef bor¢ diizeylerine

sahipmis gibi hareket ettiklerini saptamistir.

Buna karsilik; Fischer, Heinkel ve Zechner (1989) ve Leland (1994) statik dengeleme
modeline islem maliyetlerini de dahil ederek yapmis olduklar analitik anlizlerde, firmalarin
optimal sermaye yapisi ve dolayisiyla optimal bor¢ diizeyinin sabit olmadigi, zaman
igerisinde degisiklik gosterdigi sonucuna ulagsmislardir. Fischer ve diger. (1989), optimal
sermaye yapisinin borcun vergi avantaji ve potansiyel finansal sikintt maliyetlerinin yani
sira faiz oranlari, firma varliklarinin degerindeki degisiklikler ve yeniden finansman
maliyetlerine bagli oldugunu iddia ederken; Leland (1994) firma riski, vergiler, iflas
maliyetleri, faiz oranlari, temettii 6demeleri ve borg¢larin teminath olup olmamasina bagl
olarak degiskenlik gosterdigini iddia etmistir. Myers (2001) ise; teorinin 6ngoriilerinin,
ozellikle de vergi ayaginin, gézlemlenen sermaye yapisi tercihleri ile uyusmadigina; karli ve
yiiksek kredi degerliligine sahip firmalarmn, genel olarak, diisiik borg diizeylerine sahip olma

egiliminde olduklarina dikkat ¢ekmistir.

Firmalarin finansman tercihlerine yonelik amprik arastirmalar da bu elestirileri
destekler niteliktedir. Ornegin; Hovakimian, Opler ve Titman (2001) Standard and Poor’s

Compustat veri tabanina®

kayith sirketlerin 1979-1997 donemine iliskin verilerinin
analizinde, firmalarin finansman tercihlerini hedef borg diizeylerine dogru hareket etmelerini
saglayacak sekilde yaptiklarini; ancak hedef bor¢ diizeyinin firmanin karliligina ve hisse
senedi fiyatlarindaki degisimlere bagli olarak zaman i¢inde degisebildigini saptamislardir.
Huang ve Ritter (2009) de Amerikan sirketlerinin 1964-2001 dénemine iliskin verilerini

kullanarak yapmis olduklar1 analizlerde, firmalarin bor¢ kullanimi ve sermaye artirimi

5 Standart and Poor’s Compustat veri tabani, diinya ¢apinda farkli piyasalardan binlerce sirketi kapsayan;
finansal piyasa uzmanlari, yatirimcilar, akademisyenler gibi farkli gruplar tarafindan yaygin olarak kullanilan
bir finansal veri tabani ve bilgi saglayicisidir. 1962 yilindan beri yaymlanmakla birlikte; icerdigi bilgiler
1950’lere kadar uzanmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in https://www.investopedia.com/terms/c/compustat.asp,
24.07.2021.
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arasindaki finansman tercihlerinde belirleyici unsurun sermaye maliyeti oldugunu, vergi
avantajinin bu tercihte ikinci planda kaldigini; firmalarin bor¢ ve sermayenin goreli
maliyetlerine gére optimal sermaye diizeylerini belirlediklerini ve bunlardaki degisikliklere
bagli olarak yeni bir optimal sermaye diizeyine dogru hareket ettiklerini; yliksek kaldiragh
firmalarin bor¢ kullanmak yerine sermaye artirimini tercih etme egiliminde olduklarin
saptamiglardir. Benzer sekilde; Korteweg (2010) farkli sektorlerde faaliyet gosteren
Amerikan sirketlerinin 1994-2004 déneminine iliskin ¢alismasinda, firmalarin optimal borg
diizeyinin sabit olmadigini; sirket biiytkliliigii, karlilik, maddi duran varlik diizeyi ve
amortismanlar gibi faktdrlere bagl olarak zaman igersinde degisiklik gosterdigini; yiiksek
borg diizeyine sahip firmalar da olmakla birlikte, firmalarin genel olarak optimal seviyenin
altinda bor¢ kullandiklarini tespit etmistir. DeAngelo ve Roll (2015) de Amerikan
sirketlerinin  1950-2008 donemindeki kaldirag diizeylerine yonelik aragtirmalarinda;
firmalarin zaman zaman yiiksek, zaman zaman diisiik kaldirag diizeylerine sahip
olabildikleri; 6zellikle ekonomik genisleme donemlerinde artan fon arzinin da etkisiyle

firmalarin daha ¢ok bor¢ kullanma egilimi gosterdikleri sonucuna ulagmislardir.

Gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren sirketlere yonelik ¢alismalar da sabit bir
optimal sermaye yapisinin bulunmadigini; firmalarin finansman tercihlerinde vergi avantaji
ve finansal sikintt maliyetleri disinda baska faktorlerin de etkili oldugunu gostermektedir.
Ornegin; Bokpin (2009) Tiirkiye dahil otuzdort farkli gelismekte olan iilkede faaliyet
gosteren, ¢ok sayida sirketin 1996-2004 donemi verilerinden hareketle yapmis oldugu
analizlerde maddi duran varlik diizeyi, karlilik, yatirim olanaklari, temettii 6demeleri gibi
firmaya O6zgii faktorlerin yani sira biiylime, enflasyon, faiz oranlari, banka kredilerinin
diizeyi gibi makroekonomik faktorlerin de sermaye yapisi tercihlerini etkiledigini; firmalarin
kisa ve uzun donemli finansman kararlarinda, bor¢ kullanimi veya sermaye artirimina

yonelik tercihlerinin bu faktorlere bagli olarak degiskenlik gosterdigini saptamistir.

Tiirk sirketlerine ydnelik calismalar da benzer sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin;
Bayrakdaroglu, Ege ve Yazic1 (2013)’nin BiST’e kayith sirketlerin 2000-2009 dénemine
yonelik ¢alismasi, Tiirk sirketlerinin hedef bir bor¢ diizeyine sahip olmadiklarini; borg
diizeylerinin karlilik durumu, varlik yapisi, maddi duran varlik diizeyi gibi faktorler ile
makroekonomik kosullara baglh olarak degiskenlik gosterdigini ortaya koymaktadir. Jermias
ve Yigit (2019) de BIST e kayith sirketlerin 1994, 2001 ve 2008 krizleri dncesi ve sonrasi
finansman tercihlerini etkileyen faktorlere yonelik arastirmalarinda; firmalarin kaldirag

diizeylerinin kriz dncesinde, kriz donemi boyunca ve kriz sonrasi donemlerde farklilik
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gosterdigini; firmalarin finansman ihtiyaclari ve imkanlar1 dogrultusunda kaldirag

diizeylerinde uyarlamalara gittiklerini gézlemlemisler.
1.2.2.4. Borg dis1 vergi kalkanlar:

Yukarida da ifade edildig iizere; temel dengeleme modeli borcun avantaj ve
dezavatanajlar1 dikkate alinarak firma degerini maksimize eden optimal sermaye yapisinin
belirlenmesi konusuna odaklanmaktadir. Ancak; daha sonra farkli yazarlar modele borg dist

vergi kalkanlarin1 dahil ederek modelin vergi temelli diger uzantilarin1 gelistirmislerdir.

Ornegin; DeAngelo ve Masulis (1980) finansal sikint1 ve iflas gibi maliyetlere neden
olan borcun vergi avantajina ikame olarak, amortismanlar ve yatirim indirimi gibi vergi
kalkani etkisi yaratan diger faktorleri modele dahil etmislerdir. Yapmis olduklari analizlerde,
optimal borg¢ diizeyinin bor¢ dis1 vergi kalkanlarina bagli olarak degisiklik gosterdigi; borg
dis1 vergi kalkanlarinin varligi ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif bir iliski oldugu, baska
bir deyisle bor¢ dis1 vergi kalkanlarindaki artisin borglanma olasiligini azalttigi sonucuna
ulagmislardir. DeAngelo ve Masulis (1980)’in ulastiklar1 sonuglar; yiiksek amortisman
giderleri, yatirim harcamalari, arastirma ve gelistirme harcamalar1 gibi borg dis1 vergi
kalkanlarina sahip firmalarin, gérece daha az bor¢ dis1 vergi kalkanina sahip esdeger
firmalara gore daha az borglanmayi tercih edeceklerine isaret etmektedir. Ancak; Bradley,
Jarrell ve Kim (1984) degisik sektorlerde faaliyet gosteren Amerikan sirketlerinin 1962-
1981 donemine iliskin verilerinden hareketle yaptiklart yapmis olduklar1 analizlerde tam
tersi sonuglara ulagsmislar; bor¢ dis1 vergi kalkanlari ile bor¢lanma seviyesi arasinda pozitif
yonlii bir iligski oldugunu saptamislardir. Dahasi; ulastiklar: sonuglar yiliksek miktarda maddi
duran varliga ve dolayisiyla yiiksek amortisman ve yatirim indirimine sahip firmalarin, diger
firmalara nazaran, daha yiiksek kaldirag diizeylerine sahip olduklarini ortaya koymaktadir.
Bu yoniiyle elde ettikleri bulgular, Scott (1977) tarafindan ortaya atilan, bor¢ dig1 vergi
kalkani yaratan varliklarin ekstra bor¢ i¢in de teminat olarak kullanilabilecegi ve boylece
zengin maddi duran varliklara sahip firmalarin daha yiiksek diizeylerde borg
kullanabilmesine olanak sagladigin1 ifade eden “teminatli bor¢’® hipotezini de
desteklemektedir. Daha sonra yapilan ¢alismalar da benzer sonuglar ortaya koymaktadir.
Ormegin; Rajan ve Zingales (1995) G-77 iilkelerinde faaliyet gdsteren sirketlere yonelik

6 “secured debt”

7 G-7 (Group of Seven) Amerika Birlesik Devletleri, Japonya, Almanya, Fransa, italya, Birlesik Krallik ve
Kanada’dan olusan yedi iilkenin kendi aralarinda kurduklari uluslararasi bir birliktir. Ayrintili bilgi igin
https://www.investopedia.com/terms/g/g7.asp, 25.08.2021.
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analizlerinde, maddi duran varliklar ve kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugunu tespit etmislerdir. Citak ve Ersoy (2012) ve Koksal, Orman ve Oduncu (2013) da

borsaya kayith Tiirk sirketlerine yonelik arastirmalarinda benzer sonuglara ulasmislardir.

1.2.3. Vekalet teorisi ve optimal sermaye yapisi

Sirketlerin biiylimesi, hisse senetlerinin disaridaki yatirimcilara satilmasi ve hissedar
sayisindaki artis, sahiplik ve yonetimin birbirinden ayrilmasina neden olur. Sahiplik ve
yonetimdeki ayrismayla birlikte hissedarlarin  sirketi yOnetmesi ig¢in yoneticileri
yetkilendirdigi bir vekalet (temsil) iliskisi ortaya ¢ikar. Ancak; bu iliskide hem yetki verenler
hem de yetkilendirilenler farkli ¢ikarlara sahiptir. Bu ¢ikar farkliliklar1 nedeniyle, sirketi
yonetmesi icin yetkilendirilen yoneticiler her zaman ig¢in hissedarlarin ¢ikarlar
dogrultusunda, yani sirket degerinin ve hisse senedi getirisinin maksimize edilmesi saikiyle
hareket etmeyebilirler. Bununla birlikte; hissedar sayisindaki artis da hisse senedi
sahiplerinin yoneticileri kontrol etmesini ve yoneticilerin kararlarina etki etmesini giiglestirir

(Jensen ve Meckling, 1976).

Bu kontrol eksikliginin de etkisiyle yoneticiler, yatirim ve finansman kararlarinda
hissedarlarin ¢ikarlarina uygun hareket etmek yerine, kendi ¢ikarlari dogrultusunda hareket
ederek bu kararlar1 c¢arpitabilirler. Bu carpitmalar asagidaki sekillerde gergeklesebilir
(Hillier ve diger., 2008):

- Yoneticiler, kendi konumlarini korumak ve ilerde isten cikarilma tehlikesiyle
karsilagsmamak i¢in, kendi uzmanlik alanlarina 6zgii yatirnmlara yonelebilirler. Dahasi; hem
daha ¢ok kisiyle tanigmak hem de piyasadaki tinlerini artirmak i¢in reklam, medya, spor gibi

g0z ontindeki sektorlere yatirim yapmayi tercih edebilirler.

- Yoneticiler, kendi pozisyonlarini ve piyasadaki tinlerini korumak i¢in riskli, ancak
net bugiinkii degeri yiiksek yatirim projeleri yerine, nakit akimlar istikrarli fakat daha diisiik

net bugiinkii degere sahip projelere yonelebilirler.

- Yoneticiler, uzun donemde olumsuz sonuglara yol agacak olsa bile, kisa donemde

hisse senedi fiyatlarinin artmasini saglayan yatirimlari1 yapmayi tercih edebilirler.

- Yoneticiler, finansman temininde kisisel iliskilerini kullanarak, {isti kapali
hiikiimlerle, ilerde yonetici degisikliklerini zorlagtiracak sodzlesmeler yapilmasin

saglayabilirler.
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Literatiirde “ahlaki tehlike ® ve “ters secim’®

olarak adlandirilan bu tiir ¢arpitmalar,
temsilcilerin kendilerine yetki verenlerden daha fazla bilgiye sahip olmasi durumunda daha
¢ok kendini gosterir (Darrough ve Stoughton, 1986). Bunlar1 6nlemek ve yoneticilerin
hissedarlarin ¢ikarlarina uygun hareket etmelerini saglamak igin, yoneticilere performansa
baglh tesvik 6demelerinin yapilmasi, sirket hisselerinden belli bir oranda pay verilmesi,
bagimsiz iiyeler iceren yonetim ve denetim kurullarinin olusturulmasi gibi mekanizmalarin

devreye sokulmasi gerekir (Jensen ve Meckling, 1976; Fama ve Jensen, 1983; Jensen, 1986).

Ancak; biitiin bunlar hissedarlar agisindan temsilci maliyetlerinin olusmasina yol agar.
1.2.3.1. Temsilci maliyetleri ve bor¢ kullanimi

Jensen (1986)’a gore; hisse senedi sahipleri ve yoneticiler arasindaki ¢gikar ¢atigmalari,
ozellikle yiiksek ve istikrarli serbest nakit akimlarina sahip isletmelerde daha siddetlidir. Zira
bu yiiksek nakit akimlari, hissedarlarin ¢ikarlarima uygun yatirimlarin finansmaninda
kullanilabilecegi gibi, yoneticilerin ¢ikarlart dogrultusunda da kullanilabilir. Bununla
birlikte; yoneticiler herhangi bir baskiya maruz kalmadan, hedefleri dogrultusunda daha
rahat bir sekilde hareket edebilmek amaciyla da yiiksek miktarda nakit bulundurmayi tercih
edebilirler. Jensen ve Meckling (1976) ve Jensen (1986) borg finansmaninin, yoneticiler ve
hisse senedi sahipleri arasindaki ¢ikar ¢atismalarindan kaynaklanan temsilci maliyetlerinin
azaltilmasi ve firma performansinin arttirilmasi igin 6nemli bir arag oldugunu savunurlar.
Ciinkii bor¢ anapara ve faiz 6demeleri, yoneticilerin kontrolii altindaki fonlar1 azaltmanin
yant sira kotii performans sergilemeleri veya firmanmn borg yiikiimliiliklerinin yerine
getirilememesi halinde yoneticilerin firmanin kontroliinii ve iglerini kaybetme riski ile kars1
karsiya kalmalarina neden olur. Bu yonleriyle borg finansmani, yoneticiler iizerinde hem bir
kontrol hem de bir gozetim mekanizmasi olarak hizmet verir. Jensen (1986)’a gore; bu
fonksiyonlar yiiksek serbest nakit akimlarina, ancak diisiik biiyiime perspektifine sahip
firmalarda ¢ok daha biiyiik bir dneme sahiptir. Buna karsilik; karli ve biiyiik 6l¢ekli yatirim
projelerine sahip, hizli biiyiiyen firmalarda borg kullanimi her zaman pozitif bir kontrol etkisi
yaratmayabilir. Zira bu firmalar, yatirimlar nedeniyle serbest nakit diizeyi disik
oldugundan, fon gereksinimlerini karsilamak i¢in diizenli olarak sermaye piyasalarina
bagvurmak zorundadirlar. Bunun sonucu olarak; bu firmalarin ve ydneticilerinin
performansi, aldiklari kararlar ve fon gereksinimine konu yatirim projeleri diizenli olarak

sermaye piyasalariin gézetim ve denetiminde olacaktir (Jensen, 1986).

8 “moral hazard”

9 “adverse selection”
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Bununla birlikte, bor¢ kullanimi da temsilci maliyetleri yaratir. Eger, yatirim kararlari
borcun ve hissedarlarin sahip oldugu sermayenin degeri iizerinde farkli etkilere sahipse;
hissedarlar ve bor¢ verenlerin ¢ikarlar1 arasinda ¢atisma ortaya ¢ikacaktir. Finansal sikinti
riskinin yiiksek oldugu durumlarda bu ¢ikar ¢atismasi daha siddetli hale gelir. Zira firmanin
sermaye yapisi i¢erisinde borcun orani arttik¢a, bor¢ verenler firmanin isletme ve isleyis
riskini daha ¢ok iistlenmeye baglarken; firmanin yatirim ve isleyisine iliskin kararlar1 hala
hissedarlar ve yoneticiler kontrol etmektedirler (Berk ve DeMarzo, 2014). Borg verenle, bu
tiir riskleri elimine etmek ve kendi ¢ikarlarini koruyabilmek i¢in, kisa vadeli veya daha
yiiksek faiz orantyla borg vermeyi tercih edeceklerdir. Dahasi; borg sdzlesmelerine kosullara
bagili olarak borcun vadesinin kisaltilmasi, yeniden bor¢lanma, temettii dagitimi, ¢calisma
sermayesinin siirdiiriilmesi, yeni yatirim projelerinin iistlenilmesi gibi konularda kisitlayici
hiikiimler koyma yoluna gideceklerdir (Jensen ve Meckling, 1976; Myers, 1977). Bu tiir
hiikiimler Ise; hem bor¢ sdzlesmelerinin uygulamaya konulmasini zorlastiracak hem de
yoneticilerin deger azaltict yatirimlarin yani sira deger artirict yatirimlar: yapmalarina engel
teskil edecektir. Dahasi; finansal sikint1 nedeniyle firmanin tasfiyesi giindeme geldiginde,
borg verenler tasfiye slirecinde oncelik hakkina sahip olduklarindan hisse senedi sahiplerine
gore firmanin tasfiyesi konusunda daha istekli olacaklardir (Titman, 1984). Bu da borg
sozlesmelerindeki koruyucu hiikiimlerden kaynakli maliyetlerin yani sira, nihai olarak

hissedarlar tarafindan yiiklenilecek iflas ve tasfiye maliyetlerine neden olacaktir.

Jensen ve Meckling (1976), temel Modigliani ve Miller 6nermesinin aksine, firmanin
nakit akimlarinin sermaye yapisindan bagimsiz olmadigini; sahiplik yapist ve temsilci
maliyetlerinin de firmanin nakit akimlar1 ve dolayisiyla da firma degeri lizerinde etkili
oldugunu iddia ederler. Bu nedenle, sadece vergiler ve iflas maliyetlerini dikkate alan
dengeleme teorisinin de ciddi danlamda eksik oldugunu savunurlar. Onlara gore; firma
degerini maksimize eden optimal sermaye yapisi yoneticiler, hissedarlar ve borg verenler
arasindaki ¢ikar catigmalarini ve bu c¢atismalardan kaynaklanan temsilci maliyetlerini
minimize eden bor¢-6zsermaye oranidir. Bu oran, ayni1 zamanda borg¢ kullanimiyla saglanan
avantajlarin, borcun temsilci maliyetleriyle dengelendigi; bir baska deyisle borcun marjinal
temsilci maliyetinin, bor¢ kullanimi1 dolayisiyla vazgegilen hisse senedi ihraci yoluyla
saglanacak sermaye artisinin marjinal temsilci maliyetine esit oldugu borg diizeyine tekabiil
etmektedir (Jensen ve Meckling, 1976). Ancak; Leland (1998) yapmis oldugu analitik

modellemelerde, borcun temsilci maliyetlerinin ¢ok da yiiksek olmadigi; hatta vergi
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avantajiyla karsilastirildiginda %?20’sinden daha az bir orana tekabiil ettigi sonucuna

ulagmustir.

Bor¢ kullaniminin firma performans: tizerindeki etkisine yonelik arastirmalar da
celiskili sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin; Graham ve Harvey (2001), Fortune 500%°
listesinde yer alanlar da dahil olmak iizere, farkli Amerikan ve Kanada sirketlerinde gorev
yapan 392 bas finans sorumlusu ile gorliserek yapmis olduklari arastirmada, yoneticilerin
yatirim ve finansman kararlarini verirken genellikle sermaye maliyetini esas aldiklarin1 ve
buna gore tercihte bulunduklarini saptamislar; ancak vekalet teorisinin 6ngoriilerinin aksine,
bor¢ kullaniminin yoneticiler iizerinde disipline edici etkiye sahip oldugu iddiasini
destekleyecek yeterli bir kanita ulasamamiglardir. Buna karsilik; Berger ve Bonaccorsi di
Patti (2006) Amerikan ticaret bankalarinin 1990-1995 doneminlerine iliskin verilerinden
hareketle yapmis olduklar1 analizlerde, yiliksek kaldira¢ diizeyine sahip bankalarin, goreli
olarak daha az kaldirag diizeyine sahip bankalara gore, daha yiiksek performans
gosterdiklerini tespit etmisler ve ulastiklar1 sonuglarin da vekalet teorisinin kaldirag
diizeyinin temsilci maliyetlerini azaltarak firma performansini yiikselttigi Gnermesiyle
uyumlu oldugunu belirtmislerdir. Benzer sekilde; Margaritis ve Psillaki (2010) finansal
olmayan Fransiz sirketlerinin 2000-2005 donemlerine iliskin verilerinden hareketle yapmis
olduklar1 analizlerde, kaldira¢ oranindaki artisin performans lizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu; 6zellikle kimya ve tekstil gibi diisiik biliylime potansiyeline sahip geleneksel
sektorlerde bu etkinin daha yiiksek oldugunu saptamislardir. Bu yoniiyle elde ettikleri
bulgular, Jensen (1986)’1n borcun denetim ve gézetim fonksiyonlarinin yiiksek serbest nakit
akimlarina, ancak diisiik biiyiime perspektifine sahip firmalarda ¢ok daha biiyiik bir 6neme

sahip oldugu yoniindeki dngoriilerini dogrulamaktadir.

Buna karsilik; gelismekte olan iilkelerde yapilan c¢alismalar genellikle aksi yonde
sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin; Sadeghian, Latifi, Soroush ve Aghabagher (2012)’in
Tahran Borsasi’na kayith sirketlerin 2006-2011 doénemine iliskin verilerini kullanarak
yapmis olduklar1 analizler, bor¢ kullanimi arttikca firma performansinin diistiiglint
gostermektedir. Dawar (2014) da 2003-2012 déoneminde Bombay Borsasi’na kayitli finansal
olmayan sirketlere yonelik ¢alismasinda ayni sonuca ulagsmistir. Benzer sekilde; Mandaci

(2009)’nin Borsa Istanbul’a kayitli finansal olmayan sirketlerin 1996-2004 dénemine iliskin

10 Fortune 500, hasilat toplamlarma gore en biiyiikk Amerikan sirketlerinin siralandig1 bir listedir. Fortune
dergisi tarafindan 1955 yilindan beri, yillik olarak yaymlanmaktadir. Dergi tarafindan global diizeyde ve iilke
bazli listeler de yayinlanmaktadir. Ayrintili bilgi i¢in https://fortune.com/fortune500/, 15.09.2021.
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analizleri de kazanglart istikrarsiz ve performansi diisiik olan sirketlerin, sahip olduklar1 riski
bor¢ verenlerle paylagsmak i¢in daha c¢ok borclandiklarini ortaya koymaktadir. Avci
(2016)’nin 2003-2015 doneminde Borsa Istanbul’a kayith imalat sirketlerine yonelik

calismasi da borg kullanimu arttikga firma performansinin distiigiinii gostermektedir.
1.2.3.2. Temsilci maliyetleri ve temettii dagitim

Easterbrook (1984), ilave ¢ikar ¢atismalarina ve temsilci maliyetlerine neden olan borg
kullanim1 yerine, temettii dagiimmin da hissedarlar ve yoneticiler arasindaki c¢ikar
catismalarindan kaynaklanan temsilci maliyetlerinin azaltilmasinda kullanigli bir arag
olabilecegini savunur. Zira temettii 6demeleri bir taraftan yoneticilerin kontrolii altindaki
fonlar1 azaltirken, diger taraftan da azalan fonlar nedeniyle ortaya ¢ikan yeni finansman
ithtiyaglar1 sonucu, yoneticilerin sermaye piyasalari tarafindan izlenme riski ile kars1 karsiya
kalmalarina neden olur (Easterbrook, 1984). Ancak, temettii dagitimi1 temsilci maliyetlerini
azaltmakla birlikte; firmanin dis finansman ihtiyacini arttirir ve firma, islem maliyetleri de
dahil olmak tizere, dis finansman maliyetlerine katlanmak zorunda kalir. Bu nedenle,
sermaye yapisi belirlenirken 6zermaye ve borcun yani sira temettii dagitiminin avantaj ve
dezavantajlarim1 dengeleyen ve bunlardan kaynaklanan maliyetleri minimize eden bir

finansman politikasi tercih edilmelidir (Rozeff, 1982; Crutchley ve Hansen, 1989).

Hakikaten de Moh'd, Perry ve Rimbey (1995) Amerikan sanayi sirketlerinin 1972-
1989 donemine iligskin verilerinden hareketle yapmis olduklari analizlerde, firmalarin
temsilci ve finansman maliyetleri ile bu maliyetlerdeki degisikliklere bagl olarak temettii
dagitim politikalarinda ayarlamalara gittiklerini saptamislardir. Ulastiklar1 sonuglar, ayni
zamanda, firma biiyiikliigii arttikca temsilci maliyetlerinin de arttigini; firmalarin kazanglar
istikrarsizlastikca ve kaldirag diizeyleri arttik¢a dig finansman maliyetlerinden kaginmak i¢in
daha az; yoneticilerin sahip oldugu hisse orani azaldik¢a, firmanin sahiplik yapist dagilip
disaridaki hissedar sayis1 arttik¢a daha gok temettii dagitma egiliminde olduklarini ortaya
koymaktadir. DeAngelo, DeAngelo ve Stulz (2004) da AMEX, NYSE ve NASDAQ’a
kayith sirketlerin 1973-2002 donemi verilerini kapsayan ¢alismalarinda, firmalarin
kazanglarmin diisiik oldugu donemlerde dis finansman maliyetlerini de gbz Oniinde
bulundurarak temettii dagiimindan kagindiklarini; ancak yeterli ve istikrarli kazang elde
etmeye basladiktan sonra temettii dagitimina gittiklerini tespit etmislerdir. Elde ettikleri
bulgular, Easterbrook (1984)’un temettii dagitiminin temsilci maliyetlerini azaltmada

kullaniglt bir ara¢ oldugu iddiasin1 da dogrulamaktadir. Benzer sekilde; Gaud, Hoesli ve
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Bender (2007) da onii¢ farkli Avrupa iilkesinde!! faaliyet gdsteren sirketlerin 1988-2000
donemine iliskin verilerinin analizinde; karli firmalarin temsilci maliyetlerine yol agma
ihtimali olan fon fazlasini azaltmak i¢in, mevcut borg¢ diizeylerini diisiirmek yerine, temettii
dagitma egiliminde olduklarini tespit etmislerdir. Ulastiklar1 sonuglar, deger artiric1 yatirom
projelerine sahip firmalar agisindan borcun uygun bir finansman sekli olmadigini, bu
firmalarin daha cok hisse senedi ihraci yoluyla finansmani tercih ettiklerini; ancak karli
yatirim firsatlarinin yoklugunda firmalarin hem borg diizeylerini hem de temettii dagitim
oranlarini artirarak yoneticileri disipline etmeyi tercih ettiklerini ortaya koymaktadir. Buna
karsilik; Baker, Kilincarslan ve Arsal (2018) Borsa Istanbul’a kayitl sirketlerde gorev yapan
57 yoneticinin katilmiyla gerceklestirmis olduklar1 arastirmada, temettii dagitiminin
temsilci maliyetlerin azaltmak i¢in bor¢ yerine ikame olarak kullanilabilecegi tezini

destekleyen herhangi bir bulguya ulasamamuiglardir.
1.2.3.3. Temsilci maliyetleri ve sahiplik yogunlasmasi

Bor¢ kullanimi ve temettii dagitimmin yanmi sira sahiplik yogunlasmasi*? da
yoneticilerin yatirim ve finansman Kkararlarini ¢arpitmasini 6nlemede ve hissedarlar ile
yoneticiler arasindaki ¢ikar catigmalarindan kaynaklanan temsilci maliyetlerini azaltmada
onemli bir arag olarak gortilmektedir (Shleifer ve Vishny, 1986; Jensen, 1989; Jensen, 1993;
Shleifer ve Vishny, 1997). Shleifer ve Vishny (1986) yapmis olduklari analitik
modellemelerde; yonetim kurulunda temsil edilen aileler, yatirim fonlari, emeklilik fonlart,
bankalar, sigorta sirketleri gibi kurumsal yatirimcilardan olusan ve yoneticileri izleme ve
kararlarina etki etme imkanina sahip biiyiik hissedarlarin varliginin, diger hissedarlarin da
yararina olacak sekilde firma performansini olumlu yonde etkiledigi; biiyiik hissedarlarin

sahip oldugu hisse orani arttik¢a firmanin beklenen karinin da artt1g1 sonucuna ulagmiglardir.

