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FINANSMAN KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER:
TURK IMALAT SANAYi UZERINE BiR CALISMA

FACTORS THAT AFFECT FINANCING DECISIONS: A STUDY ON
TURKISH MANUFACTURING INDUSTRY

Doc. Dr. S. Ahmet MENTES”
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Finansman kararlari tizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi amaciyla
yapilan bu calismada, Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren ve Borsa
Istanbul (BIST) Sinai Endeksi’nde (XUSIN) 2004-2017 yillar1 arasinda ke-
sintisiz olarak yer alan 87 adet sirketin 14 donemini kapsayan dengeli panel
veri seti olusturulmustur. Sirketlerin finansman kararlarini temsilen segilen
degiskenler,kisa vadeli finansal bor¢larin 6zkaynaklara orant (KVF), uzun va-
deli finansal borglarin 6zkaynaklara oran1 (UFB) ve toplam finansal borglarin
6zkaynaklara oranidir (TFB). Analiz sonuglarina gore sirkete 6zgii degisken-
lerden karliliginin KVF ve TFB {izerindeki etkisi negatif ve anlamli iken, sir-
ket biiyiikliigiiniin UVF ve TFB iizerindeki etkisi ise pozitif ve anlamlidir.
Makroekonomik degiskenlerden ticari kredilerin ortalama faiz orani ve reel
ekonomik biiyiime oraninin finansman kararlart lizerindeki etkisi istatistiki
olarak anlamli ve negatiftir.

Anahtar Sézciikler: Finansman Kararlari, Sermaye Yapisi, Panel Veri

ABSTRACT

This study aims to identify the factors that affect financing decisions in
Turkish manufacturing industry. For this purpose a balanced panel data set
is constructed. The panel data set covers a 14-year period (2004 to 2017) and
consists of 87 firms that are listed at the Borsa Istanbul (BIST) Industry Index
(XUSIN). The variables chosen to represent the financing decisions of the fir-
ms are ratios of short term financial debt to equity (KVF), long term financial
debt to equity (UVF) and total financial debt to equity (TFB). According to
findings, profitability as a firm specific variable, has significant and negative
effect on KVF and TFB, while firm size has significant and positive effect
on UVF and TFB. Among macroeconomic variables, average interest rate of
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commercial debt and rate of real economic growth have negative and signifi-
cant effect on financing decisions.
Keywords: Financing Decisions, Capital Structure, Panel Data

1. GIRIS

Sirketlerin faaliyetlerine baslayabilmeleri ve siirdiirebilmeleri igin yati-
rimlara (varliklara) ihtiyact vardir. Yeni yatirimlarin yapilabilmesi ve ¢alisma
sermayesi ihtiyacinin karsilanabilmesi i¢in ise finansman temin edilmesi ge-
rekmektedir. Bir sirket bor¢ ve 6zkaynaklar olmak iizere temelde iki sekil-
de finansman saglamaktadir. Sirketler genellikle uzun vadeli yatirimlarinin
finansmanint uzun vadeli finansman kaynaklar1 ile temin ederken, calisma
sermayesi ihtiyacinin énemli bir kismini ise kisa vadeli yabanci kaynaklar ile
finanse etmektedirler. Bu sekilde bir tercihte bulunmalarinin nedeni, yatirim
ve finansman kaynaklar1 arasinda vade uyumsuzlugunun bulunmasi durumun-
da sirketin finansal riskinin artmasidir.

Finansal yap1 terimi kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6zkaynakla-
11 igermektedir. Sermaye yapisi terimi ise sirketin uzun vadeli finansman kay-
naklarini, bir bagka ifade ile uzun vadeli yabanc1 kaynaklar ile 6zkaynaklarini
kapsamaktadir. Her iki terim de sirketin finansman kararlarina iliskin olmakla
birlikte, sermaye yapisi terimi uzun vadeli finansman kaynaklari arasindaki
tercihleri, finansal yap1 terimi ise finansman kaynaklarinin tamamina ilis-
kin alinan kararlar1 kapsamaktadir. Bir sirketin finansman kararlarina iliskin
tercihlerini belirleyen faktorler (degiskenler) i¢sel ve digsal faktorler olmak
iizere ikiye ayrilabilir. Igsel faktorler; sirketin varliklarmin dagilimi (varlik
yapisi), karlilik durumu, nakit saglayabilme giicii (likidite durumu), biiyiik-
ligi, gelecekteki biiylime potansiyeli, faaliyet riski, kar dagitim politikas1 ve
borg dis1 vergi kalkani gibi sirkete 6zgli degiskenlerdir. Digsal faktorler ise
sirketin faaliyetlerini yiiriittiigli ekonomiye ve sektore iliskin degiskenlerdir
(Deesomsak vd. 2004).

Sirket yoneticilerinin aldiklar1 yatirim ve finansman kararlari sirket degeri-
ni dogrudan etkilemektedir. Y6neticilerin nihai amac sirket degerinin maksi-
mize edilmesi olduguna gore, sirket yoneticileri yatirim ve finansman karari
verirken, aldiklar kararlarin sirket degeri lizerindeki etkisini de dikkate almak
zorundadir. Bu nedenle yoneticiler tarafindan finansman kararlari1 alinirken
borg ve 6zkaynak arasinda en uygun sermaye bilesiminin olusturularak, sir-
ketin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diistiriilmesi hedeflenmektedir.
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Agirlik ortalama sermaye maliyetinin minimum diizeyde gerceklestigi serma-
ye bilesimi, sirketler agisindan optimum sermaye yapisidir. Sirketlerin serma-
ye maliyetinin ortalamasinin en alt seviyede olmasi, sirket degerinin de teorik
olarak maksimum olmasini saglamaktadir.

