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Ozet: Bu galismada imalat sanayinde faaliyet gosteren ve IMKB’ de tahtasi olan en biiyiik 42 firmamin kisa dénem,
uzun dénem borg/6zsermaye ve aym zamanda toplam borg¢/dzsermaye oranlarinin Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasindaki gelismelerden, hangi 6lgiilerde etkilendigi ekonometrik yontemlerle incelenmis ve test edilmistir. 1992-
2000 yillarin1 kapsayan yatay-kesit verilerinden(cross-section data) elde ettigimiz sonuglar, borsanin gelismesinin
firmalarin  finansal kaldirag”(bor¢/6zsermaye) oramini onemli derecede arttirdigim gostermektedir. Ozellikle, kisa
donem ve toplam bor¢/6zsermaye oranlart borsadaki gelismelerden biiylik dlgiide etkilenmektedir. Firmalarin aktif
biiytlikliiklerine gore veri tabanini iki esit parcaya boldiiglimiizde, borsa gelismesinin 6zellikle kiiciik isletmelerin kisa
donem ve toplam bor¢/6zsermaye oranlarina olan etkisinin arttig1 tespit edilmistir.

Borsanin gelismislik seviyesini gosteren rasyolarin, bor¢/6zsermaye oranlari iizerinde olumlu etkisi yapmasi, bankalarin
ve diger finans kurumlarimin borsadaki gelismelerden olumsuz olarak etkilenmediginin bir gostergesidir. Baska bir
deyisle, borsa gelismeye baslayinca, firmalar sadece hisse senetleri ihract yoluyla finansal kaynaklar saglamiyor, ayni
zamanda bankalardan ve diger finansal kurumlardan bor¢ almaya devam ediyor.

I. GIRIS
1980’ li yillarda bas gosteren borg krizi nedeniyle, bircok gelismekte olan iilkenin uluslararasi

piyasalardan bor¢lanma olanaklar1 sinirlanmistir. Cin, Tayland, Malezya, Giiney Kore gibi itibari
yiiksek birka¢ giiney dogu Asya iilkesi harig, gelismekte olan birgok tilke temel finansman kaynagi
olan uluslararas1 banka kredilerinden yoksun kalmistir. Bu durum, birgok iilkeyi yeni finansman
kaynaklar1 bulmaya yoneltmistir. Boyle bir uluslararasi ortamda, gelismekte olan iilkelere dogru
bor¢ yaratmayan 6zel sermaye akimlari(dogrudan yabanci yatirimlar ve hisse senetleri portfoy
yatirimlari) hizlanmistir.
Bu gelismede, iilke i¢i bazi faktorler borsanin gelismesinde rol oynamistir. Bunlar arasinda
sermaye hareketlerinin serbestlesmesi, yabanci yatirimlara getirilen yasaklarin kaldirilmas,
muhasebe uygulamalarinda saglanan ilerlemeler, borsalarin gelismesini tesvik eden politikalar ve
gelismekte olan tilkelerde 90’11 yillarda saglanan hizli bliylime sayilabilir.

Bunlarin yanisira, gelismis iilkelerin emeklilik fonlarindaki ve sigorta sirketlerinin aktiflerindeki

hizli artis, ve bu iilkelerin yatirnmcilarinin risk cesitlendirme ihtiyaglari, yabanci yatirimcilari
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gelismekte olan iilkelerin borsalarina dogru ¢ekmistir. Bunun sonucu olarak, bir¢cok gelismekte olan
iilkenin menkul kiymetler borsasi, 6zellikle de hisse senedi piyasast hizla biiyiimiistiir. Gelisen
piyasalarda(emerging markets) 1986’ da 239 milyar dolar olan piyasa kapitalizasyonu 1999 yilinda
3 trilyon dolar1 asmistir(IFC, 2000).

Istanbul Menkul Kiymetler borsas1 da, 1990-2000 yillar1 arasinda hizli gelisen borsalardan biridir.
Bu yillar arasinda IMKB’de islem goren hisse senetlerinin piyasa degerlerinin gayri safi yurtici
hasilaya orant % 12 den % 38’e yiikselmistir. Borsada islem goren sirket sayist 1986 yilinda 80
iken, 2000 yilinda 250’yi asmistir. Ancak, hisse senedi piyasasindaki bu hizli gelismeler tahvil
piyasasinda gozlenmemistir. Ulkemizde 6zel sektdr tarafindan tahvil ihraglari hemen hemen hig
yaptlmamaktadir. Bu durum aragtirmacilarin daha ¢ok hisse senedi piyasasindaki gelismeler
iizerinde egilmelerine neden olmustur.

Bu calismada 1992-2000 doénemi icin, IMKB deki bu gelismenin, imalat sanayinde faaliyet
gbsteren en biiyiik 42 firmanin sermaye yapisina olan etkisi incelenmistir.

Calismamiz bes ana boliimden olusmaktadir. Birinci boliimde kisa bir giris yaptiktan sonra ikinci
boliimde firmalarin borg ve dzsermaye finanslamasini etkileyen faktorler incelenecektir. Ugiincii
boliimde, imalat sanayinde faaliyet gosteren ve borsada kayitlh olan 42 firmanin kisa, uzun ve
toplam borg¢/6zsermaye oraninin borsa gelisiminden, makroekonomik faktorlerden, firmaya has
degiskenlerden ve vergilerden ne derece etkilendigi ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

Dordiincii boliimde, elde edilen sonuglar, bu konudaki diger calismalarla karsilastirilacak ve

degerlendirilecektir. Besinci ve son bdliimde, sonuglar 6zet bir bigcimde degerlendirilecektir.

II. BORC YA DA OZSERMAYE ILE FINANSLAMA SECIiMIi

Modigliani ve Miller’e (1958) gore, firma degeri kar iizerinden alinan vergiler, asimetrik bilgi,
firma iflas1 ve benzeri piyasa aksakliklarindan kaynaklanan maliyetlerin yoklugunda, sermaye
yapisindan bagimsizdir. Modigliani ve Miller borsadaki yatirimcilarin aymi beklentilere sahip
oldugunu varsayarak, firma degerinin tamamen gelecekteki kazanclar tarafindan belirlendigini ve
ihra¢c edilen hisse senetleri fiyatlarinin firmanin mali yapisindan bagimsiz oldugunu ileri
stirmiislerdir. Genis anlamda ele alindiginda, bu teorem firma gelisim ve yatirim kararlarinin,
verimlilik, mallara olan talep, teknolojik gelisme, sermaye ve emegin nispi fiyatlar1 gibi tamamen

reel degiskenler tarafindan belirlendigini 6ne siirer. Ancak, belirtmek gerekir ki, vergi, asimetrik
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bilgi, piyasalarin azgelismisligi gibi mali piyasa aksakliklarimin (market imperfections) varligr bu
teoremin gecerliligini yok eder.

Bu teoremin tersine, hiyerarsik sira(pecking order)teorisi, firmalarin Oncelikle dagitilmamis
karlarla, sonra bor¢larla ve son olarak da 6zsermaye ile finanse edildigini 6ne siirer (Donaldson
1961, Myers 1984, Fazzari vd., 1988). Bu teori, gelismis sermaye piyasalar1 varsayimi altinda ve
sonucta da daha ¢ok gelismis iilkeler i¢in gecerlidir. Bu nedenle bu teorem az gelismis tilkelerdeki
isletmelerin sermaye yapist yoniinden ¢ok anlamli degildir.

Uygulamada firmalarin finanslamasin1 etkileyen ii¢ tane temel faktor vardir. Bunlar, borg
finanslamasina ait vergi avantajlari, firma riski, ve piyasa aksakliklar1 (piyasa bolinmiisliigii,
portfoy cesitlendirilmesiyle ilgili sorunlar, yatirimcilar ile firmanin yonetim kademesi arasindaki
cikar catigsmalar1 ve asimetrik bilgi) olarak siralanabilir. Simdi, bunlar1 kisaca ele alalim.

A. Bor¢lanmaya bagh vergi avantajlar

Firmalar almis olduklar1 borglara ait faizleri vergi matrahindan diiserek daha az vergi 6deme
imkanina kavusurlar. Bu durum hissedarlar i¢cin daha ¢ok kar anlamina geldiginden firmanin
hisselerini daha degerli kilar. Sonugta, bor¢la finanslama, 6zsermaye ile finanslamaya gore avantajli

olur.