Yapilan amprik arastirmalar da bu oOngoriileri destekler nitelikte bulgular ortaya
koymaktadir. Ornegin; Bitler, Moskowitz ve Vissing-Jergensen (2005) toplam hisse degeri
100 milyon dolarin altinda olan ve 500’den az ¢alisan1 bulunan Amerikan sirketlerine
yonelik arastirmalarinda; sahiplik yogunlagsmasinin ve ¢ogunluk hissesine sahip kisilerin
aktif olarak yonetimde gorev almasimin, firma riskini azalttigin1 ve diger hissedarlarin da

cikarlarina uygun olarak firma performansini yiikselttigini tespit etmislerdir. Benzer sekilde;

11 Calisma Almanya, Avusturya, Belgika, Birlesik Krallik, Danimarka, Finlandiya, Fransa, Hollanda, ispanya,
Isveg, Isvigre, Italya ve Norveg’te faaliyet gosteren ve defter degeri 5 milyon Avronun iistiinde olan finansal
olmayan sirketleri kapsamaktadir.

12 Sahiplik yogunlagmasi, belli kisi veya gruplarin sirketin yonetimine ve kararlarina etki edebilecek oranlarda
hisseye sahip olmasini ifade etmektedir.
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Crongvist ve Fahlenbrach (2009)’in biiyilk Olgekli Amerikan sirketlerine yonelik
calismalarinda elde ettikleri bulgular da yonetim kurulu iiyeligi bulunan, yonetime dogrudan
dogruya katilan veyahut tek bir karar vericisi bulunan ve sahiplik yapisi i¢erisinde 6nemli
bir paya sahip blok hissedarlarin, yatirim ve finansman kararlar1 da dahil olmak {izere, sirket
politikalart ve performansi lizerinde kayda deger bir etkiye sahip olduklarini; blok
hissedarlarin sirket sermayesindeki paylari arttikca bu etkinin daha da yiikseldigini
gostermektedir. Isik ve Soykan (2013) da borsaya kayitli Tiirk sirketlerine yonelik
caligmalarinda biiyiik hissedarlarin varliginin, kiigiik hissedarlarin da yararina olacak sekilde
karliligi ve firmanin piyasa degerini artirdigini tespit etmislerdir. Dahasi; elde ettikleri
bulgulara dayanarak biiyiik hissedarlarin varliginin firma performasini artirmasi nedeniyle,
kiigiik hissedarlara sahip bir firmada mevcut hissedarlarin fon ihtiya¢larini karsilamak i¢in
borsada ¢ok sayida farkli yatirnmciya hisse senedi satmak yerine, biiyiik bir hissedar

tarafindan finanse edilmeyi yegleyebilecekleri sonucuna ulasmislardir.

Mevcut caligmalar, biiylik hissedarlarin yani sira kurucu aile iiyelerinin yonetimde
aktif bir sekilde gorev almasmin da sirket performans lizerinde énemli bir etkiye sahip
oldugunu ortaya koymaktadir. Ornegin; Andres (2008) borsaya kayitli Alman sirketlerine
yonelik ¢alismasinda aile sirketlerinin, blok hissedarlara sahip sirketler de dahil olmak iizere,
diger sirketlerden daha iyi bir ferformans gosterdiklerini; ancak bu iistiin performasin kurucu
aile bireylerinin yonetim ve denetim kurullarinda aktif olarak yer almasi durumunda s6z
konusu oldugunu, ailelerin biiyiik hissedar olmakla birlikte yonetim ve denetim kurullarinda
yer almamasi durumunda diger firmalara nazaran dikkat ¢eken bir performans farkinin s6z
konusu olmadigini; kurucu aile disindaki blok hissedarlarin varliginin firma performansi
tizerinde 6nemli bir etkisi olmadig1 hatta olumsuz yonde etkileyebildigini saptamiglardir.
Sacristan-Navarro, Gémez-Ansoén ve Cabeza-Garcia (2011) da borsaya kayitli Ispanyol
sirketlerini kapsayan g¢alismalarinda, aile sahipliginin bash basina firma karlilig1 iizerinde
onemli bir etkisinin olmadig1; 6nemli olanin ailenin kontrolii yani firma yonetiminde veya
yonetim kurulunda yer almasi oldugu sonucuna ulagmiglardir. Ancak; Andres (2008)’in
bulgularinin aksine, ailenin yani sira ikinci bir bilyiikk hissedarm varligmm firma

performansini arttirdigini saptamislardir.
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1.2.4. Finansman hiyerarsisi teorisi

Firmalarin finansman tercihlerinde bir hiyerarsiyi takip ettikleri olgusu ilk kez
Donaldson (1961) tarafindan giindeme getirilmistir.'®> Donaldson (1961) farkl sektorlerde
faaliyet gosteren biiylik Olgekli Amerikan sirketlerine yonelik arastirmasinda, firmalarin
belirli bir bor¢ diizeyi hedefinin olmadigini; yoneticilerin yeni yatirimlar1 borg¢ yerine
oncelikle dagitilmamis karlardan olusan i¢ kaynaklarla finanse etmeyi tercih ettiklerini; dis
finansmana ihtiya¢ duyduklarindaysa, hisse senedi ihraci yerine borcu tercih etme
egiliminde olduklarin1 gbzlemlemistir. Sonrasinda da gozlemlenen benzer finansman
tercihlerinden yola ¢ikarak Myers ve Majluf (1984) ve Myers (1984) firmalarin i¢ kaynaklari
dis kaynaklara; disardan fon teminine ihtiya¢ duyulmasi halinde de borcu hisse senedi
ihracina tercih ettikleri bir finansman hiyerarsisi takip ettiklerini tezini ortaya atmuslardir.
Myers (1984) finansman hiyerarsisi teorisinin ongoriilerini ana hatlariyla su sekilde

Ozetlemektedir:

- Firmalar oncelikle i¢ kaynaklarla finansmani tercih ederler. Bu dogrultuda karli
yatirim olanaklarini da dikkate alarak siki bir temettii dagitim politikasi olustururlar. Bunun
sonucu olarak; hedef bir temettii dagitim orani belirlenir ve neredeyse sabit olan bu oran
yalnizca karli yatinm firsatlarindaki degisimlere bagl olarak ve kademeli bir sekilde
degistirilir.

- Siki temettli politikas: ile karlilik ve yatirim firsatlarindaki tahmin edilemeyen
dalgalanmalar, firmanin igsel nakit akiginin yatirim igin gerekli nakit ¢ikisindan daha az veya
daha ¢ok olmasina neden olabilir. i¢gsel nakit akisinin yetersiz olmas1 durumunda, firma ilk
olarak nakit rezervlerini ve nakde cevrilebilir menkul kiymet portfoytlinii kullanir. Buna
karsilik; igsel nakit akis1 fazlaya firma dncelikle bor¢larin1 6demeyi veya nakit ve benzeri
menkul kiymetlere yatirnrm yapmayi tercih edecektir. Buna ragmen aradaki fazlalik devam

ederse, firma hedef temettii oranin1 yiikseltecektir.

- I¢ kaynaklarin yeterli olmamasi nedeniyle dis finansman ihtiyact s6z konusu
oldugunda, firma ilk 6nce en az riskli menkul kiymeti ihra¢ eder. Bu baglamda 6nce borg,
sonra hisse senedine ¢evrilebilir tahvil gibi hibrit menkul kiymetler ve son olarak da hisse

senedi ihracina basvurulur.

13 Bknz. Donaldson, G. (1961). Corporate Debt Capacity: A Study of Corporate Debt Policy and the
Determination of Corporate Debt Capacity. Boston: Division of Research, Graduate School of Business
Administration, Harvard University.
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Teoriye gore; karli yatirim firsatlari ortaya ¢iktiginda bu firsatlart degerlendirebilmek
icin yeterli nakit rezervi, likit menkul kiymetler, kolay satilabilir maddi varliklar ve
kullanilmamis borglanma kapasitesini ifade eden bir “finansal gevseklige "** sahip olunmasi
olduk¢a onemlidir (Myers ve Majluf, 1984; Myers, 1984; Myers, 1993). Zira yatirim
gereksinimlerinin diisiik oldugu donemlerde olusturulan finansal gevseklik sayesinde,
firmanin hem dis finansman ihtiyaci ve finansal sikintiya girme olasilig1 azalacak hem de
hissedarlar, bor¢ verenler ve yeni yatirnmcilar arasindaki muhtemel ¢ikar catismalar

nedeniyle karli yatirim firsatlarinin degerlendirilememesi olasilig1 ortadan kalkacaktir.

Dengeleme teorisinin aksine, finansman hiyerarsisi teorisinde belirli bir hedef borg
diizeyi bulunmaz. Borcun vergi kalkani etkisi ile finansal sikinti tehdidinin borg diizeyi
tizerindeki etkisinin ikinci planda oldugu varsayilir (Myers, 1993). Borg diizeyi, esas olarak,
firmanin igsel nakit akimlari ile temettii 6demeleri ve yatirim firsatlarindan kaynaklanan
nakit ¢ikislari arasinda olusan dengesizlige bagli olarak degisiklik gosterir (Shyam-Sunder
ve Myers, 1999). Bunun sonucu olarak; karlilig1 yiiksek ve sinirli yatirim firsatlarina sahip
firmalar daha diisiik bir bor¢ diizeyine sahipken, mevcut yatirim firsatlarina gore daha az

nakit akimina sahip firmalar daha yiiksek borg diizeylerine sahip olacaklardir (Myers, 1993).

Yine; onceki teorilerin aksine, finansman hiyerarsisi teorisi sermaye piyasasi
degerleme prensiplerinden ¢ok, yoneticilerin finansman tercihlerindeki motivasyonuna
odaklanmaktadir. Myers (1984) tarafindan da ifade edildigi iizere; dnceki ¢aligmalarda bu
tercihteki temel motivasyonun sahiplik ve yonetimdeki ayrigmayla birlikte profesyonel
yoneticilerin sermaye piyasasinin disipline edici ve smirlayici etkisinden kaginma istegi
oldugu ileri siiriilmiis ve bu tercih hissedarlarin ¢ikarlarma aykirt bir davranis olarak
goriilmistiir. Ancak; Myers ve Majluf (1984) yoneticilerin firmanin cari kazanglar1 ve
yatirim firsatlar1 konusunda disaridaki yatirnmcilardan daha fazla bilgiye sahip olduklar
varsayimi altinda yapmis olduklari analitik analizlerde, karli yatirim firsatlar1 ortaya
ciktiginda bunlart gergeklestirmek i¢in yeterli finansal gevseklige sahip olunmasinin
hissedarlarin da yararina oldugunu ortaya koymuslardir. Zira finansal gevseklik azaldik¢a
ve yeni sermaye ihtiyaci arttikca hisse senedi fiyatlart disecek, bu durum mecvut hissedarlar
acisindan da deger kaybma neden olacaktir. Myers ve Majluf (1984), yatirim
gereksinimlerinin az oldugu donemlerde temettii O6demelerinin smirlandirarak finansal
gevseklik olusturulmasi ve bu suretle tasarruf edilen nakdin likit menkul kiymetler veya

rezerv bor¢lanma giicli olarak olarak tutulmasi gerektigini savunurlar. Dahasi; eger kar

14 “financial slack”
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dagitimindan kaynaklanan nakit ¢ikisi, hisse senedi veya diger riskli menkul kiymetler ihrag
edilerek telafi edilecekse kar dagitimi yapilmamasi gerektigini vurgularlar. Bununla birlikte;
firmalar dis finansmana ihtiya¢ duyduklarinda 6nce bor¢lanma yoluna bagvurmalidir. Clinkii
asimetrik bilgi varsayimi altinda yatirimcilar, yoneticilerin hisse senedi fiyatlarinin olmasi
gerekenden yiiksek oldugu kanatinde iseler hisse senedi ihrag¢ etme yoluna bagvurduklarini
distintirler (Myers ve Majluf, 1984). Graham ve Harvey (2001)’nin Amerikan ve Kanada
sirketlerinde gorevli bas finans sorumlululariyla yapmis oldugu ¢alismadan elde ettikleri,
yoneticilerin firma hisselerinin diisiik degerlendigine inandiklar1 donemlerde hisse senedi
ihrag etmeye isteksiz olduklar1 yoniindeki bulgulari da bu inanisi destekler niteliktedir. Buna
karsilik; borg artirict bir olaya iligkin duyuru, yatirimeilar tarafindan sirket yoneticilerinin
gelecekteki nakit akimlarinin giicliiliigli konusunda yeterince emin olduklari; yatirimlari
icsel kaynaklarla finanse etme yetenegini asindirmadan bor¢ diizeylerini artirabildikleri
seklinde algilanir (Myers ve Majluf, 1984). Bu nedenle borglanma, hisse senedi ihracina
nazaran, yatirimcilar tarafindan daha olumlu karlisanir ve hisse senedi fiyatlarinda yeni hisse

senedi ihraci gibi olumsuz bir etkiye neden olmaz.

Myers (1993), finansman hiyerarsisi teorisinin ger¢cek hayatta tamamiyle dogru
olamayabilecegini; ancak karlilik ve borg diizeyi arasinda gdzlemlenen negatif iliskiyi,
yatirimlarin finansmaninda neden yeni sermaye ihract yerine ¢ogunlukla i¢ kaynaklarin
tercih edildigini ve de yeni hisse senedi ihrag¢ edildiginde hisse senedi fiyatlarinin neden
diistiigtinii agiklamada oldukga iyi oldugunu savunur. Bununla birlikte; teori vergilerin, iflas
maliyetlerinin, menkul kiymet ihra¢ maliyetlerinin ve firmanin yatirim firsatlari setinin
firmanin gercek bor¢ diizeyini nasil etkiledigini tam agiklayamadigi; yoneticilerin piyasa
disiplinine duyarsiz hale gelmelerine yol acgabilecek ¢ok fazla finansal gevseklik
birikiminden kaynaklanan temsilci maliyetlerini g6z ardi ettigi gerekgesiyle elestirilmektedir
(Megginson, 1997). Buna karsilik; Moh'd ve diger. (1995) Amerikan sanayi sirketlerine
yonelik ¢alismalarinda, yiiksek oranli gelir biiylimesine sahip ya da sahip olmay1 bekleyen
firmalarin genelde diisiik temettii dagitim oranlarini tercih ettiklerini saptamiglardir. Biiylime
oraninin yatirim ihtiyacinin bir gostergesi oldugu g6z oniine alindiginda; elde ettikleri
bulgularin yatirim ve temettii politikasi arasinda iligki kuran finansman hiyerarsisi teorisini
desteklemesinin yani sira yatirim politikasinin temsilci maliyetlerini kontrol etmede temettii
dagitimi1 politikasina ikame bir ara¢ olarak kullanilabilecegini de gosterdigini iddia

etmislerdir.
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Finansman hiyerarsisi teorisinin Ongoriilerini ve gozlemlenen sermaye yapisi
tercihlerini agiklamada dengeleme teorisi karsisindaki durumunu test etmeye yonelik
ampirik arastirmalarsa celiskili sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin; Shyam-Sander ve
Myers (1999) Compustat veri tabanina kayitli Amerikan sanayi sirketlerinin 1971-1989
donemine iliskin verilerinden yola ¢ikarak, firmalarin finansman tercihlerini agiklamada
hangi teorinin daha iyi oldugunu test etmeye yonelik bir ¢aligma yapmislardir. Elde ettikleri
bulgular, finansman hiyerarsisi teorisinin, 6zellikle olgun firmalar ag¢isindan gézlemlenen
bor¢ diizeyi degisikliklerini agiklamada daha iistiin oldugunu; bu istiinliigiin sadece
firmalarin kisa vadede ortaya c¢ikan beklenmedik nakit gereksinimlerini borgla
karsilamasindan kaynaklanmadigini, firmalarin beklenen nakit agiklarini da borgla finanse
etmeyi planladiklarini gostermektedir. Buna karsilik; Hovakimian ve diger. (2001) ayn1 veri
tabanina kayitli, farkli sektorlerde faaliyet gosteren ve daha fazla sayida sirketi kapsayan
calismalarinda tam tersi sonuglara ulasmislardir.’® Elde ettikleri bulgular, firmalarin kisa
vadeli finansman tercihlerinde finansman hiyerarsisini dikkate almakla birlikte; uzun
vadede, dengeleme teorisinin 6ngoriilerine uygun olarak, hedef borg diizeyine dogru hareket
etmelerini saglayan bir sermaye yapisi tercih ettiklerini ortaya koymaktadir. Fama ve French
(2002) de ayni veri tabanina kayitli sirketlerin 1965-1999 doénemine iligkin verilerini
kullanarak yapmis oldukalar: analizlerde, firmalarin belirli bir kaldira¢ diizeyi hedeflerinin
olmadigini; kaldirag diizeylerinin karliliga, yatirnm firsatlarina ve hedef temettli dagitim
oranlarina bagli olarak degiskenlik gosterdigini saptamislardir. Ulastiklar1 sonuglar, karli
firmalarin diger firmalara nazaran daha diisiik kaldira¢ seviyesine sahip olduklarini ve
yatirimlar arttikca kaldirag diizeyinin azaldigini; firmalarin yatirimlar nedeniyle olusan nakit
ihtiyaglarini, genellikle hisse senedi ihracina nazaran daha az maliyetli olan, borgla finanse
etmeyi tercih ettiklerini gdstermektedir. Elde ettikleri bulgular, ayn1 zamanda, karli ve daha
az yatirim olanagina sahip firmalarin, diger firmalara nazaran, daha yiiksek temettii dagitim
oranlarina sahip olduklarini; daha fazla yatirim firsatina sahip firmalarin uzun dénemde daha
diisiik temettii dagitim oranlarina sahip olmakla birlikte, kisa donemde temettii politikasinin
yatirimlardaki degisikliklerden etkilenmedigini ortaya koymaktadir. Bir biitiin olarak
degerlendirildiginde; Fama ve French (2002)’in bulgular1 genel olarak finansman hiyerarsisi

teorisinin Ongoriilerini destekler nitekliktedir.

15 Shyam-Sander ve Myers (1999)’in érneklemi 157 sanayi sirketinden olusurken; Hovakimian ve diger.
(2001)nin galigmasi finans sektorii harig, farkl sektorlerde faaliyet gosteren 2.073 sirketi kapsamaktadir.
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1.2.4.1. Modifiye edilmis finansman hiyerarsisi

Myers (1984), mevcut ampirik kanitlara da dayanarak bazi firmalarin dig finansmanda
bor¢ yerine 6ncelikle hisse senedi ihracimi tercih ettikleri olgusuna dikkat ¢ekmis ve bu
durumu “modifiye edilmis finansman hiyerarsisi” olarak adlandirmustir. Myers (1984)’a
gore bu tercih, finansal sikint1 maliyetleri ve asimetrik bilgi sorunundan kaynaklanmaktadir.
Zira finansman hiyerarsisinde yukari dogru tirmanildik¢a firmanin finansal sikinti
maliyetlerine maruz kalma olasilig: artar. Bununla birlikte; hisse senetleri ve diger riskli
menkul kiymetleri ihra¢ etme konusundaki isteksizlik, karli yatirim firsatlarinin kagirilma
olasiligin1 arttirir. Bu nedenle firmalar, finansal sikinti maliyetlerinden kaginmak veya
ileride ortaya ¢ikabilecek karli yatirim firsatlarini degerlendirebilmek igin gerekli finansal

gevseklige sahip amaciyla borg yerine hisse senedi ihracini tercih edebilirler (Myers,1984).

Yapilan amprik arastirmalar da bu 6ngoriileri destekleyici kanitlar ortaya koymaktadir.
Ormegin; Frank ve Goyal (2003) borsaya kayitl Amerikan sirketlerinin 1971-1998 dénemi
verilerini kullanarak yapmis olduklari analizlerde, firmalarin i¢ kaynaklarinin yatirim
harcamalarini karsilamada yetersiz kalmasi nedeniyle yatirimlari finanse etmek i¢in agirlikl
olarak dis finansmana basvurduklarini; ancak dis finansman yapisi igerisinde borcun
bliytikliik acisindan sermayeye baskin olmadigini saptamislardir. Elde ettikleri bulgular, net
hisse senedi thracinin finansman agigin1 gayet yakindan takip ederken, bor¢lanma agisindan
boyle bir durumun s6z konusu olmadigini gostermektedir. Benzer sekilde; Chen (2004)
borsaya kayitli Cin sirketlerinin 1995-2000 déonemindeki sermaye yapisi tercihlerine yonelik
arastirmasinda, firmalarin finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in oncelikle dagitilmamais
karlardan olusan igsel fonlar1 kullanmay1; bunlarin yetersiz olmasi durumunda, sirasiyla
hisse senedi ihracini ve uzun donemli borglanmayi tercih ettiklerini saptamistir. Delcoure
(2007) da Cek Cumhuriyeti, Rusya Federasyonu, Polonya ve Slovakya’dan olusan dort farkli
gecis ekonomisinde faaliyet gosteren borsaya kayitl sirketlerin 1996-2002 dénemi verilerini
kullanarak yapmis oldugu analizlerde ayni sonuglara ulasmistir. Uyar ve Guzelyurt (2015)
da Istanbul’da faaliyet gdsteren kiiciik ve orta dlcekli isletmelere yonelik arastirmalarinda;
diger firmalara nazaran devlet tesviklerinden ve kredi olanaklarindan daha az yararlanma
imkanina sahip kiigiik 6lgekli isletmeler ile finansal sikinti riskine duyarlilig1 yiiksek olan
genc¢ firmalarin, sik sik sahip veya mevcut ortaklar tarafindan karsilanan sermaye
artirimlarina ihtiyag duyduklarini tespit etmislerdir. Bu bulgular Myers (2001)’1n borg yerine
hisse senedi ihraci ile finansmani tercih eden firmalarin genellikle kiiciik 6lgekli, riskli ve

daha hizl bityiiyen sirketler oldugu yoniindeki iddialarint dogrulamaktadir.
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1.3. Muhafazakar Finansman Politikas1 Uygulayan Sirketlere Yonelik Bulgular

Piyasa kosullar1 ve makroekonomik faktorlerdeki degiskenlik dikkate alindiginda,
ozellikle gelismekte olan ve az gelismis tilkelerde faaliyet gosteren sirketlerde muhafazakar
veya disiik kaldira¢h bir finansman politikast benimseme egiliminin daha fazla olmasi
beklenir. Ancak; baslangigta da vurgulandigi iizere, bu alana 6zgii ¢alismalar ¢ogunlukla
gelismis tilkelerde, 6zellikle de Amerika ve Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren sirketler
tizerinde yogunlagsmaktadir. Asagida bu tilkelerde yapilan arastirmalar ile sayica az olmakla
birlikte diger iilkeleri kapsayan c¢alismalar ve bu c¢alismalari muhafazakar finansman
politikasin1 benimseyen sirketlerin politika tercihlerinin temel sermaye yapisi teorilerinin

ongoriileriyle ne derece uyumlu olduguna yonelik bulgularindan 6rneklere yer verilmistir.

1.3.1. Gelismis iilkelerde faaliyet gosteren sirketlere yonelik bulgular

Minton ve Wruck (2001) aktif biiyiikliigii 100 milyon dolarin {istiinde olan ve finansal
olmayan, halka acgik Amerikan sirketlerinin 1974-1998 donemi Vverilerini esas alan
caligmalarinda; muhafazakar finansman politikasini benimseyen firmalarin, finansman
hiyerarsisi teorisinin dngdriilerine uygun olarak, dncelikle i¢ kaynaklarla finansmani tercih
etme egilimi gosterdiklerini; bu firmalarin sahip olduklar1 yiiksek fon akiglar1 ve nakit
rezervlerinin, igsletme giderleri ve istege bagli yatirim harcamalariin biiyiik bir kismini i¢
kaynaklarla finanse etmelerine olanak sagladigini; i¢sel fon akislar1 ve nakit rezervlerinin
yiiksek, istege bagli harcamalar dolayisiyla nakit ¢ikislarinin diisiik oldugu donemlerde
saglam bir bor¢ kapasitesi stoku olusturduklarini saptamislardir. Buna karsilik; i¢sel nakit
akiglarmin diistiigii ve/veya nakit ¢gikislarinin arttigi donemlerde bu firmalarin, muhafazakar
finansman politikasini terk ederek nakit agiklarini kapatmak ve sermaye harcamalari, sirket
satin almalar1 gibi uzun vadeli yatirnmlar1 finanse etmek i¢in sahip olduklari borg
kapasitesini kullandiklarini; dis finansmana ihtiya¢ duyduklarindaysa biiyiik dl¢iide borgla
finansmana bagvurmakla birlikte, miinhasiran bor¢ kullanmadiklarini; sahip olduklari diisiik
kaldirag¢ oranlarmin da diger firmalara nazaran sermaye ile finansmana daha fazla bagimli
olmalarindan kaynaklanmadigini tespit etmislerdir. Ote yandan; elde ettikleri bulgular
muhafazakar firmalarin finansal sikintiyla karsilagsma olasiliklar1 diisiik olmakla birlikte, bu
firmalarin ¢ogunlukla bilgisayar endiistrisi, zel tiretim, biyoteknoloji gibi finansal sikintiya
duyarliligi nispeten daha yiiksek sektorlerde faaliyet gosterdiklerini; ancak dengeleme
teorisinin Ongoriilerinin aksine, diisiik vergi oranlarina ve yliksek bor¢ dis1 vergi kalkanlarina

sahip olmadiklarimi ortaya koymaktadir. Yine; yapmis olduklart analizler muhafazakar
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firmalarin yiiksek nakit akislar1 ve rezervlerinin yani sira yiiksek biiylime potansiyeline de
sahip olduklarmni gostermektedir. Bu yoniiyle elde ettikleri bulgular, Jensen (1986)’1n karli
ve bliyiik 6l¢ekli yatirim projelerine sahip, hizli biiyiiyen firmalarda bor¢ kullaniminin her
zaman pozitif bir kontrol etkisine sahip olmayabilecegi yoniindeki ©Ongoriilerini de

dogrulamaktadir.

lona, Leonida ve Ozkan (2004) finansal olmayan, halka acik Birlesik Krallik
sirketlerinin 1984-2001 dénemine iliskin verilerini kullanarak yapmis olduklar1 analizlerde;
muhafazakar firmalarin hedef diizeyin altinda bir kaldirag ve hedef diizeye gore daha yiiksek
bir nakit seviyesine sahip olduklarini; finansman hiyerarsisi teorisinin 6ngoriilerine uygun
olarak karli firmalar ile yiiksek biiylime potansiyeline sahip firmalarin, ihtiyag
duyuldugunda kullanilabilecek yedek borg kapasitesine sahip olma saikiyle muhafazakar bir
finansman politikas1 benimseme ve bu politikay1 siirdiirme olasiliklarinin, diger firmalara
nazaran, daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir. Iona ve diger. (2004)’in karlilik ve
biiyiime potansiyeline iliskin bulgulari, Jensen (1986)’1n 6ngoriileriyle oldugu kadar Minton
ve Wruck (2001)’1n bulgulariyla da uyumludur. Yine; sahiplik yogunlagmasi, yoneticilerin
sahip oldugu hisse orani ve yonetim kurulunun bilesiminin de muhafazakar finansman
politikasinin benimsenme olasilig1 iizerinde énemli bir etkiye sahip oldugu, yoneticileri
izleme ve disipline etme islevini yerine getirmesi beklenen icract olmayan yonetim kurulu
tiyelerinin sayisi arttikca bu politikanin benimsenme olasiliginin azaldigi yoniindeki

bulgular1 da vekalet teorisinin dngoriileri ile uyumludur.