Sirketlerde optimum sermaye yapisinin belirlenmesi {izerine yapilan ¢alis-
malar, sermaye yapisi teorilerinin konusunu olusturmaktadir. Optimum ser-
maye yapist ile sirket degeri arasindaki iligkiyi inceleyen farkli goriisler ve
bu konuda 1952 yilindan itibaren zamanla ortaya ¢ikan g¢esitli yaklagimlar
bulunmaktadir. Sermaye yapisi teorileri olarak adlandirilan bu yaklagimlar,
finans teorisinde klasik sermaye yapisi teorileri ve modern sermaye yapisi
teorileri olmak tizere iki kisma ayrilabilir. Durand (1952) tarafindan ileri sii-
riilen net kar yaklasimi ve net faaliyet kar1 yaklagimlari ile Solomon (1963)
tarafindan gelistirilen geleneksel sermaye yapisi yaklasimlar, klasik sermaye
yapist teorileridir. Modern sermaye yapisi teorileri ise 1958 yilinda Modigli-
ani-Miller(M&M) tarafindan ileri siiriilen yaklagim ile baslamigtir. Verginin,
iflas maliyetlerinin, temsil maliyetlerinin ve finansman ile ilgili islem mali-
yetlerinin olmadig1 varsayimi altinda sirket yoneticilerinin bor¢lanma yolu
ile agirlikli ortalama sermaye maliyetini ve sirket degerini etkileyemeyece-
gini belirtirken M&M, 1963 yilindaki ¢aligmalarinda ise verginin var olmasi
durumunda borg¢lanma yolu ile saglanan kaynaklarin sirketlere vergi avantaji
saglamasi nedeniyle agirlikli ortalama sermaye maliyetini azaltarak sirket de-
gerini etkileyecegini ileri stirmiiglerdir. Vergi, iflas maliyetleri ve asimetrik
bilgi probleminin sermaye yapist modellerine dahil edilmesi ile birlikte, ser-
maye yapisi kararlarini agiklayan yeni teoriler ortaya ¢ikmistir. Donaldson
(1961)tarafindan ortaya atilan ve Myers (1984 )tarafindan gelistirilen hiyerarsi
teorisi, Kraus ve Litzenberger (1973) tarafindan ileri siiriilen dengeleme teori-
si, Jensen ve Meckling (1976)tarafindan agiklanan temsil maliyetleri, Fisher,
Heinkel ve Zechner(1989) tarafindan ortaya atilan dinamik sermaye yapisi
teorisi, Harris ve Raviv (1990)tarafindan ileri siiriilen bor¢ disiplini teorisi
ve Baker ve Wurgler(2002) tarafindan gelistirilen piyasa zamanlamasi teorisi,
modern sermaye yapist yaklasimlaridir.

Sermaye yapisi teorileri, finansman kararlariin sirket degeri iizerindeki
etkisini arastiran ¢aligmalardir. Finansman kararlarinin sermaye maliyetini
dogrudan etkilemesi nedeniyle sirketlerin finansal performansi iizerinde de
etkili olmast beklenmektedir. Bu nedenle sirketlerin finansman kararlarini
etkileyen faktorlerin arastirilmasi ayri bir 6nem arz etmektedir. Tiirkiye’de
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faaliyet gosteren sirketlerin finansman kararlar iizerinde etkili olan faktor-
lerin belirlenmesi amaciyla yapilan bu ¢aligma, dort bolimden olusmaktadir.
Calismanin birinci boliimiinii giris kismi olustururken, ikinci boliimde konuya
iliskin literatiirde yapilan ve énemli goriilen ¢alismalara yer verilmistir. Uciin-
cli boliimde ¢alismanin veri seti, degiskenlerin tanimlanmasi, izlenen metodo-
loji ve analiz sonuglari yer almaktadir. Sonug¢ kismi ise ¢alismanin dordiincii
boliimiinii olusturmaktadir.

2. LITERATUR

Sirketlerin finansman kararlari tizerinde etkili olan faktorlerin belirlenme-
si amaciyla literatiirde yapilan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Harris ve
Raviv (1991)yaptig1 ¢aligmasinda, konuya iliskin yapilan 6nceki ¢alismalari
inceleyerek genel bir sonuca ulagmistir. Bu sonuca gore duran varliklar, borg
dis1 vergi kalkani, biiyiimepotansiyelivesirketbiiytikliigiindekiartislarinsirket-
lerinkaldira¢ (bor¢lanma) kullanmasini artirdigi, arastirma ve gelistirme har-
camalari, karlilik, reklam harcamalar1 ve iflas olasiliginin ise kaldirag kulla-
nilmasimi azalttig1 belirtilmektedir.

Titman ve Wessel(1988),1974-1982 donemleri arasinda Amerika Birlesik
Devletleri (ABD)’nde faaliyet gosteren469 adet tiretim sirketinin verilerini
kullanarak yaptiklar1 ¢aligmada, sirket biliylikliigiinlin kisa vadeli bor¢lanma
orani iizerinde negatif ve anlamli bir etkisinin oldugunu tespit etmistir. Calig-
mada bor¢lanma orani izerinde maddi duran varliklarin toplam varliklara ora-
ni1, bor¢ dis1 vergi kalkani, sirketin biiylime potansiyeli ve faaliyet karindaki
degiskenligin istatistiki olarak anlamli bir etkisi bulunamamustir.