B. Firma riski

Bor¢la finanslamanin vergi avantajlari olmasina ragmen, asirt derecede bor¢lanma firmayi
temerriide distirebilir. Bu durumda, firmanin iflas etme olasilig1 yilikselir ve sonugta tahvil ve hisse
senedi ihra¢ maliyeti(ya da risk primi) artar. Sermaye yapisini, tahvil ve hisse senedi riskini belirli
bir diizeyde tutmak icin ayarlayan firmalarin sermaye maliyetleri diisiik olmalidir. Faaliyet
gosterdikleri sektoriin yapisina bakarak, bor¢/6zsermaye orani yiiksek firmalar, daha ¢cok 6zsermaye
finanslamas1 yolunu segebilirler, ya da tersine bu oran diisiikse, bor¢ finanslamasini tercih
edebilirler.

Ayrica, finansal kaldiragdan biiyiik olgiide yararlanan bir firma, uzun donemde faaliyetlerini
stirdiirebilme sansinin ¢ok bliylik olmasina ragmen, satiglarin kisa donemde azalmasi1 durumunda
iflasa siirliklenebilir. Bor¢lanma yoluyla finanslamanin firma igin tasidigi riskler, alacaklilar,
hissedarlar ve yoneticiler tarafindan ¢ok iyi bilinir. Finansal kaldira¢ orami yiikseldikge, alacaklilar
daha yiiksek faiz orani talep edebilir ya da bor¢ vermekten kaginabilirler. Yine, kreditorler, tahvil
thra¢ siiri, yatirimlarin ertelenmesi, temettii kisitlanmasi vb. birtakim kisitlayict sartlar One

surebilirler.



Ayrica yiiksek oranlarda borglanma, firmanin 6zsermaye riskini de artirir. Sonugta, hissedarlar
firmadan talep ettikleri getiri oranini, sadece faaliyet riskine degil, ayn1 zamanda finansal kaldirag
oraninin yiiksekliginden kaynaklanan riskleri de goz Oniine alarak belirlerler. Boylece, firmanin
finansal kaldira¢ orani yiikseldik¢e, 6zsermaye maliyetleri(cost of equity) de yiikselir. Bu durum
firma yoneticileri a¢isindan da énemlidir. Ciinkii, yoneticilerin 6diillendirilmesi ve itibar1 dogrudan
firmanin saglayacag gelirlere baglidir. Yine, bazen yonetim kademesi firma faaliyetleri hakkinda
hissedarlardan daha fazla bilgi sahibidirler. Bu tiir asimetrik bilgi sahipligi, yoneticilerin
bor¢lanmaya olan yaklasimini degistirebilir. Eger yonetim kademesi, ek bir bor¢glanmanin firmanin
gelecegini tehlikeye diisiirmeyecegi kanisindaysa, tahvil ihraci yoluyla hissedarlara firmanin kaliteli
oldugu yoniinde bir sinyal gonderebilirler. Ancak, hemen belirtelim ki, tahvil ihraci yoluyla
hissedarlara ulagtirilan firma “kalitelidir” sinyalinin gecerliligi tartigmalidir. Bu konudaki ampirik
calismalar ¢eliskili sonuclara ulasmustir. Ornegin A.B.D de yapilan calismalarda(Harris ve
Raviv,1991) ulusal piyasalarda tahvil ihracinin hisse senetleri tizerinde herhangi anlamli bir etkisi
olmadig1, ancak euro-tahvil piyasasinda tahvil ihracinin artmasinin hisse senetleri fiyatlarini anlaml
bir sekilde olumlu olarak etkiledigi bulunmustur. Gelismekte olan iilkeler i¢in, tahvil ihracinin hisse

senetleri lizerinde 6nemli bir etkisi oldugunu gosteren herhangi bir ¢alisma mevcut degildir.

C. Piyasa aksakhiklar:

Bu calismada konumuzla ilgili dort cesit piyasa aksakliginin {izerinde duracagiz : piyasa
bolinmiisliigii(market segmentation), portfoy c¢esitlendirilmesi sorunlari, yatirimcilar ve firma
arasindaki cikar c¢atismalart ve hisse senedi piyasasinda bilgi toplulagtirmasinin (information
aggregation) etkin olarak yapilamamasindan kaynaklanan asimetrik bilgi.

C.1 Piyasa boliinmiisliigii

Piyasa boliinmiisliigli burada farkli yatirnmer gruplarmin(yerli ya da yabanci) riski degisik sekilde
Olcmelerini, ya da yalin bir ifadeyle, yatirdiklar1 sermaye iizerinden farkli getiri oranlar talep
etmelerini ifade etmektedir. Firmalar, piyasada mevcut finansal araglardan en ucuzunu secerek,
sermaye maliyetlerini(cost of capital) en aza indirmeye c¢aba gosterirler. Global boyutta
incelendiginde, ulusal piyasalarin uluslararasi piyasalardan kopuklugu firmalarin yurtdisina menkul
kiymet ihra¢ ederek diger firmalara gore bir avantaj elde edebileceklerini gosterir. Ancak, ulusal
piyasalar da kendi i¢inde boliinmiis olabilir(6rnegin, bazi yatirimcilara taninan vergi istisnalari

nedeniyle) ve bu nedenle, bir¢cok finansal aracin vergi sonrast maliyeti farkliliklar gosterebilir.



C.2 Portfoy cesitlendirmesi sorunlari

Hisse senedi piyasasinda aksakliklar olan bir ekonomide, girisimciler portfdy cesitlendirme
maliyetiyle(cost of portfolio diversification) karsilasirlar. Firma dis1 yatirimeilar (outside investors)
prim talep edeceklerinden, likid olmayan piyasa da hisseleri islem goren sirketler, hisselerini ancak
belirli bir maliyet 6deyerek ihra¢ edebilirler. Pagano(1993)’nun da belirttigi gibi, eger finansal
aktiflerin islem gordiigii piyasa portfoy cesitlendirmesine firsat vermiyorsa, firma sahibinin sahiplik
haklarin1 (firmanin finansal aktiflerini zenginlestirmek i¢in) devretmesinden dogacak avantajlar
sinirlt  kalacaktir. Portfoy c¢esitlendirme maliyetleri firma sahiplerini finansal piyasalardan
uzaklastirarak bu piyasalardan yararlanmalarini Onler. Ayrica, firmanin yatirim ve iretim
kararlarinin, firma sahibinin kisisel portfoyii optimal hale gelecek sekilde degismesine neden olur.
Aslinda bdyle bir durum, firma sahibinin kigisel olarak yararlanamayacagi vergi indirimlerinden,
firmanin mali politikalarii1 degistirerek, dolayli olarak yararlanmasina benzemektedir. Burada
vurgulanmasi gerekli nokta, firma sahibinin uygun bir risk-getiri oranin1 saglamak amaciyla kendi
sahsi portfoyiinii degil de, firmanin yatirim politikalarin1 degistirme yoluna gitmesidir.

Firmaya ait yatirim politikasi, firma sahibinin portfoyiinii optimal bi¢imde c¢esitlendirme
“yetenegine” sahip olamamasi nedeniyle degisik sekillerde etkilenebilir. Birincisi, firma kendisinin
karsilastirilmali bir {istiinliige sahip olmadig1 alanlarda yatirim yapmaya zorlanabilir. Ikincisi firma
uzun donem riski yiiksek, sermaye yogun iiretim tekniklerinden nispi olarak daha az kullanmaya
mecbur edilebilir. Nihayet, firma halka tam olarak ac¢ilamadigindan, yapilan yatirimlar olmasi
gereken diizeyden daha az olabilir.

C.3 Yatirnmcilar ve firma arasindaki ¢ikar catismalar

Bir firmadan menfaat saglayan bir¢ok taraf vardir. Bunlar arasinda hissedarlar, alacaklilar,
miisteriler, tedarikgiler, is¢iler, bankalar ve benzerleri sayilabilir. Bu taraflarin menfaatleri birbiriyle
ve firmayla her zaman uyusmaz ve ¢ikar c¢atismalari meydana gelebilir. Bu tiir ¢ikar catigmalari
firma sahibini, ya da onun temsilcileri olan yoneticileri diger taraflarin ¢ikarlarin1 zedeleyecek bir
tutuma sevk edebilir. Boyle bir durumun mevcudiyeti piyasada algilandigi anda firmanin mali
kaynak bulmasi giiclesir. Ancak, firma dis1 yatirnmcilar(outside investors) ile firma arasindaki
iligkiler bir anlasma ile optimal bir bicimde kayit altina alinirsa (optimal contracting), firma
sahibinin diger taraflara kars1 “firsat¢1”, yani bencil bir davranig(opportunistic behavior) iginde
olmasi1 dnlenebilir.