Bigelli, Martin-Ugedo ve Sanchez-Vidal (2014) ise; halka acik olmayan Italyan
sirketlerinin  1998-2006 dénemini kapsayan c¢alismalarinda muhafazar finansman
politikasinin, hem finansal kisithiliklar dolayisiyla zorunlu olarak hem de 6nemli bir yatirim
projesine baslamadan 6nce nakit rezervi ve bor¢ kapasitesi olugturmak amaciyla goniilli
olarak tercih edilebilen bir finansman stratejisi oldugunu tespit etmislerdir. Elde ettikleri
bulgular kii¢iik 6lgekli, varlik bilesimi agirlikli olarak maddi olmayan duran varliklardan
olusan ve diger firmalara nazaran kredi olanaklarindan daha zor yararlanabilen firmalar ile
yiiksek nakit akimlarmma ve diisiik kisa vadeli yatirim seviyelerine sahip firmalarin,
muhafazakar bir finansman politikas1 izleme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu
gostermektedir. Bununla birlikte; finansal yonden kisitli olmayan firmalarin nakit akislar
diistiigiinde ve kisa vadeli yatirim harcamalar arttiginda veya onceki yila gore daha fazla
temettli dagitmaya karar verdiklerinde bu politikay1 terk etme egiliminde olduklarini; borcun

vergi avantaji ile muhafazakar finansman politikasinin benimsenme olasilig1 arasinda ters
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yonlii bir iliski oldugunu gézlemlemislerdir. Dolayisiyla; ulastiklar: sonuglar hem finansman
hiyerarsisi teorisinin hem de dengeleme teorisinin Ongoriilerini destekler niteliktedir.
Gottardo ve Moisello (2016) da biiyiik ve orta dlcekli Italyan sirketlerinin sermaye yapisi
tercihlerine iligkin arastirmalarinda diisiik kaldiraghi firmalarin, diger firmalara nazaran,
daha yiliksek karlilik diizeyine sahip olduklarimi ve daha ¢ok nakit tutma egilimi
gosterdiklerini saptamiglardir. Yapmis olduklari analizler, diisiik kaldiragl firmalarda borg
verenlerle yoneticiler ve hissedarlar arasindaki c¢ikar catismalarindan ziyade, kiigiik
hissedarlarla biiyiik hissedarlar arasindaki ¢ikar g¢atismalarindan kaynaklanan temsilci

sorunlarinin ortaya ¢ikma olasiliginin daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

1.3.2. Gelismekte olan iilkelerde faaliyet gosteren sirketlere yonelik bulgular

Gelismekte olan iilkelerde yapilan ¢alismalar genel olarak finansman hiyerarsisi
teorisinin dngoriilerine paralel bulgular ortaya koymaktadir. Ornegin; Yasmin ve Rashid
(2019) borsaya kayith, finansal olmayan Pakistan sirketlerine yonelik analizlerinde
muhafazakar finansman politikasini benimseyen firmalarin, muhafazakar olmayan firmalara
kiyasla daha karli, daha yiiksek nakit akiglarina ve daha az isletme riskine sahip olduklarini;
bu firmalarin diger firmalara nazaran daha ¢ok temettii 6demekle birlikte, ileride
dogabilecek finansman ihtiyaglarini karsilayabilmek icin yiliksek nakit rezervi bulundurma
ve yeterli borg kapasitesine sahip olma egilimlerini siirdiirdiiklerini tespit etmislerdir. Dahasi
elde ettikleri bulgular, muhafazakar finansman politikas1 uygulayan firmalarin daha ¢ok igsel
olarak yaratilmig fonlarin kullanimina 6ncelik vermekle birlikte, ileride ortaya ¢ikabilecek
karl1 yatirim firsatlarin1 kagirmamak adina yeterli finansal gevseklige sahip olmaya da 6nem
verdiklerini ortaya koymaktadir. Minton ve Wruck (2001)’1n Amerikan sirketlerine, Bigelli
ve diger. (2014)’in talyan sirketlerine yonelik bulgularmin aksine; ulastiklar1 sonuglar bu
politika tercihinin finansal sikinti olasiligindan ya da bu firmalarin finansal olarak

kisitlanmis olmalarindan kaynaklanmadigini gostermektedir.

1.3.3. Borgsuz veya c¢ok diisiik kaldiragh finansman politikas1 uygulayan
sirketlere yonelik bulgular

Borgsuz veya ¢ok diisiik kaldiragh finansman politikast uygulayan sirketlere yonelik
caligmalar ise; muhafazakar finansman politikasina yonelik arastirmalarla benzer bulgularin
yani sira farkli olgulara da isaret etmektedir. Ornegin; Dang (2009) Birlesik Krallik’ta
faaliyet gosteren sirketlere yonelik arastirmasinda, sifir veya %1’den daha az kaldiraclh

finansman politikasin1 benimseyen firmalarin genel olarak finansal sikinti olasilig1 yiiksek
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olan kiiciik, genc veya karlilik diizeyi diisiik firmalar olduklarini gézlemlemistir. Dang
(2009)’1n analizleri, yiliksek ve hizli biliyiime potansiyeline sahip firmalarin asir1 derece
muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme ve bu politikay1 siirdiirme olasiliklarinin,
diger firmalara nazaran daha yiiksek oldugunu; bu politikay1r benimseyen firmalarin, karli
yatirim firsatlarint kagirma olasiligini azaltmak i¢in, Oonemli miktarda nakit rezervi
bulundurduklarini ve dis finansmana ihtiya¢ duyduklarinda da sermaye artirimi ile
finansmana agirlik verdiklerini gostermektedir. Bu yoniiyle elde ettigi bulgular dengeleme
teorisi, finansman hiyerarsisi teorisi ve de modifiye edilmis finansman hiyerarsisi teorisinin

baz1 6ngoriilerini destekler niteliktedir.

Devos, Dhillon, Jagannathan ve Krishnamurthy (2012) finansal olmayan Amerikan
sirketlerinin sifir kaldira¢ politikast uygulamarina neden olan faktorleri inceledikleri
calismalarinda, bu politikanin goéniillii olarak tercih edilen bir politika degil, firmalarin
finansal olarak kisitlanmis olmalari dolayisiyla zorunlu olarak uyguladiklari bir politika
olduguna dikkat cekmislerdir. Zira elde ettikleri bulgular, bu politikay1 uygulayan firmalarin
finansal sikintiyla karsilasma olasilig1 yiliksek olan veya kredi piyasasi tarafindan bu sekilde
degerlendirilen firmalar oldugunu; bu firmalarin kredi bagvurusunda bulunduklarinda, diger
firmalara nazaran, daha yiiksek maliyetlerle ve daha siki taahhiitlerle karsilasacaklarini
ortaya koymaktadir. Kisacasi; bor¢suz finansman politikasi, yoneticilerin borcun disipline
edici etkilerinden kaginmak veya borg kapasitesi olusturmak gibi saiklerle goniillii olarak
degil de zorunlu olarak uygulamak zorunda kaldiklar1 bir politika olarak kargimiza
cikmaktadir. Byoun ve Xu (2013) ise; borsaya kayitli Amerikan sanayi sirketlerinin 1971-
2006 donemine iligkin verileri iizerinde yapmis olduklari analizlerde sifir borg politikasinin
benimsenmesindeki motivasyonun firma 6l¢egine gore farklilik gosterdigini saptamiglardir.
Elde ettikleri bulgulara gore, bilyiik firmalar sahip olduklari serbest nakit akiglarinin yol
acacagl temsilci maliyetlerinden kaginmak igin borcu igsel fonlarla degistirme saikiyle bu
politikayr ~ benimserken;  kii¢iik  firmalarin, biiytik firmalar  kadar  kolay
bor¢lanamamalarindan kaynaklanan finansal kisithiliklarin etkisiyle 6z sermaye ile
finansmana asirt bagimli olmalarindan dolay1 bu politikay1 benimsediklerini gostermektedir.
Strebulaev ve Yang (2013) da sifir veya %5’ten daha diisiik kaldirag seviyesine sahip
sirketlere yonelik ¢alismalarinda, aile sirketlerinin sifir veya ¢ok diisiik kaldiragl finansman
politikas1 uygulama olasiliklarinin, diger firmalara nazaran, daha yiiksek oldugunu
saptamiglardir. Onlara gore bu durum, kurucu ortaklar ve aile bireylerinin kontroliin

stirdiirilmesi ve aile varligimin korunmasi konusunda oldukga hassas davranmalarindan
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kaynaklanmaktadirlar. Ferrao, Curto ve Gama (2016) ise; risk arttik¢a firmalarin potansiyel
finansal sikint1 maliyetlerini minimize etmek icin bor¢ kullanmaktan kaginma egiliminde
olduklarini; buna karsilik, firmalar biiylidikk¢e ve yaslandik¢a daha yiiksek kaldirag
seviyelerine dogru hareket etme olasiliklarinin arttigini gézlemlemislerdir. Bununla birlikte;
gelecekte yapacaklar1 sermaye harcamalar1 ve sirket satin almalari i¢in finansmana ihtiyag
duyacaklarini 6ngéren firmalar hali hazirdaki borg seviyesini azaltmaktadirlar. Bu bulgular,
dengeleme teorisinin finansal sikinti maliyetlerine, finansman hiyerarsisi teorisinin de

finansal gevseklige iliskin 6ngoriilerini desteklemektedir.

Diger gelismis iilkeleri kapsayan uluslararasi ¢alismalarsa benzer sonuglar ortaya
koymakla birlikte, farkli olgulara da dikkat ¢ekmektedirler. Ornegin; Bessler, Drobetz,
Haller ve Meier (2013)’1n yirmi farkli gelismis iilkede faaliyet gosteren sirketlere yonelik
analizleri, hukuk sisteminin ve vergi uygulamalarinin da bu politika tizerinde énemli bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ulastiklar1 sonuglar, banka kredisiyle
finansmanin yaygin oldugu “civil law” hukuk sistemine sahip iilkelere nazaran, hisse senedi
ithractyla finansmanin daha yaygin ve yatirimcilara yonelik korumalarin yiliksek oldugu
“common law” hukuk sistemine sahip iilkelerde sifir kaldiragl firmalarin oraninin daha
yiiksek oldugunu ortaya koymaktadir.® Yine; temettii dagitiminin ayrica vergilendirilmedigi
ilkelerde de sifir kaldiracl finansman politikas1 uygulayan sirketlerin oraninin daha ytiksek
oldugunu gézlemlemislerdir. EI Ghoul, Guedhami, Kwok ve Zheng (2018) ise; aralarinda
Tiirkiye’nin de bulundugu, gelismis ve gelismekte olan toplam yetmisii¢ farkli iilkede,
degisik sektorlerde faaliyet gosteren sirketleri kapsayan ¢alismalarinda tam tersi sonuglara
ulagsmiglardir. Elde ettikleri bulgular, iflas durumunda bor¢ verenlerin haklarin1 korumaya
yonelik yasal diizenlemelerin yetersiz, fon talep edenler ile fon saglayanlar arasindaki bilgi
asimetrisini azaltan bilgi paylasimina verilen Onemin diisiik oldugu {ilkelerde faaliyet
gosteren firmalarin, bu politikayr benimseme olasiliginin diger iilkelerde faaliyet gdsteren

firmalara nazaran daha yiiksek oldugunu gostermektedir. Dahasi; efektif kurumlar vergisi

18 Anglo-Sakson veya Anglo-Amerikan hukuk sistemi olarak da adlandirilan common law sistemi, yargiglar
tarafindan gelistirilmis olan ve geleneklere dayanan bir hukuk sistemidir. Esas olarak, yiiksek mahkeme
tarafindan olusturulan olaya dayali ictihatlara (emsal kararlara), kismen de yasa koyucu tarafindan ¢ikarilan
kanuni diizenlemelere dayanir. Bu sistemde uyusmazliklar, ayrintili bir sekilde dikkatlice tartisilip somut ve
tarihsel bir bakis agis1 ¢ercevesinde gerekgelendirilip ¢6ziime kavusturulur. Kara Avrupasi, Kita Avrupasi veya
Roma-Germen hukuk sistemi olarak da adlandirilan civil law sisteminde ise; uyusmazliklarda yasalar ve
bunlara dayanilarak ¢ikarilan teblig, yonetmelik vb. alt diizenlemeler esas alinir. Bunlara dayanilarak
olusturulan yiiksek mahkeme igtihatlar1 da g6z 6niinde bulundurulur. Ayrintili bilgi i¢in bknz. Giiveyi, N.
(2017). Anglo-Sakson Hukuk Sistemi Ve Kara Avrupasi Hukuk Sistemi Boyutuyla Ekonomik idare Hukuku
Uzerine Baz1 Diisiinceler. Gazi Universitesi Hukuk Fakiiltesi Dergisi, 21(1), 83-122.
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oraninin diisiik ve 6zsermaye ile finansmanin gorece daha az maliyetli oldugu iilkelerde bu

politika daha yaygin olarak gézlemlenmektedir.

Diger taraftan; yukarida 6rnek verilen ¢alismalarin ¢cogunlugunda muhafazakar veya
cok diisiik kaldirag¢li finansman politikasi politikalari benimseyen firmalarin genellikle diger
firmalara nazaran daha fazla temettii dagitma egiliminde olduklari saptanmistir. Bu durum,
Easterbrook (1984)’un temettii dagitiminin temsilci maliyetlerini azaltmada borca alternatif

olarak kullaniglt bir arag olabilecegi yoniindeki iddialarini1 desteklemektedir.

1.4. Tiirk Sirketlerinin Sermaye Yapisi Tercihlerine Yonelik Bulgular

Baslangigta da belirtildigi tlizere; iilkemizde muhafazakar veya diisiik kaldiragh
finansman politikasina yonelik bir ¢aligma yapilmamistir. Mevcut ¢alismalar genel olarak
sermaye yapist ve firmalarin sermaye yapisi tercihlerini etkileyen faktorler {iizerine
yogunlagmaktadir. Bununla birlikte; ortaya koyduklart kanitlar Tirk sirketlerinin
muhafazakar finansman politikasina yonelik tercihlerinde sermaye yapisi teorilerinin
ongoriilerinin uygulanabilirliginin degerlendirilmesi agisindan 1s1k tutucu niteliktedir. Bu
baglamda, bu calismalarin Tiirk sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerinin temel sermaye

yapist teorilerinin 6ngoriileriyle uyumluluguna iliskin bulgulari asagida kisaca 6zetlenmistir.

Sermaye yapisi alaninda yapilan ¢alismalar, Tirk sirketlerinin genellikle finansman
hiyerarsisi teorisinin Ongoriileriyle uyumlu bir finansman politikas1 izlediklerini
gostermektedir. Ornegin; Giilsen ve Ulkiitas (2012), Giiner (2016), Soykan ve Ulucak
(2016), Cansiz ve Sayilgan (2017), Cevheroglu-Acar (2018) ve Kalash (2019) karlilik, nakit
akimlar, likidite diizeyi, yatirimlar, biiyiime firsatlar1 gibi faktorlerin kaldirag diizeyi
tizerindeki etkilerine iligskin bulgularindan yola ¢ikarak Tiirk sirketlerinin sermaye yapisi
tercihlerinin daha ¢ok finansman hiyerarsisi teorisiyle uyumlu oldugu sonucuna
ulasmislardir. Uyar ve Guzelyurt (2015)’un istanbul’da faaliyet gdsteren kiiciik ve orta
Olgekli isletmelere yonelik anket c¢aligmasindan elde ettikleri bulgular da bu sonuglar
destekler niteliktedir. Elde ettikleri bulgular, kiigiik ve ortak dlgekli sirketlerin genel olarak
hedef bir borg diizeyini takip etmediklerini; finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in dncelikle
i¢ kaynaklara bagvurduklarini, dis finansmana ihtiyag duyduklarinda da uzun vadeli

borglanmak yerine kisa vadeli bor¢ kullanmay tercih ettiklerini gostermektedir.

Bununla birlikte; bazi c¢alismalar daha ¢ok dengeleme teorisinin 6ngdriilerini
destekleyen kanitlar ortaya koymaktadir. Ornegin; Bayrakdaroglu ve diger. (2013), Koksal
ve diger. (2013) ve Akpinar (2016) isletme riski, varlik yapis1 ve vergiler gibi faktorleri de
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dikkate alarak yapmis olduklar1 analizlerde Tiirk sirketlerinin sermaye yapist tercihlerinin,
daha ¢ok dengeleme teorisiyle uyumlu oldugu sonucuna ulagmislardir. Sayilgan, Karabacak
ve Kiiciikkocaoglu (2006), Acaravci (2015) ve Dingergok (2017)’tin analizleriyse hem
dengeleme teorisinin hem de finansman hiyerarsisi teorisinin ongoriilerini destekleyen

sonuglar ortaya koymaktadir.
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BOLUM II. ACIKLAYICI DEGISKENLER VE ONCEKIi CALISMALARIN
BULGULARI

Bu boliimde arastirmada kullanilan agiklayict degiskenlere, bir baska deyisle
muhafazakar finansman politikasinin benimsenmesinde etkili olabilecek potansiyel
faktorlere iliskin aciklamalara yer verilmistir. Agciklayict degiskenler belirlenirken,
arastirmanin amacit dogrultusunda temel sermaye yapisi teorilerinin dngoriileri ve dnceki
calismalarin  bulgulari g6z Oniinde bulundurulmustur. Makroekonomik faktorlerin
belirlenmesinde, 6nceki ¢alismalarin bulgularinin yani sira iilkemizin ekonomik kosullar1 da

dikkate alinmistir.

2.1. Firmaya Ozgii Faktorler

Onceki ¢aligmalarin bulgulari incelendiginde; nakit rezervlerinin, karlilik diizeyinin,
temettli 6demelerinin, biiylime potansiyelinin, bor¢ dis1 vergi kalkanlarinin seviyesinin,
firma oOl¢eginin ve olgunluk diizeyinin muhafazakar bir finansman politikasinin
benimsenmesinde dnemli bir role sahip oldugu goriilmektedir. Ote yandan; bir &nceki
boliimde de belirtildigi iizere, Tiirk sirketlerinde hisselerin biiyiik bir boliimiiniin belirli
ailelere veya bunlarin kontrolii altindaki sirket gruplarina ait oldugu bir sahiplik
yogunlasmasi goze carpmaktadir. Bu baglamda, sahiplik yogunlasmasi da arastirmada

ayrica dikkate alinmustir.

2.1.1. Nakit rezervleri

Finansman hiyerarsisi teorisine gore; herhangi bir finansman ihtiyaci s6z konusu
oldugunda firmalar oncelikle i¢ kaynaklar1 kullanacaklar, bunlarin yeterli olmamasi
durumundaysa once borglanma yoluna gidecekler ve nihai olarak da sermaye artirimina
basvuracaklardir. Bu nedenle firmalarin sahip olduklari1 nakit rezervleri arttik¢a, disaridan
fon temini ve dolayisiyla da borglanma ihtiyacglart azalacaktir. Dengeleme teorisi
perspektifinden bakildiginda ise; finansal sikint1 ile karsilagma olasilig1 ve beklenen finansal
sikintt maliyetleri arttikga, firmalarin bor¢ kullanma istegi azalacaktir. Ancak; firmalarin
sahip olduklar1 nakit rezervleri arttikca borglanma ihtiyaclart da azalacagindan, finansal
sikinti ile kargilagma olasiliklar1 azalacaktir. Bunun yani sira yiiksek nakit rezervlerine sahip
firmalar anapara ve faiz 6demelerini daha kolay yapabileceklerinden, nakit rezervlerinin
yiiksekligi firmalarin borglanma kapasitesinin artmasimna ve daha yiiksek seviyelerde

borglanmalarina olanak saglayacaktir (Sheikh ve Wang, 2011). Ote yandan; firmalarin nakit
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rezervleri arttikga, bu rezervlerin hissedarlarin c¢ikarlar1 dogrultusunda kullanilmasini
saglamak amaciyla katlanilan temsilci maliyetleri de artacaktir. Daha 6nce de ifade edildigi
tizere; bor¢ kullanimi bu maliyetleri azaltmak agisindan kullanish bir arag olarak
goriilmektedir. Bu nedenle, vekalet teorisinde de nakit rezervlerinin diizeyi ve bor¢ kullanimi

arasinda pozitif bir iligski 6ngoriilmektedir.

Mubhafazakar finansman politikas1 benimseyen firmalara yonelik calismalardan elde
edilen bulgular, daha ¢ok, finansman hiyerarsisi teorisinin 6ngoriilerini destekler niteliktedir.
Ornegin; Minton ve Wruck (2001), lona ve diger. (2004), Ferrdo ve diger. (2016), Guttardo
ve Moisello (2016), Yasmin ve Rashid (2019) ve Sanchez-Vidal, Hernandez-Roblesa, ve
Minguez-Vera (2020)’nin analizleri, muhafazakar veyahut diisiik kaldiracli finansman
politikas1 uygulayan firmalarin, diger firmalara nazaran, daha c¢ok likit varliga sahip
olduklarim1 ve daha yiiksek nakit rezervi bulundurma egiliminde olduklarini ortaya
koymaktadir. Dang, (2009), Devos ve diger. (2012), Bessler ve diger. (2013), Byoun ve Xu
(2013), Dang (2013), Strebulaev ve Yang (2013), Huang, Li ve Gao (2017), ElI Ghoul ve
diger. (2018), Ebrahimi, Gupta ve Ozkan (2020) ve Morais, Serrasqueirob ve Ramalho
(2020) da sifir veya c¢ok diisiik kaldiragh finansman politikas1 uygulayan firmalara yonelik

caligmalarinda benzer sonuglara ulagmislardir.

Sermaye yapisi alaninda yapilan arastirmalarin  bulgulart da bu sonuglart
desteklemektedir. Ornegin; Ozkan (2001), Booth ve diger. (2001), Gaud ve diger. (2007),
de Jong, Kabir ve Nguyen (2008), Kiihnhausen ve Stieber (2014), Bandyopadhyay ve Barua
(2016), Rashid ve Mehmood (2017) ve Bilgin (2019)’nin analizleri nakit ve nakit benzeri
likit varliklarin diizeyi arttikga, firmalarin sermaye yapisi igeriSinde bor¢ diizeyinin
azaldigin1 gostermektedir. Mandaci (2009), Citak ve Ersoy (2012), Uyar ve Guzelyurt
(2015), Giiner (2016), Karacaer, Temiz ve Gulec (2016), Altuntas (2017) ve Cevheroglu-
Acar (2018) da Tirk sirketlerinin sermaye yapist tercihlerine yonelik arastirmalarinda borg
diizeyi ile nakit ve nakit benzeri varliklarin diizeyi arasinda negatif bir iligki tespit

etmislerdir.

Arastirmada, nakit rezervlerinin diizeyinin gostergesi olarak nakit ve nakit benzeri
varliklarin toplam varliklara oram1 kullanilmistir. Firmalarin nakit ve nakit benzeri likit
varliklar arttik¢a bor¢ kullanma gereksinimleri de azalacagindan, nakit rezervlerinin diizeyi
ile muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme olasilig1 arasinda pozitif bir iligki

olmas1 beklenmektedir.
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2.1.2. Karhhk

Temel sermaye yapisi teorilerinin firma karliligi ve kaldirag diizeyine iliskin
beklentileri nakit rezervlerinin diizeyiyle ilgili Ongoriileriyle paraleldir. Finansman
hiyerarsisi teorisine gore; karlilik diizeyi arttik¢a firmalarin i¢ kaynaklar1 artacagindan, borg
kullanma ihtiyac1 azalacaktir. Dengeleme teorisi perspektifinden bakildiginda; karlilik
diizeyi arttik¢a bir taraftan firmalarin bor¢glanma ihtiyacglari azalirken, bir taraftan da finansal
sikint1 ile karsilagsma olasiliklar1 azalacak ve daha yiiksek seviyelerde borg¢lanabileceklerdir.
Vekalet teorisine gore de karlilik diizeyi arttik¢a firmanin serbest nakit akimlar1 artacak;
ancak bu nakit akimlar firma ortaklarinin ¢ikarlari dogrultusunda kullanilabilecegi gibi,
yoneticilerin ¢ikarlar1 dogrultusunda da kullanilabilecektir. Bu da ortaklar ve yoneticiler
arasindaki ¢ikar catigsmalarindan kaynaklanan temsilci maliyetlerini arttiracaktir. Yukarida
da ifade edildigi tizere; vekalet teorisinde bor¢ kullanimi bu ¢ikar gatismalarini azaltmak

acisindan énemli arag olarak goriilmektedir.

Onceki ¢alismalarin bulgulari, yine, finansman hiyerarsisi teorisinin &ngoriileri ile
uyumludur. Ornegin; Minton ve Wruck (2001), lona ve diger. (2004), Bigelli ve diger.
(2014), Gottardo ve Moisello (2016), Yasmin ve Rashid (2019) ve Sanchez-Vidal ve diger.
(2020) muhafazakar veya diistik kaldirach finansman politikasi uygulayan firmalarin, diger
firmalara nazaran, daha karli ve daha yiiksek nakit akimlarina sahip firmalar olduklarin
saptamiglardir. Dang (2009), Devos ve diger. (2012), Bessler ve diger. (2013), Byoun ve Xu
(2013), Dang (2013), Strebulaev ve Yang (2013), Ferrao ve diger. (2016), Huang ve diger.
(2017), El Ghoul vd. (2018), Ebrahimi ve diger. (2020) ve Morais ve diger. (2020) de sifir

veya ¢ok diisiik kaldiragli firmalara yonelik arastirmalarinda benzer sonuglara ulasmislardir.

Sermaye yapisi tercihleriyle ilgili ¢alismalar da bu bulgular1 destekleyen kanitlar
sunmaktadir. Ornegin; Booth ve diger. (2001), Chen (2004), Delcoure (2007), Gaud ve
diger. (2007), de Jong ve diger. (2008), Bopkin (2009), Fan, Titman ve Twite (2012),
Kiihnhausen ve Stieber (2014), Oztekin (2015), Hailegebreal ve Wang (2018), Sahin (2018)
ve Bilgin (2019) firmalarin karlilik diizeyi arttik¢a bor¢ kullanma egilimlerinin azaldigini
tespit etmislerdir. Sayilgan ve diger. (2006), Mandaci (2009), Citak ve Ersoy (2012),
Bayrakdaroglu ve diger. (2013), Koksal ve diger. (2013), Acaravcl (2015), Karacaer ve
diger. (2016), Cevheroglu-Acar (2018), Jermias ve Yigit (2019), Basti ve Bayyurt (2019) ve

Kalash (2019) da Tiirk sirketlerine yonelik arastirmalarinda ayni sonuca ulagmislardir.
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Mubhafazakar ve ¢ok diisiik kaldiragli finansman politikas1 uygulayan firmalara yonelik
caligmalarda karlilik diizeyinin gostergesi olarak, genellikle faiz, vergi ve amortismanlar ve
itfa paylar1 dncesi karm toplam varliklara oram kullanilmaktadir (Orn., Minton ve Wruck,
2001; Devos ve diger., 2012; Dang, 2013; Strebulaev ve Yang, 2013; Ferrdo ve diger., 2016;
Yasmin ve Rashid, 2019; Ebrahimi ve diger.,, 2020; Morais ve diger., 2020). Bazi
calismalardaysa karlilik diizeyi, faiz ve vergi dncesi karin toplam varliklara orani ile ifade
edilmektedir (Orn., lona ve diger. 2004; Dang, 2009; Bessler ve diger., 2013). Bu ¢alismada
ise; karlilik diizeyinin gostergesi olarak vergi Oncesi kar ile fiili olarak nakit c¢ikisi
gerektirmeyen amortisman ve itfa paylarmin toplaminin toplam varliklara orani esas

alinmistir.

Yukarida agiklandigi {izere; gerek muhafazakar ve ¢ok diisiik kaldiragh finansman
politikasina yonelik aragtirmalar gerekse de sermaye yapisi alanindaki ¢aligmalar, karlilik
diizeyi arttik¢a firmalarin daha az borg¢ kullanma egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir.
Firma karlilig1 arttik¢a nakit akimlari ve dolayisiyla da nakit rezervleri artacagindan, karlilik
diizeyi ile muhafazakar bir finansman politikasi benimseme olasilig1 arasinda pozitif bir

iliski olmas1 beklenmektedir.

2.1.3. Kar dagitim

Finansman hiyerarsisi teorisine gore; ddenen temettiilerden kaynaklanan fon ¢ikisinin
telafisi i¢in riskli menkul kiymet ihracit yapilmasi gerekiyorsa, firma kar dagitimi
yapmamalidir. Yine; yatirim gereksinimlerinin diisiik oldugu donemlerde finansal gevseklik
olusturmak i¢in temettii 6demeleri sinirlandirilmalidir. Boylece yatirim harcamalari, borg
yerine, dagitilmamis karlarla finanse edilebilir. Ancak; temettii 6demeleri arttik¢a, firmanin
icsel fonlar1 azalir ve dis finansman ihtiyaci artar. Buna karsilik; vekalet teorisinde kar
dagitimi serbest nakit akimlarindan kaynaklanan sorunlarin giderilmesinde bor¢ kullanimina
alternatif bir ara¢ olarak goriilmektedir. Bu nedenle vekalet teorisi perspektifinden
bakildiginda, temettii dagitimi ile kaldirag diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliski olmasi

beklenmektedir (Fama ve French, 2002).

Borg¢ kullanimindan kaginmak veya bor¢ kullanimini azaltmak i¢in, firma icerisinde
yaratilmis olan fonlarin biriktirilmesi esas oldugundan, muhafazakar firmalarin temettii
dagitmasi veyahut da siirekli olarak temettii 6demeleri beklenmez. Ancak; Onceki
calismalarin bulgular1 bu beklentinin aksi yonde sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin;

Bigelli ve diger. (2014) ve Yasmin ve Rashid (2019) muhafazakar finansman politikasi
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uygulayan firmalarin, diger firmalara nazaran daha c¢ok kar payr dagittiklarini tespit
etmiglerdir. Dang (2009), Devos ve diger. (2012), Byoun ve Xu (2013), Strebulaev ve Yang
(2013), El Ghoul ve diger. (2018) ve Morais ve diger. (2020) ise; sifir bor¢ politikasi
uygulayan firmalarin dahi diger firmalara nazaran daha ¢ok temettii Odediklerini
saptamiglardir. Buna karsilik; Tiirk sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerine yonelik
calismalar temettii dagitiminin kaldirag diizeyine etkisi acisindan ¢eligkili sonuglar ortaya
koymaktadir. Ornegin; Giilsen ve Ulkiitas (2012) ve Akpimnar (2016) yapmis olduklar:
analizlerde temettii dagitimi ile kaldirag diizeyi arasinda anlamli bir iliski kuramamisken;
Citak ve Ersoy (2012) temettii dagitimi ile uzun vadeli borg diizeyi arasinda negatif, kisa

vadeli borg diizeyi arasinda ise pozitif bir iliski tespit etmistir.

