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OZET

SERMAYE YAPISI KARARLARINDA ASIMETRIK BILGININ ETKIiSi: BIST
SINAI ENDEKSI UZERINE BiR UYGULAMA

Emine KARACAYIR
Isletme Anabilim Dali
Anadolu Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Aralik 2019

Danisman:Prof. Dr. Asli AFSAR

Firmalarin sermaye yapilarini, varliklarini finanse etmek ic¢in kullandiklar
kaynaklar toplami olusturmaktadir. Tiirkiye’de Borsa Istanbul Sinai Endeksinde yer alan
firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorler ile birlikte, asimetrik bilginin
sermaye yapist Kkararlar1 {izerindeki etkisini arastirmak bu ¢aligmanin amacin
olusturmaktadir. Borsa Istanbul Smai endeksinde yer alan 100 firmanm 2003-2017
donemi yillik verileri ile dinamik panel veri yontemi kullanilarak asimetrik bilginin,
sermaye yapisi kararlar1 tizerindeki etkisi test edilmistir. Bor¢glanma oraninin bir dénem
gecikmeli degerinin bagimli degisken olarak alindigi iki farkli model denemesi yapilmis
olup, modellerde kullanilan degiskenlerin birim kok, korelasyon ve yatay kesit bagimlilik
testleri yapilmistir. Teorik beklentiler ve literatiir ¢alismasi, asimetrik bilginin gostergesi
olarak islem hacmi ile firma duyurular1 arasinda bir iliskinin varligini isaret etmektedir.
Islem hacmi degiskeninin yiiksek olmasi bilgi asimetrisinin bir gostergesidir. Ampirik
bulgulara gére cari oran, varlik yapisi orani, 6zsermaye karlilik orani, finansman maliyeti,
borg dis1 vergi kalkani, satis hacmi borgluluk oranini negatif ve anlamli etkilerken; efektif
vergi orani, firma biyikligi, 5 gilnlik islem hacmi ve 10 ginliik islem hacmi
degiskenleri bor¢luluk oranini pozitif ve anlamli olarak etkilemektedir. Uygulama sonucu
elde edilen bulgular asimetrik bilginin varligini destekler niteliktedir, teori ve literatiir ile
de uyumlu olup; hem finansman hiyerarsisi teorisi hem de dengeleme teorisi ile uyumlu

oldugu goriilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Asimetrik Bilgi, Sermaye Yapisi, Borsa Istanbul, Dinamik Panel
Veri.



ABSTRACT

THE IMPACT OF ASYMMETRIC KNOWLEDGE IN CAPITAL STRUCTURE
DECISIONS: AN APPLICATION ON BIST INDUSTRIAL INDEKS

Emine KARACAYIR
Department of Business Administration Anadolu University,
Graduate School of Social Sciences, December 2019
Supervisor: Prof.Dr. Asli AFSAR

The sum of the resources firms use to finance their assets constitutes the capital
structures of firms. Along with the factors affecting the capital structure decisions of the
firms included in the Istanbul Stock Exchange Industrial Index in Turkey, investigating
the effect of asymmetric information on capital structure decisions is the purpose of this
study. The effect of asymmetric information on capital structure decisions was tested by
using dynamic panel data method with the annual data of 100 companies included in the
Istanbul Stock Exchange Industrial Index for the period 2003-2017. Whilst two different
model trials have been made in which one period lagged value of the capital structure was
taken as an dependent variable; the unit root, correlation and cross-sectional dependence
tests of the variables used in the models were performed. Theoretical expectations and
literature review indicate that there is a relationship between transaction volume and
company announcements as an indicator of asymmetric information. A high transaction
volume variable is an indication that information is leaked from the inside. According to
empirical findings, current ratio, asset structure ratio, equity profitability ratio, financing
cost, non-debt tax shield, sales volume negatively and significantly affect the capital
structure while effective tax rate, firm size, 5-day trading volume and 10-day trading
volume variables have a positive and significant effect on the capital structure. The results
obtained in the application have supported the existence of asymmetric information and
are consistent with the theory literature. These results are consistent with both financial

hierarchy theory and balancing theory.

Keywords: Asymmetric Information, Capital Structure, Istanbul Stock Exchange,
Dynamic Panel Data.
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1. GIRIS

Sermaye yapisi, firmalarin varliklarin1  finanse etmek i¢in kullandiklar
kaynaklardir. Optimum sermaye yapisi, risk ve getiri arasinda denge kuran sermaye
maliyetini minimize edip, firmanin degerini maksimize etmeye yonelik kararlar
bitiiniidir. Finansal kararlar alinirken, firma yoneticileri firma ig¢in en uygun olan
sermaye yapisi kararii almaya calisirlar. Bu siire¢ igerisinde ayrica firmanin durumu,
sektorliin durumu, risk ve getiri arasinda denge kuran bor¢ ve Ozsermaye bilesimi

saglanmaya calisilir.

Piyasalarda ekonomik birimlerin birbirinden farkli bilgilere sahip olmasi nedeniyle
bir tarafin diger tarafa oranla daha fazla bilgiye sahip olmasi durumu asimetrik bilgi
olarak tanimlanmaktadir. Asimetrik bilgi, finansal piyasalarda bir islemin taraflarinin
birbirinden farkli bilgiye sahip olmas1 demektir (Mishkin, 2001, s. 2). Firma ¢alisanlar1
ya da firma yoneticilerinden kaynaklanan bilgi suistimalinin amaci1 daha ¢ok 6zsermaye
sahiplerinin ¢ikarlariin gozetilmesidir. Bu durum bilginin optimal sekilde dagilmasini
engellemekte, boylece igeriden bilgi sahibi olanlar ile bilgiye ulagsma imkani olmayanlar

arasinda bilginin simetrik dagilimi bozulmaktadir.

IIk defa George Akerlof (1970) tarafindan &ne siiriilmiis olan asimetrik bilgi
yaklasimi, bir ekonomik sdzlesmenin taraflar1 arasinda bilginin asimetrik olarak
dagilmasinin yol actigi, ters se¢im, ahlaki risk ve temsilcilik sorunu gibi problemleri
incelemis ve bunu da otomobil piyasasindan 6rneklerle agiklamistir. Asimetrik bilginin
var oldugu piyasalarda faaliyet gosteren birimlerden daha ¢ok bilgiye sahip olanlar haksiz
kazang saglamaktadir. Bu yiizden asimetrik bilginin var oldugu piyasalarda ekonomik

faaliyetlerin etkin bir sekilde yiirtimesi miimkiin degildir.

Asimetrik bilginin olustugu piyasalarda Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH)
islememektedir. Ciinkii bilginin simetrik dagilmamasi durumunda taraflardan birisi

normalin tizerinde getiri elde edecektir (Mysers, 1984, s. 584).

Asimetrik bilginin gostergesi olarak islem hacmi ve firma duyurulart arasinda bir
iliskinin var oldugu daha 6nce yapilan ¢aligmalarda séylenmistir. Bu iliskinin varligi
firmalar acgisindan kriz donemi g6z Oniinde bulundurularak daha Once
degerlendirilmemistir. Bu baglamda bu c¢alismadan elde edilen sonuglarin hem

yatirimeilar i¢in hem de akademik arastirmalar igin faydali olacag: diigiiniilmektedir.



Bu calismanin amaci, asimetrik bilginin sermaye yapist kararlari lizerindeki

etkisinin 2008 kiiresel krizi de géz 6niinde bulundurularak arastirilmasidir.

Calismanin amaci, 6nemi, varsayimlari ve sinirliliklar: ilk béliimde planlanmustir.
Ikinci boliimde sermaye yapisi teorileri ve asimetrik bilgi teorisi, asimetrik bilgi sugu,
asimetrik bilginin ortaya ¢ikardigi sorunlar, asimetrik bilgi iceren piyasalar, asimetrik
bilgi sorununun ¢dziilmesine yardimci araglar ve yazin taramasina yer verilmistir.
Calismanin iglincii boliimiinde yontem agiklanarak, veri setinden bahsedilmistir.
Doérdiincii boliim olan uygulama boliimiinde oncelikle panel veri seti i¢in yatay kesit
bagimlilig1 testi yapilmis, ardindan uygun model ve birim kok testlerinin se¢imi
gerceklestirilmistir. Asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlar iizerindeki etkisini
6lgmek amaciyla dinamik panel veri modellerinden Arellano ve Bond (1991) bir ve iki
asamall yontemiyle saglamlilik yontemi iki model igin test edilmistir. Sonug¢ bolimiinde
uygulamadan elde edilen sonuglara yer verilerek, firma sahiplerine, yatirimcilara ve

akademik arastirmacilara 6nerilerde bulunulmustur.

