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OZET

Bu ¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi (IMKB) IMKB-100 endeksinde yer alan
sirketlerin bor¢ yapisini belirleyen faktorlerin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu baglamda
literatiivde farkli zaman dilimi ve farkli orneklemler igin sermaye ve bor¢ yapisini agiklama
giicii bulunan bazi faktorler 2008 yili icin IMKB-100 endeksinde listelenmis sirketlerde test
edilmigtir. 2008 yiinin, sirketleri derinden etkileyen kiiresel krizin etkilerinin yasanmaya
baslandigr yil olmasi ¢alismayt ilging kilmaktadir. Calismada bor¢ yapisimi belirleyen
faktorleri ortaya koymak amaciyla tamimlanan dogrusal regresyon modelleri ile degiskenler
arasindaki iligkiler incelenmis ve kisa vadeli bor¢luluk, uzun vadeli bor¢luluk ve toplam
bor¢luluk icin ii¢ ayri regresyon modeli tahmin edilmistir. Sonug olarak, toplam bor¢ orani
ile piyasa degeri/defter degeri (PD/DD) arasinda anlamli pozitif iliski bulunmugstur. Kisa
vadeli borg orani ile sabit varliklarin toplam varliklar igcindeki payr arasinda anlaml negatif
iliski ve kisa vadeli bor¢ orani ile PD/DD arasinda anlamli pozitif iliski bulunmugtur. Uzun
vadeli bor¢ orani ile ilgili degiskenler ile anlamli bir model kurulamamistir. Bu sonuglar
kiiresel finans krizi ile iliskilendirilerek yorumlanmaya ¢alisiimigtir.
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FACTORS DETERMINING THE DEBT STRUCTURE OF FIRMS INCLUDED IN
ISE-100 INDEX
ABSTRACT

In this study, it is aimed to put forward factors determining the debt structure of firms
included in ISE-100 Index. In this context, basic variables having explanatory power for
capital and debt structure for different time periods and various samples are tested on firms
listed in Istanbul Stock Exchange-100 index for the year 2008. The fact that the year 2008 is
the year in which impacts of global crisis began to affect firms deeply makes the study
interesting. The relationships between linear regression models, defined to introduce the
determinants of debt structure, and variables are investigated and three separate models are
estimated for short term indebtness, long term indebtness and total indebtness. Consequently,
a significant positive relationship between total debt ratio and market-to-book ratio is found.
A significant negative relationship between short term debt ratio and fixed assets to total
assets ratio, and a significant positive relationship between short term debt ratio and market-
to-book ratio are found. A meaningful model cannot be established by the variables related to
long term debt ratio. These results are tried to be explained in relation with the global
financial crisis.
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1.GIRIS

Sirketlerin bor¢ yapisi, sirketlerin yabanci kaynak ve/veya 6z kaynakla finansman
tercihlerinin sonucu olmakla birlikte finansal karar vericilerin bor¢ yapisi ile ilgili tercihleri
cesitli faktorler tarafindan belirlenmektedir. Finans literatiiriinde bu faktorleri ve bu
faktorlerin etkilerinin yoniinii ve derecesini agiklamak i¢in bir¢ok calisma yapilmis ve bu
konuda bazi teoriler gelistirilmistir. Daha sonraki c¢aligmalar farkli iilkelerde, farkl
zamanlarda ve farkli sartlarda bu teorilerin test edilmesi seklinde gelismistir. Literatiirde bu
teorilerden en ¢ok arastirilanlar finansal hiyerarsi teorisi (pecking order theory) ve dengeleme
teorisi (trade-off theory) olmustur. Bu iki teori de sermaye yapisini tek basina tam olarak
aciklamakta yeterli olamamustir.

Modigliani Miller (1958) teoreminin varsayimlari bu iki teorinin gelismesine katkida
bulunmustur. Modigliani Miller teoremi, piyasalarin tam ve etkin oldugu durumda firma
degerinin ve bor¢ maliyetinin firmanin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri
siirmektedir. Bu teorem arbitraj argiimani ile agiklanmaktadir. Buna gore kaldira¢ kullanan ve
kullanmayan firmalarin degeri esit olmakta, firma degerini yatirimlar belirlemektedir.

Myers tarafindan ilk kez 1984'te ifade edilen finansal hiyerarsi teorisi, sirketlerin hedef
bor¢ oranlarinin olmadig1 bilgi asimetrisine dayanmaktadir. Bu teoriye gore sirketlerin;
gegmis donem karlari, yabanci kaynaklar ve 6zkaynaklar olmak iizere {i¢ tiir fon kaynagi
vardir ve sirketler sadece gecmis donemden kalan karlar olmadigi zaman bor¢glanma yoluna
giderler denilmektedir. Ozsermayeyle finansman ise son tercih olarak kullanilir. Sirket
disindaki yatirimcilar i¢in 6zsermaye borgtan daha risklidir; dolasiyla yatirimciya daha fazla
getiri saglamas1 gerekmektedir. Sirket agisindan ise maliyeti en yiiksek oldugu igin
O0zsermayeyle bor¢lanma son segenek olmaktadir.

Dengeleme teorisine gore ise sirketlerin sermaye yapisit bor¢lanmanin faydalar1 ve
maliyetleri karsilastirilarak belirlenmektedir. Ornegin borglanmanin vergi avantaji ile iflas
maliyetleri karsilastirilmaktadir. Bagka bir yaklasim da acente maliyetleri yaklasimidir. Bu
yaklasima gore borglanma, yoneticileri disipline sokmakta ve iflas edilmemesi i¢in borg
O0demesi mecburen yapilacagindan acente maliyetlerini hafifletmektedir. Ayni1 zamanda
sitketlerin {irlin ve faktdr pazarlarindaki paydaslart ile ilgili maliyetleri goéz Oniinde
bulunduran yaklagimlar da vardir.