Arastirmada, kar dagitim Olgiitli olarak nakit temettli 6demelerinin toplam varliklara
orani kullanilmistir. Kar dagitimi firmalarin nakit rezervlerini azaltarak dis finansman
ihtiyacin1 artiracagindan, temettii 6demeleri ile muhafazakar bir finansman politikasi

benimseme olasilig1 arasinda negatif bir iliski olmas1 beklenmektedir.

2.1.4. Bityiime potansiyeli

Finansman hiyerarsisi teorisine gore; karli bir yatirim firsatin1 degerlendirmek i¢in dis
finansmana ihtiya¢ duyuldugunda, firmalar hisse senedi ihraci yerine daha az riskli
gordiikleri bor¢ kullanimimi tercih edecektir. Bu agidan bakildiginda; yiiksek biiyiime
potansiyeline sahip firmalar, tipik olarak daha ¢ok finansmana ihtiyag duyacaklarindan, daha
yiiksek borg diizeylerine sahip olacaklardir (Frank ve Goyal, 2003). Vekalet teorisi de sirket
ortaklarinin kaynaklarinin yetersizligi nedeniyle potansiyel olarak karli bir yatirim firsatinin
degerlendirilmesinin miimkiin olmadig1 durumlarda bor¢ kullanilmas1 gerektigini vurgular.
Zira yeni yatirim projesinin marjinal faydasi, bor¢ kullanimindan kaynaklanan marjinal
temsilci maliyetinden daha yiiksek olacaktir (Jensen ve Meckling, 1976). Buna karsilik;
dengeleme teorisi yiiksek biliylime potansiyeline sahip firmalarin daha az bor¢ kullanma
egiliminde olacaklarini savunur. Bu iddia, yatirim asamasindaki varliklarin hali hazirda gelir
yaratmayacagi; teminatlarin paraya c¢evrilmesi ve iflas gibi durumlarda bu varliklarin diger
varliklara nazaran daha ¢ok deger kaybina ugrayacaklari gercegine dayanmaktadir (Myers,
1984; Ozkan, 2001).

Muhafazakar finansman politikasina yonelik ¢alismalarin bulgulari genel olarak
dengeleme teorisinin 6ngoriilerini desteklemektedir. Her ne kadar Yasmin ve Rashid (2019)

hizli biiyliyen firmalarin yliksek finansman ihtiyaglar1 nedeniyle daha ¢ok bor¢ kullanma
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egiliminde olduklar1 sonucuna ulagmislarsa da Minton ve Wruck (2001), Iona ve diger.
(2004); Bigelli ve diger. (2014) ve Sanchez-Vidal ve diger. (2020) yiiksek biiylime
potansiyeline sahip firmalarin muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme
olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu; bu politikayr uygulayan firmalarin diger firmalara
nazaran daha yiiksek biiyiime potansiyeline sahip olduklarini ortaya koymuslardir. Dang
(2009), Devos ve diger. (2012), Bessler ve diger. (2013), Byoun ve Xu (2013), Dang (2013),
Strebulaev ve Yang (2013), Bigelli ve diger. (2014), EI Ghoul ve diger. (2018), Ebrahimi ve
diger. (2020) ve Morais ve diger. (2020) de sifir veya ¢ok diisiik kaldiragli finansman
politikasin1 benimseyen firmalara yonelik aragtirmalarinda benzer bulgulara ulasmislardir.
Bununla birlikte; Ferrdao ve diger. (2016) ve Huang ve diger. (2017)’in bu politikay1
benimseyen firmalara yonelik bulgulari, Yasmin ve Rashid (2019)’in muhafazakar firmalara

iligkin bulgularin1 destekler niteliktedir.

Sermaye yapisina yonelik ¢alismalar, biiyiime potansiyelinin borglanma tizerindeki
etkisiyle ilgili farkl1 sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin; Ozkan (2001), Bopkin (2001),
Dudley (2007), Gaud ve diger. (2007), de Jong ve diger. (2008), Frank ve Goyal (2009) ve
Bandyopadhyay ve Barua (2016) yapmis olduklar1 analizlerde biiyiime potansiyeli ile borg
kullanimi arasinda negatif bir iliski tespit etmisken; Chen (2004), Fan ve diger. (2012),
Kouki ve Said (2012) ve Kiihnhausen ve Stieber (2014) tam tersi sonuglara ulagsmislardir.
Delcoure (2007), Sheikh ve Wang (2011) ve Hailegebreal ve Wang (2018) ise; biiylime
potansiyeli ile kaldira¢ diizeyi arasinda anlamli bir iligki kuramamislardir. Tiirk sirketlerinin
sermaye yapisi tercihlerine yonelik arastirmalarin sonuglart da benzer niteliktedir. Sayilgan
ve diger. (2006), Mandaci (2009), Bayrakdaraglu ve diger. (2013), Koksal ve diger. (2013),
Acaravcl (2015), Akpmar (2016), Cansiz ve Sayilgan (2017) ve Kalash (2019) biiyiime
potansiyeli arttik¢a firmalarin daha fazla bor¢ kullandigi sonucuna ulasmisken; Giiner
(2016) ve Dingergok (2017) biiyime potansiyeli ve kaldirag diizeyi arasinda negatif bir iligki
oldugunu saptamislardir. Giilsen ve Ulkiitas (2012), Karacaer ve diger. (2016), Altuntas
(2017) ve Cevheroglu-Acar (2018) ise; ikisi arasinda anlamli bir iligki tespit edememislerdir.

Muhafazakar ve ¢ok diisiik kaldirach finansman politikasina yonelik ¢calismalarda bir
kisim arastirmacilar biiylime potansiyelinin gdstergesi olarak varliklardaki biiyiime, maddi
ve maddi olmayan duran varlik alimlari ile arastirma ve gelistirme giderlerinin toplam
varliklara oran1 gibi dlgiitler kullanilirken (Orn., Minton ve Wruck, 2001; Bessler ve diger.,
2013; Bigelli ve diger., 2014; Ferrao ve diger., 2016; Huang ve diger., 2017; El Ghoul ve
diger., 2018; Yasmin ve Rashid, 2019; Ebrahimi ve diger., 2020); baz1 aragtirmacilar piyasa
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degerinin defter degerine oranin1 kullanmaktadir (Orn., lona ve diger., 2004; Dang, 2009;
Byoun ve Xu, 2013, Dang, 2013; Strebulaev ve Yang, 2013; Morais ve diger., 2020). Bu
calismada da biiyiime potansiyelinin gdstergesi olarak piyasa degerinin defter degerine orant

kullanilmustir.

Yukarida agiklandig tizere; muhafazakar ve diisiik kaldiragh finansman politikasina
iliskin caligmalar biiyiik dl¢iide tutarlt olmakla birlikte, bir biitiin olarak sermaye yapisi
tercihlerine yonelik calismalar geligkili sonuclar ortaya koymaktadir. Bu nedenle, biiyiime
potansiyelinin muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme olasilig1 iizerindeki etkisine

yonelik olarak kesin bir tahmin yapilamamaktadir.

2.1.5. Bor¢ dis1 vergi kalkanlar:

Daha 6nce de ifade edildigi lizere; temel dengeleme modeli borcun vergi avantaji ile
bor¢ kullanimindan kaynaklanan dezavantajlarin dengelenerek optimal sermaye yapisinin
belirlenmesi konusuna odaklanmaktadir. Ancak; sonrasinda bazi arastirmacilar finansal
sikintt maliyetlerine neden olan borcun vergi avantajina ikame olarak, amortismanlar ve itfa
paylari, arastirma ve gelistirme giderleri, gecmis y1l zararlar1 ve yatirim indirimi gibi vergi
kalkani etkisi yaratan diger faktorleri de modele dahil etmislerdir. Bu yeni modele gore; borg
dis1 vergi kalkanlar faiz vergi kalkaninin etkisini ikame edeceginden, yiiksek diizeyde borg
dis1 vergi kalkanlarina sahip firmalar daha az bor¢ kullanabileceklerdir (DeAngelo ve
Masulis, 1980). Bu bakis agisina gore; borg disi vergi kalkanlarinin diizeyi arttik¢a kaldirag
seviyesi azalacaktir. Zira bor¢ dis1 vergi kalkanlarinin diizeyi arttik¢a, firmalarin vergi
matrahlari azalacagindan, hem 6denecek vergi miktar:t hem de borcun vergi kalkani etkisi

daha diisiik olacaktir (Fama ve French, 2002).

Buna karsilik; en yaygin borg dis1 vergi kalkani olan amortisman diizeyinin yiiksekligi,
ayni zamanda, firmanin yiiksek miktarda maddi duran varliga sahip oldugunun gostergesidir.
Maddi duran varliklar, maddi olmayan duran varliklara nazaran, yatirimcilar tarafindan daha
kolay degerlenebilmeleri ve teminat kalitesini arttimalari sebebiyle firmanin borglanma
kapasitesini arttirirlar (Shuetrim, Lowe ve Morling, 1993; Frank ve Goyal, 2009). Dahast;
teminatlarin paraya cevrilmesi veya tasfiye durumunda, Onemli bir deger kaybina
ugramadiklarindan iflas ve finansal sikinti maliyetlerini azaltirlar (Dudley, 2007). Maddi
duran varlik teminati, asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike riskini de azaltarak borcun temsilci

maliyetlerini de azaltir (Jensen ve Meckling, 1976). Tiim bunlarin etkisiyle, maddi duran
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varlik diizeyi yiiksek firmalar, diger firmalar nazaran daha az maliyetle borglanabilirler.

Dolayisiyla, maddi duran varlik diizeyi arttik¢a firmanin kaldirag seviyesi yiikselecektir.

Yasmin ve Rashid (2019)’in borg dis1 vergi kalkanlarinin diizeyi arttik¢a muhafazakar
finansman politikasinin benimsenme olasiliginin azaldig1 yoniindeki bulgulari da bu
ongoriiyli desteklemektedir. Benzer sekilde; Dang (2009), Bessler ve diger. (2013), Dang
(2013) ve Morais ve diger. (2020) de yiiksek diizeyde borg¢ disi vergi kalkanina sahip
firmalarin sifir veya c¢ok diisiik kaldirach bir finansman politikast benimsemeye daha az

egilimli olduklarini tespit etmislerdir.

Sermaye yapist ile ilgili calismalarsa, bor¢ dist vergi kalkanlarinin kaldirag diizeyi
iizerindeki etkisine yonelik olarak geliskili sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin; Delcoure
(2007), Kouki ve Said (2012), Hailegebreal ve Wang (2018) ve Bilgin (2019) borg dis1 vergi
kalkanlar1 ile kaldira¢ diizeyi arasinda pozitif bir iligki tespit etmisken; Ozkan (2001) ve
Chen (2004) ikisi arasinda negatif bir iliski saptamiglardir. Sheik ve Wang (2011) ise; borg
dis1 vergi kalkanlar ile kaldirag seviyesi arasinda anlamli bir iliski kuramamistir. Tirk
sirketlerine yonelik calismalarin bulgulari da benzer niteliktedir. Ornegin; Sayilgan ve diger.
(2006), Soykan ve Ulucak (2016) ve Altuntas (2017)’1n bulgular1 borg¢ dis1 vergi kalkanlar
ile kaldira¢ diizeyi arasinda negatif bir iligkiye isaret ederken; Giiner (2016) ve Karacaer ve
diger. (2016)’in sonuglar1 tam tersi yondedir. Bununla birlikte; Acaravei (2015) ve Basti ve
Bayyurt (2019) ikisi arasinda anlamli bir iligki kuramamistir. Bayrakdaroglu ve diger.
(2013), Akpinar (2016) ve Cevheroglu-Acar (2018) ise; uzun ve kisa dénemli borg diizeyi

icin farkli sonuglara ulagmiglardir.

Muhatazakar ve ¢ok diisiik kaldiragl finansman politikasina yonelik ¢alismalarda borg
dist vergi kalkanlarmin diizeyinin gostergesi olarak, genellikle, amortismanlar ve itfa
paylarinin toplam varliklara oran1 kullanilmaktadir (Orn., Dang, 2009; Bessler ve diger.,
2013; Dang, 2013; Yasmin ve Rashid, 2019; Morais ve diger., 2020). Bu arastirmada da ayn1

oran kullanilmstir.

Gerek temel sermaye yapisi teorilerinin 6ngoriilerinin ¢eliskili olmas1 gerekse de
sermaye yapis1 tercihlerine yonelik ¢alismalarin bulgularinin tutarsiz olmasi nedeniyle, bor¢
dis1 vergi kalkanlarinin muhafazakar bir finansman politikast benimseme olasiligi

tizerindeki etkisiyle ilgili olarak kesin bir tahmin yapilamamaktadir.
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2.1.6. Firma biiyiikliigii

Biiyiik dlgekli firmalar, kiiclik 6lgekli firmalara nazaran, daha yiiksek ve daha diizenli
nakit akimlarina sahiptir. Boylece, karli yatirnm firsatlarimi degerlendirmek igin daha ¢ok
nakit rezervi biriktirebilirler. Bu nedenle, finansman hiyerarsisi teorisi perspektifine gore;
firma biytikliigii ile kaldirag diizeyi arasinda ters yonlii bir iliski olmasi1 beklenir. Buna
karsilik; biiyiik 6lgekli firmalar genellikle birden fazla alanda faaliyet gosterdiklerinden riski
dagitabilirler ve kiigiik firmalara nazaran daha diisiik geri 6dememe riskine sahiptirler
(Shuetrim ve diger., 1993). Bunun yani sira biiyiikk firmalarin piyasadaki bilinirligi ve
beklenen tasfiye degeri daha yiiksektir. Dolayisiyla; dengeleme teorisi agisindan firma
biiyiikliigii ile borg diizeyi arasinda pozitif bir iliski olmas1 beklenir. Ote yandan; yoneticilere
yapilan 6demeler ile firma biiyiikliigii arasinda dogrusal bir iliski olmas1 nedeniyle, biiylik
firmalarda temsilci sorunu daha siddetlidir (Jensen, 1986). Bor¢ kullanimi temsilci
maliyetlerini azaltmada 6nemli bir arag olarak goriildiigiinden, vekalet teorisinin beklentileri

de dengeleme teorisi ile uyumludur.

Muhafazakar finansman politikasi ile ilgili ¢alismalar, dengeleme teorisi ve vekalet
teorisinin dngdriilerini destekleyen kanitlar sunmaktadir. Ornegin; Minton ve Wruck (2001),
lona ve diger. (2004), Bigelli ve diger. (2014), Ferrao ve diger. (2016), Yasmin ve Rashid
(2019) ve Sanchez-Vidal ve diger. (2020) kiigiik 6lgekli firmalarin muhafazakar bir
finansman politikas1 benimseme olasiliklarinin daha yiiksek oldugunu tespit etmislerdir.
Dang (2009), Devos ve diger. (2012), Bessler ve diger. (2013), Byoun ve Xu (2013), Dang
(2013), Strebulaev ve Yang (2013), Huang ve diger. (2017), EI Ghoul ve diger. (2018),
Ebrahimi ve diger. (2020) ve Morais ve diger. (2020) de sifir veya ¢ok diisiik kaldiragh

firmalara yonelik analizlerinde benzer sonuglara ulagmislardir.

Sermaye yapisi tercihlerine yonelik c¢aligmalar da genel olarak bu bulgular
desteklemektedir. Ornegin; Gaud ve diger. (2007), de Jong ve diger. (2008), Sheik ve Wang
(2011), Kithnhausen ve Stieber (2014), Oztekin (2015), Gottardo ve Moisello (2016), Rashid
ve Mehmood (2017), Hailegebreal ve Wang (2018) ve Bilgin (2019)’in analizleri, biiyiik
firmalarin kiigiik firmalara gore daha yiiksek bor¢ diizeyine sahip olduklarini ortaya
koymaktadir. Tiirk firmalarma yonelik aragtirmalarsa, firma biiyiikligii ve kaldirag diizeyi
iliskisine yonelik olarak celiskili sonuglar icermektedir. Ornegin; Sayilgan ve diger. (2006),
Citak ve Ersoy (2012), Bayrakdaroglu ve diger. (2013), Koksal ve diger. (2013), Karacaer
ve diger. (2016), Altuntas (2017), Dingergok (2017), Cevheroglu-Acar (2018) ve Kalash
(2019) ikisi arasinda pozitif bir iliski tespit etmisken; Mandaci (2009), Giilsen ve Ulkiitas
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(2012), Acaravci (2015) ve Akpinar (2016) firma biiyiik firmalarin daha az bor¢ kullanma

egiliminde olduklarini saptamislardir.

Muhafazakar ve ¢ok diisiik kaldiracli finansman politikasina yonelik ¢alismalarda,
firma blyiikligiiniin gostergesi olarak toplam varliklar esas alinmakta ve genellikle de
toplam varliklarin dogal logaritmasi kullanilmaktadir. Benzer sekilde; bu aragtirmada da
toplam varliklarin dogal logaritmasit kullanilmistir. Temel sermaye yapisi teorilerinin
Ongoriileri ve dnceki ¢alismalarin bulgularindan hareketle, firma biiyiikliigii ile muhafazakar
bir finansman politikas1 benimsenme olasiligi arasinda negatif bir iliski olmasi

beklenmektedir.

2.1.7. Firma yas1

Sermaye piyasalar1 ve kredi verenler tarafindan uzun zamandir tanindiklarindan, olgun
firmalar gen¢ firmalardan daha kolay borglanabilirler. Geng firmalarin borglanmalarin
bor¢lanmalariysa olgun firmalara nazaran daha zordur. Onceki ¢aligmalarm bulgular da bu
ongoriiyii genis dlciide desteklemektedir. Ornegin; Bigelli ve diger. (2014) ve Ferrdo ve
diger. (2016)’in analizleri muhafazakar firmalarin tipik olarak gen¢ firmalar olduklarini
ortaya koymakta ve geng¢ firmalarin muhafazakar bir finansman politikas1 benimsemeye
daha ¢ok egilimli olduklarini géstermektedir. Dang (2009), Devos ve diger. (2012), Bessler
ve diger. (2013), Dang (2013) ve Ebrahimi ve diger. (2020) de sifir veya ¢ok diisiik kaldiragh
finansman politkast uygulayan firmalara yonelik caligmalarinda benzer sonuglara
ulasmislardir. Bununla birlikte; bu 6ngoriiyii desteklemeyen kanitlar da mevcuttur. Ornegin;
Strebulaev ve Yang (2013) ve Yasmin ve Rashid (2019)’in bulgulari muhafazakar ve
muhafazakar olmayan firmalar arasinda yas a¢isindan anlamli bir farklilik olmadigina isaret
ederken; Sanchez-Vidal ve diger. (2020)’in analizleri muhafazakar firmalarin diger
firmalardan daha yasl olduklarini gostermektedir. Her ne kadar Akpinar (2016)’1n bulgulari
tam tersi yonde olsa da Uyar ve Guzelyurt (2015) da Tiirk sirketlerinin sermaye yapisi
tercihlerine iligkin ¢alismalarinda olgun firmalarin, diger firmalara nazaran, daha az borg

diizeyine sahip olduklarin1 tespit etmislerdir.

Muhafazakar ve ¢ok diisiik kaldiragh finansman politikasina yonelik c¢aligsmalarda
olgunluk diizeyinin gostergesi olarak firmanin arastirmada kullanilan veri tabanina (Orn.,
Dang, 2009; Dang, 2013; Strebulaev ve Yang, 2013; Ferrdo ve diger., 2016; Ebrahimi ve
diger., 2020) veya borsaya kayitli oldugu siire (Orn., Devos ve diger., 2012) gibi farkli
oOlgiitlerin kullanildig1 goriilmektedir. Ancak; son yillarda yapilan ¢alismalarda, genellikle,
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firma yasinin dogal logaritmasi tercih edilmektedir (Orn., Bessler ve diger., 2013; Bigelli ve
diger., 2014; .Yasmin ve Rashid, 2019; Sanchez-Vidal ve diger., 2020). Benzer sekilde; bu
arastirmada da firma yasmin dogal logaritmasi 6lgiit olarak alinmis olup, firma yasi ile
muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme olasilig1 arasinda negatif yonlii bir iliski

olmasi beklenmektedir.

2.1.8. Sahiplik yogunlasmasi

Baslangicta da belirtildigi iizere; iilkemizde borsaya kayith sirketlerin biiylik bir
boliimiiniin gogunluk hisseleri, belirli ailelere veya yine belirli aileler tarafindan kontrol
edilen sirket gruplarina aittir. Vekalet teorisine gore; firmanin sahiplik yapis1 dagildikca
hissedarlarin yoneticileri dogrudan kontrol etme imkanlar1 azalir ve temsilci maliyetleri artar
(Fama ve Jensen, 1983). Ancak; firmanin ortaklik yapisi igcerisinde biiyiik hissedarlarin orani
arttikga, ortaklarin yoneticileri kontrol etmesi ve hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda
hareket etmelerini saglamalar1 kolaylasir. Bu nedenle; sahiplik yogunlasmasi, temsilci

maliyetlerini azaltmada borg¢ kullanimina alternatif bir arag olarak goriilmektedir.

lona ve diger. (2004)’in analizleri, sahiplik yapisinin muhafazakar bir finansman
politikas1 benimsenmesinde 6nemli bir etken oldugunu; sahiplik yogunlagsmasi arttik¢a bu
politikanin benimsenme olasiliginin da arttigini ortaya koymaktadir. Benzer sekilde; Yasmin
ve Rashid (2019)’in bulgular1 da belli bir sirket grubuna dahil olmanin muhafazakar
finansman politikasinin benimsenmesinde énemli bir role sahip oldugunu gostermektedir.
Strebulaev ve Yang (2013) ve EI Ghoul ve diger. (2018) ise; kurucularinin ve ortaklarinin
aile mirasinin korunmasi, bagimsizliklarim1 siirdiirme ve firma iizerindeki kontrollerini
kaybetmeme konularinda olduk¢a duyarli olmalar1 nedeniyle, aile sirketlerinin muhafazakar
bir finansman politikast benimsemeye daha egilimli olduklarini saptamislardir. Buna
karsilik; Gottardo ve Moisello (2016) aile sahipligi ve bor¢ kullanma diizeyi arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulasmis olup; Morais ve diger. (2020)’in sahiplik
yogunlasmasi ve bor¢ kullanma egilimine yonelik bulgular1 da bu sonucu desteklemektedir.
Tiirk sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerinde sahiplik yogunlagsmasinin etkisine yonelik
aragtirmalarsa genellikle tam tersi sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin; Mandaci (2009),
Sayilgan ve Sayman (2012) ve Uyar ve Guzelyurt (2015)’un bulgular1 sahiplik yogunlagmasi
arttik¢a bor¢ kullaniminin azaldigina isaret etmektedir. Citak ve Ersoy (2012)’un analizleriy

ise; uzun donemli bor¢ diizeyi tlizerinde Oonemli bir etkisi olmamakla birlikte, sahiplik
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yogunlagmasmin kisa donemli borglanma iizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Arastirmada sahiplik yogunlasmasinin gostergesi olarak, sirket hisselerinin yarisindan
fazlasinin belli bir kisi veya gruba veyahut da nihai olarak yine belirli kisi veya kisiler
tarafindan kontrol edilen sirket gruplarina ait olmasi kriter olarak alinmis ve bunu temsil
eden bir kukla degisken olusturulmustur. Sahiplik yogunlasmasinin muhafazakar bir
finansman politikas1 benimseme olasilig1 tizerinde pozitif bir etkiye sahip olmasi

beklenmektedir.

2.2. Makroekonomik Faktorler

Makroekonomik kosullar, firmalarin finansman ve yatirnm tercihlerini etkileyen
onemli faktorlerdendir. Ekonomik biiylime donemlerinde firmalarin ticari gelirleri ve
dolayisiyla da nakit akiglar1 daha yiiksek ve istikrarlidir. Sermaye piyasalarindaki
genislemenin de etkisiyle, bu donemlerde hisse senedi fiyatlar1 ve firmalarin piyasa degeri
yiikselir. Kredi arzindaki artis ve faiz oranlarindaki diisiisle birlikte, firmalar daha kolay
bor¢lanabilirler. Bunun yani sira firma varliklarinin degerindeki artis ve belirsizliklerin
azalmasi, asimetrik bilgi ve ahlaki tehlike riskini azaltacagindan (Dang, 2013), firmalar
finansal sikint1 ve iflas maliyetlerine kars1 daha az duyarl hale gelirler (Yasmin ve Rashid,
2019) ve karl1 yatirim firsatlarini giivenle degerlendirebilirler. Ancak; ekonomik yavaslama
ve durgunluk donemlerinde kosullar tersine doner ve dis finasman daha maliyetli hale gelir.
Gerek sermaye yapisi tercihlerine gerekse muhafazakar ve ¢ok diisiik kaldiragh finansman
politikasina yonelik ¢alismalar, makroekonomik kosullarin firmalarin finansman tercihleri

tizerinde 6nemli bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

Baslangigta da belirtildigi lizere, 1980 sonras1 donemde Tiirkiye ekonomisi periyodik
krizler ve ardindan gelen toparlanma donemlerinden olusan siirekli bir dongii igerisindedir.
Bu dongiide 1994 ve 2001 yillarinda yasanan ekonomik krizler ile 2008 y1l1 global finansal
krizin etkileri 6n plana ¢ikmaktadir. Bununla birlikte; son yillarda Tiirk Lirasi’nin siirekli
olarak deger kaybetmesi, yiiksek enflasyon ve bor¢lanma maliyetlerindeki artisla birlikte,
2018 yilindan itibaren iilke ekonomisi dnemli 6l¢iide kiigiilmeye baslamis; pek cok sirket

iflasin esigine gelmis ve ¢ok sayida sirket kapanmistir.

Tiirk sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerine yonelik caligmalar, lilkemizde yasanan
ekonomik krizlerin sirketlerin finansman tercihleri lizerinde onemli bir etkiye sahip

oldugunu géstermektedir. Ornegin; Baldemir ve Siislii (2008) 1996-2006 dénemine yonelik
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caligmalarinda, sirketlerin sermaye yapisi igerisindeki bor¢ oraninin dénem boyunca %47
ile %70 arasinda degiskenlik gosterdigini; ancak 2001 krizinden sonra 6zsermaye kullanim
oranlarinin artmasiyla birlikte bor¢ kullanim oranlarinin azaldigini tespit etmislerdir. Jermias
ve Yigit (2019) de 1989-2012 dénemini kaypayan g¢alismalarinda, firmalarin kriz dncesi
donemlerde bor¢ kullanim oranlarinin siirekli olarak arttigini ve kriz dncesi yilda tepe
noktasina ulastigini; ancak kriz sonrasinda aniden diistiiglinii ve bu diisiisiin sonraki yillarda
da devam ettigini saptamislardir. Yapmis olduklari analizler; 1994 krizi sonrasinda
sirketlerin borg diizeylerinin siirekli olarak artig gosterdigini ve 2001 yilinda zirve noktasina
ulastigini; ancak Krizi takiben keskin bir sekilde diistiiglinii ve bu diisiisiin 2007 yilina kadar
devam ettigini; sonrasinda birden bire bir artis gostererek 2008 yilinda yeniden zirve
noktasina ulastigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar dikkate alindiginda; iilkemizde
yasanan makroekonomik gelismelerin firmalarin muhafazakar finansman politikasiyla ilgili
tercihlerinde de onemli bir etkiye sahip olmasi beklenmektedir. Asagida arastirmada
kullanilan makroekonomik degiskenler ve dnceki calismalarin bunlarla ilgili bulgularina yer

verilmistir.

2.2.1. Ekonomik biiyiime

Ekonomik biiyiime donemlerinde, daha yiiksek ve istikrarli nakit akimlarina sahip
olmalari nedeniyle, firmalarin nakit rezervlerinin diizeyi artar. Diger taraftan; bu donemlerde
firmalar daha fazla karli yatirim firsatiyla karsilacagindan, artan yatirim harcamalari
nedeniyle dis finansman ihtiyagler1 da artmaya baglar. Ancak; firma varliklarmin
degerindeki artis ve hisse senedi fiyatlarinin yiikselmesinin etkisiyle dis finansman
maliyetleri azalir. Firmalar, finansman ihtiyacin1 karsilamak igin borg¢ kullanabilecekleri
gibi, yeni hisse senedi ihraci yoluna da bagvurabilirler. Dolayisiyla, ekonomik biiyiime

donemlerinde borg diizeyi artabilecegi gibi tam tersi yonde de hareket edebilir.