1.1. Sorun

Optimal sermaye yapisi, risk ve getiri arasinda denge kuran sermaye maliyetini

minimize edip firmanin degerini maksimize eden kararlardir.

1958 yilindan Once ortaya ¢ikan sermaye yapisi teorilerinde, sermaye maliyetine
odaklanilarak, sermaye yapisindaki degisimlerin nedenleri arastirilmistir. 1958 yilinda
Franco Modigliani ve Merton Miller (MM), yapmis olduklar1 ¢alismada, isletmelerin
sermaye yapilarindaki degisimlerin, isletme degerini etkilemeyecegini savunmuslardir.
Modigliani-Miller ayn1 zamanda sermaye yapisini etkileyen faktorleri agiklayarak baska
sermaye yapisi teorilerinin ortaya ¢ikmasina zemin olusturmuslardir. Zamanla MM.
teorisinin varsayimlari, Sermaye yapisi igindeki borg ve 6zsermaye degisimlerinin neden
kaynaklandigini agiklamakta yetersiz kalmistir. Yeni sermaye yapisi teorileri; vergiler,
iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi probleminin sermaye yapisi arastirma modellerine
dahil edilmesi ile ortaya ¢ikmistir (Eser, 2011, s. 34).

Etkin Piyasalar Hipotezi (EPH), Fama (1970) tarafindan; bilgileri daima
ulasilabilir, tam ve eksiksiz olarak yansitan menkul kiymet fiyatlarinin islem gordiigii
piyasalar olarak tanimlanmistir. Mevcut bilgilerin taraflara esit sekilde ulasmamasi, bilgi
sahibi tarafin diger taraftan iistiin duruma gelmesini saglayacaktir. Boylece iistiin olan

taraf normalin iizerinde getiri saglayacaktir. Ilk defa George Akerlof (1970) tarafindan
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One sliriilmiis olan asimetrik bilgi yaklasimi, bir ekonomik sdzlesmenin taraflar1 arasinda
bilginin asimetrik olarak dagilmasinin yol agtig1 ters se¢im, ahlaki risk ve temsilcilik

sorunu gibi problemleri inceler.

Bu ¢alismanin temel sorunsali ilk olarak; asimetrik bilginin genellikle teorik sekilde
aciklanmis olmasi, ekonometrik olarak daha az incelendigi ve bu ¢alismalarda da krizin
gbzardi edilmis olmasidir. Ayrica bu ¢alisma hem asimetrik bilginin sebep oldugu islem
hacmindeki degisikliklerin hem de kiiresel krizin kukla degisken olarak analize dahil
edilmesiyle, BIST SINAI endeksinde yer alan firmalarin sermaye yapilarini ne sekilde

etkiledigi sorusuna cevap arayacaktir.
1.2. Amacg

George Akerlof (1970) tarafindan 6ne stiriilmiis olan asimetrik bilgi yaklagimi, bir
ekonomik sdzlesmenin taraflari arasinda bilginin simetrik olarak dagilmamasinin yol
act1i81, bircok problemi konu almaktadir. Bu calismada sermaye yapist kararlarini
etkileyen faktorler ile asimetrik bilgi gostergesi olan islem hacmi degiskeni gerekli
literatiir arastirmasi sonucunda belirlenmis olup, asimetrik bilginin sermaye yapisi

kararlar iizerindeki etkisinin arastirilmasi amaglanmaktadir.

Tiirkiye’de finans alaninda asimetrik bilgi konusunda yapilan caligmalarda,
genellikle asimetrik bilgi tanimlanarak, asimetrik bilginin nedenleri agiklanmistir. Bu
calismada asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkisi kriz donemi de baz

aliarak ekonometrik yontemle arastirilacaktir.

1.3. Onem

Piyasalarda artan rekabet ortami ile birlikte, firmalarin degerlerini maksimize etme
amaglarinin yani sira finansman, yatirim ve kar dagitim politikalar1 da onemli hale
gelmistir. Akerlof tarafindan tanimlanan asimetrik bilgi, piyasadaki ekonomik birimlerin
birbirlerinden farkli bilgi diizeyine sahip oldugunu ifade ederken, oncelikle taraflarin
haksiz kazang saglayarak, piyasanin etkinliginin azalmasina, ardindan ters se¢im, ahlaki

tehlike ve temsilcilik sorunu gibi sorunlara neden olmaktadir.

Bu baglamda calisma, asimetrik bilginin sermaye yapist kararlari iizerindeki
etkilerini arastirmaktadir. Asimetrik bilgi konusunda daha once yapilan calismalara
bakildiginda, genel olarak asimetrik bilgiyi agiklayarak neden kaynakladigi sonucuna
odaklanilmistir. Bu ¢alisma piyasalarda asimetrik bilginin var oldugunu ve etkilerinin

sonuglarini ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de asimetrik bilginin nasil dlgiildiigline dair
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yapilan c¢alisamalara bakildiginda Otluoglu (2015) ¢alismasinin oldugu goriilmektedir.
Bu ¢alisma hem daha once yapilmis ¢alismalardan hem de Otluoglu’nun ¢alismasindan
farkli olarak asimetrik bilginin yani sira krizin, firmalarin sermaye yapisi kararlarinda

asimetrik bilgi ile birlikte iliski kurmasi bakimindan 6nem arzetmektedir.

Bu ¢alismadan elde edilecek sonuglar, asimetrik bilgiden kaynaklanan problemlerin
firmalarin sermaye yapilari tizerindeki etkisinden dolayi, firmalarin bu konuda ne gibi
onlemler almas1 gerektigi konusunda yardimeci olacaktir. Kullanilan yontemin daha 6nce

yapilan ¢alismalardan farkli olmasi nedeniyle ¢alisma 6nem arz etmektedir.
1.4. Varsayimlar

Bu calismada, Tiirkiye’de Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde asimetrik
bilginin sermaye yapisi kararlari {izerinde etkisi vardir goriisii varsayim olarak kabul
edilmistir.
1.5. Stmirhliklar

Calismanin smirliliklar: su sekildedir:

» Caligma 2003-2017 donemini kapsamaktadir.

» Caligmada BIST SINAI endeksinde yer alan firmalarin verileri
kullanilmistir.

» Sermaye yapisini temsilen TB/TV degiskeni; bagimsiz degisken olarak cari
oran, varlik yapis1 orani, 6zsermaye karliligi, finansman maliyeti, bor¢ dis1
vergi kalkani, efektif vergi orani, firma biiylikligi ve satig hacmi
kullanilmastir.

» Asimetrik bilgi gostergesi olarak islem hacmi degiskeni kullanilmistir.

» Krizin sermaye yapisi kararlari tizerinde neden oldugu etkiyi dikkate almak
icin modele, kukla degisken seklinde olusturulan (2008 6ncesi dénem igin

0; 2008 sonras1 donem igin 1) kriz degiskeni de dahil edilmistir.



2. SERMAYE YAPISI TEORILERI VE ASIMETRIK BIiLGI TEORISi
2.1. Sermaye Yapisi ve Sermaye Yapisi Teorileri

Firmalar varliklarini istikrarli bir sekilde siirdiirmek ve amagclarina ulagabilmek i¢in
ihtiyaglarin1 karsilayacak kadar sermayeye ihtiyag duyarlar. Boylece, faaliyetlerine
diizenli olarak devam ederek, varliklarinin siirekliligini saglamak isterler. Bu faaliyetleri

karsilamak i¢in de borg ve 6zsermayeye ihtiyag duyarlar (Giindogdu, 2017, s. 426).