Bor¢ yoluyla finanslama firsat¢1 davraniglar tesvik eder ve finansal kaldirag orani yiiksek firmalar

kredi bulmakta zorlanabilirler. Sonugta, boyle firmalar degisik ¢ikar taraflariyla ortaklasa olarak



gergeklestirebilecek karli anlagmalardan tam anlamiyla yararlanamazlar. Bu gibi durumlarda
ozsermaye(hisse senedi ihraci yoluyla) finanslamasi, bor¢ finanslamasinin neden oldugu “tesvik”
sorununu(incentive problem) hafifletir. Bu konuda daha detayl literatiir Jensen ve Meckling, 1976 ;
Greenwald vd.1984, ve Myers ve Majluf, 1984 den temin edilebilir.

C.4 Bilgi toplulastirilmasi sorunlari

Sermaye sunumu gibi birincil islevlerinin yaninda, hisse senedi piyasalar1 firmalar hakkinda bilgi
toplama ve bu bilgileri bir araya getirmede onemli rol oynarlar. Eger hisse senedi piyasasindaki
ekonomik birimler, alim-satimlara Onciiliilk yapmak amaciyla firmalar hakkinda bilgi toplamaya
caligirlarsa, bu bilgi piyasanin tamamini1 kapsayacak sekilde toplulasir ve hisse senedi fiyatlarina
yansir. Bu durumda, piyasada olusan fiyatlarin firmalarin beklenen karlilig: ile ilgili mevcut tiim
bilgileri yansittig1 diisliniilebilir. Boylece, firma denetimi kolaylasarak yatirimcilar i¢in firmaya
ortakligin daha karli hale gelmesi saglanir. Ayrica, bu sekilde firmalar arasi sermaye dagilimi
geligtirilebilir. Ancak, bdyle bir seyin gegerli olabilmesi, yatirnmcilarin topladiklar1 bilgilerle, bu
bilgiler fiyatlara yansimadan ve herkese duyurulmadan 6nce kar yapabilmelerine baglidir(Grossman
ve Stiglitz,1980; Kyle,1984; Holmstrom ve Tirole,1993).

Sunu da eklemek gerekir ki, yatirimcilar borsa da hisseleri islem goren firmalar hakkinda daha
cok bilgi toplamaya egilimli olduklarindan, bu bilgiler toplulasir. Boylece borsaya yatirim
yapmayan yatirimcilar, 6zellikle de kurumsal yatirimcilar, firmalar hakkinda yeterli bilgiye sahip
olacaklarindan borsada yatirim yapmaya baslarlar.

Boylece firmalar hisse senedi ihraci yoluyla finanslamay segtiklerinde yeteri kadar hissedar bulma
sanslarii artirirlar. Ayrica, firma hakkinda yatirimcilar ne kadar ¢ok bilgiye sahip olurlarsa ve bu
bilgi hisse senetlerinin fiyatina yansirsa, firmaya borg verenlerin denetimi kolaylasir ve bor¢ bulma
olanaklar1 artar.

D. Borsa gelisiminin firmalarin sermaye yapilarina etkisi

Borsanin gelisiminin firma davranislarina etkileri teorik olarak son yillara kadar detayli bir bigimde
incelenmemistir. Son yillarda popiiler hale gelen ve finansal piyasalar1 entegre eden “igsel biiylime”
modelleri(endogenous growth models), borsa tarafindan sunulan hizmetlerin firmalarin sermaye
yapilarini etkileyebilecegini gostermislerdir. Bu konuda ender ¢aligmalardan bir tanesi Boyd ve
Smith tarafindan 1996 yilinda yapilmuistir.

Boyd ve Smith(1996) modelinde gelir diizeyi yiiksek iilkelerde firmalarin borg/6zsermaye
yapisinin ekonomik gelismelerden ne oranda etkilendigini incelemistir. Bu model de sermaye

birikimi iki tane degisik tiretim teknolojisi kullanilarak saglanmaktadir ve tiretim belirli oranlarda



bor¢ ve Ozsermaye kullanilarak finanse edilmektedir. Bu teknolojilerden ilkinin getirisi yiiksek
olmakla beraber alacaklilar ve /veya hissedarlar tarafindan bu getiri oram bilinmemektedir’. ikinci
iiretim teknolojisiyle iiretiminin getirisi diisiik ancak bu getiri bilinmektedir. Bu sartlar altinda
gelistirdikleri modelde’, Boyd&Smith ekonomi gelistikce firmalarin getirisi yiiksek teknolojiyle
dretim yaptiklarim  gostermislerdir. Ancak bu teknolojiyle iiretimin getirisi Onceden
bilinmediginden alacaklilar ve hissedarlarin firmay1 denetletme maliyeti yiikselmektedir. Nihayet,
bu durum yatirimeilart getirisi bilinen ancak diisiik olan iiretim teknolojilerini se¢meye
zorlamaktadir. Bu tiir yatirimlar genellikle borglanarak finanse edildiginden, Boyd&Smith gelir
diizeyi yiiksek iilkelerde yatirimcilarin daha az borglanarak ve daha ¢ok Ozsermaye kullanarak
yatirimlarini gergeklestirme egilimde olduklarini 6ne siirmektedirler.

Model parametrelerine uygun sayisal degerler vererek, Boyd&Smith ekonominin gelisme
safhasinda firmalarin 6zsermaye ile finanslamay1 (6zellikle hisse senedi ihraci yoluyla) hemen
hemen hi¢ kullanmadiklarini ve tasarrufcularin  genellikle portfoylerinde hisse senedi
bulundurmadiklarini ancak ekonomik gelismislik belirli bir seviyeye ulastifinda hem firmalarin
hem de tasarrufcularin borsadan yogun bi¢imde yararlandiklarin1 gdstermislerdir. Bu iki yazar
ayrica bor¢ ve Ozsermaye ile finanslamanin ikdme etmek yerine birbirlerini tamamladiklarini
distinmektedirler. Bu konuda son yillardaki ampirik g¢alismalariyla tanmman Diinya Bankasi
uzmanlarindan Demirgli¢- Kunt ve Levine(1996) hemfikirdirler.

Bu iki iktisat¢1 baslangigta gelisen piyasalarin igleyisindeki iyilesmelerin bor¢/6zsermaye oranini
arttiracagin1 ve bdylece bankacilik sektoriinlin is hacminin yiikselecegini belirtmislerdir. Bunlara
gore, finansal sistemin gelistigi iilkelerde borsa ve banka degisik ancak birbirlerini tamamlayan bir
role sahiptir. Borsanin gelismesi yoniinde alinan tedbirler, sanildigi gibi, bankacilik sektoriiniin
gelisimine engel degildir.

Simdi, borsa kurulmadan Once ve sonra, firmalarin sermaye yapilarini nasil etkileyebilecegini
kisaca agiklayalim:

Borsa kurulmadan once firmanin i¢ kaynaklarla, ticaret ve banka kredileriyle finanse edildigini
varsayalim. Borsa heniiz kurulmadigini igin, firmanin bor¢/6zsermaye oranit optimal seviyede
olmayacaktir. Firmanin baslangicta borsadan yararlanamamasi onun asir1 derecede bor¢lanmasina
neden olabilir. Ikinci ihtimal olarak, firma yeterli kaynak bulamadigindan bircok biiyiime

firsatindan yararlanmamis olabilir. Bu durum birka¢ nedenden dolayr meydana gelebilir. Birincisi,

? Firma yoneticileri higbir maliyete katlanmadan yatirimin ex post getirisini hesaplayabilirler ancak firmaya borg verenler ya
da hissedarlar bunu ancak belirli bir maliyet ddeyerek tutacaklar1 denetciler sayesinde 6grenebilirler.
? Model ¢ok uzun oldugundan burada sadece model hakkinda kisa bilgi vermekle yetinilmistir.



firmanin biiylimesi yalnizca firma sahibinin sermayesiyle ya da onun aldigi borg¢larla finanse
ediliyorsa, riski ve getirisi yiiksek yatirimlar, portfoyiinii iyi bir bicimde ¢esitlendirememis bir firma
sahibi yiiziinden risk smrlarmimn artmasina ve cekiciliklerinin kaybolmasina yol acarlar. Ikinci
olarak, bazi projeler O0zsermaye finanslamasi gerektirir ve bor¢lanma finanslamasma uygun
degildirler(Demirgiic-Kunt ve Maksimovic,1996). Son olarak, bilgi toplulagtirma islevini etkin
olarak yerine getiremeyen piyasalarda, asimetrik bilgi, hisse senedi ihraci yoluyla finanslamanin
maliyetini artirir.