Mubhafazakar ve ¢ok diisiik kaldiragli finansman politikasina yonelik galismalar da
ortaya koyduklar celiskili bulgularla bu dngoriiyii desteklemektedir. Ornegin; Bessler ve
diger. (2013) ve Dang (2013)’1n analizleri ekonomik biiyiime dénemlerinde firmalarin ¢ok
diisiik kaldiragh finansman politikasini terk etme egiliminde olduklarini gosterirken; El
Ghoul ve diger. (2018) ve Yasmin ve Rashid (2019) ekonomik biiyiime donemlerinde
firmalarin muhafazakar veya ¢ok diisilk kaldiracli finansman politikast benimseme

olasiliklarinin arttigini tespit etmislerdir.

57



Sermaye yapist ile ilgili galismalar da ekonomik biiylimenin kaldirag {izerindeki etkisi
acisinda celiskili sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin; Booth ve diger. (2001), de Jong ve
diger. (2008) ve Hailegebreal ve Wang (2018) ckonomik biiyiime arttik¢a, firmalarin
kaldirag diizeylerinin de arttigini tespit etmisken; Bopkin (2009) ve Frank ve Goyal (2009)
ikisi arasinda ters yonlii bir iliski saptamiglardir. Kiihnhausen ve Stieber (2014), Oztekin
(2015) ve Zhang, Han, Pan ve Huang (2015) ise; anlaml1 bir iliski tespit edememislerdir.
Sahin (2018)’in Tiirkiye, Brezilya, Giiney Afrika, Hindistan ve Endonezya’y1 kapsayan
kirilgan ekonomilere iliskin analizlerinde Tiirkiye agisindan pozitif yonli bir iliski
saptanmigken, diger iilkeler agisindan anlamli bir iligki kurulamamistir. Bayrakdaroglu ve
diger. (2013), Koksal ve diger. (2013), Dingergdk (2017) ve Basti ve Bayyurt (2019)’un
analizleri ise; ekonomik biiyiime arttik¢a Tiirk sirketlerinin bor¢ kullanma egilimlerinin
azaldigin1 ortaya koymaktadir. Bununla birlikte; Uyar ve Guzelyurt (2015) makroekonomik
kosullarin, 6zellikle olgun firmalarin sermaye yapisi tercihlerinde dnemli bir rol oynadigini
tespit etmisken; Altuntas (2017) ekonomik biiyiime ile kaldirag diizeyi arasinda anlamli bir

iligki saptayamamustir.

Onceki ¢aligmalarda ekonomik bilyiime 6lgiitii olarak, genellikle, GSIYH biiyiime
oran1 kullanilmaktadir (Orn., Booth ve diger., 2001; Delcoure, 2007; de Jong ve diger., 2008;
Frank ve Goyal, 2009; Dang, 2013; Koksal ve diger., 2013; Oztekin, 2015; Altuntas, 2017;
Dingergok, 2017; Sahin, 2018; Yasmin ve Rashid, 2019). Bu ¢alismada da ekonomik
biiyiimenin gdstergesi olarak piyasa fiyatlar1 baz alinarak hesaplanan yillik GSYIH biiyiime
oran1 kullanilmistir. Onceki ¢alismalarin bulgularinin geliskili olmas1 nedeniyle, ekonomik
biiylimenin muhafazakar bir finansman politikas1 benimsemeye yonelik etkisiyle ilgili kesin

bir tahmin yapilamamaktadir.

2.2.2. Faiz oranlan

Faiz oranlarindaki artis borcun vergi kalkani etkisini artirmakla birlikte, bor¢lanma
maliyetlerinin ve finansal sikinti olasiliginin da artmasina neden olur. Bu nedenle, faiz
oranlar1 ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif yonlii bir iligki olmasi1 beklenir. Dang
(2013)’1n faiz oranlar1 arttik¢a firmalarin bor¢ kullanmaktan ka¢inma egiliminde olduklarina
yonelik bulgular: da bu beklentiyi desteklemektedir. Buna karsilik; Yasmin ve Rashid (2019)
ve Morais ve diger. (2020)’in analizleri, muhafazakar veya ¢ok diisiik kaldiragli finansman

politikasi tercihinin faiz oranlarindan bagimsiz oldugunu ortaya koymaktadir.
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Faiz oranlarinin sermaye yapisi izerindeki etkilerine yonelik ¢aligsmalarsa, beklentilere
uygun olarak, faiz oranlar ile kaldira¢ diizeyi arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu ortaya
koymaktadir. Ornegin; Dudley (2007), Bopkin (2009), Frank ve Goyal (2009),
Bandyopadhyay ve Barua (2016) ve Hailegebreal ve Wang (2018)’1n analizleri faiz oranlari
arttik¢a firmalarin borg kullanma egilimlerinin azaldigini gostermektedir. Uyar ve Guzelyurt
(2015) ve Dingergok (2017)’tin Tiirk sirketlerine yonelik bulgulari da faiz oranlar ile
kaldira¢ diizeyi arasinda negatif bir iligki oldugunu ortaya koymaktadir.

Onceki ¢alismalarda faiz oranlarinin l¢iitii olarak merkez bankas1 politika faiz oran1
(Om., Bopkin, 2009), kisa ve uzun vadeli kamu bor¢lanma araclari faizleri arasindaki fark
(Om., Frank ve Goyal, 2009; Dang, 2013; Yasmin ve Rashid, 2019), hazine bonolar1 faiz
oran1 (Orn., Bandyopadhyay ve Barua, 2016), reel faiz oran1 (Orn., Dingergok, 2017) ve
nominal faiz oram (Orn., Hailegebreal ve Wang, 2018) gibi degiskenlerin kullanildig

goriilmektedir.

Piyasa faiz oranlarimin ana belirleyicisinin politika faiz oranlar1 oldugu gerceginden
hareketle, bu ¢alismada TCMB yillik politika faiz oranlar1 kullanilmistir. Faiz oranlarindaki
artisla birlikte borglanma maliyetletleri de artiracagindan, faiz oranlarinin muhafazakar bir

finansman politikas1 benimsenmesinde pozitif yonlii bir etkiye sahip olmas1 beklenmektedir.

2.2.3. Enflasyon

Borg sozlesmeleri genellikle nominal degerler iizerinden diizenlendiginden, enflasyon
arttikca borcun degeri ve borglanma maliyetleri reel olarak azalir (Fan ve diger., 2012; Basti
ve Bayyurt, 2019). Buna karsilik; enflasyon arttik¢a satig gelirleri nominal olarak artsa da
maliyetler de artacagindan ve iiretilen iirlinlere yonelik nihai talep azaltacagindan, karlilik
olumsuz yonde etkilenir (Hailegebreal ve Wang, 2018). Dahasi; yiiksek enflasyon,
ekonomik belirsizligin artmasina ve firma varliklarinin reel olarak deger kaybetmesine

neden olur.

Muhafazakar ve ¢ok diisiikk kaldiragli finansman politikasina yonelik g¢alismalar,
enflasyonun bu politikanin benimsenmesinde negatif bir etkiye sahip oldugunu ortaya
koymaktadir (Bessler ve diger., 2013; ElI Ghoul ve diger., 2018). Buna karsilik, sermaye
yapisi tercihlerine iliskin ¢alismalar celiskili sonuglar icermektedir. Ornegin; Frank ve Goyal
(2009), Kiihnhausen ve Stieber (2014) ve Sahin (2018) enflasyon ve kaldirag diizeyi arasinda
pozitif bir iligki tespit etmisken; Booth ve diger. (2001), Zhang ve diger. (2015) ve Bilgin

(2019) gelismekte olan {ilkelere iliskin analizlerinde, enflasyon arttik¢a firmalarin borg
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kullanma egilimlerinin azaldigini saptamislardir. Bopkin (2009), Fan ve diger. (2012) ve
Hailegebreal ve Wang (2018)’in analizlerindeyse ikisi arasinda anlamli bir iligki tespit

edilememistir.

Tirk sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerine yonelik ¢alismalar da benzer sonuglar
ortaya koymaktadir. Koksal ve diger. (2013)’in bulgular1 enflasyon ve kaldirag diizeyi
arasinda pozitif bir iliskiye isaret ederken; Bayrakdaroglu ve diger. (2013)’in analizleri
negatif bir iliski oldugunu gostermektedir. Basti ve Bayyurt (2019) ise; kiiciik olgekli
firmalar agisindan anlamli bir iliski kuramamisken, biiyiik 6l¢ekli firmalarin enflasyon
arttikga daha fazla bor¢ kullanma egiliminde olduklarini tespit etmislerdir. Buna karsilik;

Altuntas (2017) enflasyon ve kaldirag diizeyi arasinda anlamli bir iliski kuramamugtir.

Onceki calismalarda enflasyon 6lgiitii olarak, genellikle, tiiketici fiyat endeksindeki
yillik degisim orani kullanilmaktadir (Orn., Bessler ve diger., 2013; Fan ve diger., 2012;
Koksal ve diger., 2013; Kithnhausen ve Stieber, 2014; Sahin, 2018; Basti ve Bayyurt, 2019).
Arastirmada da bu oran kullanilmis olup; 6nceki ¢aligmalarin bulgularinin ¢eligkili olmast
nedeniyle, enflasyonun muhafazakar bir finansman politikasinin benimsenme olasilig

tizerindeki etkisine yonelik kesin bir tahmin yapilamamaktadir.

2.2.4. Kredi arz1

Kredi arzindaki artis, firmalarin daha kolay ve daha diisiik maliyetlerle bor¢lanmasini
saglar. Kredi arz1 azaldigindaysa, hem kredi kullanimi i¢in daha siki kriterler uygulanacak
hem de kredi maliyetleri yiikselecektir. Bunun sonucu olarak, firmalar kredi arzinin azaldigi

donemlerde daha az borg¢ kullanma egilimindedirler.

Onceki ¢alismalar, kredi arzindaki artisla birlikte firmalarin kaldirag diizeylerinin de
artigim1 gostermektedir. Ornegin; EI Ghoul ve diger. (2018)’in farkli gelismislik diizeyine
sahip yetmisiic iilkede faaliyet gosteren firmalara yonelik analizleri, kredi arzi arttik¢a diisiik
kaldiragh bir finansman politikas1 benimseme olasiliginin azaldigini; diigiikk kaldiragh
finansman politikas1 uygulayan firmalarinsa bu politikayr terk etmeye basladiklarini
gostermektedir. Sermaye yapisi tercihlerine yonelik olarak gerek lilkemizde gerekse de diger
tilkelerde yapilan ¢alismalar da kredi arzindaki artisla kaldirag diizeyi arasinda pozitif yonlii
bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir (Orn., Bopkin, 2009; Koksal ve diger., 2013;
Hailegebreal ve Wang, 2018).

60



Arastirmada, kredi arzindaki gelismelerin gostergesi olarak o6zel sektdre yonelik
finansal kredilerin GSIYH’ye oran1 kullamlmistir. Kredi arzindaki artisin muhafazakar bir

finansman politkas1 benimseme olasiligini azaltmasi beklenmektedir.

2.2.5. Doviz kurlar

Daha o6nce de ifade edildigi iizere; son yillarda lilkemizde Tiirk Lirasi’nin degerinde
ciddi diistislere yol agan doviz krizleri yasanmakta; bu durum o6zellikle ithalata bagimli ve
yiiksek diizeyde déviz borcu olan sirketleri zor durumda birakmaktadir. Onceki calismalar,
cogunlukla gelismis ekonomilerde veya doviz kurlarinin daha stabil oldugu veyahut da kur
soklarinin etkisinin iilkemize nazaran daha az hissedildigi iilkelerde faaliyet gdsteren
firmalara yonelik olarak yapildigindan, doviz kurlarindaki degisimlerin muhafazakar
finansman politikasinin benimsenmesi iizerindeki etkilerine yonelik bir arastirma

yapilmamustir.

Bununla birlikte; Bilgin (2019)’in Tiirkiye’nin de dahil oldugu kirillgan ekonomilere
yonelik analizleri, tilke para biriminin deger kazandig1 donemlerde, yabanci fon arzindaki
artis ve finansman maliyetlerinin gérece azalmasi nedeniyle, doviz cinsinden bor¢larin
miktariin 6nemli dlglide arttigini; ancak sonrasinda doviz kurlarindaki artigla birlikte
mevcut bor¢larin ulusal para birimi cinsinden degerinin ve finansman maliyetlerinin siirekli
olarak artmasi nedeniyle, firmalarin yerel para birimi ilizerinden borglanmay1 tercih

ettiklerini ve de daha az bor¢landiklarini ortaya koymaktadir.

Arastirmada, doviz kurlarinin muhafazakar finansman politikas: tercihi lizerindeki
etkisini 6l¢mek i¢in, tiikketici fiyat endeksli bazli reel efektif doviz kurlarindaki degisim orani
kullanilmigtir. Doviz kurlarindaki oynaklik belirsizligi artiracagindan, doviz kurlarindaki
degisim arttik¢a muhafazakar bir finansman politikasi benimseme olasiliginin da artmasi

beklenmektedir.
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BOLUM IIl. VERILER VE ARASTIRMA YONTEMI

Bu boliimde arastirmada kullanilan verilere ve arastirma yontemine iligkin agiklamalar
yer almaktadir. Bu baglamda, oncelikle arastirma konusu sirketler, sektorel dagilimlari,
ortaklik yapist ve finansman tercihlerine iliskin ilk bulgulara yer verilmistir. Daha sonra,
arastirma donemindeki makroekonomik gelismeler kisaca Ozetlenmistir. Son olarak da

arastirmada kullanilan analiz teknikleri ana hatlartyla agiklanmistir.

3.1. Arastirma Konusu Sirketler

Arastirma 2005-2019 donemini kapsamakta olup, bu dsnemde Borsa Istanbul’a kayitl
sirket sayis1 316 ile 425 arasinda degismektedir. Arastirmada bankalar, finansal kiralama ve
faktoring sirketleri, arac1 kurumlar, sigorta sirketleri, yatirim fon ve ortakliklari, holdingler

ve yatirim sirketleri gibi finansal sirketler kapsama dahil edilmemistir.

Firmalarin finansman tercihlerine etki eden faktorleri daha iyi kavrayabilmek ve
miikerrerligi Onlemek adina arastirma konusu herhangi bir firmanin verilerini igeren
konsolide finansal tablo diizenleyen ana ortaklik niteligindeki sirketler de kapsam dis1
birakilmistir. Yine; arastirma yontemi ve analiz gereklilikleri dikkate alinarak, arastirma
doneminin herhangi bir yilinda toplam varlik ve toplam bor¢ verisi bulunmayan sirketler
elimine edilmistir. Bu eliminasyonlar sonucunda arastirma konusu sirket sayisi toplam 119
olarak belirlenmis ve analizler bu sirketlerin verileri lizerinden ylriitiilmiistiir. Arastirmada
kullanilan sirket verileri Borsa Istanbul, Kamuyu Aydinlatma Platformu, Bloomberg veri

taban1 ve sirket web sayfalarindan derlenmistir.

3.1.1. Arastirma konusu sirketlerin sektorel dagilimi

Asagidaki tabloda arastirma konusu sirketlerin sektorel dagilimlart yer almaktadir.
Tabloda da goriildiigii tizere; arastirma konusu sirketlerin %77’si imalat sektoriinde, geri

kalan kismi ise farkli sektorlerde faaliyet gostermektedir.

Tablo 1. Arastirma Konusu Sirketlerin Sektorel Dagilimi

Sektorler Sirket Sayisi Oram (%)
imalat 92 77,31
Toptan ve Perakende Ticaret 8 6,72
Teknoloji 6 5,04
Lokantalar ve Oteller 4 3,36
Elektrik, Gaz, Su 3 2,52
Ulastirma, Depolama ve Haberlesme 3 2,52
Diger Sektorler 3 2,52
Toplam 119 100,00
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Gerek diger iilkelerde gerekse iilkemizde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapisi
tercihlerine yonelik ¢cogu ¢alisma, faaliyet gosterilen sektoriin sermaye yapisi tercihlerinde
onemli bir etkiye sahip oldugunu gdstermektedir. Ornegin; yakin zamanda yapilmis bir
arastirma olarak Bilgin (2019)’in farkli gelir diizeylerine sahip altmisalt1 tilkede faaliyet
gosteren sirketlere yonelik analizleri, faaliyet gosterilen sektoriin ve sektordeki ortalama
bor¢ seviyesinin, firmalarin bor¢lanma egilimlerinde ve kaldira¢ diizeylerinde 6nemli bir
etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Borsa Istanbul’a kayith sirketlere yonelik
arastirmalarinda Koksal ve diger. (2013), Uyar ve Guzelyurt (2015), Cansiz ve Sayilgan
(2017) ve Basti ve Bayyurt (2019) da benzer sonuglara ulagmislardir.

3.1.2. Arastirma konusu sirketlerin ortakhik yapisi

Arastirma konusu sirketlerin ortaklik yapisi incelendiginde, bu sirketlerin hisselerinin
biiyilik bir boliimiiniin belirli ailelere veya bunlarin kontrolii altindaki sirket gruplarina ait
oldugu goriilmektedir.}” Geri kalan sirketlerin biiyiik bir béliimiiniin de belirli gergek ve
tiizel kisilerin dnemli etkisi altinda oldugu saptanmustir.’® Asagidaki tabloda arastirma

konusu sirketlerin ortaklik yapisi itibariyle dagilimina iliskin bilgiler yer almaktadir.

Tablo 2. Arastirma Konusu Sirketlerin Ortakhk Yapisi itibariyle Dagilimi

Ortalama Minimum  Maksimum
Hisselerinin %50°den Fazlas1 Belli Bir Kisi veya Gruba Ait
Olan Sirketlerin Orant (%) 67,62 64,71 70,59
Hisselerinin %20 ila %50’si Belli Bir Kisi veya Gruba Ait
Olan Sirketlerin Orant (%) 27,94 25,21 32,17
Diger Sirketlerin Orani (%) 4,44 2,52 6,78

Yukaridaki tabloda goriildiigii iizere; arastirma konusu sirketlerin biiyiikk bir
boliimiiniin hisselerinin yarisindan fazlasi belli kisi veya gruplara aittir. Tiirk sirketlerindeki

sahiplik yogunlasmasi, 6nceki ¢alismalarda da dikkat ¢ekilen bir olgudur. Mandaci (2009),

1" Kontrol, bir isletmenin faaliyetlerinden fayda saglamak amaciyla, sz konusu isletmenin finansal ve faaliyet
politikalarin1 yonetme giiciinii ifade eder. TMS 27 Bireysel ve Konsolide Finansal Tablolar standardi ile bu
standardin konsolide finansal tablolar agisindan yerini alan TFRS 10 Konsolide Finansal Tablolar standardinda
isletmeler agisindan tanimlanmistir. Standartlarda yapilan agiklamalara gore; ana ortakligin dogrudan veya
bagl ortakliklar1 vasitasiyla dolayli olarak bir sirketteki oy haklarimin yaridan fazlasini kontrol etmesi
durumunda, genellikle, kontroliin var oldugu kabul edilir.

8 Onemli etki, yatirim yapilan isletmenin finansal ve faaliyetle ilgili politikalarin belirlenmesi kararlarina
katilma giicii olup; bu politikalar1 tek basina ya da bir baska taraf ile miisterek kontrol etme giiciinii ifade
etmektedir. TMS 28 Istiraklerdeki ve Is Ortakliklarindaki Yatirimlar standardinda isletmeler acisindan
tanimlanmis olup; bir isletmenin dogrudan ya da dolayl olarak yatirim yapilan isletmenin oy hakkinin %20 ya
da daha fazlasin elinde tutmasi durumunda, aksi agik¢a ortaya konulamadig siirece, s6z konusu isletmenin
yatirim yapilan isletmede 6nemli etkisinin bulundugu kabul edilir.

63



Citak ve Ersoy ( 2012), Sayilgan ve Sayman (2012) ve Uyar ve Guzelyurt (2015)’un
analizleri, sahiplik yogunlagsmasinin Tiirk sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerinde 6nemli

bir faktor oldugunu ortaya koymaktadir.

3.1.2. Arastirma konusu sirketlerin finansman tercihleri

Arastirma konusu sirketlerin finansman tercihlerinin belirlenmesinde ilgili yil
bilangolarinda yer alan toplam kaynaklar igerisinde toplam borcun ve &zkaynaklarin
oranindan hareket edilmistir. Bu baglamda, arastirma konusu sirketlerin bor¢ ve 6zkaynak

oranlarinin yillar itibariyle dagilimi asagidaki tabloda yer almaktadir.

Tablo 3. Arastirma Konusu Sirketlerin Bor¢ ve Ozkaynak Oranlarimin Dagilimi

Villar Bor¢ (%) Ozkaynak (%)

Ort. Min. Mak. Ort. Min. Mak.
2005 37,52 2,84 82,32 62,80 17,68 97,16
2006 39,08 1,91 82,21 60,92 17,79 98,09
2007 38,45 2,30 82,52 61,55 17,48 97,70
2008 44,01 2,94 97,47 55,99 2,53 97,06
2009 39,78 0,64 92,36 60,22 7,64 99,36
2010 41,13 1,72 89,98 58,87 10,02 98,28
2011 44,21 1,09 94,06 55,79 5,94 98,91
2012 43,40 1,56 86,80 56,60 13,20 98,44
2013 45,90 1,34 90,92 54,10 9,08 98,66
2014 45,18 1,52 90,74 54,82 9,23 98,48
2015 47,65 0,66 95,29 52,35 4,71 99,34
2016 50,81 1,39 99,82 49,19 0,18 98,61
2017 52,56 0,86 97,61 47,44 2,39 99,14
2018 54,50 2,92 121,17 45,50 21,17 97,08
2019 55,02 4,17 145,04 44,98 -45,04 95,83

Tablodan da goriilecegi lizere; arastirma konusu sirketlerin finansman yapisi igerisinde
ortalama bor¢ orani baslangigta %38 dolaylarinda iken, izleyen donemlerde giderek
artmistir. Bu artisa ragmen, 2016 yilina kadar sirketlerin 6zkaynakla finansmana agirlik
verdikleri ve toplam kaynaklar icerisindeki ortalama borg oraninin %50°nin altinda kaldigi
goriilmektedir. Dahasi; minimum ve maksimum diizeyler dikkate alindiginda, bazi
firmalarin neredeyse hi¢ bor¢ kullanmadiklari veya c¢ok az bor¢ kullandiklar:
anlasilmaktadir. Buna karsilik; arastirma déneminin son iki yilinda yasanan makroekonomik
kosullarin da etkisiyle olusan donem zararlar1 nedeniyle, 6zkaynaklar1 negatif hale gelen

firmalarin finansman yapisi igerisinde borg¢ oran1 %145’lere kadar ulasmistir. Bu yillarda
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aragtirma konusu sirketlerin ortalama bor¢ diizeyinin %55’lere kadar yiikseldigi

goriilmektedir.

Aragtirma dénemi bir biitiin olarak degerlendirildiginde, sirketlerin finansman yapisi
icerisindeki bor¢ oraninin ortalama %45 dolaylarinda oldugu gériilmektedir. DolayisiylaU
aragtirma konusu sirketler genel olarak bor¢ yerine &6zkaynakla finansmana agirhik
vermektedirler. Sirketlerin 6zkaynaklar i¢erisinde 6denmis sermayenin orani ise; ortalama
9%55,42 olarak hesaplanmistir. Bu da arastirma konusu sirketlerin finansman ihtiyaglarinin,

agirlikli olarak ortaklari tarafindan karsilandigini gostermektedir.

Sermaye yapisi tercihleri ile ilgili aragtirmalar, sermaye agirlikli finansmanin sadece
tilkemizde degil, diger gelismekte olan tilkelerde de siklikla gézlemlenen bir olgu oldugunu
ortaya koymaktadir (Orn., Booth, Aivazian, Demirguc-Kunt ve Maksimovic, 2001; Chen
2004, Delcoure, 2007; Sheik ve Wang, 2011; Bandyopadhyay ve Barua, 2016; Hailegebreal
ve Wang, 2018; Sahin, 2018; Bilgin, 2019). ilk bsliimde de belirtildigi iizere; Myers (1984)
bu tercihin finansal sikintt maliyetleri ve asimetrik bilgi sorunundan kaynaklandigini ileri
siirmektedir. Buna karsilik; gecis ekonomilerinde faaliyet gdsteren sirketlere yonelik
calismasinda ayni durumu gézlemleyen Delcoure (2007) bu durumun, sermayenin borg gibi
geri 6denme zorunlulugunun bulunmamasi nedeniyle, yoneticiler tarafindan bedava bir

finansman kaynagiymis gibi goriilmesinden kaynakladigini ifade etmektedir.

3.2. Arastirma Donemindeki Makroekonimik Gelismeler

Daha 6nce de vurgulandigi tizere; Tiirkiye ekonomisi genel olarak periyodik krizler ve
ardindan gelen toparlanma donemlerinden olusan bir dongiiye sahiptir. Bu krizler tilkemizin
kendi ekonomik kosullarindan kaynaklandig: gibi, ticari iligkilere ve cografik konumuna
bagli olarak diger iilkelerde olusan ekonomik kosullardan da kaynaklanabilmektedir. Ancak;
ekonomide siireklilik kazanan bu istikrarsizlik, sadece son yillarda uygulanmakta olan yanlis
politikalarin degil, 1980’lerden bu yana siiregelen denetimsiz uygulamalarin sonucudur
(Cinel, 2018). Zira Tiirkiye ekonomisi 1980’lerden itibaren yiiksek enflasyon ve yiiksek faiz
oranlarinin 6n planda oldugu bir dongii igerisindedir. Bu dongii, 1994 ve 2001 yillarinda iki
onemli krizle sonug¢lanmistir. 2001 krizi bankacilik sektoriinde yasanan likidite sorunlar
nedeniyle once finans sektoriinii etkisi altina almis; sonrasinda artan faiz oranlar1 ve déviz
kurlarindaki yiikselmeyle birlikte ekonominin geneline yayilmistir. Ancak; uygulamaya

konulan yapisal reformlar ve global ekonomideki genislemenin de etkisiyle kriz sonrasinda
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ekonomi tekrar biiylimeye baslamis; takip eden yillarda da ekonomik genigleme devam

etmistir.

Diinya piyasalarinda yasanan likidite bollugu ve Amerika ve Avrupa Merkez
bankalarimin faiz oranlari diisiik tutmasiyla gelismekte olan iilkelere dogru yasanan
sermaye akimi, diger gelismekte olan iilkelerde oldugu gibi iilkemizde de doviz kurlarinin
diismesine ve sirketlerin diisiik faizlerle bor¢lanabilmesine olanak saglamistir (Dingergdk,
2017). Bunun sonucunda, kiiresel finans krizinin yasandigi 2008 yilina kadar ekonomi
siirekli olarak biiylimeye devam etmis; 2001 krizinden sonra gergeklestirilen yapisal
reformlarin da etkisiyle krizden diger iilkelere nazaran daha az etkilenmistir. 2008 finans
krizinin etkilerini hafifletmek i¢in Amerika, Avrupa ve Cin gibi global ekonomide biiytik bir
paya sahip iilke merkez bankalarinin faiz oranlarini diisiik tutmas: ve likiditeyi artirmasi,
iilkemize yonelik fon akimlarinin artarak devam etmesini saglamistir. Nitekim; 1980- 2002
doneminde iilkemize yonelik net sermaye akimi toplam 35 milyar dolar dolaylarinda iken,
2003-2012 déneminde toplam 400 milyar dolara kadar ulasmistir (Orhangazi, 2014). Artan
sermaye akimiyla birlikte yasanan kredi genislemesinin de etkisiyle, bu dénemde iilke

ekonomisi ortalama %35,69 dolaylarinda biiyiimiistiir.!®

Ancak; sonraki donemlerde bu iilkelerde faiz oranlarinin tekrar artirilmas: ve
tilkemizde meydana gelen siyasi ve ekonomik gelismeler nedeniyle iilkemize yonelik fon
akis1 azalmis; mevcut yabanci sermaye de iilkeden ¢ikmaya baslamistir (TUSIAD, 2019).
Ote yandan; mevcut ekonomik ve siyasi ortam, 2018 yilinda baslayan global ekonomik
sikilagmanin iilkemizi diger gelismekte olan iilkelere nazaran daha fazla etkilemesine neden
olmustur (Akcay ve Giingen, 2019). Son yillarda yasanan yiiksek enflasyon ve yiiksek cari
acigin yarattigl kirilganlik, risk primini yiikselterek dis borglanma maliyetlerini yukar
cekmis ve doviz arzinda sorunlar yasanmasina yol agmistir (TUSIAD, 2021). Doviz arzinda
yasanan sorunlar ve bireysel yatirimcilar da dahil olmak {izere tilkedeki yerlesiklerin dovize
yonelmesiyle, Tiirk Lirasi’nin degerinde belirgin diisiisler yasanmaya baslamistir. Bu
durum, o6zellikle ham madde ve temel hizmetler agisindan ithalata bagimli ve yiiksek
diizeyde doviz borcu olan sirketlerin iflasin esigine gelmesine neden olmustur (Orhangazi

ve Yeldan, 2020).