Firmalarin sermaye yapilarini, varliklarini finanse etmek icin kullandiklar1 kaynaklar
toplam1 olusturmaktadir. Sermaye yapisi1 bilanconun pasif tarafinda yer alan borg¢ ve
ozsermaye kalemlerinden olusmaktadir. Alinacak tiim finansal kararlarda, firma
yoneticileri firma i¢in en uygun olan sermaye yapisi kararin1 almaya caliirlar. Sermaye
yapisi ile ilgili bir karar verilirken firma yoneticileri, ne kadar bor¢ ne kadar 6zsermaye
kullanacaklarii belirler. Bu siireg igerisinde ayrica firmanin durumu, sektoriin durumu,
risk ve getiri arasinda denge kuran borg ve 6zsermaye bilesimini saglamaya da galisirlar

(Akgiic, 1998, s. 481).

Firmalar varliklarin1 finanse etmek ig¢in kullanacaklar1 kaynaklari belirlerken, bu
kaynaklarin maliyetini, riskini ve firmanin piyasa degerini gézoniinde bulundururlar
(Brigham ve Houston, 2009, s. 431).

Sermaye maliyeti; firmanimn ihtiyag duydugu fonlar1 elde etmek i¢in katlandigt bir
bedeldir. Firmalar yatirnmlarimi finanse etmek igin borg, imtiyazli pay senedi,
dagitilmayan kar, adi pay senedi kullanirlar. Bunlara 6denecek bedellere sermaye
maliyeti denir (Okka, 2009, s. 391).

Firmalar varliklarin1 sadece 6zsermaye ile finanse ettiklerinde katlanilan maliyete
0zsermaye maliyeti, hem bor¢ hem 6zsermaye ile finanse ettiklerinde katlanilan maliyete

ise ortalama sermaye maliyeti denilmektedir (Van, 2004, s. 446).

Optimal sermaye yapisi, risk ve getiri arasinda denge kuran, sermaye maliyetini
minimize ederek ayni1 zamanda firmanin piyasa degerini yiikselten yapidir (Fernandez,
2005, s. 142).

Firmalar sermaye yapilarina karar verirken, sermaye maliyetinin ve piyasa degerinin
ne sekilde olusacagi konusunda farkli goriislere ait teorik yaklasimlar bulunmaktadir
(Aydin, Basar, ve Coskun, 2015, s. 281). Ayrica Modigliani ve Miller tarafindan 1958

yilinda ortaya atilan yaklasim sermaye yapisi kararlarinda bir doniim noktasi olmustur.



Firmalarin sermaye yapilari belirlenirken bazi varsayimlar géz 6niinde bulundurulur.

Bu varsayimlarin temelinde firmalarin sermaye maliyeti ve firma degeri yer alirken,

asagidaki gibi 6zetlenebilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008, s. 247).

>
>

>

Yapilacak analizlerde verginin olmadig: varsayilmaktadir.
Bor¢/Ozsermaye oran1 dzsermayeyi azaltmak igin borcu artirmak, borcu
azaltmak ic¢in 6zsermayeyi artirmak kosuluyla degistirilmektedir.
Firmalarin elde etmis olduklar1 karlar ortaklara dagitilmaktadir. Ayrica
firmalarin karlilig1 gelecekte de degismeyecektir.

Firmalarin faaliyet gelirlerinin biiylimesi yani firmanin biiytimesi gibi bir
durum s6z konusu degildir.

Firmalar i¢in faaliyet riski sabittir ve sermaye yapisina bagimli degildir.

Sermaye yapisina iligskin yaklagimlar Franco Modigliani ve Merton Miller (MM)

tarafindan 1958 yilinda yayinlamis olduklari makale ile devam etmistir (Modigliani ve

Miller, 1958, s. 263). MM. yapilan elestiriler dogrultusunda 1963 yilinda yayinladiklari

bir bagka makalede kurumlar vergisini modele dahil etmislerdir (Modigliani ve Miller,

1963, s. 435). MM. bu yaklasimin varsayimlarini belirlerken net faaliyet geliri

yaklasimindan yola ¢ikmuglardir. Ilerleyen yillarda Modigliani ve Miller’in vergili ve

vergisiz piyasalar i¢in gelistirdikleri modellerin kisitlayict varsayimlart esnetilerek,

dengeleme ve finansman hiyerarsisi gibi yaklagimlar ortaya ¢ikmustir.

Sermaye yapisina iligkin yaklagimlar:

- Net Gelir Yaklasimi

-Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

-Geleneksel Yaklasim

- Modigliani Miller Yaklasimi

-Dengeleme Teorisi

-Sinyal Teorisi

-Finansman Hiyerarsisi Teorisi

-Piyasa Zamanlamas1 Teorisi

-Temsilci Maliyetleri Teorisi sayilabilir.



2.1.1. Net gelir yaklasim

1952 yilinda David Durand’in gelistirmis oldugu net gelir yaklagimina gore,
firmalarin sermaye yapilarindaki herhangi bir degisiklik, hem sermaye maliyeti hem de
firma degeri lizerinde etkilidir. Kisaca bor¢/6zsermaye orani ya da finansal kaldirag orani

firmalarin sermaye maliyeti ve piyasa degeri tizerinde etkilidir (Durand, 1952, s. 217).

Bu yaklasima gore, sermaye yapisinda borg seviyesi arttikga sermaye maliyeti
azalir ve hem paydaglar hem de borg verenler bu durumdan rahatsiz olurlar. Ayrica borg

seviyesi yiikseldikge firma degeri de yiikselecektir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018, s. 17).

Net gelir yaklagimina gore; bir firma sermaye yapisini, diger bir degisle kaldirag
derecesini degistirerek, sermaye maliyetini minimize edip piyasa degerini maksimize
edebilme olanagina sahiptir. Sermaye yapisinin olusumunda kaldirag faktoriiniin etkisini

en fazla dikkate alan yaklagim net gelir yaklasimidir (Akglig, 1998, s. 485).

Net gelir yaklagimina gore borg, 6zsermaye ve sermaye maliyeti gelisimi arasindaki
iligki Sekil 2.1.’de gosterilmistir (Akgiig, 1998, s. 487).

fe: Ozsermaye
To: Ortalama Sermaye Maliyet
ib: Borg Maliyeti

le
Sermaye Maliyeti %

o
o
Yabanci Kaynak/Ozsermaye

Sekil 2. 1. Net gelir yaklasim1 (Akgii¢, 1998)

Net gelir yaklasimina gore; bor¢lanma maliyeti 6zsermaye maliyetinden daha
diisiik oldugu i¢in, firmalar bor¢ oranini artirdiklari taktirde ortalama sermaye maliyetini

diistirerek piyasa degerini artirma giiciine sahiplerdir (Akgii¢, 1998, s. 488).



2.1.2. Net faaliyet geliri yaklasimi

David Durand 1952 yilinda net gelir yaklasiminin ardindan net faaliyet geliri
yaklagimini gelistirmistir. Bu yaklagima gore, kaldirag oranmin degismesi firmanin
piyasa degeri iizerinde bir etkiye sahip degildir. Bu sebeple net faaliyet geliri yaklasimi
net gelir yaklasimindan tamamen farklidir. Bu yaklagima gore sermaye yapisinin
degismesinin, firmanin ortalama sermaye maliyetini ve firma degeri lizerinde etkili
olmayacagi goriisii hakimdir (Durand, 1952, s. 215).

Kisaca bir firmanin sermaye yapisinin degismesinin sermaye maliyeti ve firma
degeri izerinde herhangi bir etkisi yoktur. Bu yiizden sermaye yapisi ve agirlikli ortalama
sermaye maliyeti birbirinden bagimsizlardir. Dolayisiyla net faaliyet geliri yaklagimi, net
gelir yaklasimiyla tamamen zit goriislere hakim iken, daha sonra agiklanacak olan

Modigliani Miller teorisi ile benzerlik gostermektedir.

Net faaliyet geliri yaklasimina gore borg, 6zsermaye ve sermaye maliyeti gelisimi
arasindaki iliski Sekil 2.2.”de gosterilmistir (Akgii¢, 1998, s. 490).

Ie: Ozsermaye
fo: Ortalama Sermaye Maliyet
Ib: Borg Maliyeti

le
Sermaye Maliyeti %
Io

Iy

Yabanc1 Kaynak/Ozsermaye

Sekil 2. 2. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi (Akgiig,1998)

Net faaliyet geliri yaklasimima gore; firmanin sermaye yapisinin, firmanin
ortalama sermaye maliyeti ve firma degeri lizerinde etkisi yoktur. Fakat bu varsayimin en
onemli eksik yonii, riskin goz ardi edilerek bor¢lanma diizeyi arttikga bor¢ maliyetinin

sabit kalmasidir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 284).