Bu calismada daha 6nceki calismalarda sirketlerin borg yapilariyla iliskili bulunan ve
iligkili bulunabilecegi diisiiniilen degiskenlerin 2008 yili igin IMKB-100 sirketlerinde test
edilmesi amaclanmistir. Literatiirde kullamilan bagimsiz degisken yelpazesi cok genis
olmasina ragmen bu ¢alismada, 6rneklemdeki Tiirk sirketleri i¢in ulasilabilen bes degisken
kullanilmistir. Burada orneklem biiytikligii ile degisken sayisiin uyumlulugu da dikkate
alinmistir. Bu durum g¢aligmanin smirliligi olmustur. Literatiirde 6zellikle Amerika Birlesik
Devletleri (ABD) ve ¢esitli Avrupa iilkeleri i¢in farkli zaman dilimleri i¢in farkli sektorlerde
ve farkli igletmeler i¢in yapilan ¢ok sayida caligma, bu iilkelerde borg¢ yapisi hakkinda gecerli
ve genellestirilebilir yorumlar yapilabilmesini olanakli kilmaktadir. Fakat ayni durum
gelismekte olan iilkeler icin s6z konusu degildir. Gelismekte olan iilkelerde firmalarin
finansal yapilar ile ilgili daha az sayida ¢alisma yapilmustir. Ulkemiz igin de benzer durum
$0z konusu oldugundan c¢alismada bu konu secilmistir. Tiirk sirketleri i¢in kisa vadeli borglar
toplam borglarin i¢inde 6nemli bir paya sahip oldugu i¢in kisa vadeli bor¢luluk ve uzun vadeli
bor¢luluk ayr1 ayr1 degerlendirilmis ve bdylece farkliliklarin net olarak goriilmesi
amaclanmustir.



2008 yil1, Kiiresel Finans Krizi’nin etkilerinin goriilmeye basladigi yildir. Bu kriz
finans piyasalarinda baslayip, reel piyasalara sigramis ve sirketlerin finansman yapisini biiyiik
Olclide etkilemistir. 2008 yil1 finansal tablolar1 esasen 2006-2007 yillarinda alinan kararlarin
sonuclarint gostermekte olsa da, yasanan krizin baslangicinin girketler tarafindan 2006 yilinda
sezildigi ve alian kararlara yansimaya basladig1 bilinmektedir. Bu krizin en 6nemli etkisi
giivenin zedelenmesi ve sirketlerin birbirine ve bankalarin sirketlere kredi kullandirmadaki
tereddiitlii tutumlar1 olmustur. Sirketlerin borg yapisi kararlar1 da bu durumdan 6nemli dlgiide
etkilenmistir. Bu ¢aligmanin bu agidan da literatiire katki saglayacagi diistiniilmiistiir. Bu
calismada oOrneklemdeki sirketlerle 1ilgili birkac yila iliskin bilginin ayni1 anda analiz
edilebilecegi panel veri analizi kullanilmamis, kriz yili olmasi nedeniyle sadece 2008 yili
verileri ile ¢aligilarak kriz ortaminda Tiirk sirketlerinin bor¢ yapisini agiklayan faktorlerin
ortaya konulmas1 amaglanmistir. Ancak yapilacak bagka calismalarda kriz yasanmayan, goreli
olarak daha duragan bir iktisadi ortamin yasandigi yillara iligkin verilerin degerlendirilerek
elde edilen tahminlerin duyarliligi kontrol edilebilir ve bdylece iki farkli iktisadi ortamda
firmalarin bor¢lanma yapisinin nasil oldugu karsilastirilabilir.

Calismanin diger boliimleri sdyledir: Ikinci boliimde sirketlerin sermaye yapist
konusundaki literatiir 0zetlenirken ticlincii boliimde veriler ve kullanilan yOntem
aciklanmistir. Dordiincii boliimde yapilan analizler ve bulgular, besinci ve son boliimde ise
sonu¢ ve yorumlar yer almaktadir.

2.LITERATUR

Sermaye ve borg¢ yapisini belirleyen faktorler konusunda cesitli tilkelerle ilgili degisik
donemler icin yapilan ¢ok sayida ¢alisma yapilmis, bu caligmalarda farkli degiskenler grubu
kullanilmig ve farkli sonuglar bulunmustur. Bu ¢alismalarla ilgili iki ¢izelge olusturulmustur.
Cizelge 1'de, yapilan ¢aligmalara verilen numaralar, caligmalarin yaym yili ve yazarlari,
inceledigi donem ve ¢alismanin hangi iilke / tilkelerdeki sirketlere iligkin yapildig: bilgisi yer
almaktadir.