Jensen vd. (1992)ABD’de faaliyet gdosteren 565 sirketin 1982yilina iliskin
verilerini ve632 sirketin 1987 yilina iliskin kesit verilerini kullanarak yaptik-
lar1 galigmada, sirketlerin kar dagitim orani, aktif karlilik orani vear-ge har-
camalarinin toplam varliklara orani ile uzun vadeli bor¢lanma orani arasinda
her iki yilda da istatistiki olarak anlamli ve negatif yonlii iliski bulmuslardir.
Calismada duran varliklarin toplam varliklar icindeki orani ile uzun vadeli
bor¢lanma oran1 arasinda, 1982 yili i¢in negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Is
riski ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda ise1987 yil1 verileri i¢in negatif yonlii
iliski bulmuslardir.

Wald (1999) tarafindan Fransa, Almanya, Japonya, ingiltere ve Amerika’da
faaliyet gosteren 4404 sirketin sermaye yapisi iizerinde etkili olan faktorle-
rin belirlenmesine yonelik yapilan ¢alismada, sirketlerin ortalama kaldirag
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(bor¢lanma) oranlar1 ve kaldirag orani tizerinde etkili olan faktorlerin tlkeler
bazinda benzerlik gosterdigine ulasirken, bazi farkliliklarin da bulundugunu
belirtmiglerdir. Sirket karlilig1, ar-ge giderlerinin satislara orani ve borg dist
vergi kalkaninin uzun vadeli bor¢glanma iizerindeki etkisi ¢calismada tiim tlke-
ler i¢in negatif yonlii ve anlamli iken, maddi duran varliklarin toplam varliklar
icindeki oraninin etkisi ise tiim iilkelerde pozitiftir. Satiglarin biiylime oran,
stoklarin toplam varliklar i¢indeki oran1 ve toplam varliklarin logaritmasi sek-
linde hesaplanan sirket bilylikligiiniin, uzun vadeli bor¢lanma orani {izerinde-
ki etkisinin ise lilkeden tilkeye farkliliklar gdsterdigini belirtmislerdir.

Deesomsak vd. (2004), Asya Pasifik bolgesinde faaliyet gosteren sirketle-
rin sermaye yapisini belirleyen faktorleri arastirdigi calismada, finans sektorii
disinda kalan toplam 1527 sirketin 1993-2001 doénemine iligkin verilerini kul-
lanmistir. Bu sirketlerden 294 adedi Tayland, 669 adedi Malezya, 345 adedi
Singapur ve 219 adedi Avusturalya’da faaliyet gdstermektedir. Caligmada borg
dis1 vergi kalkani ve cari oranin kaldirag orani tizerindeki etkisi tiim iilkelerde
istatistiki olarak anlamli ve negatif bulunurken, sirket biiylikliigiiniin etkisi
Singapur disindaki iilkeler i¢in pozitiftir. Karlilik ile kaldirag oran1 arasindaki
iliskinin yonii tiim iilkelerde negatif bulunmus ancak sadece Malezya da ista-
tistiki olarak anlamli oldugu tespit edilmistir. Kaldirag oran1 iizerinde duran
varliklarin toplam varliklar i¢indeki oraninin etkisi, Avusturalya digindaki {il-
kelerde pozitif ve anlamlidir. Sirketlerin biiylime potansiyelinin kaldirag orani
iizerindeki etkisi, Singapur ve Tayland firmalar1 i¢in negatif ve anlamlidir. Ca-
lismada sermaye yapisini belirleyen faktorlerin bolgedeki tilkelerde degisken-
lik gostermesinin nedeninin, sirketin faaliyetlerini yiiriittiigl iilkenin kendine
0zgii kosullarindan kaynaklandig: belirtilmistir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiiciikkocaoglu (2006)Tiirkiye’de faaliyet gdste-
ren girketlerin sermaye yapist iizerinde etkili olan faktorleri aragtirmak ama-
ctyla yaptiklar1 calismalarinda, Borsa Istanbul’da islem goren 123 adet imalat
sirketinin 1993 - 2002 donemlerine iliskin verilerini kullanmistir. Panel veri
analizinin uygulandigi ¢calisma sonucunda, sirket biiyiikliigii ve toplam varlik-
larin bitylime oraninin kaldirag oran1 (toplam borglar /6zkaynaklar) {izerindeki
etkisinin istatistiki olarak anlamli ve pozitif yonlii oldugu tespit edilmistir.
Faiz, vergi ve amortisman Oncesi karin toplam varliklara orani, maddi duran
varliklarin bliylime orani ve bor¢ dis1 vergi kalkaninin kaldirag orani iizerin-
deki etkisinin ise negatif yonlii ve anlamli oldugu bulunmustur.
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Mazur (2007), sermaye yapisi lizerinde etkili olan faktorleri arastirdigi
caligmasinda,2000-2004 donemlerinde Varsova Borsa’sinda islem goren 238
adet sirketin verilerini kullanmistir. Analiz sonucunda, sirket biiyiikliigiiniin,
karliliginin, likiditesinin ve varlik yapisinin bor¢lanma orani (toplam borglar
/ toplam varliklar) {izerindeki etkisinin istatistiki olarak anlamli ve negatif
yonlii oldugu tespit edilmistir.