2.1.3. Geleneksel yaklasim

Ezra Solomon tarafindan 1955 yilinda gelistirilen geleneksel yaklasima gore;
firmalarin tek bir optimal sermaye yapis1 mevcuttur ve bu yapi, agirlikli ortalama sermaye
maliyetini minimize ederek firma degerini maksimize eden bir yapidir (Solomon, 1955,
S. 245). Bu yaklasim daha 6nce bahsedilen net gelir ve net faaliyet geliri yaklasimlarinin

ortak bir uygulamasidir (Akgiig, 1998, s. 492) .

Geleneksel yaklasima gore; bor¢/6zsermaye orani ile sermaye maliyeti arasindaki

iliski Sekil 2.3.’de gosterilmistir (Akgiig, 1998, s. 494-495).

I,: Ozsermaye

IO: Ortalama Sermaye Maliyeti
Tb: Borg Maliyeti

V: Piyasa Deger

O: Optimal Sermaye Noktas1

Sermaye Isletmenin Piyasa
Maliyeti Degeri

le

fo

o
Io \Y%
Op. Sermaye Yab. K/Ozkaynak Op. Sermaye Yab. K/Ozkaynak
Noktasi Orani Noktast Orant

Sekil 2. 3. Geleneksel yaklasim (Akgiic, 1998)

Geleneksel yaklasima gore, firmalarin 6zsermaye maliyeti daima bor¢ maliyetinden
yiiksektir ve her firmanin optimal bir sermaye yapisi noktasi (O) vardir. Firmalar optimal
sermaye noktasina ulagana kadar borglanarak sermaye maliyetini azaltacaklar, firma
degerini artiracaklar ve belli bir bor¢glanma seviyesinden sonra, kaynak sahiplerinin
beklentilerini artirmalarina bagli olarak sermaye maliyetinde artis gostererek ve buna

bagli olarak firma degerinde azalma olacaktir. Kisaca firmanin optimal sermaye yapisina



ulastiktan sonra bor¢lanmaya devam etmesi durumunda, ortalama sermaye maliyeti artip
firma degeri diisecektir (Tiirko, 1999, s. 508).
2.1.4.Modigliani Miller teorisi

Firmalarin sermaye yapilarini inceleyen yaklasimlar igerisinde en 6nemlilerden
biri Franco Modigliani ve Merton M. Miller’in 1958 — 1963 yillarinda yapmis olduklari
calismalar sonucunda ortaya ¢ikan yaklasimdir. Bu yaklagimda temel fark vergi
konusunda olup; vergili ve vergisiz durumlar ayri sekillerde arastirilmustir.

Modigliani Miller (MM) yaklagimina gore, bir takim kisitlayici varsayimlar sdz
konusudur. Bu varsayimlar dikkate alindiginda, sermaye maliyetinin dolayisiyla firma
degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu goriisii hakimdir (Modigliani ve Miller,
1958, s. 264). Bu goriise gore borg/ 6zsermaye orani ne olursa olsun sermaye maliyeti ve
firma degeri degismez. MM. yaklasimina gore bor¢/6zsermaye orani ile sermaye maliyeti

ve piyasa degeri arasindaki iliski Sekil 2.4.”de gosterilmistir (Chandra, 2009, s. 489).

Sermaye Maliyeti (%) Ie: Ozsermaye
To: Ortalama Sermaye Maliyet
ib: Bor¢ Maliyeti

le

Iy

Sekil 2. 4. Maodigliani Miller yaklasimi1 (Chandra, 2009)

MM. yaklagiminin varsayimlari su sekildedir (Brealey, Myers, ve Marcus, 2006):

» Aracilik maliyetleri yoktur.
» Vergiler yoktur.
> Iflas maliyetleri yoktur.

» Sermaye piyasalari etkindir ve tam rekabet kosullar1 gegerlidir.
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Asimetrik bilgi yoktur.
Temsil maliyetleri yoktur.

Risksiz faiz oranindan borg alip vermek miimkiindiir.

Y V VYV V

Gelir vergisi ve kurumlar vergisi yoktur daha sonra bu varsayim

kaldirilmistir.

MM yaklagiminin finans teorisine katkisi ¢ok fazla olmakla birlikte varsayimlari
oldukca kat1 ve gergekgi degildir. Ayrica MM teorisine gore firmanin kaynaklarini nasil

finanse ettiginin bir dnemi bulunmamaktadir (Brigham , 1999, s. 399).
MM yapmis olduklari ¢alismalarinda toplamda {i¢ 6nermeye yer vermislerdir.

|. 6nermeye goére yani verginin olmadigi ve piyasalarin miikemmel isledigi
durumlarda firma degeri, sermaye yapisindan bagimsizdir. Sermaye yapisi igerisinde
borcu bulunan bir firma ile borcu bulunmayan firmanin degeri ayni degerlendirilmektedir
(Modigliani ve Miller, 1958, s. 268). Ornegin, iki firmadan biri varliklarini tamamen
ozsermaye ile finanse ederse, bir digeri hem 6zsermaye hem borgla finanse ederse her iki
firmanin da firma degerleri ayni olacaktir. Bu énerme “Borcun lliskisizligi Onermesi”
olarak da bilinmektedir (Richard vd., 2001, s. 408). Ayrica arbitraj sayesinde piyasalar

arasinda olusan fiyat farki dengelenmektedir.

Ie: Ozsermaye
fo: Ortalama Sermaye Maliyet
Ib: Borg Maliyeti

Sermaye
Maliyeti(%)

e

o

I

Yabanci Kaynak / Ozsermaye

Sekil 2. 5. Modigliani-Miller 'in I.6nermesi sonucu olusan maliyetler (Richard vd.2001)

Sekil 2.5.”de I. dnermeye gore, borcun seviyesi ne olursa olsun borcun maliyetinin
ayni olacag, ayrica iflas gibi bir durumun da olmayacagi varsayilmaktadir. Bor¢lanmanin

artmas1 hissedarlarin risk seviyelerini artiracak ve dolayist ile daha yiiksek getiri
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beklentisine girmelerine sebep olacaktir. Bu durum 6zsermaye maliyetin artmasina sebep
olacak, sonu¢ olarak kaldirag seviyesinin artmasi sermaye maliyetinin artmasiyla
dengelenecektir. Bu onermeye gore firmalarin finansal sikinti ve temsil maliyetlerinin
g6z Oniinde bulundurulmadig goriilmektedir. Kisaca sermaye yapisinda borcu fazla olan
firma ile borcu az olan firmanin degeri ayn1 olacaktir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018, s.
20). I. onermeye gore piyasalarin milkemmel bir sekilde isleyecegi varsayildigi igin
bircok elestiri yapilmis ve II. 6nerme gelistirilmistir.

Il. 6nermeye gére MM, bir firmanin gelir vergisi hesaplanirken temettiiler hari¢
finansal harcamalarin vergiden diisiilebilecegini agiklamiglardir (Modigliani ve Miller,
1963, s. 435). Buna gore, firmanin gelir vergisi hesaplanirken 6zsermaye finansmani
yerine bor¢ kullanmasi daha cazip hale gelir. Firmanin faiz giderleri vergi matrahindan
disiilebilmekte, boylece kredi verenler vergilendirmeden once kupon odemelerini
alabilmektedir. Temettiiler ise, vergilendirme siireci sonrasinda ortaklara 6denmektedir
(Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018, s. 25). Firma degeri, firmanin pay senetlerinin getirisi ile
borglarin faizinin toplamina esittir. Vergi avantaji, sermaye maliyetini azaltirken firma
degerini artiracaktir fakat, bor¢lanma seviyesi artinca belli bir seviyeden sonra firma
degeri azalacaktir (Modigliani ve Miller, 1963, s. 436). Firmalarin, bor¢lanma yoluna
bagvurduklart durumda, borcun faizinin vergiden diisiilmesiyle elde ettikleri avantaja

“Vergi Kalkan1” ad1 verilmektedir.