19 Ortalama biiyiime orani, Diinya Bankas1 veri tabaninda yer alan ve piyasa fiyatlar1 baz alinarak hesaplanan

yillik gayrisafi yurtici hasila biiyiime oranlart kullanilarak hesaplanmistir.  Ayrintili  bilgi  igin
https://data.worldbank.org/indicator/, 23.07.2020.
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Asagidaki tabloda, arastirmada kullanilan temel makroekonomik faktérlerde arastirma
donemi boyunca meydana gelen degisimler yer almaktadir. Tabloda yer alan ekonomik
bliylime, enflasyon ve kredi arzina iliskin oranlar Diinya Bankasi, politika faiz oram
Uluslararas1 Para Fonu, reel doviz kurlarindaki degisimse Tiirkiye Cumhuriyet Merkez

Bankas1 (TCMB) veri tabanindan alinmustir.

Tablo 4. Makroekonomik Faktorlerdeki Gelismeler

Ekonomik Politika Faiz . Reel Doviz

Yillar Bilyiime Oranlar Enf(l(;j)y on Kre((g}oz)&rm Kurlarindaki

(%) (%) Degisim (%)
2005 9,01 13,50 8,18 21,43 16,80
2006 7,11 17,50 9,60 24,93 -8,04
2007 5,03 15,96 8,76 28,25 16,27
2008 0,85 15,63 10,44 33,64 -12,97
2009 -4,70 6,50 6,25 37,35 2,27
2010 8,49 1,63 8,57 44,65 5,76
2011 11,11 5,00 6,47 49,42 -13,86
2012 4,79 5,00 8,89 52,23 7,34
2013 8,49 3,50 7,49 60,71 -9,06
2014 5,17 7,50 8,85 63,79 4,72
2015 6,09 7,25 7,67 66,83 -6,33
2016 7,09 7,25 7,78 69,85 -5,63
2017 7,47 7,25 11,14 70,95 -7,75
2018 2,83 22,50 16,33 68,46 -11,53
2019 0,88 10,50 15,18 65,92 1,27

Tabloda yer alan oranlardan da anlasilacag {izere; arastirma doneminde kredi arzinin
gayrisafi yurtici hasilaya (GSYIH) orani siirekli olarak artmakla birlikte, diger ekonomik
gostergelerin dalgali bir seyir izledigi goriilmektedir. Kiiresel finansal krizin de etkisiyle
2008 yilinda 6nceki yillara nazaran ekonomik biiylimede 6nemli bir diislis meydana gelmis;
2009 yilinda da ekonomi %4,7 oraninda kii¢lilmistiir. Krizi takip eden donemlerde
ekonomik biiylimede keskin bir artig olmakla birlikte; 2018 yilindan itibaren etkisini iyice
hissettiren olumsuz ekonomik kosullar nedeniyle, ekonomi tekrar kiigiilmeye baslamis ve
arastirma doneminin son yilinda ekonomik biiylime %0,88 olarak gerceklesmistir. Diger
ekonomik gostergeler incelendiginde; 2018 yilinda faiz oranlar1 ve enflasyonda da keskin
bir artis meyadana geldigi; faiz oranlar1 ve enflasyonun arastirma donemindeki en yliksek
seviyelerine ulastig1 goriilmektedir. Reel doviz kurlarindaki degisimler dikkate alindiginda;

arastirma donemi boyunca Tiirk Lirasi’nin degerindeki dalgalanmalarin diger gostergelere
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nazaran daha siddetli oldugu, ozellikle 2015 yilindan itibaren siirekli deger kaybettigi

goriilmektedir.

Bir dnceki boliimde detayli olarak agiklandig iizere; gerek sermaye yapisi tercihlerine
yonelik arastirmalar gerekse de muhafazakar ve ¢ok diisiik kaldirach finansman politikasi
ile ilgili ¢aligmalar, makroekonomik kosullarin sirketlerin finansman politikasi iizerinde
onemli bir role sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Ancak; Korajczyka ve Levy (2003),
Dang (2013), Yasmin ve Rashid (2019) ve Machokoto, Areneke ve Nyangara (2020)
tarafindan da vurgulandigi iizere; bu etki satis gelirleri, faaliyet ve nakit dongiisii, finansal
kisithilik derecesi, kredi notu gibi firmaya 6zgii faktorlere bagli olarak firmadan firmaya

farklilik gostermektedir.

3.3. Arastirma Yontemi

Muhafazakar finansman politikasina yonelik caligmalarda, 6ncelikle muhafazakar
finansman politikas1 uygulayan firmalar tespit edilmekte; daha sonra logistik regresyon
modelleri kullanilarak bu politikanin benimsenmesinde etkili olan faktorler belirlenmeye
calisilmaktadir. Bu ¢alismada da ayni yontem izlenmis olup, asagida logistik regresyon
modeli ana hatlariyla aciklanmistir. Kullanilan yontem ve modellere iliskin detayh

aciklamalaraysa ilgili boliimlerde yer verilmistir

Logit model, bagimli degiskenin bazi nitel smirlamalar dolayisiyla iki segenekli
oldugu, yani bir 6zelligin varliginin ya da yoklugunun s6z konusu durumlarda kullanilan bir
modeldir. Bu sekilde iki ayr1 se¢enegin s6z konusu oldugu durumlarda, her iki secenek igin
de olasiliklar 0 ve 1 arasinda bir deger olup, toplamlar1 1’e esittir (Brooks, 2008). Bunun
sonucu olarak; bagimli degiskenin istenen 6zellige sahip olma olasiligi P;(Y; = 1|X;) iken,

istenen 6zellige sahip olmama olashig P;(Y; = 0|X;) = 1 — P;(Y; = 1|X;) olacaktir

Bagimli degiskenin istenen 6zellige sahip olma olasiligina iliskin logistik fonksiyon

ekonometrik olarak su sekilde ifade edilebilir:

1

Pi(Y = 11X) = F(Xy, ) = 1 4+ e~ Bri+B2Xai+ PrXpitu;) (12)

Burada bagimli degisken (-o0)’dan (+o)’a kadar olan aralikta degisirken, (P;) O ile 1
arasinda degerler almaktadir (Gujarati ve Porter, 2009). Bununla birlikte; esitliklerden de
anlasilacag lizere (P;)’nin bagimh degiskenle, dolayisiyla (X) ve (B)’larla olan iligkisi

dogrusal degildir. Bu da anakiitle katsayilarinin dogrusal regresyon modelleriyle tahmin
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edilememesine neden olur. Bu nedenle, bagimli degiskenin istenen 6zellige sahip olma
olasiligr ile olmama olasilig1 birbirine oranlanip dogal logaritmasi alinarak logistik
fonksiyon dogrusal hale getirililir (Gujarati ve Porter, 2009). Bu durumda bagimli

degiskenin tahminine iliskin logit modeli asagidaki gibi olmaktadir:

P.
L; =In (1 _lP_) = B1+ B Xpit - BrXii + Wy (13)
l

Logit modelde bagimli degiskene iliskin sinirlamalar 0 ve 1 degerini alan bir kukla

degiskenle ifade edilmektedir. Ciinkii iki ayri olasilik s6z konusu oldugunda, potansiyel

olarak da sadece iki farkli sonucun ortaya ¢ikmasi beklenir (Brooks, 2008).
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BOLUM IV. ANALIZLER VE BULGULAR

Bu bolimde muhafazakar finansman politikasinin benimsenmesinde etkili olan
faktorler tespit edilmeye calisilmistir. Bu dogrultuda, oncelikle muhafazakar finansman
politikasi uygulayan sirketler ile bu politikay1 benimsemeyen sirketler ayristirilmistir. Daha
sonra, muhafazakar sirketlerin bu politikayr benimsemesinde etkili olan faktorler
aragtirtlmistir. Bu baglamda, hem firmaya 6zgii faktorlerin hem de makroekonomik
kosullarin muhafazakar finansman politikasinin benimsenme olasilig1 lizerinde ne derece
etkili oldugu analiz edilmistir. Son olarak; muhafazakar ve muhafazakar olmayan sirketlerin
finansman politikas1 tercihlerinin zaman igerisinde degisip degismedigi, degismesi

durumunda da bu degisikliklerde hangi faktorlerin etkili oldugu saptanmaya calisilmistr.

4.1. Muhafazakar Firmalarin Belirlenmesi

Onceki calismalarda finansal muhafazakarligin tespitinde farkli dlgiitlerden hareket
edilmektedir. Bazi ¢alismalarda toplam borcun toplam varliklara oranlanmasiyla hesaplanan
kaldirag diizeyi esas alinmakta (Orn., Minton ve Wruck, 2001; Zeng, 2011) iken; bazi
calismalarda toplam borgtan nakit ve nakit benzerleri toplaminin diisiiliip toplam varliklara
oranlanmasiyla bulunan net bor¢ diizeyi kullanilmaktadir (Orn., Bigelli ve diger., 2014;
Yasmin ve Rashid, 2019; Sanchez-Vidal ve diger., 2020). Bununla birlikte; firmalarin
kaldirag diizeyi ve nakit tutma egilimlerinin dnce ayri ayr1 degerlendirilip sonra birlikte ele

alindig1 calismalar da meveuttur (Orn., lona ve diger., 2004).

Firmalarin finansman politikasi tercihlerine gore siiflandirilmasinda ise; iki farkli
yontem kullanilmaktadir. Ik ydntemde, firmalarm kaldirag diizeylerinin istatistiksel dagilim
olusturulmakta ve kaldirag diizeyi belirli bir siire boyunca esik olarak belirlenen ytizdelik
dilimin altinda kalan firmalar muhafazakar olarak siiflandirilmaktadir (Om., Minton ve
Wruck, 2001; Zeng, 2011; Bigelli ve diger.,, 2014; Yasmin ve Rashid 2019). Diger
yontemdeyse, firmalarin hedef kaldira¢ ve nakit tutma diizeyleri belirlenmekte ve bu

diizeyler esas almarak firmalar ayristirilmaktadir (Orn., lona ve diger., 2004).

Diger taraftan; firmalarin siiflandirilmasinda ¢ogunlukla tercih edilen yiizdelik dilim
yonteminde kullanilan esik seviye agisindan standart bir diizey bulunmamakta; farklh
seviyeler esik olarak kabul edilmektedir. Ornegin; Minton ve Wruck (2001), Bigelli ve diger.
(2014) ve Yasmin ve Rashid (2019) en disik %20’lik dilimi esik seviye olarak
belirlemiglerken; Zeng (2011) en diisiik %30’luk dilimi baz almistir. Yine; Kkaldirag

oranlarinin esik seviyenin altinda kalma siiresine iligkin olarak da ortak bir kam
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bulunmamakta; farkls siireler esas alinmaktadir. Ornegin; Minton ve Wruck (2001) bu siireyi
ardisik bes yil, Zeng (2011) ardisik ti¢ yil, Bigelli ve diger. (2014), Yasmin ve Rashid (2019)
ve Sanchez-Vidal ve diger. (2020) ise ardisik iki y1l olarak belirlemislerdir.

Bu ¢alismada finansal muhafazakarligin tespitinde firmalarin kaldirag diizeylerinden
hareket edilmistir. Firmalarin politika tercihlerine gore siniflandirilmasindaysa, en diisiik
%25’1lik dilim temel alinmis ve kaldirag diizeyi ardisik ii¢ yil boyunca en diisiik %25’lik
dilimde kalan firmalar muhafazakar olarak siniflandirilmistir. Goézlemlerdeki ¢akismalari
onlemek igin, Minton ve Wruck (2001) ve lona ve diger. (2004)’in ¢alismalarinda oldugu
gibi, arastirma donemi birbiriyle ¢akismayan ticer yillik panellere ayrilmistir. Asagidaki
tabloda her bir panele iliskin siniflandirma sonuglar1 ve politika tercihlerine gore firmalarin

dagilim1 yer almaktadir.

Tablo 5. Muhafazakar ve Muhafazakar Olmayan Firmalarin Dagilim

Ardisik ti¢ y1l boyunca yillik kaldirag orani en diisiik %25°lik dilimde yer alan firmalar muhafazakar olarak
smiflandirilmigtir. Bu kosulu saglamayan firmalarsa, muhafazakar olmayan firmalar olarak kabul
edilmigtir. Stirekliligi saglamak icin aragtirma donemi birbiriyle ¢akismayan, tiger yillik panellere
boliinmiistiir: 2005-2007, 2008-2010, 2011-2013, 2014-2016, 2017-2019.

2005-2007  2008-2010 2011-2013 2014-2016 2017-2019

Muhafazakar Firma Sayisi 20 24 23 22 22
Muhafazakar Olmayan Firma 99 95 96 97 9%
Sayisi

Muhafazakar Firmalarin Orani 16.81% 20.17% 19.33% 18.49% 18.64%

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere; muhafazakar firmalarin toplam igerisindeki
orani arastirmanin ilk Gi¢ yillik doneminde %16,81 iken, kiiresel finansal krizin yasandigi
sonraki ii¢ yillik periyotta Oonemli Olgiide artarak %?20,17°ye ulasmistir. Takip eden
dénemlerde bu oran yavas yavas azalmaya baslamis; ancak son ii¢ yillik donemde tekrar
artmistir. Arastirma donemi bir biitlin olarak degerlendirildiginde, muhafazakar firmalarin
toplam igerisindeki pay1 %18,69 olarak hesaplanmaktadir. Bu oran géz oniine alindiginda,
arastirma donemi boyunca yaklasik olarak her bes firmadan birinin muhafazakar bir

finansman politikasi tercih ettigi goriilmektedir.

4.2. Tammlayici Istatistikler

Muhafazakar firmalarin belirlenmesinde siireklilik kosulunu saglamak i¢in iicer yillik
paneller kullanildigindan, tanimlayici istatistiklere iliskin analizlerde de firmaya 6zgii

degiskenlerin tiger yillik ortalamalar1 kullanilmistir.
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Asagidaki tabloda niceliksel nitelikteki firmaya 6zgii agiklayici degiskenlere iligkin

tanimlayici istatistikler yer almaktadir.

Tablo 6. Tammlayici Istatistikler

Tablo her bir degisken icin gdzlem sayis1 (Obs.), ortalama (Mean), standart sapma (Std. Dev.), minimum (Min.)
ve maksimum (Max.) degerleri gostermektedir.

Degiskenler Obs. Mean Std. Dev. Min. Max.
Kaldirag Diizeyi 594 453 .228 .012 1.195
Nakit Rezervleri 594 103 .106 .001 678
Karlilik 594 .085 .103 -.736 .581
Kar Dagitimi 594 .039 .051 0 .343
Biiyiime Potansiyeli 594 2.261 2.919 327 39.158
Amortismanlar ve Itfa Paylari 594 .034 .021 0 194
Firma Biyukligi 594 19.808 1.723 15.59 25.36
Firma Yagt* 594 40.751 15.085 6 108

(*) Tanimlayicr istatistikler olusturulurken gergek firma yaslari kullanilmistir.

Tablodan da goriilecegi lizere; arastirma konusu firmalarin kaldirag oran1 %1,2 ile
%119,5 arasinda degismekte; bir baska deyisle bazi firmalar neredeyse hi¢ borg
kullanmazken, bazi firmalar O6zkaynaklarinin negatif olmasi nedeniyle varliklarini
tamamiyle bor¢la finanse etmektedirler. Arastirma donemindeki ortalama kaldirag orani
%45,3 olarak hesaplanmis olup; bu oran, firmalarin bor¢ kullanma konusundaki
isteksizligini gostermektedir. Buna karsilik; arastirma konusu firmalarin ortalama nakit
rezervleri ile karlilik diizeyinin oldukg¢a yiiksek oldugu goriilmektedir. Dahasi; bazi
firmalarda nakit rezervlerinin toplam varliklara oram1 %67,8 diizeyinde iken, baz1 firmalar

toplam varliklariin %58,1’ine tekabiil eden bir karliliga sahiptir.

Firma biiyiikliigline iliskin minimum ve maksimum degerler dikkate alindiginda,
arastirma konusu firmalarin ortalama olarak biiylik firmalar oldugu goriilmektedir. Yine;
baz1 firmalar oldukc¢a yliksek biliylime potansiyeline sahipken, bazi firmalar toplam
varliklarinin %34,3’line tekabiil eden oranlarda temettii 6demektedirler. Bununla birlikte;
firmalarin amortisman ve itfa paylarinin toplam varliklara oran1 ortalama %3,4 diizeylerinde
olup; sirastyla %10,3 ve %8,5 olarak hesaplanan nakit rezervleri ve karlilik ortalamasi ile
karsilastirildiginda oldukga diisiik oldugu goriilmektedir. Ancak; ortalama firma yas1 dikkate
alindiginda bu oran makul bir diizeydedir. Zira firma yas1 arttikga, amortisman ve itfa

paylarinin toplam varliklara oran1 azalacaktir.
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Firmaya 0zgii aciklayici degiskenler arasindaki korelasyon katsayilari asagidaki
tabloda yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii {izere; bazi degiskenler arasinda anlamli
korelasyonlar bulunmaktadir. Bu nedenle ¢oklu korelasyon sorunu olup olmadigini kontrol
etmek icin, her bir degiskenin varyans siskinlik faktorii (VIF) hesaplanmis ve son siituna
eklenmistir. Genellikle 10’un tizerindeki VIF degerleri ¢oklu korelasyon sorununa isaret
etmekle birlikte; logistik regresyon gibi modeller i¢in, 2,5’i asan seviyeler kaygi verici
olarak kabul edilmektedir (Midi, Sarkar ve Rana, 2013). Ancak; hesaplanan VIF degerlerinin
tamami 2,5’ten kiicliktiir. Dolayisiyla; degiskenler arasinda g¢oklu korelasyon sorunu

bulunmamaktadir.

Tablo 7. Pearson Kolerasyon Matrisi ve Varyans Siskinlik Faktorii (VIF)

Tablo siirekli agiklayict degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilart ve her bir degiskene iligkin varyans
sigkinlik faktorii (VIF) degerlerini gostermektedir.

Degiskenler D 2 ©) 4 5) (6) 7y VIF
(1) Nakit Rezervleri 1.000 1.27
(2) Karlilik 0.424* 1.000 1.92
(3) Kar Dagitimu 0.379* 0.624* 1.000 1.74
(4) Biiyiime Potansiyeli 0.103* 0.084* 0.161* 1.000 1.08
é?yﬁf:"rﬁsmanlar ve ltfa 0025 0.209* 0.098* 0.210*  1.000 1.11
(6) Firma Biytkligii 0.062 0.169* 0.030 -0.052 -0.053 1.000 1.16
(7) Firma Yas1 0.018 0.113* 0.107* 0.023 -0.013 0.317* 1.000 1.13

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

4.3. Muhafazakar ve Muhafazakar Olmayan Firmalarin Karsilastirilmasi

Muhafazakar ve muhafazakar olmayan firmalarin karsilagtirllmasinda, t-test
kullanilarak firmaya 6zgii niceliksel degiskenler agisindan ortalamalar arasindaki farklarin
anlamli olup olmadigina bakilmistir. Ortalamalar arasindaki farklara iliskin t-test sonuglari
asagidaki tabloda yer almaktadir. Tabloda da goriildiigii lizere; biiyiime potansiyeli,
amortismanlar ve itfa paylar1 ve yas degiskenlerine iligskin t degerleri anlamli degildir.
Dolayisiyla; muhafazakar ve muhafazakar olmayan firmalar arasinda bu degiskenler
acisindan anlamli bir farklilhik bulunmamaktadir. Buna karsilik; muhafazakar firmalarin
nakit rezervleri, karlilik, kar dagitim1 ve biiyliklik ag¢isindan muhafazakar olmayan
firmalardan 6nemli 6lciide farkli oldugu goriilmektedir. Elde edilen sonuglar, muhafazakar
firmalarin muhafazakar olmayan firmalara nazaran daha fazla likit varliga sahip olduklarini,

karlhilik diizeylerinin daha yiiksek oldugunu ve daha ¢ok kar dagitimi yaptiklarini ortaya
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koymaktadir. Firma biiyiikligiine iliskin sonuglarsa, muhafazakar bir finansman politikasi

benimseyen firmalarin diger firmalardan daha kiigiik oldugunu gostermektedir.

Tablo 8. Ortalamalar Arasindaki Farklara iliskin t-test Sonuclar

Tablo firmaya 6zgii faktorlerin muhafazakar (C) ve muhafazakar olmayan firmalar (NC) agisindan
karsilagtirilmasint iceren t-test sonuglarini gostermektedir. Tabloda her bir aciklayict degiskenin
muhafazakar ve muhafazakar olmayan firmalar agisindan gdzlem sayist (Obs.), ortalamasi (Mean),
ortalamalar arasindaki fark (Dif.), standart hata (St. Err.), t ve p degerleri yer almaktadir.

Obs. Obs. Mean Mean

Degiskenler (NC) ©) (NC) ©) Dif. St Err. t value p value
Nakit Rezervleri 483 111 088 168 -079 .0l  -74%* 0
Karlilik 483 111 073 139  -065 .0l  -62%* 0
Kar Dagitimi 483 111 032 072  -04 005 7755 0
Biiyiime Potansiyeli 483 111 2316 2023 203 308 95 341
Amortismanlar ve [tfa 483 111 035 033 002  .003 8 42
Paylar

Firma Bilyiikligii 483 111 19.985 19.035 95 177  535%%
Firma Yag1 483 111 3644 3574 07 044 16 108

*** n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Onceki ¢aligmalarin bulgulariyla karsilastirildiginda; nakit rezervleri, karlilik ve kar
dagitimina iliskin sonuglarin muhafazakar ve ¢ok diisiik kaldiragli finansman politikasina
yonelik ¢alismalarin bulgulariyla uyumlu oldugu goriilmektedir (Orn., Minton ve Wruck,
2001; lona ve diger., 2004; Devos ve diger., 2012; Bessler ve diger., 2013; Strebulaev ve
Yang, 2013; Bigelli ve diger., 2014; Ferrao ve diger., 2016; Huang ve diger., 2017; El Ghoul
ve diger., 2018; Morais ve diger., 2020). Yine; muhafazakar finansman politikasini
benimseyen firmalarin diger firmalara nazaran daha kiiciik olduklar1 yoniindeki bulgular da
onceki ¢alismalarin bulgularii destekler niteliktedir (Orn., Minton ve Wruck, 2001; lona ve
diger., 2004; Byoun ve Xu, 2013; Dang, 2013; Strebulaev ve Yang, 2013; Huang ve diger.,
2017; El Ghoul ve diger., 2018; Yasmin ve Rashid, 2019; Ebrahimi ve diger., 2020; Sanchez-
Vidal ve diger., 2020).

Istatiksel olarak anlamli bir farklilik tespit edilememis olmakla birlikte; elde edilen
sonuglar muhafazakar olmayan firmalarin, muhafazakar bir finansman politikasi
benimseyen firmalara nazaran, daha yiiksek biiyiime potansiyeline sahip olduklarini ortaya
koymaktadir. Bu yoniiyle elde edilen bulgular, gelismis tilkelerde faaliyet gosteren sirketlere
yonelik calisma bulgularindan farklilik arz etmektedir (Orn., Minton ve Wruck 2001; lona
ve diger., 2004; Dang, 2009; Devos ve diger., 2012; Bessler ve diger., 2013; Strebulaev ve
Yang, 2013; Bigelli ve diger., 2014; El Ghoul ve diger., 2018; Ebrahimi ve diger., 2020;
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Morais ve diger., 2020; Sanchez-Vidal ve diger., 2020). Bununla birlikte; ulasilan sonuglar
Huang ve diger. (2017)’in sifir kaldiragh finansman politikasiyla ilgili olarak Cin
sirketlerine, Yasmin ve Rashid (2019)’in muhafazakar finansman politikasiyla ilgili olarak

Pakistan sirketlerine yonelik arastirmalarinda elde ettikleri bulgularla uyumludur.

Bor¢ dis1 vergi kalkanlarmi temsil eden amortismanlar ve itfa paylar1 agisindan
bakildiginda, muhafazakar ve muhafazakar olmayan firmalar arasinda anlamli bir farklilik
goriilmemektedir. Bu sonug, borg¢ dis1 vergi kalkanlar1 ile muhafazakar veya ¢ok diisiik
kaldiragli bir finansman politikasi benimseme olasilig1 arasinda genel olarak anlamli bir
iliski tespit eden dnceki ¢alismalarin bulgulariyla gelismektedir (Orn., Yasmin ve Rashid,
2019; Dang, 2009; Bessler ve diger., 2013; Dang, 2013; Morais ve diger., 2020). Ancak; bu
durumun arastirma konusu firmalarin karakteristik 6zelliklerinden kaynaklaniyor olmasi da
miimkiindiir. Bir 6nceki boliimde yer alan Tablo 6°’dan da goriilecegi iizere; arastirma konusu
firmalarin yas ortalamasi 40’1n iizerinde olup; firmalar yaslandikca amortisman ve itfa

paylarinin toplam varliklara oraninin azalmasi olagan bir durumdur.

Yine; firma yas1 a¢isindan da muhafazakar finansman politikasi uygulayan firmalar ile
diger firmalar arasinda anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Her ne kadar Strebulaev ve
Yang (2013)’in Amerikan sirketlerine, Yasmin ve Rashid (2019)’in Pakistan sirketlerine
yonelik analizleri aksi sonuglar ortaya koysa da muhafazakar ve ¢ok diisiik kaldiragh
finansman politikasina yonelik ¢aligmalarda ¢oggunlukla muhafazakar ve muhafazakar
olmayan firmalar arasinda yas agisindan anlamli bir fark oldugu tespit edilmistir (Orn.,
Dang, 2009; Devos ve diger., 2012; Bessler ve diger., 2013; Dang, 2013; Bigelli ve diger.,
2014; Ferrdao ve diger., 2016; Sanchez-Vidal ve diger., 2020). Dolayisiyla; firma yasi
acisindan da Tiirk sirketlerine iligkin bulgular, 6nceki caligmalarda ulasilan yaygin

sonuclardan farklilik arz etmektedir.

4.4. Firmaya Ozgii Faktorlerin Etkisi

Bagimli degiskene iliskin iki ayr1 olasiligin s6z konusu oldugu durumlarda logistik
panel regresyon modellerinin kullanilmasi bireysel heterojenlik sorununun asilmasini saglar.
Ancak; bu modellere iliskin standart maksimum olabilirlik tahmin edicileri zaman boyutu
(T) sabiken, birimlere iliskin gozlemleri ifade eden kesitsel boyut (N) arttik¢a tutarsiz
sonuglar verir (Kwak, Martin ve Woolridge, 2018). Baska bir deyisle, standart maksimum
olabilirlik yontemiyle sabit etkili logit modelin parametreleri tahmin edilirken, (T) sabitken

kesit birimlerinin sayist (N) yiiksek oldugundan parametreler tutarsiz olacaktir. Ciinkii
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kesitsel boyut genisledikce, birimlere iligkin gézlemlenemeyen etkilerin sayisi artar. Bu
sorun “tesadiifii parametre sorunu % olarak adlandiriimaktadir. Kosullu sabit etkili logistik
panel model kullanilarak bu sorunun iistesinden gelmek miimkiindiir. Ancak; genel kabul
gbrmiis varsayimlar altinda tutarli sonuglar vermekle birlikte, bu modelle sabit veya kismi
etkiler tahmin edilemez (Stammann, Heiss ve McFadden, 2016). Dahasi; zamanla
degismeyen (zaman-sabit) aciklayici degiskenler de tahminde kaybolur. Bu sorunu gidermek
i¢in, her bir birim i¢in bir kukla degisken olusturularak kosulsuz sabit etkiler modeli standart
logistik panel tahmincisi olarak kullanilabilir. Ancak; bu model de (T) kii¢iik oldugunda

tesadiifii parametre sorunu nedeniyle yanli sonuglar verebilmektedir.

Yukarida belirtildigi iizere; muhafazakar firmalar belirlenirken birbiriyle ¢akismayan
ticer yillik paneller olusturulmus olup; panellerdeki gbzlemler birbirinden bagimsizdir.
Bununla birlikte; {iger yillik panellerin herhangi birinde muhafazakar finansman politikasi
benimsemis olan bir firmanin, takip eden panellerde de bu politikayr benimsemis olma
zorunlulugu bulunmamaktadir. Ote yandan; arastirma konusu firma sayisiyla
karsilastirildiginda olusturulan panel sayisi olduk¢a kiigiiktiir. Bu nedenle analizlerde,
Minton ve Wruck (2001)’in c¢aligmasinda oldugu gibi, havuzlanmig logistik regresyon
modelinin kullanilmasi uygun goriilmiistiir. Daha 6nce de ifade edildigi lizere; muhafazakar
firmalarin belirlenmesinde siireklilik kosulunu saglamak i¢in ticer yillik paneller
kullanildigindan, analizlerde firmaya oOzgii degiskenlerin tiger yillik ortalamalar
kullanilmistir. Sektdre ve zamana gore degismeyen faktorlerin etkisini 6lgmek igin de

zaman-sabit ve sektor-sabit etkiler modele dahil edilmistir.