Yukarida tasvir ettigimiz bir ekonomide hisse senedi piyasasinin faaliyete gegmesi  firmalarin
O0zsermaye/bor¢ oranina ¢ tiir etkisi olabilir : Bunlardan birincisi hisse senedi ve tahvil ihraci
arasindaki ikdme etkisidir. Daha once hisse senedi piyasasi mevcut olmadigr i¢in finanslamasini
tahvil ihraci yoluyla yapan firma, artik hisse senedi ihraci yoluyla finanslama yapabilir hale gelir.
Bu durumda, bor¢/6zsermaye orani diiser. Ikinci olarak firma i¢i 6zkaynaklarla finanslama(inside
equity) hisse senedi ihraciyla (outside equity) finanslamayla ikdme edilir. Bu durumda,
borg/6zsermaye orani ayni kalir. Son olarak, firma sahibinin riskleri ¢esitlendirebilme yetenegi,
firmanin genislemesini daha cazip hale getirebilir. Ancak, boyle bir genislemenin borg/6zsermaye
orani lizerine etkisi, firmanin optimal sermaye yapisina sahip olup olmamasina gore degisir.

Hisse senedi piyasasinin gelismesinin finansal kaldirag iizerine etkisi, dolayli olarak da goriilebilir.
Yukarida da belirttigimiz gibi, hisse senedi piyasasi bireysel yatirimcilarin firmalar hakkinda
ellerinde bulundurduklar1 bilgileri toplulastirir ve bdylece, hem yatirimcilar, hem de finansal
kurumlar i¢in firma denetim maliyetinin diismesini saglar. Ayrica, hem hisse senedi ihraci, hem de
tahvil ihraci daha az riskli hale gelir. Bu durumda, dis kaynaklarla finanslamanin artacagini
sOyleyebilsek bile, bunun hisse senedi mi yoksa tahvil ihraci lehine mi olacagini kestirmemiz gii¢
olacaktir. Firma mal piyasasindan ve bankalardan borclandig1 siirece, finansal piyasalardaki
gelisim, denetim maliyetlerini diislireceginden, finansal kaldira¢ oraninin diismesi beklenir.

Ancak, biitiin bunlar hisse senedi piyasasinin tahvil piyasasiyla ayni oranda gelisimine baghdir ve
net olarak hisse senedi piyasasi gelisitken firmanin borg/6zsermaye oraninin ne sekilde

etkilenecegini kestirmek miimkiin degildir.

III. ISTATIKSEL VERILER VE EKONOMETRIK YONTEM
A. Istatistiksel veriler
Calismamuzin ikinci béliimiinde imalat sanayinde faaliyet gdsteren ve IMKB’de kayitli en biiyiik

42 firmanin kisa donem, uzun donem ve toplam borg/6zsermaye oraninin 1992-2000 yillar1 arasinda



borsadaki gelismelerden nasil etkilendigi ekonometrik yontemlerle test edilmistir. Firmalar aktif
biiyiikliiklerine gore secilmistir. IMKB’ de kayitli ve imalat sanayinde faaliyet gdstermesine ragmen
aktif biyiikligl 2000 yilinda yaklagik 20 trilyon TL’ ye ulasmayan ve/veya bilangosu inceledigimiz
dénem boyunca diizenli yaymlanmayan sirketler veri setine dahil edilmemistir®. Borsadaki
firmalarin tamami yerine Ozellikle imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalar iizerinde
calisgmamizin nedeni homojen bir veri seti olusturma kaygisindan ileri gelmektedir. Boylece ayni
zamanda heterojenite problemini de 6nlemis olmaktayiz.

Calismada 42 firmanin yillar itibariyle kisa, uzun donem ve toplam borg/6zsermaye orani
ortalamasi alinarak elde edilmis yatay-kesit verileri kullanilmistir. Makalemizin basinda da
belirttigimiz gibi, IMKB, banka ve diger finansal kurum gelismelerinin, makroekonomik
faktorlerin, vergi oranlarin ve firmaya has degiskenlerin kisa, uzun ve toplam borg/6zsermaye
orani lizerindeki etkisi ortaya ¢ikarilmaya ¢alisilmistir.

Bu calismada Demirgiig-Kunt ve Maksimovic(1996) tarafindan 25 gelismis ve az gelismis
iilkedeki kiiciik, orta ve biiyiik olgekli firmalarin finansal yapisinin, hisse senedi piyasasindaki
gelismelerden hangi Slgiilerde etkilendigini gdstermek amaciyla yaptiklari calismada kullandiklart
modelden yararlanilmistir. Bu model c¢alismamiza uyarlandiginda matematiksel olarak asagidaki

sekilde ifade edilebilir :

FK, = 0 + B FIRMA, + 8 BORSA,+ @ BANKA+ A EBe+ | KV, +¢, t =1992,...2000 ( 3.1)

Yukaridaki modelde FK “finansal kaldiraci” daha ag¢ik ifadeyle kisa, uzun ya da toplam
bor¢/6zsermaye oranmi gostermektedir. FIRMA vergi dncesi toplam gelir/toplam varliklar, net
kar/toplam varliklar, net satiglar/maddi duran varliklar gibi her bir firmaya has degiskenleri ifade
etmektedir. Degiskenlerin her biri firmalarin tiimiiniin her yil ic¢in ortalamasimin alinmasiyla
bulunmustur. Vergi oncesi toplam gelir/toplam varliklar oran1 modele dahil edilmistir ¢iinkii son
zamanlarda Titman ve Wessels(1988) gibi ekonomistler karlilik ve finansal kaldirag arasinda
negatif bir iliski bulmuslardir. Net kar/toplam varliklar orani firmanin finansal yapisini
etkilemektedir. Daha 6nce de belirttigimiz gibi firma eger borgla finanslama yapma egilimindeyse
vergi istisnalarindan daha fazla yararlanacag i¢cin 6zsermaye ile finanslamaya oranla daha ¢ok kar
elde edecektir. Bu sekilde ele alinirsa, diger hersey sabitken, kar1 daha ¢ok olan bir firmanin vergi

istisnalarindan daha ¢ok yararlandig: diisiintilebilir. Net satislar/maddi duran varliklar oraninin ise

4 Calismamizda sirket bilangolar ve borsayla ilgili istatistikler IMKB nin sitesinden diger degiskenlere ait veriler ise Merkez
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kisa ve uzun donem borg/6zsermaye oram1 lizerinde negatif etkiye sahip olmasi
beklenmektedir(Demirgilic-Kunt ve Maksimovic,1994). Daha acik bir deyimle net satislar/maddi
duran varliklar oran1 ne kadar diisiikse bor¢/6zsermaye oraninin o kadar yiiksek olmast umulur.

Yukarida BORSA Tiirkiye’deki hisse senedi piyasasinin gelismisligini 6lgen bir gostergedir. Bu
calismada bir¢ok ekonomist gibi bizde borsanin gelismislik seviyesini IMKB ‘de islem goren hisse
senetlerinin piyasa degerlerinin gayri safi yurt i¢ci hasilaya oranlayarak hesapladik. Aslinda bu oran
borsanin biiyilikliigiinii(size) gostermektedir. Borsanin biiyiikliigli ise sermayeyi cekebilme ve
riskleri ¢esitlendirebilme kapasitesiyle yakindan ilgilidir.

Hemen ekleyelim ki borsanin gelismisligini gosteren tek gosterge bu degildir. Hisse senetlerinin
islem hacmini GSYIH’laya ve islem hacmini de piyasa degerine oranlayarak da borsanmn
gelismislik seviyesi Olgiilebilir. Bu son iki oran biiyiikliikten ziyade borsanin ne kadar likit
oldugunu yani borsadaki alim-satim islemlerinin ne kadar hizli gerceklestigini gosterir.’