Firmalarin asir1 bor¢lanma sonucunda, finansal sikinti yasayabileceklerini g6z
ontinde bulunduran Farrar ve Selwyn (1967), Myers (1977) ve Miller (1977) yeni bir
Onerme ileri stirmiislerdir. Bu 6nermede kurumlar vergisi yaninda gelir vergisi de dikkate
alinmistir. Arastirmacilar borcun Saglayacagi vergi avantajinin, kar paylarindan édenen
vergilerle birbirini mahsuplastiracagini savunmuslardir. Firma ortaklarinin 6dedikleri
tim vergiler ne kadar yiiksek olursa bor¢lanmadan elde ettikleri avantaj o kadar az

olacaktir (Farrar ve Selwyn, 1967, s. 448; Myers, 1977, s. 170).

I1l. 6nermeye gore, Sekil 2.6. incelendiginde firmanin kaldirag derecesi ile faiz

gelirleri i¢in 6dedikleri vergi arasinda negatif bir iligki olacaktir (Miller, 1977, s. 277).
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Isletmenin

Piyasa Degeri

Borg¢ Kullanan

Isletmenin Degeri

Faiz ve Vergi tasarrufunun

bugiinkii degeri

Bor¢ Kullanmayan

Isletmenin Degeri

Bor¢/Ozsermaye (%)
Sekil 2. 6. Kurumlar vergisinin firmanin piyasa degeri iizerine etkisi (Miller, 1977)

2.1.5.Finansman hiyerarsisi teorisi

Asimetrik bilgi kavramini temel almasiyla sinyal teorisine benzeyen finansman
hiyerarsisi teorisi, aslinda dengeleme teorisinin bir alternatifi olarak goriilmektedir. Bu

teorinin temel mantigy, i¢ finansmani dis bor¢lanmaya yeglemesidir.

1961 yilinda Donaldson tarafindan gelistirilen bu teoriye gore, yatirimlarini finanse
etmek isteyen yatirimcilar kaynaklarini tasniflerken bor¢ ve o6zsermaye seklinde
tasniflemek yerine, igsel ve dissal kaynak olarak tasniflenemeyi tercih ederler
(Donaldson, 1961). Firmanin asimetrik bilgi igermeyen i¢sel kaynaklarini dagitilmayan
karlar olustururken; digsal kaynaklarin1 bor¢lanma ve yeni pay ihraci olusturmaktadir.
Firmalar yatirimlarin1 finanse ederlerken oncelikle asimetrik bilginin 6niine gegmek i¢in
icsel kaynaklari kullanirlar, ardindan ihtiya¢ dahilinde dissal kaynaklara yonelirler
(Myers, 1984, s. 579). Boylelikle karlilign yiiksek diizeyde olan firmalarin daha az
bor¢luluk oranina sahip olduklar1 ve dis kaynaga ihtiyag duymadiklar1 anlasilmaktadir.
Karlilik oran1 diisiik firmalarin ise borca yoneldikleri yani digsal kaynaklara yoneldikleri

goriilmektedir (Brealey , Myers, ve Marcus, 2006, s. 427).

Ozetle finansman hiyerarsisi teorisine gore, firmalarin optimal bir sermaye yapilart

bulunmamakla birlikte, yatirimlarinda oncelikle i¢ fon kullanimina sonrasinda
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bor¢lanmaya ve son olarak da pay senedi ihraci yoluna giderler. Bu baglamda, karlilig1

yiiksek olan firmalarin diisiik oranda borg¢lanacaklart gériilmektedir.
2.1.6.Dengeleme teorisi

MM. teorisinin vergili ve vergisiz olan Onermeleri dengeleme teorisinin
gelistirilmesine sebep olmustur. Bu teori, Kraus ve Litzenberg tarafindan 1973 yilinda,
iflasin sebep oldugu problemler ile borgla finansmanin sagladigi vergi avantaji arasinda
denge kurmay1 amaglamaktadir (Kraus ve Litzenberg , 1973, s. 914). Dengeleme teorisi,
vergi avantaji elde etmek i¢in firmalarin borca yoneldiklerinde, bu sayede firmanin
degerini yiikseltirken, temsilcilik ve finansal sikinti maliyetlerinin bir dengede olmasin
savunur (Brigham, 1999, s. 137). Dengeleme teorisinin 6zeti grafiksel olarak Sekil 2.7.”de
gosterilmistir (Brigham ve Houston , 2014, s. 463).

. Borg Vergi Korumasi Kurumsal Vergilendirme Etkilerini
Bigbee Pay ]
.. o Faydalarinin Katma Birlestiren MM. Sonucu: Iflasla
Senedinin Degeri .
Degeri Iliskili Maliyetlerin Olmamasi

Durumunda Pay Senedinin Fiyat:

Iflas ile Tlgili Giderler

Tarafindan Azaltilan Degerler

Sifir Borg ile Pay Pay Senedinin Gergek Degeri

Senedinin

Degeri=20$
Firmanin Finansal Kaldirag

Kullanmamasi Halinde Pay

Senedinin Degeri

0 D1 D, Kaldirag, Borg/Sermaye

Iflas Maliyetlerinin Fiziksel Oldugu Optimal Sermaye Yapist: Marjinal Vergi Koruma
Yerdeki Borg Esigi Seviyesi Faydalari=Marjinal flas-Tlgili Maliyetler

Sekil 2. 7. Dengeleme teorisi yaklasimina gore sermaye yapist (Brigham ve Houston , 2014)

Sekil 2.7 ye gore D1 ve Dz’de borg seviyeleri goriilmektedir. D1 noktasi ve

oncesinde iflas olasilig1 olduk¢a diisiik olurken, D1 noktasindan sonra iflas maliyetleri
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artmakta ve vergi tasarrufunu kargilamaktadir. D1 ve D, araliginda iflas maliyetleri vergi
tasarrufunu azaltmakta fakat tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Yani firmanin pay
senedinin degeri, borg orani arttikga azalan bir sekilde artmaktadir. D2 noktasindan sonra,
iflas maliyetleri vergi avantajin1 agsmakta ve bor¢ seviyesinin artmasi pay senedinin
degerini diisiirmektedir. Kisaca D2 noktasinda pay senedinin degeri maksimum

diizeydedir ve bu nokta optimal sermaye noktasidir.

MM I. 6nermesine gore ortaya ¢ikan kaldiragsiz firmanin degerini yansitan deger,
vergi faktoriinlin etkisiyle kaldiragli yapinin saglamis oldugu vergi avantaji tutar1 kadar
firma degerini artirmaktadir. Fakat bor¢lanmanin sebep olacagi finansal sikint1 ve temsil
maliyetleri vergi avantajinin saglamis oldugu degeri sinirlayacaktir. Kisaca firmanin
degeri, vergi avantaji ile finansal sikintt ve temsil maliyetlerinin bugilinkii degeri

arasindaki fark kadar artig gostermektedir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018, s. 33).

Dengeleme teorisine gore her firmanin optimal bir sermaye yapist vardir ve bu
yaptya gore, firmalar bir borgluluk seviyesine gelene kadar borcun sagladigi vergi
tasarrufu ile firma degeri yiikselecek fakat finansal sikint1 ve iflas maliyetlerinden dolayi
borcun vergi tasarrufu etkisi daha az diizeyde olacaktir. Bu kurama gére bor¢lanma ile

karlilik arasinda pozitif bir iligski beklenmektedir.
2.1.7.Sinyal teorisi

MM. teorisine gore firma yoneticileri veya yatirimcilarin bir firmanin gelecegi
hakkindaki bilgilere esit diizeyde sahip olduklarini yani bilginin simetrik bir sekilde
dagildigr varsayilmigtir. Fakat ger¢ek hayatta MM. teorisinin gergek olmadigi agik bir
sekilde goriilmektedir. Agikgasi yoneticiler, yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler.

Sinyal teorisinin temeli, yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgiye
dayanmaktadir (Ross, 1977, s. 26). Ross (1977) ile Leland ve Pyle (1977)’in yapmis
olduklar1 ¢aligmalarinda, Sinyal teorisine gore, yatirimcilar firmanin sermaye yapisi,
finansal durumu, yatirnm firsatlar1 gibi konularda bilgi sahibi degillerdir. Bu nedenle
firmanmn ihra¢ edecegi pay senedinin fiyatinin, gercek degerinden farkli olmasi
kagiilmaz bir durumdur. Yoneticiler, piyasada ortaya ¢ikan fiyatin, gercek fiyattan
diisiik oldugunu verecekleri finansman karariyla piyasaya sinyal olarak gonderebilirler

(Ross, 1977, s. 26; Leland ve Pyle, 1977, s. 380).