Koksal ve Orman (2015) Tirkiye’definanssektoriidisindafaaliyetgoste-
renl1726 adet sirketin 1996-2009 donemine iligkin verilerini kullanarak yap-
tiklar1 ¢aligmada sermaye yapisi lizerinde etkili olan faktorleri arastirmistir.
Dengesiz panel veri analiz yonteminin kullanildig1 ¢alismada, kurulan model-
lerde sermaye yapisi kararlarini temsilen secilen bagimli degiskenler; kisa va-
deli bor¢larin toplam varliklara orani, uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara
orani ve toplam borglarin toplam varliklara oranidir. Analiz sonucunda sirket
biiyiikliigl (satislarin logaritmasi), potansiyel bor¢ vergisi kalkani, enflasyon,
sektoriin medyan kaldirag orani ve net sermaye akimmin GSYH’ye oraninin
her {i¢ bagimli degisken iizerindeki etkisinin pozitif ve anlamli oldugu bu-
lunmustur. Calismada varliklarin karlilik orani, faaliyet riski, reel ekonomik
biiyiime orani ve duran varliklarin toplam varliklara oraninin bor¢glanma oran-
lar1 iizerindeki etkisinin ise negatif yonlii ve istatistiki olarak anlamli oldugu
tespit edilmistir.

3. VERI SETi VE METODOLOJI

Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren sirketlerin finansman kararlari iizerinde
etkili olan faktorlerin belirlenmesi amactyla yapilan bu ¢alismada, sirketlerin finansal tablo-
larindan hesaplanan kisa vadeli finansal borglarin 6zkaynaklara orani, uzun vadeli finansal
bor¢larin 6zkaynaklara oram ve toplam finansal borglarin 9zkaynaklara orani finansman ka-
rarlarini temsilen segilen degiskenlerdir.

3.1. Veri Setinin Olusturulmasi

Caligmada 2004-2017 yillar1 arasinda BIST Sinai Endeksi’nde (XUSIN)
kesintisiz olarak yer alan 87 adet sirketin 14 donemini kapsayan dengeli pa-
nel veri seti olusturulmustur. Veri setinin olusumu asamasinda 6zkaynaklari
bilangoda negatif olan sirketler ile 2004 yilindan sonra borsaya kote olan sir-
ketlergalisma kapsaminin digina birakilmistir.Calismada yer alan sirketlerin
sektorel dagilimi Borsa Istanbul’daki endeks isimlerine gore Tablo 1 de yer
almaktadir.
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Tablo 1: Sirketlerin Sektorlere Gore Dagilimi

Endeks Kisaltmas1 | Endeks Sirket Sayisi
XGIDA BIST Gida igecek 12
XTEKS BIST Tekstil Deri 11
XKAGT BIST Orman Kagit Basim 7
XKMYA BIST Kimya Petrol Plastik 16
XTAST BIST Tas Toprak 14
XMANA BIST Metal Ana 13
XMESY BIST Metal Esya Makina 14
Toplam Sirket Sayist 87

Calismada kullanilan sirkete 6zgii bagimli ve bagimsiz degiskenler sir-
ketlerin konsolide finansal tablolarindan hesaplanmigtir. Sirketlerin finansal
tablolarma Borsa Istanbul’un (http://www.borsaistanbul.com/veriler/verile-
ralt/mali-tablolar-arsiv)’nden ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’nun resmi
internet adreslerinden (www.kap.org.tr)’nden ulasilmistir. Analizde kullani-
lan makro ekonomik gdstergeler ise Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
resmi internet adresinden (http://www.tcmb.gov.tr ) elde edilmistir.

Calisma doneminin 2004 yilindan baslamasinin nedeni, Tiirkiye’de 2003
yilinda Uluslarararasi Muhasebe Standartlar1 konusunda getirilen 6nemli dii-
zenlemelerdir. Borsa Istanbul’da islem goren sirketlerin 2004 yilindan itiba-
ren finansal tablolariin daha karsilastirilabilir olmasi ¢alisma déneminin be-
lirlenmesinde 6nemli olmustur.

3.2. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenlere karar verilirken,
oncelikle konuya iligkin literatiirde yapilan ¢alismalar incelenmistir. Sirkete
0zgl degiskenler hesaplanirken bilangoda yer alan kalemlerin dénemigi orta-
lamasi, gelir tablosu kalemlerinin ise yilsonu tutarlar1 kullanilmistir. Calisma-
da kurulan modellerde kisa vadeli, uzun vadeli ve toplam finansal bor¢larin
6zkaynaklara oran1 bagimli degisken olarak yer alirken; bagimsiz degiskenler
sirkete 0zgili degiskenler ve makroekonomik degiskenlerden olugmaktadir.

Finasal Bor¢larin Ozkaynaklara Oram: Finansman kararlarmin 6lgii-
sii olarak ¢alismada yer alan degiskenler, kisa vadeli finansal bor¢larin 6z-
kaynaklara oran1 (KVF), uzun vadeli finansal bor¢larin 6zkaynaklara orani
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(UVF) ve toplam finansal bor¢larin 6zkaynaklara orani (TFB) dir. Bu oranlar
caligmada kurulacak modellerin bagimli degiskenleridir. Demirguc-Kunt ve
Maksimovic (1995), Agarwal ve Mohtadi (2004), Doku vd. (2011)tarafindan
yapilan ¢aligmalarda, finansman kararlarini temsilen segilen degiskenler, sir-
ketin kisa vadeli borglarinin 6zkaynaklara orani, uzun vadeli borglarin 6zkay-
naklara orani ve toplam borglarin 6zkaynaklara oranidir.S6zkonusu ¢aligsma-
lardan farkli olarak bu ¢alismada sirket yoneticilerinin finansmana iligkinkarar
verirken 6zkaynak ve finansal bor¢lanma arasindaki tercihleri lizerinde etkili
olan faktorler aragtirilmistir. Bu nedenle kurulan modellerde yabanci kaynak-
lar yerine, finansal borglar kullanilmigtir.