BORSA degiskeninin katsayis1 eger negatif ve anlamli olursa, bu durum borsa gelismesinin
bor¢/6zsermaye oranini azalttigini yani firmalarin 6zsermaye finanslamasini bor¢ finanslamasina
tercih ettiklerini, pozitif ve anlamli oldugu takdirde de borsanin gelisimine paralel olarak firmalarin
hem ozsermaye hem de bor¢ finanslamasmi artirdiklarini yani iki tiir finanslamanin birbirini
tamamlar hale geldiklerini gosterir. Eger BORSA degiskeninin katsayisi anlamli degilse o zaman
borsa gelisiminin firmanin sermaye yapisini etkilemedigini gosterir.

Denklem (3.1) de BANKA degiskeni bankacilik sektdriinlin gelismislik seviyesini olgen bir
gostergedir. King ve Levine(1993) tarafindan gelistirilen ve bir¢ok iktisatginin kullandigi, makro
diizeyde bankacilik sektoriiniin gelismisligini 6lcen dort tane dnemli gosterge mevcuttur. Bunlart su
sekilde tanimlayabiliriz :

+  Genis anlamda para arz1 (M2Y)/GSYIH

e Mevduat bankalarindaki mevduat toplami/(mevduat bankalarindaki mevduat toplami+merkez
bankasindaki mevduat)

 Ulusal bankalar tarafindan dzel sektore acilan krediler/toplam krediler(KREDIT1)

 Ulusal bankalar tarafindan 6zel sektdre agilan krediler/GSYIH(KREDIT?2)

Bu calismamizda bankacilik sektoriiniin  gelisimi KREDIT1 ve KREDIT2 degiskenleriyle

Sl¢iilmiistiir.®

Banksimin EVD sisteminden temin edilmistir.
> Calismanzda bu iki degiskeni kullandigimizda sonuglar biiyiik 6l¢iide aym kalmaktadir.
*Bankacilik sektorii gelisimi diger iki oran tarafindan 6l¢iildiigiinde sonuglar ¢cok hafif degismektedir.
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Sezgisel olarak bankacilik sektorii gelismesinin borg/6zsermaye oranini artirmasi beklenir. Bu
durumda BANKA degiskeninin katsayisi(¢) pozitif olacaktir.

Son olarak yukaridaki modelde diger degiskenlerden EB yillik reel ekonomik biiylime hizini(1987
yili fiyatlarina gore), KV kurumlar vergisi oranini, € hata terimini gostermektedir. Finans teorisi
firmanin biiylimesinin bor¢la finanse edilmemesi gerektigini one siirer. Bu yiizden ekonomik
bliylime ve finansal kaldira¢ arasinda negatif bir iliski beklenir. Dolayisiyla A katsayis1 negatif
olmalidir.

Nihayet KV degiskeninin katsayisinin pozitif olmasi giiglii bir ihtimaldir, ¢linkii kurumlar vergisi
orani artinca firmanin vergi istisnalarindan yaralanmak i¢in borgla finanslamay1 artirmasi beklenir.
B. Ekonometrik yontem

Bu calismada yukaridaki 3.1 modeli imalat sanayinde faaliyet gosteren 42 firmadan elde edilmis
yatay-kesit verileri ile 1992-2000 yillarin1 kapsayan donem igin klasik en kiigiik kareler yontemi
kullanilarak ~ tahmin edilmistir. ~ Katsayilarin ~ standart  hatalar1  White  tahmincisiyle
diizeltilmistir(White, 1980). Bu c¢alismada ilk 6nce 1.1 modeli biitiin firmalar i¢in, daha sonra ise
firmalarin aktif biiylikligiine gore veri seti iki parcaya ayrilarak biiylik ve kiigiik firmalar icin
tahmin edilmistir. Elde edilen sonuglar asagidaki tablolarda gdsterilmistir. Calismamizin izleyen
kisminda bu sonuglar Demirgiic-Kunt ve Maksimovic(1996) ‘in gelismekte olan iilkeler i¢in elde

ettigi sonuglarla karsilastirilmistir ve degerlendirilmistir.

IV. SONUCLARIN DEGERLENDIRILMESi VE KARSILASTIRILMASI
A. Tiim firmalar icin sonuclarin degerlendirilmesi
Tablo 1,2 ve 3‘de 42 firmanin yatay-kesit verilerinden elde edilen ekonometrik sonuclar
gosterilmistir’. Tablo 1°de 42 firmanin kisa donem borg/6zsermaye orani tizerinde etkisi olabilecek
degiskenlerden vergi oncesi toplam  gelir/toplam  varliklar(GELIR), net Kkar/toplam
varliklar(NETKAR), net satislar/maddi duran varliklar(NETSATIS) gibi firmaya 6zel degiskenler,
ekonomik biliylime(EB), kurumlar vergisi(KV) gibi makroekonomik degiskenler, bankacilik sektorii
gelismisligini 6lcen KREDIT2(6zel sektore acilan krediler/GSYIH) ve KREDIT1(6zel sektdre
acilan krediler/toplam krediler) ve borsa gelisimini 6lcen BORSA degiskeni(hisse senetlerinin
piyasa degeri/GSYIH) alinarak model 1.1 tahmin edilmistir.

Elde edilen sonuglar borsanin gelisiminin bor¢/6zsermaye oranini artirabilecegini gdstermektedir.

Tablo 1 ve tablo 3 den de goriilebilecegi gibi, hisse senetlerinin piyasa degerinin gsyih’laya orani,

" Regresyonlar SAS ve EVIEWS ekonometrik programlari kullanarak yapilmuistir.
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istatiksel olarak anlamli olup, kisa donem ve toplam bor¢/6zsermaye oranini pozitif yonde
etkilemektedir. Ayrica bu degiskenin katsayist uzun donem borg/6zsermaye orani regresyonunda da
pozitif olup genel olarak anlamlidir. Kisa donemde piyasa kapitalizasyonun daki bir birimlik artis
artis borg/6zsermaye oranini 0.64 ile 0.78 birim arasinda artirmaktadir. Uzun dénemde ise borsanin,
firmalarin sermaye yapist iizerindeki etkisi, azalmaktadir. Tablo 2’den de goriilebilecegi gibi
BORSA degiskenindeki bir birimlik artis uzun dénem bor¢/6zsermaye oranini ancak 0.09 ile 0.25
birim arasinda artirmaktadir. Hemen belirtelim ki firmanin uzun dénem borg/6zsermaye orani
biiyiik dlciide bankacilik sektoriindeki degismelerden etkilenmektedir. Ozellikle 6zel sektdre agilan
banka kredilerin gsyih’ laya oranindaki bir birimlik artis uzun dénem borg¢/6zsermaye oranini 2.5 ile
4.4 birim arasinda artirmaktadir.

Bankacilik sektorii gelisimi, 6zel sektore acilan kredilerin toplam krediler igindeki pay1
(KREDIT1) olarak o6lgiildiigiinde de uzun donem bor¢/6zsermaye oranini en ¢ok etkileyen
degiskenlerden birisi olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Tablo 2’ye baktifimizda 6zel sektor kredilerinin
toplam kredilere orani(KREDIT?2) bir birim artifinda finansal kaldirag 0.73 ile 1 birim arasinda
degisen oranlarda artmaktadir.

Nihayet tablo 3 ‘e baktifimizda KREDIT1 degiskeninin anlamli bir sekilde toplam borg¢/6zsermaye
oranini da etkiledigini gérmekteyiz®. Biraz once belirttigimiz gibi borsa gelisimini gosteren hisse
senetlerinin piyasa degerinin gsyih ‘laya orani(BORSA) da toplam borg/6zsermaye oranini
etkileyen dnemli bir degiskendir. Bu orandaki bir birimlik artig, toplam bor¢/6zsermaye oranini 0.8
ile 1 birim arasinda artirmaktadir.

Firmalarin tamami i¢in elde edilen diger sonuclar, vergi Oncesi toplam gelir/toplam
varliklar(GELIR), net  Kkar/toplam  varliklar(NETKAR), net satislar/maddi  duran
varliklar(NETSATIS) gibi isletmeye has degiskenlerin 6zellikle uzun dénem borg/6zsermaye orani
iizerinde pozitif yonde etkisi olabilecegini gostermektedir(M.2.1, M.2.2, M.2.3,tablo 2).