Firmanin bir yatirirmi hangi yollarla finanse edecegi, kaldira¢ oranini nasil

diizenleyecegi piyasa tarafindan sinyal olarak algilanir. Buna gore firma eger yeni pay
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senedi ihrag ederse degerli, yeni tahvil ihracinda bulunursa daha diisiik bir degeri oldugu
anlasilabilir (Mullins, 1983, s. 79).

2.1.8.Piyasa zamanlamasi teorisi

Piyasa zamanlamasi teorisine gore, firma degerinin firmanin pay senetlerinin
degerindeki dalgalanmalardan etkilendigi goriisii hakimdir. Bu teoriye gore sirket
yonetimi hissedarlarin ¢ikarlarini kollamaktadir (Hassan, 2015, s. 35).

Piyasa zamanlamas: teorisinin Onciileri Baker ve Wurgler tarafindan 2002 yilinda
gelistirilen teoriye gore, firmalarin sermaye yapist ile firmanin gegmis donem pay
senetlerinin degeri arasinda bir zamanlamanin oldugu iddia edilmektedir (Baker ve
Wurgler, 2002, s. 28). Teorinin savunucularinin sermaye yapisini belirlerken, pay
senetlerinin arz durumunu, piyasa performansini inceledikleri goriilmiistiir. Ayrica firma
yoneticileri pay senetlerinin degerlerinin yiiksek olacagini diisiindiikleri durumlarda,
sermaye yapisi kararlarini yeni pay senedi ihrag¢ etme yoniinde vereceklerdir (Myers,
1984, s. 589).

2.1.9.Temsilci maliyetleri teorisi

Jansen ve Meckling tarafindan 1976 yilinda ortaya koyulan teoriye gore yoneticiler
hissedarlarin vekili olarak kabul edilmektedir. Bu vekil bir bagkas1 adina onun verdigi
yetkiyi kullanan kimsedir. Hissedarlarin temel yaklagimi, firma degerinin maksimize
edilmesi yoniindedir. Ancak firma yoneticileri de herhangi bir kriz durumunda kendi
cikarlar1 yoniinde hareket edeceklerdir. Burada ortaya c¢ikan sorun hissedarlarin
yoneticileri nasil denetleyecegidir. Hissedarlarin  yoneticileri denetlemek ig¢in

katlancaklar1 maliyetler temsilci maliyetidir (Afsar ve Kogyigit, 2015, s. 9).

Temsilci maliyetleri teorisi hissedarlar, firma yoneticileri ve kredi saglayanlar
arasinda yasanan ¢ikar ¢atismalarindan meydana gelmektedir. Halka agik ortakligi
bulunan firmalar yonetimi uzman kisilere birakarak, sermaye sahiplerinin temsilciligini
devretmektedir. Bu uzmanlar da sermaye sahiplerinin servetlerini maksimize etmek igin
daha fazla yatinm yapmaya caba sarf ederler. Hissedarlar ve temsilciler arasinda,
yoneticilerin firma kaynaklarini kendi menfaatleri i¢in kullanmak istemeleri durumunda

cikar ¢atigsmasi yasanabilmektedir (Kula, 2000, s. 76).

Firmalar asir1 bor¢lanma yoluna gittiklerinde borg verenler tedirgin hale gelecekler
ve sdzlesmelerine 6nlem amaciyla sinirlandirict sartlar koyacaklardir. Bu sartlarin sebep

oldugu maliyetler temsilcilik maliyetleridir. Firmalarin bor¢lanma diizeyi yiikseldigi
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taktirde sermaye sahipleri ile yoneticiler arasinda ¢ikar ¢atigmasi azalirken temsilcilik
maliyetinde artis gergeklesecektir (Gitman, 2003, s. 531). Kisaca 6zsermayenin temsil
maliyetini minimize etmek i¢in bor¢lanmayr artirmak, bor¢lanmanin temsilcilik
maliyetini minimize etmek i¢in bor¢lanmay1 azaltmak gerekecektir (Giirsoy, 2012, s.

590).
2.2. Asimetrik Bilgi Teorisi
2.2.1. Asimetrik bilgi kavrami ve teorisi

Bilgi, 6nceden belirlenmis, dogrulugu bir sekilde ispatlanmis ve bireyler tarafindan
birbirlerine aktarilan bir olgudur. Mal ve hizmetler, piyasada yer alan bilgiye gore
minimum maliyetlerle elde edilmeye ¢alisilirken, alic1 ve saticilar mal ve hizmetlerle ilgili

gerekli tiim bilgiye piyasadan sahip olurlar (Senytiz, 2008, s. 4).

Finansal piyasalar, firmalarin kamuyu aydinlatmak i¢in agikladiklar1 bilgilerle
sekillendigi ve piyasadaki katilimcilarin bu bilgilere ayni oranda sahip oldugu
varsayimina dayaniyor olsa da gergek hayatta katilimcilar farkli bilgi diizeylerine sahiptir.
Hatta firmalarin kamuyu aydinlatmak i¢in paylastiklart bilgiler de, piyasa katilimeilart

tarafindan farkli algilanarak degisik sekillerde yorumlanabilmektedir.

Modigliani-Miller yaklagiminin varsayimlarindan biri, sermaye piyasalarinda tam
rekabet kurallarinin gecerli olmasidir. Tam rekabet kuralina gore, piyasadaki tiim
yatirimetlarin piyasa hakkinda eksiksiz bilgiye sahip olduklari varsayilmaktadir (Ceylan
ve Korkmaz, 2015, s. 241). Ayn1 zamanda 1970’de Fama tarafindan ortaya atilan etkin
piyasa hipotezine gore; piyasa katilimcilarinin esit bilgi diizeyine sahip olduklar1 ve
finansal varliklarin fiyatlariin tiim bilgileri yansittigi goriisii hakimdir. Normalde
sermaye piyasalari etkin degildir ve katilimeilar da esit bilgi diizeyine sahip degillerdir.
Katilimcilarin esit bilgi diizeyine sahip olmamasi islem ve bilgi maliyeti gibi sorunlara
sebep olurken bilginin simetrik olarak dagilmamasina da neden olacaktir (Aras, 2004, s.
84). Ayrica iiriiniin fiyati, marjinal maliyetinin {izerinde olacak ve piyasada aksamalara

sebep olacaktir (Perloff, 2001, s. 86).

Piyasadaki mevcut bilginin katilimcilar tarafindan esit olarak paylasilmamasi ya da
bilginin ayn: sekilde anlagilmamasi sebebiyle ortaya ¢ikan asimetrik bilgi kavrami ilk
olarak bilgi ekonomisi alaninin kurucusu olan George Akerlof (1970) tarafindan ‘The
Market for Lemons: Quality Uncertainty And The Market Mechanism” isimli makalesiyle

giindeme gelmistir. George Akerlof’a gore otomobil piyasasinda alicilar, alacaklar
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otomobilin durumunun iyi bir durumda mi1 yoksa sorunlu (limon) bir durumda mi
oldugunu bilmemektedir. Fakat saticilar otomobil hakkinda gerekli tim bilgiye sahiptir,
dogal olarak alic1 ve satici arasinda asimetrik bilgi durumu s6z konusudur. Bu durumda
alicilar zararlarin1 en aza indirmek i¢in ortalama bir fiyat vermek durumundadir. Fakat
iyi durumda olan arabalarin sahipleri ortalama fiyati kabul etmeyecekleri i¢in iyi
otomobillerin satist smirli olacaktir. Limon probleminin hiikiim siirdii§ii piyasada
Gresham kanunu gibi bir sonug ortaya ¢ikmis olup, kotii otomobiller iyi otomobilleri
piyasadan ¢ikaracaklardir. Gresham Kanunu ve Akerlof’un modeli arasindaki tek fark,
alic1 ve saticilar iyi para ve kotii para arasindaki fark: bilirlerken, limon piyasasinda iyi
otomobil ve k&tii otomobil arasindaki fark bilinememektedir (Akerlof, 1970, s. 84).
Akerlof’un ikinci el otomobil piyasasi i¢in aciklamis oldugu durum gizli bilgi iceren

piyasalar igin de gegerlidir (Paya, 1997, s. 345).