Cizelge 1. incelenen Literatiire Ait Betimleyici Bilgiler

Literatiir Makale Yazarlart incelenen Incelenen | incelenen Ulke /
Numarasi Doénem Y1l Sayisi Ulkeler
1 Antoniou, Giiney ve 1987-2000 13 Birlesik Krallik,
Paudyal (2008) ABD, Fransa,
Almanya, Japonya
2 Karadeniz, Kandir, Balcilar | 1994-2006 12 Tirkiye
ve Onal (2009)
3 Frank ve Goyal (2009) 1950-2003 53 ABD
4 Bhaduri (2002) 1989-1995 6 Hindistan
5 Morri ve Beretta (2008) 2002-2005 3 ABD
6 Rajan ve Zingales (1995) 1987-1991 4 ABD, Japonya,
Almanya, Fransa
Italya, Birlesik
Krallik, Kanada




7 Chung (1993) 1980-1984 4 ABD
8 Jong ve Veld (2001) 1977-1996 25 Almanya
9 Chen (2004) 1995-2000 5 Cin
10 Bancel ve Mittoo (2002) 2002 1 17 Avrupa tilkesi
11 Booth,Aivazian, Kunt ve 1980-1990 10 Hindistan, Pakistan,
Maksimovic (2001) Tayland, Malezya,
Tiirkiye, Zimbabve,
Meksika, Brazilya,
Urdiin, Kore
12 Hovakimian,Opler ve 1979-1997 18 ABD
Titman (2001)
13 Kayhan ve Titman (2007) 1960-2003 43 ABD
14 Almazan ve Molina (2005) |1992-2000 8 ABD
15 Frank ve Goyal (2003) 1971-1998 27 ABD
16 Daskalakis ve Psillaki 1998-2002 4 Yunanistan, Fransa
(2008)
17 DeMiguel ve Pindado(2001) | 1990-1997 7 Ispanya
18 Teker, Tasseven ve Tukel 2000-2007 7 Tiirkiye
(2009)
19 Crnigoj ve Mramor (2009) | 1999-2006 7 Slovenya
20 Sen ve Orug (2008) 1993-2007 14 Tiirkiye

Cizelge 1'e gore sermaye yapisini belirleyen faktorler ile ilgili 20 calismadan yedisi
ABD sirketlerine iligskin ¢aligmalardir. Calismalarin {i¢ii Tiirkiye, biri Slovenya, biri
Hindistan, biri Almanya, biri Cin, biri G7 iilkeleri, biri gelismekte olan iilkeler ve ikisi de
secilen Avrupa iilkeleri i¢in yapilmigtir.

Incelenen literatiirde finansal yapi analizi 1950 yilindan baslamakta ve 2007 yilina
kadar uzanmaktadir. En uzun siireyi kapsayan ¢aligma 1950 yili ile 2003 yili arasindaki 53
yillik dénemi analiz eden ABD sirketleri icin yapilmis olan ¢alismadir. Yapilan 20 ¢alismanin
4’1 20 ve daha fazla yillik donemi incelerken, 9°u 7-20 yil aras1 donemi incelemektedir. Yedi
adet calisma ise yedi yi1ldan daha kisa bir donem i¢in gergeklestirilmistir.

Yapilan ¢aligmalarin ¢ok biiylik kisminda yontem olarak ¢oklu dogrusal regresyon
analizi kullanilmistir. Bu regresyonlarda bagimlhi degisken olarak bor¢luluk ele alinmistir.
Borgluluk, toplam borglar ve toplam varliklarin piyasa degerleri veya defter degerleri
kullanilarak hesaplanan toplam borglar/toplam varliklar oram1 (bor¢ orani) ile temsil
edilmistir. Ayrica birka¢ ¢alismada borgluluk, toplam borgluluk, kisa vadeli bor¢luluk ve uzun
vadeli borgluluk seklinde ayr1 ayr1 da ele alinmistir. Bagimsiz degisken olarak ise bir¢ok
degisken grubuna yer verilmistir. Cizelge 2'de g¢oklu dogrusal regresyon analizi yapan
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calismalarin kodlari, kullanilan bagimsiz degiskenler ve bu degiskenlerin analiz sonucunda
bagiml degiskenle en az %10 diizeyinde anlaml iligkisinin varlig1 ve eger anlamli iligki varsa
iliskinin yonii yer almaktadir.

Cizelge 2 . Coklu Dogrusal Regresyon Analizi Yapilan Literatiiriin Bulgular:

Anlaml} Anlamll. Anlaml iliski
< Pozitif Iliski Negatif Iliski <
Bagimsiz . < Olmadigim1 Bulan
Degisken Nlcve.l Bagimsiz Bulan Bulan Cahsmalarmn
1o Degiskenler C.allsm?larln C.allsm?larln Literatiir
Literatiir Literatiir
Numarasi
Numarasi Numarasi
1 Gecikmeli Bor¢luluk |1 15
2 Finansman Acigi 15
3 Karhhk 18 1,2,3,5,6 6
(Amerika,
Japonya,
Kanada),
9,11, 12,13,
15,16, 19, 20
4 Hisse Senedi Getirisi 12
5 Piyasa Degeri/Defter |4,5,9 1,2,3,6,7, 11, | 6 (italya), 20
Degeri 12,13, 15
6 Duran Varhklar 1,3,6,7,12, |2,11,16,19,20 |5, 6 (Italya), 9
Orani 13, 15,17, 18
7 Firma Biiyiikliigii 1,2,3,5,6,7 |4,6 (Almanya), |6 (Fransa, italya),
9,11,12, 13, 7,20 16 (Fransa), 18
15,16
(Yunanistan),19
8 Etkili Vergi Oram 1,2,9,11 3
9 Gelir Oynakhg 17,19 1,9
10 Hisse Senedi Getiri 3
Oynakhg
11 Temettii Dagitimi 1
12 Bor¢ Dis1 Vergi 1,2 17
Kalkam
13 Hisse Senedi Fiyat 1
Performansi
14 Serbest Nakit 2,4,17
Akimlari
15 Net Ticari Pozisyon 2
16 Sektor Borg¢luluk 3
Ortalamasi
17 Beklenen Enflasyon 3
18 Varhklarin Teminat 4
Degeri
19 Satis Giderleri 12,13
20 AR-GE Harcamalan 4,12,13
21 Isletme Riski 11
22 Gelecek Yila Mahsup 12