Ayrica ekonomik biiylime(EB) beklenildigi gibi negatif katsayiya sahiptir. Bu da firmalarin
biliylimelerini genel olarak 6zsermaye ile finansladigini gostermesi agisindan onemlidir. Ancak
ekonomik biiylime degiskeninin katsayisi regresyonlarin genelinde istatiksel olarak anlamsizdir.
Son olarak kurumlar vergisinin (KV) katsayisinin beklenildigi gibi pozitif ve anlamli olmasi,
isletmelerin vergi istisnalarindan yararlanmak i¢in daha cok bor¢ finanslamasina bagvurdugunu

gostermektedir.



Tablo 1 Bagimh degisken : kisa donem borg¢/dzsermaye
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Aciklayicl degiskenler

SABIT TERIM

GELIR

NETKAR

NETSATIS

EB

KV

KREDIT2

KREDIT1

BORSA

RZ

M.1.1

0.56
(1.17)
0.029
(0.037)

-0.0012
(-0.20)

0.0077
(2.75)*
1.02
(0.61)

0.72
(3.58)*
0.88

M1.2

0.34
(0.59)

0.50
(0.45)

-0.0038
(-0.44)

0.0091
(2.63)*
1.69
(0.74)

0.72
(3.46)*
0.89

M.1.3

0.017
(0.013)

0.050
(0.42)
-0.006
(-0.44)

0.0082
(2.85)*
2.33
(0.61)

0.71
(3.34)*
0.89

M1.4

0.29
(1.45)
-1.50
(-1.39)

-0.0015
(-1.38)

0.0067
(3.52)*

1.49
(1.70)
0.64
(2.72)*
0.94

0.37
(1.27)

-1.08
(-1.26)

-0.0061
(-1.25)

0.0060
(2.24)*

0.98
(1.38)
0.75
(4.54)*
0.90

M1.6

0.65
(2.43)

-0.034
(-0.85)
-0.0021
(-0.49)

0.0075
(2.25)*

0.53
(1.05)
0.78
(4.60)*
0.89

¥ Tablo 3 de KREDIT2 degiskeninin katsayisi ne 0=0.05 ne de 0=0.10 diizeyinde istatiksel olarak anlamhdur.



Tablo 2 Bagimh degisken : Uzun donem bor¢/6zsermaye

Aciklayici

degiskenler

SABIT TERIM

GELIR

NETKAR

NETSATIS

EB

KV

KREDIT?2

KREDIT1

BORSA

RZ

M.2.1

-0.55
(-3.84)*
0.80
(3.97)*

-0.0016
(-0.60)
0.0065
(8.23)*
2.55
(3.42%)

0.13
(1.22)
0.88

M2.2

-0.61
(-4.60)*

1.23
4.71)*

-0.0055
(-2.15)*
0.0077
(9.03)*
2.91
(4.24)

0.11
(1.22)
0.94

M.2.3

-1.39
(-4.78)*

0.12
(4.40)*
-0.010
(-3.29)*
0.0054
(8.98)*
4.408
(5.77)*

0.09
(1.86)%*
0.96

M2.4

-0.28
(-1.32)
0.57

(-0.91)

-0.0052
(-0.69)
0.0026
(1.67)

1.03
(1.80)**
0.22
2.17)*
0.83

M2.5

-0.29
(-1.40)

-0.67
(-0.87)

-0.0030
(-0.55)
0.0023
(1.50)

0.99
(1.95)%*
0.23
(2.73)*
0.82

M2.6

-0.11
(-0.73)

-0.025
(-0.60)
-0.00082
(-0.20)
0.0034
(1.27)

0.73
(2.37)*
0.25
(2.46)*
0.81

14
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Tablo 3 Bagimh degisken : toplam bor¢/6zsermaye

Aciklayici M.3.1 M.3.2 M.3.3 M.3.4 M.3.5 M.3.6
degiskenler
SABIT TERIM 0.0055 -0.27 -1.37 0.013 0.074 0.54
(0.0094) (-0.40) (-0.85) (0.045) (0.24) (1.59)
GELIR 0.83 -2.07
(0.85) (-1.34)
NETKAR 1.74 -1.75
(1.33) (-1.31)
NETSATIS 0.17 -0.059
(1.20) (-0.85)
EB -0.0028 -0.0093 -0.016 -0.020 -0.0091 -0.0029
(-0.36) (-0.94) (-0.99) (-1.28) (-1.20) (-0.56)
KV 0.014 0.016 0.013 0.0093 0.0083 0.010
(4.45) (4.40) (4.00) (3.54) (2.17) (2.22)
KREDIT2 3.57 4.60 6.74
(1.57) (1.65) (1.48)
KREDIT1 2.52 1.98 1.27
(1.93)** (2.08)* (2.09)*
BORSA 0.86 0.84 0.80 0.86 0.98 1.03
(2.87)* (2.98)* (3.18)* (2.75)* (4.40)* (4.32)*
R’ 0.87 0.90 0.91 0.86 0.90 0.89

Not : Parentez i¢indeki degerler t testleri sonuglaridir.
* katsayilar 0=0.05 diizeyinde anlamlidir ** katsayilar a=0.10 diizeyinde anlamlidir

B. Biiyiik firmalar i¢in sonuclarin degerlendirilmesi

Yukarida elde ettigimiz genel sonuglar bankacilik sektoriiniin ve borsanin gelisiminin igletmelerin
borg¢/6zsermaye oranini anlamli olarak etkiledigini gostermektedir. Buldugumuz sonuglar borsanin
gelisimine paralel olarak, firmalarin bir yandan 6zsermaye ile finanslamayi artirdigini diger yandan

da bor¢ almaya devam ettiklerini gostermektedir. Makro ekonomik diizeyde ele alindiginda, bu
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sonug borsanin gelismesinin bankacilik sektoriiniin faaliyetlerine zarar vermedigi, hatta tesvik ettigi
anlamma gelir. Bu durumda borsanin gelisiminin risk c¢esitlendirme ve bilgi toplulastirma
firsatlarin1 artirarak, hisse senetleri borsada islem goren firmalarin borglanma olanaklarini
genisletme imkan1 verdigi sdylenebilir.

Burada iizerinde durulmasi gereken konulardan birisi de borsanin gelisiminin kii¢iik ve biiyiik
firmalarin sermaye yapisimi farkli olarak etkileyip etkilemedigidir. Genelde One siiriilen hipotez,
borsanin gelisiminden daha ¢ok biiyiik firmalarin yararlandig1 seklindedir. Gergekten bir firmanin
hisselerinin borsada islem gorebilmesi(hisse senedi ihraci yapabilmesi) i¢in taninmis bir firma
olmas1 sarttir. Ancak bu daha kiiciik firmalarin borsa gelisiminin sundugu firsatlardan
yararlanamayacagi anlamina gelmez. Borsa gelistik¢e firmalar hem hisse senedi ihracini, hem de
borgla finanslamay1 artirirlarsa, bankacilik sektorii de borsaya paralel olarak gelisir ve kredi sunma
imkanlar1 artar. Bu durumda kiiciik firmalarin da kredi bulma sanslar artabilir.

Asagidaki 4, 5 ve 6 numaral1 tablolar, biiyiik firmalar icin BORSA degiskeninin katsayisinin
pozitif ancak genel olarak istatiksel olarak anlamsiz oldugunu gostermektedir. Ayni sekilde
bankacilik sektoriiniin gelisimini gosteren KREDIT2 ve KREDIT1 gibi degiskenlerde
istatiksel olarak son derece anlamsizlar.

Tablo 4, 5 ve 6 deki M.4.1 M.4.2 M4.3, M5.1 M.5.2 M5.3, M6.1 M.6.2 M6.3, regresyon
sonuglaria bakilarak biiylik firmalarin kisa, uzun ve toplam borg/6zsermaye orani iizerinde

etkili olan en 6nemli degiskenlerin firmaya 6zel degiskenler oldugu sdylenebilir.