Akerlof’un ortaya koydugu teori Krugman tarafindan su sekilde ifade edilmistir.

“Bir kez isittikten sonra onu daha énceden biliyormus gibi hissettiginiz etkileyici sarkilar yazabilen bir
halk miizigi bestecisi oldugunu duymustum. Ayni yetenege sahip iktisatcilar da bulunmaktadr. Gerorge

Akerlof bu yetenege sahiptir.” (Krugman, 2008, s. 210).

Giiniimiizde ekonomik birimlerin bilgiye ulagmalar1 kolay ve maliyetsiz olmasina
ragmen birbirlerinden gizledikleri bilgiler olabilmektedir. Firma i¢inde yer alan bilgilerin
bazi durumlarda rakiplerle paylasilmasi, gizli bilgiden kaynakli olarak oOncelikle
piyasalarin ¢aligmasini aksatip etkinligini bozacak ve daha sonra piyasa verimliligini
ortadan kaldiracaktir (Kirgova, 2001, s. 6).

Ekonomik birimlerin ticari islem hakkinda sozlesme yapilmadan Once ya da
yapildiktan sonra mal veya hizmete dair bir bilgiye ayn1 oranda sahip olmalari durumuna
simetrik bilgi denir. Ayn1 durumda bilginin simetrik olarak dagilmamasina ise asimetrik
bilgi denir. Asimetrik bilgi bilginin taraflar arasinda eksik veya farkli sekilde dagilmasi
durumudur. Ancak, her asimetrik bilgi eksik bir bilgi olarak goriiliirken her eksik bilgi
asimetrik bilgi olarak goriilmemektedir (Ekiz, 2006, s. 24).

Asimetrik bilgi, piyasadaki mevcut ekonomik birimlerin birbirlerinden farkli bilgi
diizeyine sahip oldugunu ifade eden kavramdir. Yoneticiler, yatirimcilar ve is ¢evreleri
bilginin optimal bir sekilde dagilmasimi engelleyebilmekte, boylece vakit ilerledikge
bilgiye ulasma imkani olanlar ve olmayanlar arasindaki bilgi simetrisi bozulmaktadir

(Alunéz, 2013, s. 2).
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Asimetrik bilgi, yoneticiler veya sirket hakkinda bilgi sahibi olanlarin, sirketin nakit
akiglar1 ya da yatirimlart hakkinda kamuya agiklanmayan bilgilere sahip olmasi durumdur
(Allen ve Gale, 1992, s. 518).

Tablo 2. 1. Asimetrik bilginin suiflandiriimasi

Asimetrik Bilgi Problem Coziim
Tahmin edilen - Nitelikle ilgili belirsizlik - Isletme ve yatim projesi hakkinda
Gizli bilgi bilgi toplama
Gizli nitelikler
Gergeklesen - Faaliyetlerdeki belirsizlik - Projenin gozetlenmesi _
Gizli faaliyet - Proje sonuglarinin gozetlenmesi
Getiri ile ilgili belirsizlik
Ahlaki tehlike

Asimetrik bilgi, zaman agisindan; tahmin edilen asimetrik bilgi ve ger¢eklesen
asimetrik bilgi olmak {izere iki sekilde piyasalarda var olmaktadir (Claus ve Grimes,
2003, s. 10; Lee, 2006, s.16).

Sozlesme yapilmadan Once goriilen asimetrik bilgi bir projenin konusuna dair
gerceklesen gizli bir karekteristik (hidden characteristic) yapiya sahiptir. S6zlesme
yapilmadan once projenin konusuna dair borglanacak olan taraf borg verecek olan tarafa

gore daha fazla bilgiye sahiptir.

Gergeklesen asimetrik bilgi ise sozlesme yapildiktan sonra yatirimcilarin
yapacaklar1 gizli eylemlerle ilgili (hidden action) belirsizlikten kaynaklanmaktadir.
Kisaca gerceklesen asimetrik bilgi, bor¢ verenlerin yatirimcinin faaliyetlerini
gozlemleyemedigi durumlarda ortaya ¢ikar (Claus ve Smith, 1999, s. 9). Ornegin projenin
tamamlanmasindan sonra elde edileni sadece borg alanlar gorebilirler (Claus ve Smith,
1999, s. 10).

Farkli piyasalarda, farkli oranlarda ve farkl sekilde ortaya cikan bilgiye ulagsma
imkan1 olanlar ve olmayanlar arasinda bilginin optimal sekilde dagilmamas: seklinde
gerceklesen asimetrik bilgi ile taraflardan biri digerine kars1 bilgi avantaj1 saglamaktadir

(Simsek ve Karakas, 2007, s. 21).

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi, bir islemi yapacak taraflardan birinin yeterli
diizeyde bilgiye sahipken, karsi tarafin yeterli diizeyde bilgiye sahip olmamasidir
(Mishkin ve Shrahan, 1999, s. 25). Bireylerin farkli diizeyde bilgiye sahip olmalari
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asimetrik bilginin temelini olusturmaktadir (Stiglitz, 2001, s. 488). Bilgi farkliligindan
dolay bilginin tam ve dogru bir sekilde yayilmamasi, asimetrik bilgi sorununa sebep
olmaktadir (Varian, 2006, s. 695).

Asimetrik bilgi, isletme i¢inde bilgi suistimaline sebep olanlarin, yoneticilerin,
kamuya agiklanmayan kiymetli bilgilere ulasarak, bilginin optimal bir sekilde dagilmasini

engellemesi yoluyla ortaya ¢ikmaktadir.

Asimetrik bilgi teorisi, isletme i¢i ¢alisanlar ve isletme disinda yer alan ¢ikar
gruplarinin isletme hakkinda farkli bilgilere sahip olduklar1 varsayimina dayanmaktadir
(Mysers ve Majluf , 1984; Noe, 1988; Milton ve Raviv, 1991). Asimetrik bilginin var
oldugu durumlarda s6zlesmenin taraflari asil ve vekil olarak adlandirilmaktadir. Asiller
ve vekiller s6zlesme Oncesi ve sonrasi asimetrik bilgi nedeniyle ¢esitli sorunlarla karsi
karstya kalabilirler. Bu durum asil-vekil sorunu olarak adlandiriimaktadir (Collel ve

Whinston, 1995, s. 477).

Ekonomik faaliyette yer alan taraflardan birinin bu ekonomik faaliyeti
gerceklestirirken endise duymasi ticaret hacminde azalmaya neden olacagindan, diinya

tizerinde bir ¢ok aragtirmaya konu olmustur (Antonioni ve Flynn, 2011, s. 331).

Asimetrik bilgi finansal piyasalarda, kredi verecek olan tarafin krediyi kullanacak
olan tarafa farkli bilgi vermesi yoluyla gerceklesmektedir. Ornegin krediyi alan tarafin
bu krediyi nasil kullanacagi ve geri yapacagl ddemeyi zamaninda yapip yapmayacagi

konusunda sahip oldugu bilgi, kredi verene gore daha yiiksektir (BDDK, 2003: 10).

Asimetrik bilginin yogun olarak yer aldig1 sektdrlerden biri bankacilik sektortidiir.
Bankalarin vermis oldugu kredilerin ¢ok ge¢ Odenmesi veya hi¢ 6denmemesi gibi
durumlarda bankalar bu durumdan etkilenecektir. Bu yiizden bankalarin 6deme giicti olan
veya olmayan miisterileri ayirt etmesi gerekmektedir. Faiz oranlarmi artirarak kredi
talebini azaltmak yerine kredi tayinlamasi ve kredi kisitlamak yoluna bagvurmak daha

yerinde bir karar olacaktir (Stiglitz ve Weiss, 1981, s. 409).