Edilen Faaliyet Zaran




23 Faaliyet Riski 7 5
24 Cografi Dagilim 7 5
25 Firma Gelirlerindeki |16 (Fransa), 19 16 (Yunanistan)
Yiizde Degisim
26 Satislarin Kar Marji 18
27 Toplam Varhklar 18
Amortismani
28 Faaliyet Kari 18
Uzerinden
Amortisman
29 Personel Basina 19
Ozkaynak

Cizelge 2'de goriildiigi gibi incelenen literatiirdeki ¢aligsmalarda toplam 29 farklh
bagimsiz degisken kullamilmustir.’ Calismalarda farkli iilkeler i¢in farkli sonuglar elde
edilmigtir.* Aym zamanda aym iilkeler icin farkli zamanlarda da farkli sonuglar elde
edilmistir. Burada sadece bu ¢alismanin ele aldig1 degiskenler agiklanacaktir.

Karlhlik ile toplam bor¢ orani arasinda sadece Tiirkiye'de anlamli pozitif iliski
bulunmustur (25). G7 iilkelerinde karlilikla toplam bor¢ orani arasinda anlamli iliski olmadigi
bulunmustur (23). Diger iilkelerde ise karlilikla toplam bor¢ orani arasinda anlamli negatif
iliski bulunmustur. Bu iilkeler arasinda yine Tiirkiye de vardir (24).

Duran varliklar oran ile toplam bor¢luluk arasinda Tiirkiye (18,24), gelismekte olan
iilkeler (6), Yunanistan ve Fransa (12) ve Slovenya'da (11) anlamli negatif iliski bulunmustur.
ABD (21), G-7 iilkeleri (23) ve Cin'de (8) anlaml iliski olmadigr bulunmustur. Diger
iilkelerde ise duran varliklar orani ile toplam borg arasinda anlamli pozitif iliski bulunmustur.

Firma biyiikligi ile toplam bor¢luluk arasinda ABD, Japonya, Hindistan ve
Tiirkiye’de (24) anlamli negatif iliski bulunmustur. Fransa, italya ve yine Tiirkiye'de (25)
anlaml bir iliski bulunamamistir. Diger iilkelerde ise firma biiyiikliigii ile toplam borgluluk
arasinda anlaml pozitif iliski bulunmustur.

Piyasa degeri-defter degeri ile toplam bor¢luluk arasinda Hindistan, ABD ve Cin'de
anlamli pozitif iliski bulunurken, Tiirkiye (24) ve Italya'da anlamli bir iliski bulunamamustir.
Diger tilkelerde ise piyasa degeri/ defter degeri ile toplam bor¢luluk arasinda anlamli negatif
iliski bulunmustur.

3.VERI ve YONTEM

Analizde kullanilan veriler, sirketlerin IMKB resmi web sitesinde ilan edilen
31.12.2008 tarihli finansal tablolarindan ve °‘sirket verileri’ bolimiinden elde edilmistir.
Capraz kesit veri seti sirketlerin bilanco ve gelir tablosu kalemleri ile gerekli hesaplamalar
yapilarak ve sirket wverileri bolimiindeki sirket degerleme oranlarindan aktarilarak
olusturulmustur. Kullanilan bilango ve gelir tablolar1 tiim sirketler i¢in Seri XI No:29
Konsolide tablolaridir. Ayrica veri setindeki sirketler hakkindaki bazi bilgiler de sirketlerin
resmi web sitelerinden, faaliyet raporlarindan ve telefon yoluyla elde edilmistir.

3" Bu gizelgede yer alan literatiir numaralari, Cizelge 1' deki literatiir numaralaridir."
4 "Parantez iginde yazilan iilkeler ayn1 calismada birden fazla iilke ele alindiginda farkl: iilkeler i¢in gikan
sonuglardir. "



Ormeklem, literatiirde Tiirk sirketlerinin sermayesini temsil etme giicii oldugu
belirtilen IMKB-100 endeksi sirketleri olarak belirlenmistir. Sermaye yapisi ile ilgili
literatiirde Orneklemden finansal sirketler ¢ikarildigi icin bu calismada da ¢ikarilmig, bu
durumda 6rneklem biiytikliigii 63'e diismiistiir. Ayrica 16 sirketin finansal tablolar1 konsolide
olmadig i¢in, iki sirketin ilgili doneme ait finansal tablolarina ulasilamadig i¢in, iki sirket de
gecmiste Ozellestirmeye tabi oldugu i¢in Orneklem dis1 birakilmistir. Boylece saglikli
karsilastirma ve analizin yapilabilecegi sekiz farkli sektorde faaliyet gosteren 43 sirketle
calisilmistir (n=43). Bu sektdrler ve bu sektorlerde faaliyet gosteren sirket sayilar Cizelge 3'te
gosterilmistir. Cizelge 3 incelendiginde bazi sektorlerde sadece bir sirketin faaliyet gosterdigi
gorlilmektedir. Burada belirtilmelidir ki bir adet sirketle biitiin sektoriin temsil edilmesi s6z
konusu degildir ve bu nedenle kurulan modellerde sektorler i¢in kukla degisken
kullanilmamistir. Burada sadece orneklemin daha iyi anlagilmasi amaciyla sektorler alt
sektorler halinde gosterilmistir.