BUYUK FIRMALAR

Tablo 4 Bagimh degisken : kisa donem borc¢/6zsermaye

Agiklayier M.4.1 M4.2 M43 M.4.4 M.4.5 M.4.6
degiskenler
SABIT TERIM 0.13 -0.24 -0.88 0.43 0.83 0.41
(0.137) (-0.27) (-0.68) (0.90) (1.93) (1.28)
GELIR 2.67 0.092
(1.65) (0.025)
NETKAR 4.34 3.30
(1.85)** (1.67)
NETSATIS 0.16 0.071
(2.38)* (0.65)
EB 0.012 -0.0027 -0.0037 0.0079 0.016 0.013
(0.83) (-0.19) (-0.18) (0.35) (2.01) (1.07)
KV -0.0033 -0.00022 -0.0065 -0.0064 -0.0074 -0.010
(-0.41) (-0.0045) (-0.69) (-1.09) (-1.23) (-0.86)
KREDIT2 2.59 4.17 5.26
(0.66) (1.22) (1.17)
KREDIT1 1.30 -0.011 0.60
(0.61) (-0.14) (0.58)
BORSA 0.64 0.49 0.58 0.64 0.86 0.87
(1.38) (1.47) (1.46) (1.21) (9.46)* (3.33)*

R’ 0.66 0.81 0.82 0.66 0.72 0.71




Tablo S Bagimh degisken : uzun donem bor¢/6zsermaye

Aciklayici

degiskenler

SABIT TERIM

GELIR

NETKAR

NETSATIS

EB

KV

KREDIT?2

KREDIT1

BORSA

RZ

M.5.1

-0.69
(-1.53)
2.40

(3.08)*

0.0012
(0.15)
0.00052
(0.14)
3.00
(1.67)

0.17
(0.71)
0.82

M.5.2

-0.70
-1.71)

2.89
(2.55)*

-0.0075
(-0.83)
0.0018
(0.62)
3.54
(2.19)*

0.033
(0.15)
0.86

M.53

-1.00
(-1.56)

0.097
(3.64)*
-0.0068
(-0.60)
-0.0024
(-0.47)
3.95
(1.76)**

0.082
(0.35)
0.79

M54

0.0032
(0.0094)
1.34
(0.87)

0.0099
(0.85)
-0.0042
(-1.16)

0.24
(0.244)
0.37
(2.18)*
0.65

M.5.5

0.067
(0.15)

1.36
(0.78)

0.0061
(0.69)
-0.0040
(-1.00)

0.28
(0.31)
0.31
(2.32)*
0.64

M.5.6

-0.10
(-0.29)

0.017
(0.24)
0.0038
(0.36)
-0.0045
(-0.67)

0.71
(0.78)
0.27
(1.26)
0.61

18
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Tablo 6 Bagimh degisken : toplam bor¢/6zsermaye

Aciklayict M6.1 M.6.2 M.6.3 M6.4 M.6.5 M.6.6
degiskenler
SABIT TERIM  -0.55 -0.94 -1.88 0.44 0.90 0.31
(-0.40) (-0.79) (-1.07) (0.56) (1.14) (0.52)
GELIR 5.08 1.43
(2.36)* (0.28)
NETKAR 7.23 4.67
(2.30)* (1.41)
NETSATIS 0.26 0.089
(3.47)* 0.51)
EB 0.013 -0.010 -0.010 0.017 0.022 0.017
(0.61) (-0.47) (-0.35) (0.54) (1.41) (0.77)
KV -0.0028 0.0015 -0.0089  -0.010 -0.011 -0.015
(-0.24) (0.22) (-0.63) (-1.24) (-1.22) (-0.82)
KREDIT2 5.59 7.72 9.21
(1.00) (1.66)** (1.47)
KREDIT1 1.53 0.17 1.31
(0.50) (0.11) (0.73)
BORSA 0.82 0.53 0.66 1.02 1.18 1.14
(1.19) (1.03) (1.12) (1.54) (9.04)* (2.73)*
R’ 0.73 0.85 0.83 0.67 0.71 0.70

Not : Parentez i¢indeki degerler t testleri sonuglaridir.
* katsayilar 00=0.05 diizeyinde anlamlidir ** katsayilar 0=0.10 diizeyinde anlamlidir

C. Kiiciik firmalar i¢in sonuclarin degerlendirilmesi

Yedi sekiz ve dokuz numarali tablolar1 inceledigimizde BORSA degiskeninin katsayisinin
hemen hemen tiim regresyonlarda pozitif ve anlamli oldugunu goérmekteyiz. Bu da bize
borsanin gelisiminin kiigiik firmalarin bor¢/6zsermaye oranlar1 {izerinde bilyiik etkisi
oldugunu gostermektedir. Bu etki oOzellikle kisa donemde daha belirgin olarak ortaya

cikmaktadir. Tablo 7 ‘ye bakildiginda hisse senetleri piyasa degerinin gsyih ‘laya
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orani(BORSA) ‘nin katsayis1 0.76 ile 1.34 arasinda degismekte oldugu goriilmektedir. Bu
durumda diger hersey sabit kaldiginda BORSA degiskenindeki bir birimlik artigin kisa donem
bor¢/6zsermaye oranini 0.76 ile 1.34 arasinda arttiracagi sdylenebilir. Sunu da belirtelim ki
borsanin kii¢iik firmalarin uzun dénem finansal yapisi lizerindeki etkisi azalmaktadir. Hisse
senetlerinin piyasa degeri /gsyih oranindaki bir birimlik artis uzun donem borg¢/6zsermaye
oranini ancak 0.22 ile 0.33 arasinda artiracaktir.

Kiigiik firmalar icin vergi oncesi toplam gelir/toplam varliklar ve net satiglar/maddi duran
varliklar oranlarinin katsayilar1 beklenildigi gibi negatifdir. Ancak bu katsayilar uzun dénem
bor¢/6zsermaye regresyonu haricinde istatiksel olarak anlamli degildirler. Aynmi sekilde net
kar/toplam varliklar oranmin katsayilar1 istatiksel olarak anlamsizdir. Uzun doénem
bor¢/6zsermaye oranini etkileyen bir bagka degisken 6zel sektdre agilan kredilerin toplam
krediler i¢indeki paymni gosteren KREDIT1 degiskenidir. Son olarak kurumlar vergisi orani
arttiginda firmalarin daha ¢ok bor¢ finanslamasina bagvuracagini gosteren KV degiskeninin
katsayist da pozitif ve anlamlidir. Kurumlar vergisi oran1 arttiginda beklenildigi gibi firmalar
bor¢lanma yoluyla finanslamayr artiriyorlar. Bunun en Onemli nedeni bilindigi gibi

bor¢lanmaya bagli vergi istisnalaridir.

Tablo 7 Bagimh degisken : kisa donem borc¢/6zsermaye

Aciklayiel M.7.1 M7.2 M7.3 M7.4 M7.5 M7.6
degiskenler
SABIT TERIM  1.089 0.96 3.06 0.16 0.16 1.39
(0.89) (0.70) (2.76)* (0.24) (0.17) (3.87)
GELIR -1.26 -1.82
(-1.21) (-1.58)
NETKAR -1.63 2.17
(-0.96) (-1.00)
NETSATIS -0.31 -0.16
(-3.22)* (-1.99)*
EB -0.013 -0.0099  0.0013 -0.035 -0.026 -0.014
(-0.71) (-0.41) (0.11) (-1.66) (-1.13) (-1.44)
KV 0.015 0.014 0.014 0.019 0.017 0.021
(1.37) (1.08) (2.58)* (3.69)* (3.76)* (3.92)*
KREDIT2 -1.70 -1.60 -5.98
(-0.39) (-0.32) (-2.01)*
KREDIT1 1.26 0.96 -0.49
(0.90) (0.52) (-0.86)
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BORSA 1.01 1.00 1.34 0.76 0.77 0.85
(2.25)* (2.08)* (5.39)* (3.91)* (2.66)* (5.18)*
R’ 0.91 0.90 0.96 0.93 0.91 0.94
Tablo 8 Bagimh degisken : Uzun donem bor¢/6zsermaye
Agiklayic M.8.1 M.8.2 M.8.3 M.8.4 M.8.5 M.8.6
degiskenler
SABIT TERIM  -0.40 -0.51 0.55 -0.51 -0.53 0.072
(-0.91) (-1.10) (1.70)** (-4.96)* (-2.63)* (0.75)
GELIR 0.08 -0.90
(0.17) (-5.72)*
NETKAR 0.29 -1.14
(0.46) (-3.14)*
NETSATIS -0.091 -0.075
(-3.11)* (-5.90)*
EB -0.0042 -0.0056 0.0084 -0.014 -0.010 -0.0040
(-0.66) (-0.72) (1.30) (-4.94)* (-2.69)* (-2.56)*
KV 0.010 0.011 0.0084 0.0087 0.0078 0.0098
(3.25)* (2.95)* (7.91)* (6.15)* (8.33)* (11.50)*
KREDIT2 1.53 1.89 -0.87
(1.03) (1.11) (-0.91)
KREDIT1 1.24 1.15 0.37
(6.15)* (2.92)* (3.18)*
BORSA 0.22 0.22 0.33 0.24 0.23 0.29
(1.56) (1.46) (6.25)* (6.28)* (3.41)* (7.41)*
R’ 0.88 0.89 0.96 0.99 0.95 0.98