Calismada sirketlerin finansman kararlari iizerinde etkili olmas1 beklenen
sirkete 6zgii degiskenler, sirket karliligi, bityiikliigii, bor¢ dis1 vergi kalkani ve
maddi duran varliklarin toplam varliklar i¢indeki oranidir.

Varhklarin Karhlik Oram1 (ROA): Sirket karliliginin 6lgiisii olarak aka-
demik ¢aligmalarda en sik kullanilan degiskenler toplam varliklarin karlilik
orani, 6zkanaklarin karlilik orani, satislarin karlilik orani ve pay basina kardir
(Topak, 2011). Calismada sirket karliliginin 6l¢iisii olarak secilen degisken,
toplam varliklarin karlilik oranidir. Konuya iliskin literatiirde yapilan ¢aligma-
larda, sirketin donemsel karmin 6l¢iisli olarak; net kar, faaliyet kar1 veya da
faiz, amortisman ve vergi dncesi kar1 kullanilarak ROA farkli sekilde hesap-
lanabilmektedir. Bu ¢calismalardan Titman ve Wessels (1988), Harris ve Raviv
(1991), Demirgii¢-Kunt ve Maksimovig (1995), Huang ve Song (2006), karli-
lik oranlari ile borg¢lanma orani arasindaki iliskiyi istatistiki olarak anlamli ve
negatif yonlii bulurken, Fattouh vd. (2002) pozitif yonli bulmustur. Caligmada
ROA hesaplanirken donem net kar1 ortalama toplam varliklara oranlanmaistir.

Borc¢ Dis1 Vergi Kalkani (BVK): Calismada dénemin borg dis1 vergi kal-
kan1 hesaplanirken Padachi ve Seetanah (2007), Gourdale ve Polodoo (2016)
tarafindan yapilan calismalar referans alinarak amortisman giderleri toplam
varliklara oranlanmistir. Amortisman giderlerinin yiikselmesi, sirketin vergi
O6demesini azaltmaktadir. Bu nedenle borg dis1 vergi kalkani ile sirketin finan-
sal bor¢ kullanmasi arasindaki iliskinin negatif yonlii olmasi beklenmektedir.

Sirket Biiytikliigii (SBY): Literatiirde sirket biiyiikliigiiniin 6l¢iisii olarak
farkli degiskenler kullanilabilmektedir. En sik kullanilan degigkenler, sir-
ketin toplam yatirimlarmin biiylikliigiiniin 6l¢lisii olarak toplam varliklar
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(Demirguc-Kunt ve Maksimovic, 1995; Deesomsak vd.,2004; Kouki ve Said,
2011) ve faaliyetlerinin biiylikliigliniin 6l¢iisii olarak net satiglar(Titman ve
Wessels , 1988; Topak, 2018)’dir.Caligmada sirket biiyiikliigliniin 6l¢iisii ola-
rak toplam varliklarin dogal logaritmasi kullanilmustir.

Maddi Duran Varhklarin Toplam Varhklara Oram (MDV):Maddi
duran varliklar, isletmenin kendisine kredi saglayan kurum ve kuruluslara
tahsis edebilecegi ipotek miktarinin derecesini géstermesi nedeniyle sirketin
finansman kararlar iizerinde etkili olabilmektedir. S6z konusu degisken he-
saplanirken Titman ve Wessels (1988) ve Masoud (2014) tarafindan yapilan
caligmalarda oldugu gibi maddi duran varliklar toplam varliklara oranlanarak
caligmada bagimsiz degisken olarak yer almasina karar verilmistir.

Calismada makro ekonomik gostergeler olarak yer alan bagimsiz degis-
kenler faiz orani ve reel ekonomik biiyiime oranidir.

Faiz Oram (KFO): Bankalarca verilen ticari kredilerin yillik ortalama
faiz orani, sirketlerin fon maliyetini ve dolayist ile finansman kararlarini etki-
lemesi beklenmektedir. Konuya iligkin litaretiirde yapilan ¢aligmalardan farkl
olarak bu ¢alismada s6z konusu faiz orani ilk kez kullanilmustir.

Reel Biiyiime Orani (RBO): Calismada sirketlerin faaliyetlerini yiiriittii-
gii ekonominin genel durumunu yansitmasi agisindan reel biiyiime orani da

bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Calismada kullanilan degiskenler, simgeleri ve hesaplanmasina iliskin
agiklamalar Tablo 1’de 6zetlenmistir.
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Tablo 1:

Calismada Kullanilan Degiskenlere Ait Bilgiler

Degisken

Simge | Aciklama

Bagimli

KVF | Kisa Vadeli Finansal Borglar / Ozkaynaklar

Bagimli

UVF | Uzun Vadeli Finansal Borglar / Ozkaynaklar

Bagimli

TFB | Toplam Finansal Borglar / Ozkaynaklar

Bagimsiz

ROA | Net Kar / Aktif Toplam

Bagimsiz

BVK | Amortismanlar / Aktif toplam

Bagimsiz

SBY | Toplam Varliklarmm Dogal Logaritmasi

Bagimsiz

MDV | Maddi Duran Varliklar / Aktif toplam

Bagimsiz

Bankalarca verilen ticari kredilerin yillik ortalama faizi

KFO (tcmb)