Cizelge 3. Orneklemdeki Sektorler ve Sirket Sayilari

SEKTOR ) SIRKET

KODU SEKTOR ADI SAYISI
XGIDA IMKB Gida, Icecek 7
XMESY IMKB Metal Esya, Makina 4
XTCRT IMKB Ticaret 1
XUHIZ IMKB Hizmetler 7
XMANA IMKB Metal Ana 2
XSPOR IMKB Spor 1
XSVNM IMKB Savunma 1
XKAGT IMKB Orman, Kagit, Basim 4
XKMYA IMKB Kimya, Petrol, Plastik 9
XUSIN IMKB Sinai 1
XTRZM [MKB Turizm 1
XTAST IMKB Tas, Toprak 3
XULAS IMKB Ulastirma 2

Toplam 43

Yatay-kesit verilere iliskin tanimlanan dogrusal regresyon modeli ile degiskenler
arasindaki iligkiler incelenmis ve model parametreleri siradan en kiiciik kareler tahmincisiyle
tahmin edilmistir. Toplam bor¢ oram1 (TOPBORCLULUK), kisa vadeli bor¢ orani
(KVBORCLULUK) ve uzun vadeli bor¢ oran1 (UVBORCLULUK) i¢in ayr1 ii¢ model
olusturulmustur. Bu modellerin her biri bir bagimli degisken ve bes bagimsiz degiskenle
kurulmustur.

Ug modelin bagimli degiskenleri arasinda;
TOPBORCLULUK=KVBORCLULUK+UVBORCLULUK seklinde bir iligski oldugundan
cok degiskenli dogrusal regresyon ¢oziimlemesi yapilamamis, onun yerine ayr1 ayrt modeller
kurularak model tahmini yapilmasi tercih edilmistir.

Model 1 :

TOPBORCLULUK, =a,, + 3,,SBTVARLK, + f,, In YAS, + 8, KARLILIK, + 3, In SATISLAR, + 3,,PD/ DD, +¢,
i=1,2,..,n

&, =hata terimi



Model 2:

KVBORCLULUK, =a,, +B,,SBTVARLK, +B,, In YAS, +B,, KARLILIK, +B., In SATISLAR, +B,,PD/ DD, +¢,,
i=1,2,..,n

€;,=hata terimi

Model 3:

UVBORCLULUK, =, +P,SBTVARLK, +B,, In YAS, +B,,KARLILIK, +B,, In SATISLAR, +B,,PD /DD, +¢,,
i=1,2,..,n

€,=hata terimi

4. MODELLERDEKIi DEGISKENLERIN TANIMI

Bagimli degisken olarak kisa vadeli bor¢lulugun, uzun vadeli bor¢lulugun ve toplam
bor¢lulugun kullanildig1 ti¢ ayr1 model kurulmustur. Bu modellerde toplam bor¢ oran1 Y1
(TOPBORCLULUK) toplam borglar/toplam varliklar oranlar ile , kisa vadeli bor¢ oram1 Y2
(KVBORCLULUK) kisa vadeli borglar/toplam varliklar orani ile ve uzun vadeli bor¢ orani
Y3 (UVBORCLULUK) uzun vadeli borglar/toplam varliklar orani ile temsil edilmistir.

Kurulan modellerde asagidaki bagimsiz degiskenler kullanilmustir. Ilgili literatiirde borg
yapisini agiklayacak nitelikteki degiskenlerin bir kismi bu ¢alismadaki modellerde 6rnekleme
iliskin veri bulunamamasi nedeniyle yer bulamamistir. Ayrica 6rneklem sayisi ile degisken
sayisinin uyumlulugu agisindan kullanilan bagimsiz degiskenlerin yeterli olacagina karar
verilmistir. Her bir modelde yer alan bagimsiz degiskenler sunlardir :

SBTVARLK= Sabit Varliklar/Toplam Varliklar (X1)
LNYAS= In Sirketin Yas1 ( X2)

KARLILIK= Faaliyet Kari/Toplam Varliklar (X3)
LNSATISLAR= In Satiglar (X4)

PD/DD=Piyasa Degeri/Defter Degeri (X5)

Literatiirde sabit varliklar/toplam varliklar degiskeni, varliklarin maddi varlik olup
olmadigimi (tangibility) temsil etmektedir. Satislar sirket biiyiikliigliniin gdstergesi olarak
kullanilmistir. Piyasa degeri/defter degeri ise sirketin biiylime firsatlarinin bir gostergesi
olarak kabul edilmistir. Ayrica burada {izerinde durulmasi gereken bir nokta da modelin bazi
degiskenlerinin oran bazi degiskenlerinin de logaritmik olarak alinmis olmasidir. Tim
degiskenlerin logaritmik olarak kullanilamamasinin nedeni karlilik degiskeninin 2008 yilinda
dokuz adet isletme icin negatif deger almis olmasidir. Zaten smirli olan orneklem
biiyiikliigiinii daha da smirlamamak adma oran degiskenler oran olarak birakilmis ve
parametre yorumlarinda bu durum dikkate alinmastir.

5.ANALIZ ve BULGULAR

5.1.0rnekleme ve Sektorlere iliskin Sermaye Yapilar1 Ortalamalari

Cizelge 4. Orneklemdeki Tiim Sirketlerin Bor¢ Orami Ortalamalar

Toplam Bor¢ Oram1  Kisa Vadeli Bor¢  Uzun Vadeli Borg¢
Ortalamasi Orani Ortalamas1  Orani Ortalamasi

Tiim Sirketler 0,535 0,345 0,190
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Cizelge 4'te incelenen tiim sirketlerin toplam bor¢ orani ortalamasinin yaklasik %54
oldugu goriilmektedir. Ayn1 zamanda bu isletmeler i¢in kisa vadeli bor¢ ortalamasi yaklagik
%35 iken, uzun vadeli bor¢ ortalamasi yaklasik %19 diizeyindedir. Tiirk sirketlerinin uzun
vadeli krediden ziyade kisa vadeli kredi kullanabildigi agik¢a goriilmektedir.