Tablo 9 Bagimh degisken : toplam bor¢/6zsermaye
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Aciklayici M.9.1 M.9.2 M.9.3 M.9.4 M.9.5 M.9.6
degiskenler
SABIT TERIM 0.67 0.45 3.62 -0.35 -0.37 1.46
(0.41) (0.25) 3.61)* (-0.46) (-0.33) (3.55)*
GELIR -1.18 -2.73
(-0.79) (-2.14)*
NETKAR -1.33 -3.31
(-0.57) (-1.34)
NETSATIS -0.40 -0.23
(-4.59)* (-2.68)*
EB -0.018 -0.015 0.0036 -0.0049 -0.036 -0.018
(-0.70) (-0.49) (0.32) (-2.12)* (-1.38) (-1.62)
KV 0.026 0.026 0.023 0.027 0.025 0.031
(1.82)%* (1.52) (4.44)* (5.03)* (5.04)* (5.32)*
KREDIT?2 -0.18 0.28 -6.87
(-0.031) (0.042) (-2.47)*
KREDIT1 2.51 2.11 -0.119
(1.60) (0.96) (-0.17)
BORSA 1.24 1.22 1.68 1.01 1.01 1.14
(2.12)* (1.95)%*  (6.25)* (4.71)* (2.97)* (6.30)*
R’ 0.91 0.90 0.98 0.95 0.92 0.96

Not : Parentez i¢indeki degerler t testleri sonuglaridir.
* katsayilar 0=0.05 diizeyinde anlamlidir ~ ** katsayilar a=0.10 diizeyinde anlamlidir

D. Sonuc¢larin karsilastirilmasi

Bu kisimda yukarida elde ettigimiz sonuglar1 bu alanda yapilmis nadir ¢alismalardan
biri olan Demirgiig-Kunt ve Maksimovic’in gelismekte olan {ilkeler i¢in elde ettigi
sonuclarla karsilagtirmaya calisacagiz. 1996 yilinda yaptiklari ¢alismada bu iki iktisatei
Tiirkiyenin de i¢inde bulundugu 10 gelismekte olan {ilkenin imalat sanayinde faaliyet

gosteren ve borsada hisse senetleri islem goren yiizden fazla firmanin tamamu igin elde



ettigi sonuglar borsa gelisiminin sirketlerin sermaye yapisina etkisi olmadigini
gostermektedir’. Ancak veri setini kiigiik ve biiyiik firmalar i¢in kartillere ayirdiklarinda
borsa gelisimini temsil eden degiskenlerin 6zellikle biiylik firmalarin borg¢/6zsermaye
oranini lizerinde pozitif ve istatiksel olarak anlamli etkisi oldugunu bulmuslardir.

Kiiciik firmalar i¢in borsa gelisini gosteren degiskenler negatif ancak genel olarak
anlamsiz katsayilara sahipler. Hisse senetlerinin piyasa degerinin gsyih’laya oranim
gosteren degiskenin katsayilart biiyiik firmalar i¢in kisa donem uzun déonem ve toplam
bor¢/6zsermaye regresyonun da sirasiyla 0.47, 2.85 ve 3.98 degerlerini almaktadir ve bu
katsayilar ilki harig, istatiksel olarak anlamlidir. Bagka bir deyisle Demirgiic ve
Maksimovi¢ gelismekte olan iilkelerde biiyiik firmalarin uzun dénem ve toplam
bor¢/6zsermaye oraninin borsa gelistikge arttigini yani biiyiik isletmelerin borsa
gelisimine paralel olarak hem 6zsermaye ile hem de borgla finanslamay arttirdiklarini

gostermislerdir.

V.SONUC

Bu ¢alismamizda 1992-2000 yillarin1 kapsayan bir donem i¢in imalat sanayinde faaliyet
gosteren ve IMKB de hisse senetleri islem goren en biiyilk 42 firmanin sermaye
yapilarinin borsadaki gelismelerden ne derece etkilendiklerini ortaya ¢ikarmaya calistik.
Elde ettigimiz sonuglar Tiirkiye de borsa gelisiminin firmalarin, ozellikle de kiiciik
firmalarin kisa ve uzun donemle, toplam borg¢/6zsermaye oranlarini anlamli bigimde
etkiledigini gostermektedir. Daha acgik bir ifadeyle borsa gelistikce kiiciik firmalar hem
O0zsermaye ile finanslamayi artirtyorlar hem de daha ¢ok bor¢ bulma olanagina
kavusuyorlar. Bunun en Onemli nedenlerinden birisi borsa gelistikce bankacilik
sektoriiniin de bu gelismelerden yararlanarak kredi imkanlarini arttirmalart ve bdylece
kii¢iik firmalarin da bu gelismelerden borgla finanslamay1 artirarak yararlanmalaridir.
1980 sonrasindaki finansal serbestlesme politikalariyla birlikte 6zel ticari bankalarin
ozel sektdre actigi krediler biiyiik oranda artis gostermistir. 1980 yilinda GSYIH’ lanin
% 15’ini temsil eden ticari bankalarin 6zel sektore agtiklart krediler 2000 yil1 itibariyle

GSYIH’lanin % 23’ne ulasnmistir(TCMB, evds).

? Bkz Demirgii¢-Kunt&Maksimovic(1996) « Stock Market Development and Financing Choices of Firms”, sayfa 363-364.
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Ancak sunu da belirtmek gerekir ki, borsa gelisimi kiigiik isletmelerin 6zellikle kisa
donem borg¢/6zsermaye orani lizerinde etkili olmaktadir. Uzun dénem borg¢/6zsermaye
oran1 IMKB*deki gelismelerden fazla etkilenmemektedir.

Buldugumuz diger bir sonug ise borsanin gelisiminin biiylik firmalarin sermaye yapisini
cok fazla etkilemedigidir. Aslinda borsa gelistik¢e biiylik firmalarin 6zsermaye finanslamasini
ozellikle de hisse senedi ihraci yoluyla finanslamay1 artirmalari beklenirdi. Borsanin
gelisiminin biiylik firmalar1 bu yonde etkilememesinin en O6nemli nedenlerinden birisi
kuskusuz IMKB ‘nin heniiz yeterince gelisememis olmasindandir. Kurulusundan itibaren
hizla gelisen borsalar arasinda yeralan IMKB son yillarda art arda gelen ulusal ve uluslararasi
krizler nedeniyle istenilen seviyeye bir tiirlii ulasgamamustir.

Son olarak ¢aligmamizdan ¢ikan bir baska sonug¢ borsanin gelismesinin bankacilik sektdriine
zarar vermedigi hatta bu sektoriin gelisimine yardimci oldugudur. Bu sonug ¢alismamiza 6zgii
olmayip daha once bir¢ok iktisat¢1 tarafindan da elde edilmistir. Calismamiz ayrica borsa ve
banka yoluyla verilen hizmetlerin birbirlerini ikame etmedigini tersine birbirlerini

tamamladiklar1 yolundaki tespiti dogrulamaktadir.

Summary: This study empirically analyses the effects of stock market development on short-term debt to
total equity, long-term debt to total equity and total debt to total equity ratios of the 42 biggest
manufacturing firms traded on Istanbul Stock Exchange in Turkey. Our cross-sectional results including
the period from 1992 to 2000 show that stock market development increases firms’ financial leverage
substantially. In particular, the ratios of short-term debt to total equity and total debt to total equity seem
to be affected by stock market development. When the sample is classified according to firms size
measured by total assets, we find that the effects of stock market development are particularly important
for the smallest firms.

The result implies that stock market development does not affect negatively the development of banks
and other financial institutions. In other words when stock market is developed firms not only increase
their equity financing but also they continue to debt financing.
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