Bagimsiz

RBO | Reel Biiyiime Orani

Calismada kullanilan degiskenlere iliskin 6zet istatistikler Tablo 2 de ve-
rilmistir. 2004-2017 doénemleri arasinda ¢alismada kapsamindaki 87 sirketin
kisa vadeli finansal borglarinin 6zkaynaklara orani ortalama % 31,01 iken,
uzun vadeli finansal borg¢larin 6zkaynaklara orani ortalama olarak %31,46
olarak gerceklesmistir. Bu donemde toplam finansal borglarin 6zkaynaklar

orani ise ortalama % 62,47’dir.

Tablo 2: Degiskenlere iliskin Ozet Istatistikler
Degiskenler gaoyzll;m Ortalama S:[t)crlt.la Minimum | Maksimum
KVF 1218 0,310 0,431 0,000 3,670
UVF 1218 0,315 0,563 0,000 7,831
TFB 1218 0,625 0,800 0,000 11,02
ROA 1218 0,046 0,092 -0,323 0,471
BVK 1218 0,039 0,021 0,000 0,197
SBY 1218 2,593 0,666 0,886 4,540
MDV 1218 0,398 0,169 0,009 0,905
KFO 1218 0,016 0,044 0,089 0,266
RBO 1218 0,058 | 0,039 | -0,047 0,111
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yon alanizinin sonuglar Tablo 3’de yer almaktadir.

Calismada kullanlilan bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelas-

Tablo 3: Korelasyon Analizinin Sonuglari

KVF UVF TFB ROA BVK SBY MDV | KFO [RBO
KVF 1,000
UVF 0,283 1,000
TFB 0,738 0,856 1,000
ROA -0,352 -0,257| -0,371 1,000
BVK 0,037 -0,023 0,004 -0,087 1,000
SBY -0,183 0,095( -0,032 0,229 -0,132 1,000
MDV -0,126 0,123 0,019 -0,153 0,329 -0,030| 1,000
KFO -0,062 -0,091 | -0,098 0,045 0,318 -0,164| 0,179 1,000
RBO -0,086 -0,048 | -0,080 0,080 0,061 -0,021| 0,022 0,036 1,000

Korelasyonanalizinin sonucuna gore ¢alismada sirketin finansman kararla-
rin1 temsil eden oranlar ile varliklarin karlilik orani, faiz orani ve reel biiyiime
orani arasindaki iliskinin yonii negatiftir.

3.3. Metodoloji

Sirketin finansman kararlari iizerinde etkili olan faktorlerin (degiskenle-
rin) belirlenmesi amaciyla amaciyla yapilan bu ¢alismada ekonometrik model
olarak panel veri analiz yontemi secilmistir. Calismada, sirketlerin finansman
kararlarinin 6lgiisii olaraksecilen kisa vadeli finansal borglarin 6zkaynaklar
orani, uzun vadeli finansal bor¢larin 6zkaynaklara orani ve toplam finansal
bor¢larin 6zkaynaklara oranlarinin bagimli degisken oldugu ti¢ model ku-
rulmustur. Birinci modelde kisa vadeli finansal borglarin 6zkaynaklara ora-
ni, ikinci modelde uzun vadeli finasal bor¢larin 6zkaynaklara orani, ii¢lincii
modelde ise toplam finansal bor¢larin 6zkaynaklara oran1t modellerin bagimli
degiskenidir. Bu sekilde bir uygulama ile sirketlerin hem kisa vadeli ve hem
de uzun vadeli finansal kararlarinin belirleyicileri agiklanmaya calisilmustir.
Her ti¢ modelde de kullanilan bagimsiz degiskenler ise aynidir.

|KVFit = fo + 1 ROA; + B, BVK;, + B2SBY;, + BaMDVyy + S KFO;; + fRBO;; + ey (1)|

|UVFit = fo + B1ROA; + BoBVK;y + B3SBYyy + BaMDVy, + BsKF O + BeRBO;; + ey (2)|

iTFBit = Bo + B1ROA; + B2 BVK;e + B3SBY;, + BaMDViy + BsKFOy + BeRBO;y + ey, (3)|
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Calismada kullanilan veri setine en uygun panel veri modeline karar vere-
bilmek amaciyla cesitli testlerden faydalanilmistir. Bu amagla her bir esitlik
icin birim ve/veya zaman etkilerinin varligi LR testi, birim etkinin varligi F
testi, zaman etkisinin varligi ise LR testi ile arastirilmistir. Bu testlerin sonug-
lar1 Tablo 4’te verilmistir.