Cizelge 5. Sektorlere iliskin Bor¢ Orami Ortalamalar

Toplam Bor¢ Oramm  Kisa Vadeli Bor¢  Uzun Vadeli Borg¢

Ortalamasi Orani Ortalamas1  Oram Ortalamasi

IMKB Guida, Icecek 0,535 0,332 0,203
IMKB Metal Esya, Makina 0,644 0,459 0,185
IMKB Ticaret 0,683 0,663 0,020
IMKB Hizmetler 0,601 0,337 0,265
IMKB Metal Ana 0,446 0,325 0,121
IMKB Spor 1,082 0,743 0,339
IMKB Savunma 0,717 0,277 0,440
IMKB Orman, Kagit,

Basim 0,523 0,337 0,186
IMKB Kimya, Petrol,

Plastik 0,377 0,260 0,117
IMKB Sinai 0,741 0,718 0,023
IMKB Turizm 0,479 0,435 0,044
IMKB Tas, Toprak 0,348 0,170 0,178
IMKB Ulastirma 0,677 0,325 0,351

Burada tekrar belirtilmelidir ki bazi sektorlerde sadece bir adet sirket bulunmaktadir.
Burada amag biitlin sektoriin bir sirketle temsil edilmesi degil, drneklem hakkinda var olan
detayli bilginin aktarilmasidir. Cizelge 5'e gore toplam borg¢lulugu en fazla olan sektor
yaklasik %108 ile spor sektoriidiir. Bunu yaklasik %74 ile sinai, %72 ile savunma sektorii
takip etmektedir. Toplam bor¢lulugu en az olan sektor yaklasik %35 ile tas, toprak
sektoriidiir. Bunu yaklasik %38 ile kimya, petrol, plastik sektorii takip etmektedir.

Toplam borglarin biiyiik kismi kisa vadeli borglardan olustugu i¢in en fazla kisa vadeli
bor¢ kullanan sektorler toplam borg¢luluk yapisina benzer bir yap1 sergilemektedir. Kisa vadeli
bor¢lulugu en fazla olan sektdr yaklasik %74 ile spor sektériidiir. Ikinci en fazla kisa vadeli
bor¢ kullanan sektor ise yaklasik %72 ile sinai sektoriidiir. En az kisa vadeli bor¢ kullanan
sektor yaklasik %17 ile tas, toprak sektoriidiir. Daha sonra yaklasik %28 ile savunma sektorii
gelmektedir.

En fazla uzun vadeli bor¢ kullanan iki sektoriin sirasiyla yaklasik %44 ve % 35 ile
savunma sektorii ve ulagtirma sektorii oldugu goriilmektedir. En az uzun vadeli bor¢ kullanan
sektorlerin ise sirasiyla yaklasik %2 ve %4 ile ticaret ve sinai sektorleri ve turizm sektorii
oldugu goriilmektedir.

5.2. Sermaye Yapisim Aciklayan Faktorler Icin Tahmin Sonuclar
5.2.1.Betimleyici Istatistikler

Gozlemlere iliskin betimleyici istatistiklere Cizelge 6’da yer verilmistir. Cizelgede
degiskenlere iliskin ortalama ve ortanca degerler ile en biiylik ve en kiiciik degerler yer
almaktadir. Yayilimin gostergesi olarak standart sapma, dagilimin 6zellikleri ile ilgili olarak
da carpiklik, basiklik ve Jarque-Bera istatistikleri yer almaktadir. Jarque-Bera sinamasina gore
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Y3 ve X5 degiskenlerine ait gozlemler normal dagilim gostermemektedir. Ancak Jarque-Bera
sinamasinin biiyiik 6rneklem sinamasi oldugu ve bu calismada kiigiik 6rneklem s6z konusu
oldugu i¢in ortalama (u) = 3 standart sapma (o) (%10) icin u¢degerin varligi arastirilmistir.
Y3 ve X5 serilerinin her biri igin birer ugdeger oldugu bulunmustur. Orneklemdeki
sirketlerden birine iligskin ger¢ek degerlerin ugta yer almasina ragmen veri kaybi yasanmamast
adina bu sirketin 6rneklemden ¢ikarilmamasina karar verilmistir. Sekil 1°de u¢ degerlerin
goriilebilecegi serpme diyagramlari yer almaktadir.

Cizelge 6 . Gozlemlere iliskin Temel Betimleyici Istatistikler

Y1 Y2 Y3 X1 X2 X3 X4 X5

Ortalama 0,535 0,345 0,190 0,549 3,573 0,062 17,291 1,150
Ortanca 0,546 0,286 0,155 0,592 3,714 0,075 16,750 0,633
En Biiytik 1,082 0,743 0,803 0,877 4,369 0,216 21,899 9,002
En Kiiciik 0,029 0,020 0,009 0,053 2,485 -0,151 10,956 0,147
Std. Sap. 0,226 0,193 0,159 0,179 0,540 0,088 3,035 1,618
Carpiklik 0,137 0,596 1,417 -0,727 -0,640 -0,490 -0,237 3,524
Basiklik 2,907 2,369 6,240 3,303 2,294 2,998 1,959 15,876
Jarque-Bera 0,150 3,263 33,208 3,954 3,833 1,723 2,344 386,04
6