Firmaya 0zgli degiskenlerin muhafazakar finansman politikasinin benimsenme
olasilig1 {lizerindeki etkisine yonelik logistik regresyon sonuclart asagidaki tabloda
gosterilmektedir. Tabloda Model (1)’ e iliskin sonuglar zaman ve sektor-sabit etkiler dikkate
alinmadan yapilan regresyon sonuglarini gostermekte olup; bu etkiler kukla degiskenlerle
Model (2)’ye dahil edilmistir.

20 “incidental parameter problem”
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Tablo 9. Firmaya Ozgii Faktorlere iliskin Logistik Regresyon Sonuglar

Tablo muhafazakar finansman politikasi uygulayan firmalar i¢in 1 degerini alan bagimli degigkenin gosterge
olarak kullanildigi havuzlanmig logistik regresyon sonuglarimi gostermektedir. Model (1)’de zaman ve
sektor-sabit etkiler dikkate alinmamustir. Bu etkiler kukla degiskenlerle Model (2)’ye dahil edilmistir.
Saglamlik standartlarini karsilamak igin, degisen varyans ve otokorelasyon sorununu dikkate alan

diizeltismis hata terimleri kullanilmistir.

Degiskenler Model(1) Model(2)
Nakit Rezervleri 4.231%** 4.570***
(1.227) (1.761)
Karlilik 4.283** 4.208**
(1.731) (2.031)
Kar Dagitim1 10.29*** 14.13***
(2.929) (4.173)
Biiyiime Potansiyeli -0.275** -0.326**
(0.128) (0.165)
Amortismanlar ve itfa Paylari -10.03 -7.304
(7.048) (5.575)
Firma Biiytikligi -0.484*** -0.559***
(0.0819) (0.0950)
Firma Yas1 -0.251 -0.471
(0.307) (0.494)
DSahiplikYogunlagmasi 0.762*** 0.711**
(0.267) (0.283)
Constant 7.832%** 9.322***
(1.785) (2.188)
Observations 594 574
R-squared 0.228 0.284
Industry Fixed Effect No Yes
Time Fixed Effect No Yes
Log Lik -220.8 -201.9

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere; katsayilarda bazi ufak degisimler olmakla
birlikte, anlamlilik agisindan her iki model de ayn1 sonuglart vermektedir. Bu da sonuglarin
saglamlik standartlarini karsiladigin1 gostermektedir. Dahasi; elde edilen sonuglar, Tablo
8’de yer alan muhafazakar ve muhafazakar olmayan firmalarin karsilastirilmasina iligkin t-
test sonuglariyla da oldukga tutarlidir. Diger taraftan; iki modelin sonuglar1 arasinda

anlamlilik yoniinden bir farklilik olmamasi, faaliyet gosterilen sektoriin muhafazakar
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finansman politikasinin benimsenmesinde anlamli bir etkisinin olmadigini gostermektedir.
Bu durum, sermaye yapisi tercihlerine yonelik c¢alismalarda yaygin olarak ulasilan
sonuglarla uyusmamakla birlikte; Minton ve Wruck (2001)’mm muhafazakar finansman
politikasinin faaliyet gosterilen sektérden bagimsiz bir olgu oldugu yoniindeki bulgularini

desteklemektedir.

Ulasilan sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde; nakit rezervleri ve karlilik
diizeyi yiiksek olan, diger firmalara nazaran daha ¢ok temettii 6demesi yapan firmalarin
muhafazakar bir finansman politikasi benimseme olasiligimin daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. Yine; sahiplik yogunlagmasi arttik¢a, firmalarin bu politikayr benimseme
olasiligr da artmaktadir. Ancak; katsayilarin biiyiikliigii géz Oniine alindiginda, Tiirk
sirketlerinin politika tercihlerinin temel belirleyicilerinin nakit rezervleri, karlilik ve temettii
odemeleri oldugu anlagilmaktadir. Buna karsilik; biiylime potansiyeli ve firma biytikligi
arttikca, sirketlerin muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme olasilig1 azalmaktadir.
Borg dis1 vergi kalkanlarini temsil eden amortismanlar ve itfa paylari ile firma yasina iliskin
sonuglarsa, bu degiskenlerin politika tercihi {izerinde anlamli bir etkisinin bulunmadigini

gostermektedir.

Her bir faktor itibariyle ulasilan sonuglarm, temel sermaye yapisi teorilerinin
ongoriileri ve 6nceki caligmalarin bulgular1 karsisindaki durumu ile muhaftazakar finansman
politikas1  lizerindeki etkilerine yonelik beklentilerimizle uyumluluguna iliskin

degerlendirmeler asagida yer almaktadir.

4.4.1. Nakit rezervleri

Analiz sonuglari, nakit rezervleri ile muhafazakar finansman politikasinin
benimsenme olasilig1 arasinda son derece Onemli ve pozitif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Baska Dbir deyisle; nakit rezervlerinin diizeyi arttikga, firmalarin

muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme olasiliklari artmaktadir.

Ulasilan sonuglar, dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisinin éngoriileriyle
uyumlu olmasinin yani sira 6nceki ¢aligmalarin bulgulariyla da ortigsmektedir. Tespit edilen
pozitif iligki, nakit rezervlerinin diizeyi arttikca borglanma ihtiyacinin azalacagi ve
dolayisiyla muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme olasiliginin artacagi yoniindeki

beklentilerimizi de dogrulamaktadir.
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4.4.2. Karhhk

Karlilik diizeyine iligskin sonuglar, firma karliligi ile muhafazakar bir finansman
politikasinin benimsenme olasilig1 arasinda oldukga anlamli ve pozitif yonli bir iligkinin
oldugunu ortaya koymaktadir. Katsayilarin biiyiikliigii dikkate alindiginda; karlilik
diizeyinin, muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme olasilig1 iizerinde nakit
rezervleriyle yaklasik olarak ayni oranda etkili oldugu goriilmektedir. Nakit rezervlerinin
diizeyinin temelde firma karliligina bagl oldugu gergegi géz Oniine alindiginda bu sonug

oldukc¢a makuldiir.

Temel sermaye yapisi teorilerinin ongoriileri agisindan degerlendirildiginde, ulasilan
sonuclarin finansman hiyerarsisi teorisiyle uyumlu oldugu goriilmektedir. Elde edilen
sonuclar, onceki caligmalarin bulgulariyla tutarli olmasinin yani sira karlhilik diizeyi ile
muhafazakar bir finansman politikasinin benimsenme olasilig1 arasinda pozitif yonlii bir

iliski olacag1 yoniindeki tahminlerimizle de uyumludur.

4.4.3. Kar dagitimi

Kar dagitimi ile ilgili sonuglar, temettii 6demeleri ile muhafazakar bir finansman
politikasinin benimsenme olasiligi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Katsayilar acgisindan bakildiginda; temettii 6demelerinin muhafazakar bir
finansman politikas1 benimseme olasilig1 lizerindeki etkisinin, nakit rezervleri ve karlilik

diizeyinin etkisinden daha yiiksek oldugu goriilmektedir.

Ulasilan sonuglar, finansman hiyerarsisi teorisinin éngoriileri ile tezatlik teskil etse de
vekalet teorisiyle uyumludur. Yine; tespit edilen pozitif yonlii iliski beklentilerimizin aksi
yonde olsa da Bigelli ve diger. (2014) ve Yasmin ve Rashid (2019)’in muhafazakar
finansman politikasi; Dang (2009), Devos ve diger. (2012), Byoun ve Xu (2013), Strebulaev
ve Yang (2013), El Ghoul ve diger. (2018) ve Morais ve diger. (2020)’in sifir veya ¢ok diisiik

kaldiragl finansman politikas1 uygulayan sirketlere yonelik bulgulariyla uyumludur.

Biitiin bunlar birlikte degerlendirildiginde; muhafazakar firmalarin dis finansmana
ihtiyag duyduklarinda bor¢ kullanmak yerine sermaye artirimi yapma yoluna gittikleri;
faaliyetleri sonucu elde ettikleri fonlar1 da faiz 6demeleri yoluyla bor¢ verenlere transfer
etmek yerine, diizenli temettii 6demeleri vasitasiyla ortaklarina aktarmay1 tercih ettikleri
sonucuna ulasilmaktadir. Boyle bir temettii politikasi, bir taraftan yiiksek nakit rezervleri ve

karlilik diizeyi dolayisiyla ortaya ¢ikabilecek temsilci sorunlarini ve maliyetlerini
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hafifletirken, bir taraftan da firmanin sermaye artirimi yoluyla finansman saglamasini

kolaylastiracaktir (Byoun ve Xu, 2013).

Daha once de ifade edildigi iizere; uluslararasi diizeyde yapilan ¢alismalar gelismekte
olan tlkelerde faaliyet gosteren sirketlerin ¢ogunlukla 6zsermaye agirlikli bir finansman
yapisi tercih ettiklerini gostermektedir. Aragtirma konusu sirketlerin finansman tercihlerine
iliskin bulgular da bu tespiti destekler niteliktedir. Bu yoniiyle, elde edilen bulgular her ne
kadar klasik finansman hiyerarsisi teorisinin 6ngoriileri ile uyusmasa da Myers (1984)’1n
“modifiye edilmis finansman hiyerarsisi” olarak adlandirdigi duruma uygundur. Diger
taraftan; gelismis tilkelerde faaliyet gosteren firmalara yonelik ¢alismalar da kiiciik 6lgekli
firmalarin dis finansman ihtiyact s6z konusu oldugunda ¢ogunlukla hisse senedi ihraci
yoluyla finansmana agirlik verdiklerini ortaya koymaktadir (Orn., Gaud ve diger., 2007;
Dang, 2009; Frank ve Goyal, 2009; Devos ve diger., 2012; Bessler ve diger., 2013; Byoun
ve Xu, 2013; Dang, 2013; Strebulaev ve Yang, 2013; Ferrdo ve diger., 2016; Bilgin, 2019;
Ebrahimi ve diger., 2020; Morais ve diger., 2020).

4.4.4. Biiyiime potansiyeli

Katsayilarin biiytikliigii dikkate alindiginda, diger anlamli degiskenlerinki kadar giiclii
bir etki tespit edilememis olmamakla birlikte; sonuglar biiyiime potansiyeli ile muhafazakar
finansman politikasinin benimsenme olasiligi arasinda negatif yonli bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bir bagka deyisle, biiylime potansiyeli arttik¢a firmalarin muhafazakar bir

finansman politikas1 benimseme olasiliklar1 azalmaktadir.

Saptanan bu ters yonlii iliski, finansman hiyerarsisi ve vekalet teorisinin 6ngoriileriyle
uyumlu olmakla birlikte; dengeleme teorisinin Ongoriileri ile uyusmamaktadir. Yine;
muhafazakar ve ¢ok diisiik kaldiragh finanasman politikas1 uygulayan sirketlere yonelik
caligmalarda yaygin olarak ulasilan pozitif yonlii iligskiyle de uyumsuzdur. Ancak; Yasmin
ve Rashid (2019)’in Pakistan firmalarina yonelik calismalarinda ulastiklari sonuglari

destekler niteliktedir.

Ote yandan; Sayilgan ve diger. (2006), Mandaci (2009), Bayrakdaroglu ve diger.
(2013), Koksal ve diger. (2013), Acaravcr (2015), Akpimar (2016), Cansiz ve Sayilgan
(2017) ve Kalash (2019) da Tirk sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerine yonelik
arastirmalarinda biiylime potansiyeli arttikca, firmalarin daha fazla bor¢ kullanma

egiliminde olduklarini tespit etmislerdir.
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4.4.5. Bor¢ dis1 vergi kalkanlar:

Her ne kadar katsayilarin biiyiikliigii ve isareti giiclii bir negatif etkiye isaret etse de
amortisman ve itfa paylan ile ilgili sonuglar, bor¢ dis1 vergi kalkanlarmin diizeyi ile
muhafazakar bir finansman politikasinin benimsenme olasilig1 arasinda anlamli bir iligkinin

bulunmadigini gostermektedir.

Anlamli bir iligki kuralamamasi, gerek temel sermaye yapisi teorilerinin dngoriileriyle
gerekse de Onceki caligmalarin bulgulariyla uyusmamaktadir. Buna karsilik; ulasilan
sonuglar Tablo 8’de yer alan, amortismanlar ve itfa paylarinin diizeyi agisindan muhafazakar
ve muhafazakar firmalar arasinda anlamli bir farklilik olmadigini gosteren t-test sonuglari
ile uyumludur. Daha 6nce de ifade edildigi tizere; bu durum arastirma konusu firmalarin yas
ortalamasindan kaynaklanabilir ki firma yas1 arttikca amortismanlar ve itfa paylarinin
toplam varliklar igerisindeki pay1 azalmaktadir. Bununla birlikte; her ne kadar cogu ¢alisma
aksi yonde sonuglar ortaya koysa da Acaravci (2015) ve Basti ve Bayyurt (2019) da Tiirk
sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerine iliskin analizlerinde, bor¢ dis1 vergi kalkanlari ile
kaldirag diizeyi arasinda anlamli bir iliski kuramamuslardir. Ancak; bahse konu ¢alismalarda

ulagilan sonuglarin neden kaynaklanmis olabilecegine iliskin bir agiklama yapilmamustir.

4.4.6. Firma biiyiikliigii

Elde edilen sonuglar, firma biiyiikliigii arttikga muhafazakar bir finansman politikasi
benimseme olasiligiin azaldigini; dolayisiyla, ikisi arasinda ters yonlii bir iliski oldugunu
gostermektedir. Bu ters yonlii iliski, vekalet teorisi ve dengeleme teorisinin ongoriileri ile
uyumlu olmakla birlikte; finansman hiyerarsisi teorisinin éngoriileriyle ¢elismektedir. Buna
karsilik; ulasilan sonuglar, hem beklentilerimizle hem de muhafazakar ve ¢ok diisiik
kaldiragh finansman politikastyla ilgili mevcut calisma bulgulariyla uyumludur. Ote yandan;
ilgili bolimde 6rnekleri verildigi tizere, gerek diger iilkelerde gerekse Tiirkiye’de faaliyet
gosteren sirketlerin sermaye yapisi tercihlerine yonelik ¢alismalar genel olarak firma

bliytikliigi ile borg diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymaktadir.

Kisacasi; her ne kadar tespit edilen katsayilar biiytikliik olarak beklenenden daha zayif
etkiye igaret etse de kiigiik firmalarin muhafazakar bir finansman politikast benimseme

olasiliklarinin, biiyiik firmalardan daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
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4.4.7. Firma yasi

Firma yas1 ile muhafazakar bir finansman politikasi benimseme olasili§1 arasinda
anlamli bir iliski kurulamamuistir. Bu sonug, Strebulaev ve Yang (2013) ve Yasmin ve Rashid
(2019)’in muhafazakar veya ¢ok diisiik kaldiragli finansman politikas1 uygulayan firmalar
ile bu politikay1 benimsemeyen firmalar arasinda yas agisindan anlamli bir farklilik olmadigi
yoniindeki bulgulartyla uyumludur. Bununla birlikte; gerek Tablo 8’de yer alan t-test
sonuglar1 gerekse de logistik regresyon sonucunda tespit edilen negatif isaretli katsayilar,
muhafazakar firmalarin bu politikayr benimsemeyen firmalardan daha gen¢ olduklarim
gostermektedir. Bu yoniiyle ulasilan sonuglar; Dang (2009), Devos ve diger. (2012), Bessler
ve diger. (2013), Dang (2013), Bigelli ve diger. (2014), Ferrdo ve diger. (2016) ve Ebrahimi
ve diger. (2020)’in geng¢ firmalarin muhafazakar veya ¢ok diisiik kaldiragh bir finansman
politikasi benimsemeye daha ¢ok egilimli olduklar1 yoniindeki bulgularini desteklemektedir.
Diger taraftan; Akpimar (2016) da Tirk sirketlerinin sermaye yapisi tercihlerine iligkin
calismasinda firma yasi ile kaldirag seviyesi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu tespit

etmistir.
4.4.8. Sahiplik yogunlasmasi

Sirket hisselerinin yarisindan fazlasinin belli bir kisi veya gruba ait olmasini ifade eden
kukla degiskene iliskin sonuglar, sahiplik yogunlasmasi ile muhafazakar finansman bir

politikasinin benimsenme olasilig1 arasinda pozitif yonli bir iligki oldugunu gostermektedir.

Tespit edilen bu iligki, vekalet teorisinin dngoriileri ve sahiplik yogunlasmasinin
muhafazakar bir finansman politikas1 olasili1 {lizerinde pozitif bir etkiye sahip olacagi
yoniindeki beklentilerimizle uyumludur. Bunun yani sira, lona ve diger. (2004), Strebulaev
ve Yang (2013), ElI Ghoul ve diger. (2018) ve Yasmin ve Rashid (2019)’in sahiplik
yogunlagmasi yiiksek olan firmalarin muhafazakar veya ¢ok diisiik kaldiragli bir finansman
politikas1 benimsemeye daha yatkin olduklar1 yoniindeki bulgularini desteklemektedir.
Yine; Mandaci (2009), Sayilgan ve Sayman (2012) ve Uyar ve Guzelyurt (2015)’un sahiplik
yogunlagmasi arttik¢a, Tirk sirketlerinin bor¢ kullanma egilimlerinin azaldigini ortaya

koyan bulgulariyla da uyumludur.

Ancak; katsayilarin biiylikligii goz Oniine alindiginda, sahiplik yogunlagmasinin
muhafazakar bir finansman politikasi benimseme olasilig1 izerinde nakit rezervleri, karlilik

ve temettii dagitimi kadar etkili olmadigi goriilmektedir.
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4.5. Makroekonomik Faktorlerin Etkisi

Daha once de ifade edildigi iizere; Tiirkiye ekonomisi genel itibariyle periyodik krizler
ve ardindan gelen toparlanma donemlerinden olusan bir dongiiye sahiptir. Bu dongi
arastirma déneminde de kendini gostermektedir. Tkinci bdliimde yer alan makroekonomik
gelismelerden ve Tablo 4’te yer alan oranlardan da anlasilacagi tizere; arastirma donemi
boyunca kredi arzinda istikrarli bir artig olmakla birlikte; ekonomik biiyiime, enflasyon, faiz

oranlar1 ve doviz kurlarinin dalgal bir seyir izledigi goriilmektedir.

Gerek iilkemizde gerekse diger iilkelerde yapilmis olan amprik ¢alismalar,
makroekonomik kosullarin firmalarin genel sermaye yapist tercihlerinin yani sira
muhafazakar ve ¢ok diisiik kaldiragli finansman politikasina yonelik tercihlerinde de dnemli
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte; mevcut ampirik bulgular
makroekonomik kosullardaki gelismelerin firmalar iizerindeki etkisinin ayni olmadigini,
firmaya Ozgii faktorlere bagl olarak firmadan firmaya farklilik gosterdigini ortaya
koymaktadir. Asagidaki tabloda, arastirmada kullanilan makroekonomik degiskenler ile

firmaya 6zgii faktorler arasindaki korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.
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Tablo 10. Firmaya Ozgii Faktorler ile Makroekonomik Degiskenlere Iliskin Pearson Kolerasyon Matrisi

Tablo kaldirag diizeyi de dahil olmak iizere, firmaya 6zgii faktorler ile arastirmada kullanilan makroekonomik degiskenler arasindaki Pearson korelasyon katsayilarini
gostermektedir.

Degiskenler @ ) ®) (4) ®) (6) () ®) 9) (10) 11) (12) (13)
(1) Kaldirag¢ Diizeyi 1.000

(2) Nakit Rezervleri -0.215* 1.000

(3) Karlilik -0.397*  0.345* 1.000

(4) Kar Dagitimi -0.264*  0.283*  0.461* 1.000

(5) Biiytime Potansiyeli 0.177* 0.054* 0.050* 0.101* 1.000

(6) Amortismanlar ve Itfa Paylar 0.036 0.024 0.169* 0.064* 0.152* 1.000

(7) Firma Buytkligi 0.252*  0.057*  0.144* 0.022  -0.038 -0.056* 1.000

(8) Firma Yas1 0.127* 0.017  0.092* 0.086* 0.019 -0.015 0.317* 1.000

(9) Ekonomik Biiyiime -0.021  -0.010 0.098* 0.134* 0.033  -0.009 -0.025 -0.026 1.000

(10) Faiz Oranlari -0.129*  -0.007 0.066* -0.005 -0.072* 0.175* -0.189* -0.232* -0.080* 1.000

(11) Enflasyon 0.159* 0.004 -0.103* -0.121* -0.004 -0.068* 0.169*  0.149* -0.282* 0.095* 1.000

(12) Kredi Arz1 0.206* 0.003 -0.097* -0.029 0.055* -0.222* 0.261*  0.294* 0.043 -0.851* 0.334* 1.000

(13) Déviz Kurlart -0.123* 0.001 0.068* 0.001 0.016 0.128* -0.110* -0.121* -0.046 0.148* -0.177* -0.422* 1.000

**% n<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Yukaridaki tablodan da goriilecegi tizere; sonuglar kaldirag diizeyi ile nakit rezervleri,
karlilik ve kar dagitimi arasinda anlamli ve negatif yonlii; bliylime potansiyeli, firma
blytikligl ve firma yasi arasindaysa pozitif yonlii ve anlamli bir iliski oldugunu ortaya
koymaktadir. Buna karsilik; bor¢ dis1 vergi kalkanlarini temsil eden amortismanlar ve itfa
paylar ile kaldirag diizeyi arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu yoniiyle
ulagilan sonuglar, firmaya 6zgli faktorlerin muhafazakar finansman politikasi iizerindeki

etkisine yonelik olarak su ana kadar elde etmis oldugumuz bulgulari destekler niteliktedir.

Makroekonomik degiskenler acisindan bakildiginda; ekonomik biiyiime ile kaldirag
diizeyi arasinda anlamli bir iliski bulunmamakla birlikte, faiz oranlar1 ve doviz kurlarindaki
artisin kaldirag¢ diizeyini negatif yonlii, enflasyon ve kredi arzinin ise pozitif yonlii etkiledigi
goriilmektedir. Bununla birlikte; makroekonomik degiskenlerin sadece kaldira¢ diizeyi
tizerinde degil, genel itibariyle nakit rezervleri haricindeki diger firmaya 6zgii faktorler

tizerinde de anlaml1 bir etkiye sahip oldugu anlasilmaktadir.

Makroekonomik kosullarin muhafazakar bir finansman politikasinin benimsenme
olasilig1 iizerindeki etkisini Ol¢mek i¢in, firmaya oOzgli degiskenlerin yani sira
makroekonomik degiskenleri de i¢eren yeni bir model olusturulmustur. Basglangigta, firmaya
0zgii degiskenlere iliskin analizlerde oldugu gibi, makroekonomik degiskenler de tiger yillik
ortalamalar1 alinarak analize tabi tutulmustur. Ancak; bu sekilde yapilan analizlerde
makroekonomik degiskenlerle muhafazakar finansman politikasi benimseme olasilig
arasinda anlamli bir iliski kurulamamistir. Bu nedenle, analiz yonteminde degisiklige
gidilmis ve makroekonomik kosullardaki degisikliklerin etkisini daha iy1 kavrayabilmek
icin, birbiriyle ¢akismayan tiger yillik paneller kullanmak yerine, tiim degiskenler yillik
bazda analize tabi tutulmustur. Yine; firmaya 6zgii faktorlere yonelik analizlerde oldugu
gibi, sektdre ve zamana gore degismeyen faktdrlerin etkisini dlgmek iki ayri model
olusturulmustur. Her iki modele iliskin logistik regresyon sonuglari asagidaki tabloda

gosterilmistir.

Tablodan da goriilecegi iizere; her iki model de anlamlilik ve katsayilarin isareti
acisindan benzer sonuglar igermekte olup; bu durum, sonuglarin saglamlik standartlarini
karsiladigim1 gostermektedir. Bununla birlikte; degiskenler yillik bazda analize tabi
tutuldugunda firmaya 6zgii degiskenlerin tamaminin anlamli hale geldigi goriilmektedir.
Ancak; tespit edilen katsayilara iliskin isaretler, hem beklentilerimizle hem de Tablo 9°da
yer alan, birbiriyle g¢akismayan iicer yillik paneller kullanilarak yapilan regresyon

sonuglartyla uyumdur.
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Tablo 11. Makroekonomik Faktorlere iliskin Logistik Regresyon Sonuglar

Tabloda firmaya 6zgii faktorlerle birlikte makroekonomik faktorlerin etkisine yonelik regresyon sonuglari yer
almaktadir. Makroekonomik faktorlerin etkisini daha iyi kavrayabilmek i¢in, hem firmaya 6zgii degiskenler
hem de makroekonomik faktorler yillik bazda analize tabi tutulmustur. Model (1)’de zaman ve sektor-sabit
etkiler dikkate alinmamistir. Bu etkiler, kukla degiskenlerle Model (2)’ye dahil edilmistir. Saglamlik
standartlarin1 karsilamak i¢in, degisen varyans ve otokorelasyon sorununu dikkate alan diizeltilmis hata
terimleri kullanilmustir.

Degiskenler Model(1) Model(2)
Nakit Rezervleri 3.189*** 3.556***
(0.695) (0.856)
Karilik 5.898*** 5.741%**
(0.850) (0.922)
Temettii Odemesi 7.428*** 10.16***
(1.322) (1.744)
Biiyiime Potansiyeli -0.298*** -0.316***
(0.0681) (0.0770)
Amortismanlar ve Itfa Paylari -6.712** -6.113*
(3.249) (3.308)
Firma Biiytkligi -0.602*** -0.638***
(0.0473) (0.0526)
Firma Yas1 -0.456*** -0.453**
(0.169) (0.223)
DSahiplikYogunlagmasi 0.488*** 0.339**
(0.140) (0.142)
Ekonomik Biiyiime -0.0151 0.0305
(0.0182) (0.105)
Faiz Oranlar1 -0.0489 0.0185
(0.0406) (0.126)
Enflasyon 0.107** 0.0670
(0.0499) (0.0900)
Kredi Arzi 0.000438 0.0533
(0.0171) (0.0769)
Doviz Kurlari -0.000806 0.0617
(0.00949) (0.0779)
Constant 11.36*** 8.356
(1.471) (6.042)
Observations 1,779 1,719
R-squared 0.227 0.257
Industry Fixed Effect No Yes
Year Fixed Effect No Yes
Log Lik -775.3 -731.8

*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Analiz sonuglari, firmaya ozgii faktorlerin aksine, makroekonomik faktorlerin
muhafazakar bir finansman politikasinin benimsenme olasilig1 iizerinde anlamli bir etkisinin
olmadigmi gostermektedir.’’ Sadece zaman ve sektor-sabit etkilerin dikkate almmadig
Model (1)’e iliskin sonuglarda enflasyon agisindan anlamli bir etki saptanmistir. Bu
durumun, iilkemizde uzun yillar boyunca hakim olan yiiksek enflasyonun etkisiyle,
ekonomik aktdrlerin enflasyona karst asir1 duyarli olmasindan kaynaklanmis olabilecegi
distiniilmektedir. Ancak; tespit edilen katsay1 g6z oniine alindiginda, enflasyonun etkisinin

de olduke¢a zayif oldugu goriilmektedir.

Onceki boliimde ayrmtili olarak agiklandif: iizere; gerek muhafazakar ve ¢ok diisiik
kaldiragli finansman politikasina yonelik ¢alismalar gerekse de sermaye yapisi tercihlerine
yonelik aragtirmalar, makroekonomik faktorlerin firmalarin finansman tercihlerinde 6nemli
bir etkiye sahip oldugunu ortaya koymaktadir. Bu yoniiyle elde edilen sonuglar, hem

beklentilerimizle hem de 6nceki ¢alismalarin bulgulariyla uyusmamaktadir.

Bununla birlikte; Tiirk ekonomisinin kirilgan ve stirekli kriz iireten yapisi dikkate
alindiginda, elde edilen sonuglarin olagandisi olarak degerlendirilmesi dogru olmayacaktir.
Daha once de ifade edildigi iizere; belirsizligin hakim oldugu ekonomik ortamlarda, hem
yoneticiler hem de hissedarlar iflas riskine karsi1 daha hassastir ve bu kosullar altinda borgtan
daha az riskli gordiikleri sermayeyi tercih edeceklerdir. Bu egilim, hem vekalet teorisinin
hem de modifiye edilmis finansman teorisinin 6ngoriileriyle uyumludur. Diger taraftan;
ekonomik krizlerin firmalar iizerindeki etkilerine yonelik g¢alismalar da yiiksek borg
diizeyine sahip firmalarin krizden daha ¢ok etkilendigini; kriz sonrasinda da diger firmalara
nazaran daha uzun bir toparlanma siirecinden gegctigini gostermektedir (Bezemer ve Zhang,
2019; akt. Sanchez-Vidal ve diger., 2020). Buna karsilik; Machokoto ve diger. (2020)’in
analizleri muhafazakar finansman politikasinin, ekonomik daralma dénemlerinde etkin bir
risk yonetimi i¢in iyi bir stratejik ara¢ oldugunu; bu politikayr uygulayan firmalarin kriz
donemlerinde, diger firmalara nazaran, daha az soka maruz kaldiklarini1 ve daha az deger

kaybettiklerini ortaya koymaktadir.