Tablo 4: Modeller Arasinda Se¢im Yapilirken Kullanilan Testler ve So-

nuglari
Boliim A: LR Test: Birim ve Zaman Etkisi (H,:o, =o, =0)
Bagimh Degiskenler Models | Test Istatistigi | Olasiik Degeri
KVF Model 1 527,89 0,000
UVF Model 2 424,16 0.000
TFB Model 3 503,48 0.000
Boliim B: F Test: Birim Etki (H,:2;,=0)
Bagimh Degiskenler | Models Test Statistics | Olasihik Degeri
KVF Model 1 13,28 0,000
UVF Model 2 11,72 0.000
TFB Model 3 13,85 0.000
Béliim C: LR Test: Zaman Etkisi (H,:=, =0}
Bagimh Degiskenler | Models Test Statistics | Olasihik Degeri
KVF Model 1 0,00 1,000
UVF Model 2 0,87 0,281
TFB Model 3 0,76 0,246

Tablo 4’lin A boliimiinde verilen LR testi sonuglarina gore birim ve zaman
etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu sdyleyen
temel hipotez reddedilmistir. Buna gore kurulacak modellerde birim ve / veya
zaman etkilerinden en az birisi mevcuttur. Bu nedenle ¢alismada birim ve za-
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man etkisinin varligi tek tek test edilmistir. Tablonun B bolimiinde yer alan
F testi sonuglaria gore birim etkilerin sifira esit oldugunu soyleyen temel hi-
potez tiim modelleri¢in reddedilmistir. Bu sonu¢ kurulacak modellerde birim
etkilerin var oldugunu ve klasik modelin uygun olmadigini géstermektedir.
C boliimiinde yer alan LR testi sonuglarma gore ise kurulacak modellerde
zaman etkisinin var olmadigina ulasilmaktadir.

Tablo 4 de yapilan testler sonucunda ¢alismada birim etkilerin yer aldig1
tek yonlii modellerin kurulmasi gerektigi sonucuna varilmstir. Kurulacak mo-
dellerde birim etkilerin sabit mi yoksa tesadiifi mi olduguna karar verebilmek
icin Hausman testi kullanilmigtir. Hausman testinin sonuglar1 Tablo 5°te yer
almaktadir.

Tablo 5: Hausman Testi

Bagimh Degiskenler Modeller | Test Istatistigi | Olasihk Degeri
KVF Model 1 29,50 0,000
UVF Model 2 26,44 0,000
TFB Model 3 21,49 0,007

Hausman testinin sonuglarina gore % 99 giiven diizeyinde temel hipotez
kurulacak tiim modellerde reddedilmekte ve tek yonlii sabit etkiler modelinin
kurulmasi gerektigine karar verilmektedir.

Panel veri modellerinde hata terimlerinin birim icerisinde ve birimlere
gore esit varyanslh (homoskedastik), otokorelasyonsuz ve birimler arasi kore-
lasyonsuz oldugu varsayimi yapilmaktadir. Bu nedenle kurulacak modellerde
oncelikle bu varsayimlardan sapmalarin testleri yapilmalidir(Tatoglu Yerde-
len, 2012, 199). Calismada heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi
korelasyonun varligi Tablo 6’da yer alan testlerle yapilmistir.
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Tablo 6: Varsayimlardan Sapmalarin Test Edilmesinde Kullanilan Testler

Model 1 Model 2 Model 3

Test Olasilik Test Olasilik Test Olasilik

Testl o - RO - e o
estier Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri Istatistigi Degeri

Degistiril-
mis Wald 90777 0,000 340000 0,000 120000 0,000
Testi

Bhargava,

Franzini ve
Narendra- 0,786 0,796 0,785
nathan’in
DW Testi

Balta-
gi-Wu’nun
Yerel En lyi 1,062 1,156 1,203
Degismez
Testi

Peseran

R 12,933 0,000 16,751 0,000 9,766 0,000
Testi

Frees Testi 8,206 o o1 = 0,36 15,381 o oo = 0,36 12,513 ooy = 0,36

Caligmada kurulacak modellerde birimlere gére heteroskedasitenin varli-
ginin testi Degistirilmis Wald Testi ile yapilmis ve bu testin sonucuna gore %
99 giiven diizeyinde heteroskedasite yoktur seklinde kurulan temel hipotez
tiim modellerde reddedilmistir. Modellerde otokorelasyonun varligi Bharga-
va, Franzini ve Narendranathan’in tarafindan 6nerilen Durbin Watson Testi ve
Baltagi-Wu tarafindan &nerilen Yerel En Iyi Degismez Testi ile stnanmistir.
Her iki testin de test istatistikleri tic modelde de kritik deger 2“den kiiciiktiir ve
bu nedenle otokorelasyon problemi bulunmaktadir. Caligmada birimler arasi
korelasyonun varliginin testi Peseran ve Frees Testleri ile yapilmistir.Peseran
testinde temelhipotez tiim modellerde reddedilmis ve birimler arasi korelas-
yonun oldugu goriilmiistiir. Frees test istatisti % 99 giiven diizeyinde ii¢ mo-
delde de kritik degerden biiyiik oldugu i¢in temel hipotez reddedilmekte ve
birimler aras1 korelasyonun varlig1 tespit edilmektedir.

Sabit etkiler modelinde varsayimlardan sapmalarin test edilmesi sonucun-
da, kurulacak modellerde heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler aras1 ko-
relasyonun varligi tespit edilmistir. Bu nedenleher ii¢ model i¢ginde Driscroll
ve Kraay (1998) standart hatalar1 kullanilarak nihai modellere ulagilmistir.
Nihai modellerin sonuglari1 Tablo 7 de verilmistir.
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Tablo 7: Nihai Modellerin Sonuglari

E:fl':r‘h Degis- KVF UVF TFB
g:i‘e‘;‘lse‘: De- Model 1 Model 2 Model 3
a0 | | o | [ G| | Gl
ROA -0,890 0,000 0,334 | 0,126 -1,224 0,000
BVK -0,968 0,136 0431 | 0448 -1,399 0,077
SBY 0,069 0,174 0,875 | 0,000 0,945 0,000
MDV 0,239 0,087 0,142 0,67 -0,097 0,737
Makroekonomik Degiskenler