Toplam 23,008 14,856 8,152 23,614 153,65 2,659 743,50 49,453

1 6

Sap. Kar. 2,147 1,563 1,055 1,342 12,234 ,324 386,87 109,98
Top. 9 2
Gozlem S. 43 43 43 43 43 43 43 43

Sekil 1. Y3 ve XS Serilerinin Serpme Diyagramlari
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Not: Divagramlardaki kalin ¢izgiler + 3standart sapma (o) gdstermektedir.

e Toplam Borgluluk ile Kisa ve Uzun Vadeli Bor¢luluga iliskin Tahmin Sonuclar

Cizelge 7°de Model 1, Model 2 ve Model 3 i¢in yapilan regresyon tahmininleriden elde edilen
sonuclar yer almaktadir. Uzun vadeli borgluluk i¢cin EKK ve GEKK ile anlamli bir model
tahmin edilemedigi icin Model 3’e iligkin bilgilere ¢izelgede yer verilmemistir.

Cizelge 7. Tahmin Sonuclari

Model 1

Model 1

Model 2
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Tahminci EKK GEKK EKK

Genel Model (p) 0,045%* 0,026** 0,000%**
Sabit Terim 0,837 0,837 0,799
Sabit Terim (p) 0,053* 0,045%* 0,003 %**
SBTVARLK -0,288 -0,288 -0,623
SBTVARLK (p) 0,126 0,118 0,000%**
LNYAS -0,065 -0,065 -0,058
LNYAS (p) 0,349 0,343 0,173
KARLILIK -0,606 -0,606 -0,436
KARLILIK (p) 0,122 0,114 0,069
LNSATISLAR 0,004 0,004 0,004
LNSATISLAR (p) 0,724 0,722 0,617
PD/DD 0,042 0,042 0,048
PD/DD (p) 0,064* 0,056* 0,000%**
R-Kare 0,256 0,623
Diiz.R*Kare 0,155 0,572
Standart Hata 0,208 0,126
Jarque-Bera 0,358 1,045
n 43 43 43

*****

, " ve " sirastyla % 1, 5 ve 10 énem diizeylerinde istatistiksel anlamlihig1 gosterir.

e Toplam Borgluluk I¢in Tahmin Sonuglar

Toplam borglulukla ilgili olarak Model 1 ilk 6nce en kiigiikk kareler tahmincisi ile

tahmin edilmistir. Tahmin edilen denklemin degisen varyans smamasi Breusch-Pagan-
Godfrey testi ile yapilmis bu denklemde degisen varyans sorununun oldugu bilgisine
ulasilmistir. Hatalar degisen varyanslh oldugu zaman EKK tahmincisi sapmasiz olmayacagi ve
bilindik varyans formiilii kullanilamayacagi icin yapilan hipotez sinamalar1 sonuglarin
glivenirligini ortadan kaldirmaktadir. Bu durumda Genellestirilmis EKK tahmincisi
kullanilmigtir. Genellestirilmis EKK tahmincisi ile tahmin edilen modele iliskin sonuglar
ikinci siitunda yer almaktadir.

GEKK tahmincisi kullamlarak elde edilen modele gore toplam borg¢luluk ile PD/
DD arasinda %10 diizeyinde anlamh pozitif iliski bulunmustur. PD/DD oram daha
biiyiik olan sirketler daha ¢ok bor¢ kullanmistir denilebilir. Toplam bor¢luluk ile diger
degiskenler arasinda anlamli bir iligki bulunamamastir.

Her bir modelde bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu dogrusal bagintt sorununun
varhiginin test edilmesi i¢in kullanilan korelasyon matrisi Cizelge 8'de gosterilmektedir. Bu

matriste bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 yer almaktadir.

Cizelge 8. Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon

| X1 X2 X3 X4 X5
X1 1,000
X2 0,009 1,000
X3 0,103 -0,089 1,000
X4 -0,155 -0,320 0,262 1,000
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X5 | 0,012 -0,297 -0,033 -0,195 1,000

Korelasyon matrisinde bagimsiz degiskenler arasinda yliksek denilebilecek bir
korelasyon katsayisinin olmamasi ¢oklu dogrusal baginti sorunu olmadigina isaret etmektedir.

Kisa Vadeli Bor¢luluk icin Tahmin Sonuclar:

Kisa vadeli borglulugu agiklamak i¢in kurulan Model 2 EKK tahmincisi ile tahmin
edilmis, degisen varyans sorununun olmadigi varsayimi Breusch-Pagan-Godfrey testi ile
sinanmis ve degisen varyans sorununun olmadigi goriilmiistiir.

IMKB-100 sirketleri icin 2008 yilinda sabit varhklarin toplam varhklar icindeki
pay1 ile kisa vadeli bor¢luluk arasinda %1 diizeyinde anlamh negatif iliski bulunmustur.
2008 yilinda daha cok sabit varhig: olan sirketlerin daha az kisa vadeli bor¢ kullandigi,
daha az sabit varhi@1 olan sirketlerin ise daha cok kisa vadeli bor¢ kullandig:
soylenebilir. Ayrica kisa vadeli borcluluk ile PD/DD arasinda %1 diizeyinde anlamh
pozitif iliski bulunmustur. Biiyiime firsatlar1 daha cok olan sirketler daha cok kisa
vadeli bor¢ kullanmis olabilir. Kisa vadeli borgluluk ile diger degiskenler arasinda anlaml
bir iliski bulunamamustir.

e Uzun Vadeli Bor¢luluk i¢in Tahmin Sonuclar:

Eldeki degiskenlerle uzun vadeli bor¢lulugu acgiklayan anlamli bir model
kurulamamistir. Bu nedenle Cizelge 7°de ilgili siitun bog birakilmustir.