2L Yillik bazda yapilan analizlerde de anlamh sonuglar elde edilememesi iizerine alternatif yontemler
denenmistir. {1k olarak; makroekonomik kosullardaki degisikliklerin politika tercihine gecikmeli olarak etki
edebilecegi diisiincesiyle, makroekonomik degiskenler modele “lag”li olarak dahil edilmistir. Ancak; anlamli
bir sonug elde edilememistir. Alternatif olarak; arastirma doneminde en ¢ok dalgalanma gdsteren degisken olan
reel doviz kurlarindaki degisimden hareket edilmis ve Tiirk Lirasi’nin asir1 deger kaybettigi donemler igin 1,
diger donemler i¢in 0 degerini alan bir kukla degisken olusturulmustur. Bu sekilde yapilan analizlerde de
makroekonomik degiskenler ile muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme olasilig1 arasinda anlamli bir
iliski tespit edilememistir.
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Tiim bunlar dikkate alindiginda; her ne kadar makroekonomik kosullarin dogrudan bir
etkisi saptanamamis olsa da Tiirk ekonomisinin istikrarsiz yapisi, firmalarin muhafazakar
bir finansman politikas1 benimsemelerinin ve bu politikayi siirdiirmelerinin altinda yatan ana

nedenlerden biri olarak degerlendirilmektedir.

4.6. Polika Tercihlerindeki Degisiklikler ve Etkili Olan Faktorler

Bu kisimda, firmalarin muhafazakar ve muhafazakar olmayan finansman politikasina
yonelik tercihlerinde zaman igerisinde ne tir degisikliklerin meydana geldigi ve bu
degisikliklerin neden kaynaklandigi tespit edilmeye calisilmistir. Kullanilan analiz teknikleri

ve ulasilan sonuglar agsagida agiklanmistir.

4.6.1. Polika tercihlerinde meydana gelen degisiklikler

Mevcut ¢caligsmalar incelendiginde; muhatazakar finansman politikasinin devamliligini
ve politika tercihlerindeki degisikliklerin nedenlerini arastiran ¢alismalarda farkli sonuglara
ulasildig1 goriilmektedir. Ornegin; Minton ve Wruck (2001) Amerikan sirketlerine iliskin
analizlerinde, bu politikanin siirekli olarak uygulanan bir politika olmadigini; muhafazakar
firmalarin nakit rezervleri ve igsel olarak yaratilan nakit akimlar1 goreli olarak yiiksek, istege
bagli harcamalari diisiik oldugu miiddetce bu politikayi siirdiirmeye devam ettiklerini; ancak
nakit akimlar azaldik¢ca ve yatirim harcamalar1 arttik¢a bu politikayr terk ederek borg
diizeylerini yiikselttiklerini tespit etmislerdir. Yapmis olduklar1 analizler, sadece
muhafazakar finansman politikast uygulayan firmalarin degil; muhafazakar olmayan
firmalarin da nakit rezervlerinin diizeyi, nakit akimlar1 ve yatirnm gereksinimlerine baglh
olarak politika tercihlerinde zaman igerisinde degisiklige gittiklerini ve muhafazakar bir
finansman politikasina gecis yaptiklarini ortaya koymaktadir. Ferrdo ve diger. (2016) de
diistik kaldirach finansman politikas1 uygulayan Amerikan sirketlerine yonelik analizlerinde
benzer sonuglara ulasmislardir. Yasmin ve Rashid (2019)’in Pakistan sirketlerine yonelik
analizleri ise; politika tercihinin nakit akimlari, karlilik diizeyi ve yatirim gereksinimlerinin
yani sira isletme riskine ve makroekonomik kosullara bagli olarak zaman igerisinde
degisiklik gosterdigini ortaya koymaktadir. Buna karsilik; Bigelli ve diger. (2014) Italyan
sirketlerine yonelik calismalarinda, politika degisikliginin firmalarin nakit akimlart ve
yatirim gereksinimlerinin yani sira temettii ddemelerine de bagl oldugunu; firmalarin bir
onceki doneme nazaran daha fazla temettli 6demeye karar verdiklerinde bu politikay1 terk
ettiklerini; ancak bir biitiin olarak bakildiginda muhafazakar firmalarin bu politikay1

stirdiirmekte oldukga 1srarct olduklarimi saptamiglardir. Benzer sekilde; DeAngelo ve Roll
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(2015)’un Amerikan sirketlerinin sermaye yapisindaki degisiklikleri inceleyen ve elli yildan
fazla bir zaman dilimini kapsayan calismalar1 da diisiikk kaldiragli firmalarin, kaldirag

seviyelerini uzun yillar boyunca diisiik tutmaya devam ettiklerini gostermektedir.

Sifir veya c¢ok diisiik kaldiracl finansman politikasina yonelik ¢alismalar da politika
tercihinin devamlilig1 konusunda celiskili sonuglar ortaya koymaktadir. Ornegin; Bessler ve
diger. (2013) yirmi farkli gelismis iilkede faaliyet gosteren ve ¢ok diisiik kaldiragh
finansman politikas1 uygulayan sirketlere yonelik analizlerinde, bu politikanin siirekli bir
politika olmadigini; firmalarin bor¢lanma kapasitesine, kisithlik diizeyine ve yatirim
ihtiyaclarma bagli olarak politika tercihlerinin zaman igerisinde degiskenlik gdsterdigini
saptamiglardir. Buna karsilik; Strebulaev ve Yang (2013)’in Amerikan sirketlerine yonelik
analizleri, sifir veya c¢ok diisiik kaldiraghh finansman politikast uygulayan firmalarin bu
politikay1 izleyen yillarda da siirdiirme egiliminde olduklarini ortaya koymaktadir. Dang
(2013)’1n Birlesik Krallik’ta faaliyet gosteren sirketlere iliskin analizleri de benzer bir

egilime isaret etmektedir.

Muhafazakar ve muhafazakar olmayan firmalarin dagilimini iceren Tablo 5’te de
goriildiigli tizere; muhafazakar finansman politikasini benimseyen firmalarin 6rneklem
icerisindeki orani arastirma donemi boyunca dalgali bir seyir izlemektedir. Ilk ii¢ yillik
dénemde bu oran %17 dolaylarinda iken, takip eden ii¢ yillik donemde keskin bir artis
gostererek %20 nin iizerine ¢ikmis; ancak sonraki donemlerde yavas yavas azalmais, son ii¢
yillik dénemdeyse tekrar yiikselmistir. Bu durum, muhafazakar finansman politikasini
benimseyen firmalarin yani sira muhafazakar olmayan firmalarin da zaman igerisinde

politika tercihlerinde degisiklik yaptiklarini géstermektedir.

Politika tercihindeki degisiklikleri ve bu degisikliklerin nedenlerini belirlemek igin,
Minton ve Wruck (2001)’in yontemine benzer bir analiz yontemi kullanilmistir. Bu
cercevede; arastirma donemi ilk ii¢ yillik panelin gegis oncesi donemi temsil ettigi, sonraki
tic yillik panelinse ge¢is donemi olarak kabul edildigi, birbiriyle ¢akismayan alt1 yillik
panellere bolinmiistiir. Gegis 6ncesi donemde muhafazakar finansman politikasi uygulayan
bir firma, gecis doneminde muhafazakar olmayan bir finansman politikas1 uygulamigsa; bu
durum, muhafazakar politikanin terk edilmesi olarak tanimlanmistir. Buna karsilik; gegis
oncesi donemde muhafazakar olmayan bir firma, gecis doneminde muhafazakar bir
finansman politikas1 benimsemisse; bu durum, muhafazakar politikaya ge¢is olarak kabul
edilmistir. Asagidaki tablo, muhafazakar ve muhafazakar olmayan firmalarin politika

tercihlerinde zaman i¢inde meydana gelen degisiklikleri gdstermektedir.
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Tablo 12. Politika Tercihindeki Degisiklikler

Tablo politika tercihinde zaman igerisinde meydana gelen degisiklikleri gostermektedir. Bir firma onceki
donemde muhafazakar olarak simiflandirilmigken, gegis doneminde muhafazakar finansman politikas
uygulamiyorsa; bu durum, muhafazakar politikanin terk edilmesi olarak tanimlanmigtir. Aksine; bir firma 6nceki
dénemde muhafazakar finansman politikasi uygulamiyorken, geg¢is doneminde bu politikayr benimsemisse; bu
durum, muhafazakar finansman politikasina gecis olarak kabul edilmistir.

Panel A: Muhafazakar Finansman Politikasinin Terk Edilmesi

Gegis Oncesi Dénemde Muhafazakar Finansman Politikas1 Uygulayan Firmalarin

Orant 18.53%
Gegis Doneminde Muhafazakar Finansman Politikasini Terk Eden Firmalarin Orani 22.73%
Gegis Doneminde Muhafazakar Finansman Politikas1 Siirdiiren Firmalarin Orani 77.27%
Muhafazakar Finansman Politikasin1 Terk Eden Firmalarin Gegis Oncesi Dénemdeki 0.141/0.152
Kaldirag Oranlarinin Ortalamasi/Medyan

Muhafazakar Finansman Politikasinm1 Terk Eden Firmalarin Gegis Donemindeki 0.293/0.296
Kaldira¢ Oranlarinin Ortalamasi/Medyant

Ortalama ve Medyanlardaki Fark 0.152"/0.144™"
Panel B: Muhafazakar Finansman Politikasina Gegis

Gegis Oncesi Dénemde Muhafazakar Olmayan Firmalarin Oram 81.47%
Gegis Doneminde Muhafazakar Finansman Politikas1 Benimseyen Firmalarin Orani 5.94%
Gegis Doneminde Muhafazakar Olmayan Finansman Politikasini Siirdiiren Firmalarin 94.06%
Orani

Muhafazakar Finansman Politikasin1 Benimseyen Firmalarin Gegis Oncesi Dénemdeki 0.297/0.258
Kaldirag¢ Oranlarinin Ortalamasi/Medyani

Muhafazakar Finansman Politikasin1 Benimseyen Firmalarin Gegis Dénemindeki 0.179/0.175
Kaldirag Oranlarinin Ortalamasi/Medyani

Ortalama ve Medyanlardaki Fark -0.118"/-0.083™"

Panel A’da goriildiigii iizere; muhafazakar firmalarin %77,27si takip eden donemde
de muhafazakar bir finansman politikas1 uygulamaya devam etmisken; geri kalan firmalar
bu politikay1 terk etmistir. Muhafazakar finansman politikasini terk eden firmalarin gegis
oncesi donemde ortalama kaldira¢ diizeyi %14 dolaylarinda iken; bu politikay: terk ettikten
sonra iki kattan fazla artis gostererek %29,3’e ulasmistir. Ancak; arastirmaya dahil
firmalarin ortalama kaldira¢ oranmin %45,3 oldugu dikkate alindiginda, muhafazakar
firmalarin bu politikay1 terk etseler de diger firmalara nazaran daha diistik kaldiragli bir

finansman politikas1 uygulamaya devam ettikleri anlagilmaktadir.

Panel B’de goriildiigii lizere; gecis dncesi donemde muhafazakar olmayan firmalarin
sadece %5,94’1 gecis doneminde muhafazakar finansman politikasint benimsemis; gecis

oncesi donemde ortalama %29,7 olan kaldira¢ diizeyleri bu politikayr benimsedikten sonra
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%17,9’a kadar digmiistiir. Ancak; %45,3 olan ortalama kaldirag oraniyla
karsilagtirildiginda, sonradan muhafazakar finansman politikasina gegis yapan bu firmalarin

kaldira¢ oranlarinin gegis 6ncesi donemde de ortalamanin altinda oldugu goriilmektedir.

Elde edilen sonuglar birlikte degerlendirildiginde; muhafazakar firmalarin %20’den
fazlasi takip eden donemlerde bu politikay1 terk ederken, muhafazakar olmayan firmalarin
muhafazakar finansman politikasina gecis konusunda daha az istekli olduklari
anlasilmaktadir. Bununla birlikte; muhafazakar finansman politikasini terk eden firmalarin
sonraki donemlerde kaldira¢ seviyeleri yiikselmekle birlikte; ortalama kaldirag oranlari,
sonradan bu politikay1r benimseyen firmalarin gegis oncesi ortalama kaldirag oranlarini

asmamakta, hatta ayni seviyelerde seyretmektedir.

4.6.2. Polika degisikliklerinde etkili olan faktorler

Politika degisikliklerinde hangi faktorlerin etkili oldugunu belirlemek igin yine iki ayri
model olusturulmustur. ilk modelde, énceki dénemde muhafazakar olmayan firmalarin gegis
doneminde muhafazakar bir finansman politikas1 benimsemeleri halinde bagimli degisken
1, aksi takdirde 0 degerini almaktadir. ikinci modelde ise; muhafazakar finansman politikasi
uygulayan firmalarin ge¢is doneminde bu politikay: terk etmeleri halinde bagimli degisken
1, aksi takdirde O degerini almaktadir. Olusturulan paneller birbiriyle cakismadigindan; yine
Minton ve Wruck (2001)’1in ¢alismasinda oldugu gibi, analizlerde havuzlanmis logistik

regresyon yontemi kullanilmistir.

Ote yandan; bir &nceki kisimda yapilan analizler, makroekonomik faktdrlerin
muhafazakar finansman politikasinin benimsenmesinde dogrudan bir etkiye sahip
olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bu nedenle, politika tercihi degisikliklerine etki eden

faktorlere yonelik analizler firmaya 6zgii degiskenler kullanilarak gerceklestirilmistir.

Muhafazakar ve muhafazakar olmayan firmalarin politika tercihlerinde degisiklige
gitmesine neden olan faktorlere iligkin logistik regresyon sonuclart asagidaki tabloda yer

almaktadir.
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Tablo 13. Politika Degisikliginde Etliki Olan Faktorler

Tabloda politika degisikligine etki eden faktorlerin belirlenmesinde kullanilan iki farkli logistik regresyon

modeline iliskin sonuglar yer almaktadir. Ilk modelde, 6nceki donemde muhafazakar olmayan firmalarin gecis

doéneminde bu politikayr benimsemesi halinde bagimli degisken 1, aksi halde 0 degerini almaktadir. ikinci

modelde ise; muhafazakar olan firmalarin gecis doneminde bu politikay1 terk etmesi halinde bagimli degisken

1, aksi durumda 0 degerinin almaktadir. Her bir degiskenin politika degisikligi olasilig1 tizerindeki etkisi de

tabloda ayrica gosterilmistir. Saglamlik standartlarini karsilamak icin, degisen varyans ve otokorelasyona
sorununu dikkate alan diizeltismis hata terimleri kullanilmusgtir.

Degigkenler P(I)\;Iiltjil;{a;faZ%(ar. M 0.1.a51lhgtavk'i. P(I)\;Iitlirllqifr?lzrlal"i"ael;k Olizzll’ljlil?'ltglkl
ya eers anyinat Uegisim Edilmesi Degisim
Nakit Rezervleri 1.042 0.0217 -5.216 -0.747
(2.571) (4.670)
Karhilik 18.25%** 0.380 7.148* 1.024
(5.119) (4.282)
Temettii Dagitimi -7.476 -0.155 -19.39%** -2.777
(6.746) (7.206)
Biiyiime Potansiyeli -0.292 -0.00606 0.379 0.0543
_ (0.450) (0.312)
Amortismanlar ve Itfa
Paylari -33.29** -0.692 1.740 0.249
(15.86) (11.83)
Firma Buyukliigi -0.351* -0.00730 -0.00969 -0.00139
(0.192) (0.335)
Firma Yas1 -0.262 -0.00546 -0.1000 -0.0143
(0.668) (0.825)
DSahiplik50 1.374%* 0.0260 -0.845 -0.139
(0.643) (0.658)
Constant 4.073 0.0412
(4.632) (5.547)
Observations 387 88
R-squared 0.255 0.176
Industry Fixed Effect Yes Yes
Time Fixed Effect Yes Yes
Log Lik -64.96 -38.87

**% p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Yukaridaki tablodan da goriilecegi iizere; karlilik diizeyi muhafazakar olmayan

firmalarin bu politikaya ge¢isinde oldukga dnemli ve pozitif yonlii bir etkiye sahiptir. Nakit

rezervleri agisindan anlamli bir iligki tespit edilememis olsa da karlilik diizeyine iliskin

sonuglar, finansman hiyerarsisi teorisinin 6ngoriilerinin yani sira Minton ve Wruck (2001),
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Bigelli ve diger. (2014), Ferrao ve diger. (2016) ve Yasmin ve Rashid (2019)’in bulgularini
desteklemektedir. Bununla birlikte; bor¢ dis1 vergi kalkanlarini temsil eden amortismanlar
ve itfa paylarinin orani arttikga firmalarin muhafazakar bir finansman politikasina gecis
yapma olasiliklarinin azaldigi goriilmektedir. Katsayilar dikkate alindiginda, borg¢ dis1 vergi
kalkanlarinin negatif etkisi karliligin pozitif etkisini neredeyse ikiye katlamaktadir. Bu
yoniiyle elde edilen sonuglar, bir dnceki boliimde yer alan Tablo 9°da gosterilen sonuglarla
uyusmasa da dengeleme teorisi ve vekalet teorisinin ongoriileri ile tutarlilik arzetmektedir.
Daha once de ifade edildigi tizere; amortisman diizeyinin yiiksekligi ayn1 zamanda firmanin
yiiksek miktarda maddi duran varliga sahip oldugunun gostergesidir ve maddi duran varlik
diizeyi arttik¢a firmalarin borglanma kapasitesi artar. Dolayisiyla; tespit edilen ters yonlii
iliski, Bessler ve diger. (2013)’in muhafazakar finansman politikasinin devamliliginda
firmanin bor¢lanma kapasitenin de etkili oldugu yoniindeki iddialarin1 desteklemektedir.
Diger taraftan; analiz sonuglari firma biyiikliigii ile muhafazakar politikasina gegis arasinda
ters yonlii bir iligki oldugunu; ancak firma biiyiikliigiiniin etkisinin karlilik ve borg dis1 vergi
kalkanlarininki kadar giiglii olmadigin1  gostermektedir. Buna karsilik; sahiplik
yogunlagmasmin firmalarin muhafazakar politikaya gecme egilimlerini pozitif yonde
etkiledigi goriilmektedir. Geri kalan faktorlerinse, muhafazakar politikaya ge¢is agisindan

anlamli bir etkiye sahip olmadig1 anlagilmaktadir.

Ikinci modele iliskin sonuglar; muhafazakar politikanin terk edilmesinde sadece
karlilik ve temettii 6demelerinin anlamli bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Firma
karliligma iliskin sonuglar incelendiginde; karlilik diizeyi arttikca, bazi muhafazakar
firmalarin bu politikayr terk etme egiliminde olduklari; ancak karliligin muhafazakar
politikanin terk edilmesi tizerindeki etkisinin, muhafazakar politikaya gegisteki etkisi kadar
giiclii olmadig1 goriilmektedir. Buna karsilik; temettii 6demelerine iliskin sonuglar, kar
dagitimin muhafazakar finansman politikasinin terk edilmesinde daha 6nemli ve daha giiclii
bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Ulasilan sonuglara gore; temettii 6demeleri
arttik¢a, firmalarin muhafazakar finansman politikasindan vazge¢cme olasiligi 6nemli dl¢iide
azalmaktadir. Daha once de ifade edildigi lizere; yiiksek ve istikrarli temettii 6demeleri,
gelismekte olan iilkelerde genel olarak bedava bir finansman kaynagiymis gibi kabul edilen,
O0zsermaye finansmanina erisimi kolaylastirmaktadir. Bu agidan bakildiginda; temettii
O0demeleri, muhafazakar politikanin siirdiiriilmesini garanti altina alan 6nemli bir faktor

olarak karsimiza ¢ikmaktadir.
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Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde; muhafazakar firmalarin ¢ogunlugunun
bu politikay1 siirdirmekte oldukg¢a 1srarci oldugu anlasilmaktadir. Dahasi; muhafazakar
finansman politikasini terk eden firmalar da politika degisikligi sonrasinda diisiik kaldiragl
finansman politikasi uygulamaya devam etmektedirler. Bu yoniiyle ulasilan sonuglar, Bigelli
ve diger. (2014)’in muhafazakar bir finansman politikas: benimseyen Italyan sirketlerine,
DeAngelo ve Roll (2015)’un diisiik kaldiragli finansman politikast uygulayan Amerikan
sirketlerine yonelik bulgularini desteklemektedir. Politika degisikliginde etkili olan faktorler
acisindan bakildiginda; karlilik diizeyi ve sahiplik yogunlagmasi arttik¢a, firmalarin
muhafazakar bir finansman politikasina gecis yapma olasiliklarinin da arttig1; ancak borg
dist vergi kalkanlar1 ve firma biyiikliigiiniin bu olasilig1 azalttigi goriilmektedir. Buna
karsilik; temettii 6demeleri azaldik¢a, muhafazakar firmalar bu politikay1 terk etmekte ve

kaldirag diizeylerini yiikseltmektedirler.
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Aragtirma sonuglari, muhafazakar finansman politikas1 uygulayan sirketlerin diger
firmalara nazaran daha fazla likit varliga ve daha yiiksek karliliga sahip olduklarini ortaya
koymaktadir. Bununla birlikte; elde edilen bulgular bu politikay1 benimseyen sirketlerin,
beklentilerin aksine, diger firmalardan daha ¢ok kar dagitimi yaptiklar1 ve daha yiiksek

temettli 6dediklerini gostermektedir.

Firmaya 6zgii faktorlerin etkisine yonelik bulgular, nakit rezervlerinin ve karlilik
diizeyinin muhafazakar bir finansman politikasinin benimsenmesinde oldukg¢a 6nemli ve
giiclii bir etkiye sahip oldugunu gostermektedir. Bu yoniiyle elde edilen bulgular, dengeleme
teorisi ve finansman hiyerarsisi teorilerinin 6ngoriileriyle uyumlu olmasinin yani sira hem
gelismis ililkelerde hem de gelismekte olan iilkelerde faaliyet gdsteren sirketlere yonelik
arastirmalarda ulasilan sonuglar1 da desteklemektedir. Bununla birlikte; beklenenin aksine,
temettli Odemelerinin de muhafazakar finansman politikasinin benimsenme olasiligi
lizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Onceki calismalarda da temettii
6demelerinin muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme olasiligi tizerinde pozitif bir
etkiye sahip oldugu saptanmistir. Tespit edilen bu pozitif yonli iliski, her ne kadar
dengeleme teorisinin ve finansman hiyerarsisi teorisinin dngoriileriyle c¢elismekte ise de
vekalet teorisinin ve modifiye edilmis finansman hiyerarsisi teorisinin Ongdriileriyle
uyumludur. Analiz sonuglar1; firma 6lgegi ve biiyiime potansiyeli arttikga, Tiirk sirketlerinin
muhafazakar bir finansman politikas1 benimseme olasiliklarinin azaldigin1 gostermektedir.
Bu sonuglar, her ne kadar onceki c¢alismalarin, 6zellikle de gelismis lilkelerde faaliyet
gosteren sirketlere iligkin arastirmalarin bulgulariyla celigse de finansman hiyerarsisi teorisi
ve vekalet teorisin ongoriileriyle uyumludur. Borg disi vergi kalkanlarini temsil eden
amortismanlar ve itfa paylarinin ise; politika tercihi iizerinde anlaml bir etkiye sahip
olmadig1 goriilmektedir. Bu yoniiyle elde edilen sonuglar, dengeleme teorisinin
ongoriilerinin yani sira borg dis1 vergi kalkanlarinin muhafazakar veya ¢ok diisiik kaldirach
bir finansman politikasinin benimsenmesinde anlamli bir etkiye sahip oldugu yoniindeki
yaygin ¢alisma bulgulariyla uyusmamaktadir. Buna karsilik; Tirk sirketlerinde oldukca
yaygin olan sahiplik yogunlagmasinin, muhafazakar bir finansman politikasinin
benimsenmesinde pozitif bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Tespit edilen bu pozitif
yonlii etki, kurucu ortaklar veya aile {iyelerinden olusan biiyiik hissedarlarin,
bagimsizliklarini siirdiirme ve sirket faaliyetleri tizerindeki kontrollerini devam ettirme

konusuna olduk¢a 6nem verdiklerini gostermektedir.
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Makroekonomik faktorlerin etkisini yonelik bulgularsa, sasirtici sonuglar ortaya
koymaktadir. Gerek gelismis ekonomilerde gerekse gelismekte olan iilkelerde faaliyet
gosteren sirketlere yonelik aragtirmalarda ulasilan sonuglarin aksine; bu ¢alismada elde
edilen bulgular, makroekonomik kosullarin muhafazakar veya muhafazakar olmayan bir
finansman politikasinin benimsenmesine yonelik politika tercihlerinde anlamli bir etkiye
sahip olmadigin1 gostermektedir. Ancak; Tiirk ekonomisinin kirilgan ve siirekli kriz iireten
yapist dikkate alindiginda, bu sonuclar1 olagandisi olarak degerlendirmek dogru
olmayacaktir. Zira yiiksek diizeyde belirsizligin hakim oldugu ekonomik ortamlarda,
olumsuz ekonomik kosullarin yarattigi ani soklarin etkisini hafifletmesi nedeniyle,
muhafazakar finansman politikasi etkin bir risk yonetim araci olarak kabul edilmektedir. Bu
nedenle; her ne kadar makroekonomik faktorlerin dogrudan bir etkisi saptanamamis olsa da
Tirk ekonomisinin istikrarsiz yapisinin muhafazakar bir finansman politikasinin
benimsemesinde etkili olan temel saiklerden biri olabilecegi degerlendirilmektedir. Nitekim
yapilan analizler, bu politikay1 benimseyen sirketlerin genel olarak izleyen yillarda da bu
politikayi siirdiirme egiliminde olduklarini; Ssonradan bu politikay1 terk eden sirketlerin de

diisiik kaldiragli finansman politikasi uygulamaya devam ettiklerini ortaya koymaktadir.

Politika tercihlerindeki degisikliklere iliskin bulgular ise; muhafazakar finansman
politikas1 uygulayan sirketlerin biiylik cogunlugunun bu politikayr siirdiirmekte 1srarci
oldugunu; baslangicta muhafazakar bir finansman politikas1 benimsemisken sonraki
donemlerde bu politikay: terk eden sirketlerin politika degisikligi sonrasinda da disiik
kaldirach finansman politikast uygulamaya devam ettiklerini ortaya koymaktadir. Politika
degisikliginde etkili olan faktdrlere yonelik sonuclarsa; karlilik diizeyi ve sahiplik
yogunlagmasi arttik¢a, muhafazakar bir finansman politikasina gecis yapma olasiginin da
arttigini; ancak bor¢ dis1 vergi kalkanlart ve firma biiyiikliigiiniin bu olasilig1 azalttigim
gostermektedir. Buna karsilik; temettii 6demeleri azaldik¢a, muhafazakar finansman
politikas1 uygulayan bazi sirketler bu politikay1 terk etmekte ve kaldira¢ diizeylerini
yiikseltmektedirler. Bu politikayr terk eden firmalarin politika degisikligi sonrasinda
kaldirag seviyeleri yiikselmesine ragmen, ortalama Kaldira¢ diizeyi arastirma konusu

sirketlerin ortalama kaldirag seviyesinin oldukga altinda kalmaya devam etmektedir.

Bir biitiin olarak degerlendirildiginde; arastirma kapsaminda yapilan analizler ve
ulasilan sonuglar, Tiirk sirketlerinin muhafazakar bir finansman politikasi tercih etmesinde
ve bu politikay1 siirdiirmesinde etkili olan temel faktorleri agik¢a ortaya koymaktadir. Elde

edilen bulgular, baslangicta belirtilen temel arastirma sorularina cevap vermesinin yani sira
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Tiirk sirketlerinin sermaye yapist tercihleriyle ilgili olarak daha 6nce gézden kagirilmis olan
ve lizerinde durulmayan 6nemli olgulara da dikkat ¢gekmektedir. Bu yoniiyle arastirma, Tiirk
sirketlerinin sermaye yapisi tercihleriyle ilgili olarak yillardir yapilagelen ¢alismalara ve bu
konudaki tartismalara yeni bir boyut getirmektedir. Dahasi; stirekli krizlerin ve yiiksek
diizeyde belirsizligin hakim oldugu bir ekonomik ortamda faaliyet gosteren sirketlerin
politika tercihlerine ve finansman davranislarina iligkin bulgular sunmasi nedeniyle, yapilan

calismanin global literatiire de katki saglayacak potansiyele sahip oldugu diistiniilmektedir.

Bununla birlikte; arastirma kapsamindaki firma sayisinin diger tilkelerde, 6zellikle de
gelismis tlkelerde, yapilan ¢aligmalara nazaran olduk¢a az olmasi nedeniyle ulasilan
sonuglarinin dikkatle yorumlanmasi gerekmektedir. Bu baglamda; ileride yapilmasi
muhtemel c¢aligmalarda, borsaya kayith olmayan sirketleri de icerecek sekilde arastirma
kapsaminin genisletilmesi daha uygun olacaktir. Muhafazakar finansman politikasinin,
performans tiizerindeki etkilerinin ayrica arastirilmasinin  daha faydali olacagi

distiniilmektedir.
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