KFO -0,007 0,985 | -1,005 | 0,000 -0,999 0,000
RBO -0,700 0,007 0,354 | 0,002 -1,055 0,000
Sabit Terim 0,345 0,050 2,118 | 0,000 1,773 0,000
F Testi 10,78 0,000 73,52 | 0,000 150,55 0,000
R 0,071 0,182 0,167

Nihai modellerin sonuglarinin yer aldigi Tablo 7°de modelin genel anlam-
liligin1 veren F testi sonucuna gore iic modelde de bagimsiz degiskenler birlik-
te finasnman kararlarindaki degiskenligi aciklamakta %99 giiven diizeyinde
anlamlidir. Bagimsiz degiskenler birlikte KVF’deki degiskenligin yaklasik %
7’sini, UVF deki degisimin yaklasik % 18’ini ve TFB’deki degiskenligin ise
yaklasik %16,7’sini agiklamaktadir.

Sirket karliliginin finansman kararlari tizerindeki etkisini belirlemek ama-
ciyla ¢alismada bagimsiz degiskenler i¢inde yer alan ROA, Model 1 ve Mo-
del 3°de % 99 giiven diizeyinde anlamlidir.Sirket karliligindaki artis kisa va-
deli finansal borglarin ve toplam finansal borglarin 6zkaynaklara oranlarini
azaltmaktadir ve bu sonug Titman ve Wessels (1988), Harris ve Raviv (1991),
Jensen vd. (1992), Demirgiig-Kunt ve Maksimovig (1995), Booth vd. (2001),
Huang ve Song (2006) tarafindan yapilan ¢aligmalarin sonuglari ile benzer-
lik gostermektedir. Karliligin yiikseldigi donemlerde sirketlerfinansmanda i¢
kaynaklara yonelerek finansal borglarint géreceli olarak azalttmaktadir.

Sirket biiyiikliigliniin gdstergesi olarak ¢aligmada yer alan SBY degigke-
ni , Model 2 ve Model 3 de % 99 giiven diizeyinde anlaml1 ve pozitiftir. Bu
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sonu¢ Titman ve Wessels(1988), Bevan ve Danbolt (2002), Brierly ve Bunn
(2005) tarafindan yapilan ¢aligmalarla ayni paraleldedir. Sirketler biiylimeye
giderken yeni yatirimlarin finansmaninda uzun vadeli finansal borglardan ya-
rarlanmaktadir.

Calismada sirkete 6zgili bagimsiz degiskenler icinde yer alan BVK ve
MDYV degiskenleri beklentilerimizden farkli olarak kurulan ti¢ modelde de %
95 giiven diizeyinde istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. .

Makroekonomik gostergelerdenfaiz oran1 (KFO)Model 2 ve Model 3 de,
reel ekonomik biiyiime orani1 (RBO) ise her li¢ modelde de anlamli ve negatif
isaretlidir.

4. SONUC

Finansman kararlar iizerinde etkili olan faktorlerin belirlenmesi amaciyla
yapilan bu calismada Tirkiye’de faaliyet gosteren ve BIST Sinai Endeksi’nde
2004-2017 yillart arasinda kesintisiz olarak yer alan 87 adet sirketin 14 dénemini
kapsayan dengeli panel veri seti olusturulmustur. Caligmadakisa vadeli finansal
borglarin 6zkaynaklara orani (KVF), uzun vadeli finansal borg¢larin 6zkaynaklara
orani (UVF) ve toplam finansal bor¢larin 6zkaynaklara orani (TFB) finansman ka-
rarlarini temsilen segilen gostergelerdir. Bu oranlarin bagimli degisken oldugu tic
model kurulmustur. Analiz sonuglarma gore sirket karliligmm KVF ve TFB iize-
rindeki etkisi negatif ve anlamli iken, sirket bilyiikliigiiniin UVF ve TFB {izerinde-
ki etkisi ise pozitif ve anlamlidir. Sirketlerin karliligiarttiginda i¢ kaynaklara yone-
lerek kisa vadeli finansal bor¢lanmaya yonelik finansmanin azaldigini, bilyiimeye
yonelik yatirimlara gitmesinde durumunda ise uzun vadeli finansal borglanmaya
yonelik finansmani artmaktadir. Caligmada sirket 6zgii bagimsiz degiskenlerden
borg disi vergi kalkani ve maddi duran varliklarin toplam varliklara orani her ii¢
modelde de istatistiki olarak anlamli bulunmamustir.

Makroekonomik degiskenlerden faiz oraninin UVF ve TFB iizerindeki etki-
si istatistiki olarak anlamli ve negatiftir. Bu sonug, faiz orani diistiiglinde sir-
ketlerin uzun vadeli yatirim projelerini gerceklestirmek i¢in uzun vadeli finansal
bor¢lanmayi tercih ettigi ve bu nedenle UVF ve TFB oranlarinin arttig1 sekilde
yorumlanabilir. Reel ekonomik biiylime oranmnin kurulan her {i¢ modelde finans-
man kararlar1 izerindeki etkisi anlamli ve negatiftir. Genel ekonominin biiylimesi,
sirketlerin isletme faaliyetlerinden saglamis oldugu nakit akiglarinive karliligini
olumlu etkilemekte ve bu nedenle kisa ve uzun vadeli finansal bor¢lanma yoluyla
finansman temin edilmesini géreceli olarak azaltmaktadir.
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