6. SONUC ve YORUMLAR

Bu ¢alismada IMKB-100 endeksinde yer alan ve finans dis1 sektorde faaliyet gdsteren
43 sirketin borg¢ yapist incelenmis ve bu sirketlerin 2008 yil1 bilangolarina yansimis olan borg
yapilarim1 agiklayan faktorler belirlenmeye ¢alisilmistir. Literatiirde Tirk sirketleri ile ilgili
yapilmis caligmalarin azlig1 ve 2008 yilinin Kiiresel Finans Krizi’nin yagandigi yil olmasinin,
borg¢ yapist ile ilgili karar alicilarin se¢imlerini etkileyebilecegi diisiincesiyle boyle bir calisma
gergeklestirilmistir. Her ne kadar 2008 yili finansal tablolar1 esasen 2006-2007 yillarinda
alman kararlarin sonuglarin1 gosteriyor olsa da literatiirde, yasanan krizin baslangicinin
sirketler tarafindan 2006 yilinda sezildigi ve alinan kararlara yansimaya bagladigi ifade
edilmektedir.

Borg yapisi; toplam borg orani, kisa vadeli bor¢ orani ve uzun vadeli bor¢ oram
cergevesinde ele alinmis ve toplam borgluluk, kisa vadeli bor¢luluk ve uzun vadeli bor¢luluk
icin %5 diizeyinde anlamli modeller kurulabilinmistir. Calismanin basinda da belirtildigi gibi
Tiirk sirketleri agisindan kisa vadeli bor¢larin toplam borglar i¢inde 6nemli bir yerinin olmasi
nedeniyle kisa ve uzun vadeli borgluluk ayri1 degerlendirilmistir. Analiz sonuglari da bu
tahmini dogrular nitelikte c¢ikmistir. Kisa vadeli borgluluk ic¢in anlamli bir model
kurulabilirken uzun vadeli bor¢luluk i¢in anlamli bir model kurulamamustir.

IMKB-100 sirketleri i¢in 2008'de toplam borgluluk ile PD/DD arasinda anlamli pozitif
iliski bulunmustur. PD/DD orani daha biiyiik olan sirketler daha kiiciik olan sirketlere gore
daha ¢ok bor¢ kullanmistir denilebilir. Bunun nedeni biiyiime potansiyeli yiliksek olan
sirketlerin biiylimeyi borgla finanse etmeyi istemeleri olabilir. Literatiirde Tiirk sirketlerini
1993 - 2007 arasinda inceleyen Sen ve Orug (24) toplam borgluluk ile PD/DD arasinda
anlamli bir iliskinin olmadigini bulmustur. 2008 yilinin kriz yil olmasi, Tiirk sirketlerindeki
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karar alicilarin biiylimenin finansmani ile ilgili diisiincelerinin degismesine neden olmus
olabilir. Literatiirde toplam borgluluk ile PD/DD arasinda anlaml pozitif iliski bulan diger
caligmalar ise Hindistan i¢in Bhaduri, ABD i¢in Morri ve Beretta ile Cin i¢in Chen olmustur.

IMKB-100 sirketleri i¢in 2008'de kisa vadeli borgluluk ile sabit varliklarin toplam
varliklara orani arasinda anlamli negatif iligki bulunmustur. 2008 yilinda daha ¢ok sabit
varlig1 olan sirketler daha az kisa vadeli bor¢ kullanmistir denilebilir. Bu sirketler sabit varlik
yatirimlarini vade uyumu ilkesi ¢ergevesinde daha ¢ok uzun vadeli borgla finanse etmeyi
tercih etmis olabilir.

Kisa vadeli borgluluk ile PD/DD arasinda ise anlamli pozitif iliski bulunmustur.
Biiylime firsatlar1 daha ¢ok olan sirketler daha ¢ok kisa vadeli bor¢ kullanmistir denilebilir.
2008 yilinda sirketler biiyiimelerini kisa vadeli bor¢lanma yoluyla finanse etmeyi tercih etmis
olabilirler. Bunun nedeni ise yasanan finansal krizin giiven krizine doniismesi ve sirketlerin
uzun vadeli bor¢ bulabilme imkanlarinin kisitli veya ¢ok pahali duruma gelmesi olabilir.

Uzun vadeli borgluluk i¢in eldeki veriler ile anlamli bir model kurulamamaistir. Bu hem
Tirk sirketlerinin uzun vadeli bor¢ kullanma kapasitelerinin azliginin bir sonucu, hem de
uzun vadeli bor¢lanmanin baska dinamikler tarafindan belirlendiginin bir gostergesi olabilir.

Bu ¢alismanin baz1 sonuglari ¢alismanin basinda beklenen sonuglar olurken, bazilar
beklenmeyen sonuglar olmustur. Bu konuda Tiirk sirketleri i¢in daha giivenilir ve daha gegerli
yorumlarin yapilabilmesi i¢in sermaye yapisi ile ilgili daha fazla ampirik ¢alisma yapilmasi
faydal1 olacaktir. Ayrica Tiirkiye’nin ge¢mis yillarda yasadigi diger biiyiik krizler sirasinda da
krizlerin firmalarin bor¢ yapilarimi nasil etkiledigi Olgiilerek bu c¢alismanin sonuglari ile
karsilastirilabilir.
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