Asimetrik bilgi teorisini emek piyasasina uyarlayan ve galismasiyla Nobel 6diili
alan iktisat¢1 Michael Spence, piyasada kusursuz olan is¢ilerin yerine daha acemi is¢ilerin
yer alacagi sonucuna varmistir. Spence ¢alisanlarinda ise alinma siirecinde egitim
seviyelerinin géz onilinde bulundurularak, daha fazla verim saglayacak iscilerin ise

alimmasinin gerekli oldugunu savunmaktadir (Spence, 1973, s. 357).
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Akerlof, Stiglitz ve Spence’in ¢aligmalar1 taraflar arasinda haksiz rekabeti ortaya

cikarmalar1 bakimindan ortak paydada bulusmaktadir (Alp ve Karakas, 2008, s. 215).

Piyasada yasanan asimetrik bilgi siyasal siiregte de yasanmaktadir. Siyasi iktidarlar
kamu politikalart konusunda se¢menlere gore daha ¢ok bilgi sahibidirler. Se¢melerin
devlet yonetimindeki gizlilikten dolay1 daha az bilgiye sahip olmasi se¢cmen ile iktidar
arasinda asimetrik bilgi sorununu meydana getirmektedir. Bu durum, politik yozlagmalar

i¢in zeminde hazirlayabilmektedir (Sakal, 2007, s. 180).

Gida sektorii de asimetrik bilginin olduk¢a yogun yasandigi sektorlerden biri olarak
goriilmektedir. Paketli iirlinlere oranla paketli olmayan iiriinlerin ne kadar saglikli oldugu
veya son tiiketim tarihlerinin gergek olup olmadigi oldukga elzem bir konudur. Paketli
iriinlerinin igerikleri bakimindan kimyasal katki maddelerini i¢inde barindirmasinin,
sagliga ne derece uygun olup olmadigi hakkinda tiiketicilere yeterli acgiklama

yapilmamaktadir (Savasan, 2013, s. 18).

Asimetrik bilginin yogun yasandig1 bir baska sektor ise saglik sektoriidiir. Saglik
hizmeti almak isteyen hastalar, gorecekleri hizmet ve tedavi hakkinda doktorlar kadar
bilgiye sahip degildir. Doktorlar gereksiz tedavi yontemleri ile hastalari yaniltabilir ya da
fazla ilag tiikketmelerine sebep olabilirler (Schneider, 2003, s. 176).

Asimetrik  bilgi piyasada yer alan sektorlerin neredeyse tamaminda
goriilebilmektedir. Biinyesinde kansorejen icerik barindiran bir oyuncagin saticisi ile bu
oyuncag1 almak isteyen cocuk arasinda asimetrik bilgi sorunu ortaya ¢ikabilir. Ozetle
piyasada yer alan tiim freticiler ve tiiketiciler arasinda asimetrik bilgi sorunu

yasanabilmektedir (Simsek ve Karakas, 2007, s. 22).

Ticari faaliyetlerin yapildig1 tiim piyasalarda ortaya ¢ikan asimetrik bilgi, sosyal
olaylar sayesinde sosyal yapiyr ortaya ¢ikararak kamusal diizenlemelerin de
sekillenmesini saglar. Uriinlerin kaliteleri konusunda saticilar alicilara, isgiiciiniin niteligi
konusunda isciler isverenlere, isletmelerin finansal durumu konusunda ydneticiler
iiyelerine gore daha fazla bilgiye sahiptir. Ornegin otomobil firmalarmin iiriinlerine nigin
garanti verdikleri, isletmelerin elemanlariyla nig¢in &6diil ceza dogrultusunda ticret
sOzlesmesi yaptiklart ve sirket ortaklarinin yoneticilerinin davraniglarini nigin kontrol
etmek zorunda kaldiklarinin agiklanmasi gerekmektedir (Pindyck ve Rubinfeld, 1998, s.
86).
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Asimetrik bilgi, para ve sermaye piyasalarinin isleyisinde sorunlara yol agarken bu

piyasalarin etkinligini de azaltmaktadir (Aras ve Miislimov, 2004, s. 55).

Asimetrik bilginin var oldugu piyasalarda faaliyet gosteren birimler arasinda daha
cok bilgiye sahip olanlar haksiz kazang saglamaktadir. Bu ylizden asimetrik bilginin var
oldugu piyasalarda ekonomik faaliyetlerin etkin bir sekilde yiliriimesi miimkiin degildir.
Bu durum ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarina sebep olmaktadir (Cetinkaya, 2012, s.
47). Piyasada tiiketicilerin elde edemedigi bilgiye sahip olan firmalar varligin1 devam
ettirdigi taktirde, kalitesiz mallar yiiksek fiyattan satma egiliminde olurlar ve bu durumda
asimetrik bilginin varlig, piyasalarin etkinliginin azalmasinin yaninda ters se¢im, ahlaki
tehlike ve temsilcilik sorunu gibi sorunlarin ortaya ¢ikmasina neden olur (Mishkin ve
Eaton, 1999, s. 3). Bu tarz firsat diiskiinii insanlarin tutumlar1 sonrasinda piyasa dengeden

uzaklasacak ve piyasanin herhangi bir cazibesi kalmayacaktir.

Bilgiye erigimin kolaylastirilmasi yoluyla, bilgi simetriklestirilerek piyasada alici
ve saticilarin ayni bilgiye sahip olmasiyla bilgi aldatmacasi ortadan kalkar ve bilgi
asimetrisi problemi ¢6ziilebilir (Acar, 2005, s. 144). Ayn1 zamanda, 6zel bilgi tiretimi ve
satig1 ile bilgi satis1 igin yapilan hiikiimet diizenlemeleri yoluyla asimetrik bilgi sorunu
¢oziilebilir (Mishkin, 2000, s. 199).

2.2.2. Asimetrik bilgi su¢u

Piyasalarda fiyatlar beklenti ve bilginin sekillenmesiyle gerceklesir. Olumlu yonde
gerceklesen bilgilerle getiri beklentisi artar ve fiyatlar yukar1 yonde hareket eder. Tam
tersi durumda ise fiyatlar asagi yonde hareket eder. Bu bilgi asimetrisi yatirimcinin

olumsuz yonde etkilenmesine ya da haksiz kazanca sahip olmasina neden olur.

6362 sayili Sermaye Piyasas1 Kanunu’nda yer alan bilgi suistimali sugu, varligin
degeri hakkinda taraflardan birinin digerine gore daha fazla bilgiye sahip olmasi

durumunu ifade eder. 6362 sayili kanunun 106 maddesinde “Dogrudan ya da dolayl olarak

sermaye piyasast araglar ya da ihraggilar hakkinda, ilgili sermaye piyasasi araglarmn fiyatlarni,
degerlerini ve ya yatrimceilarin kararlarm etkileyebilecek nitelikteki ve
heniiz kamuya duyurulmamis bilgilere dayali olarak ilgili sermaye piyasast araglart icin alim ya da
satim emir veren ve ya verdigi emir degistiren ve ya iptal eden ve busuretle kendisine ve ya bir baskasina

menfaat temin eden;

a) Ihraggilarin ve ya bunlarin bagh ve ya hakim ortakliklarimin yéneticileri,
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b)Ihrac¢ilarin ve ya bunlarin baglh ve ya hakim ortakliklarinda pay sahibi olmalar: nedeniyle bu bilgilere
sahip olan kisiler,

c) Is, meslek ve gérevierinin icrasi nedeniyle bu bilgilere sahip olan kisiler,
¢) Bu bilgileri sug islemek suretiyle elde eden kigiler,

d)Sahip olduklar: bilginin bu fikrada belirtilen nitelikte bulundugunu bilen ve ya ispat edilmesi Adlinde
bilmesi gereken kisiler,iki yildan bes yila kadar hapis ve ya adli para cezas: ile cezalandwrilirlar. Ancak,
bu su¢tan dolayr adli para cezasina hiikmedilmesi hilinde verilecek ceza elde edilen menfaati iki katindan
az olamaz”Bu maddeye gore kamuya duyurulmadan once bilgiye sahip olan tarafin haksiz menfaat elde
etmesinin onlenmesi i¢in cezai miieyyide ongorilmiistir (SPK: "Sermaye Piyasast Kurulu Mevzuati”,

(Cevirimigi), http://lwww.spk.gov.tr/mevzuat. htm, Nisan 2014).
Bilgi suistimali incelemelerinde uygulanacak tedbirler su sekildedir:

Yukarida sayilan fiilleri isledigine dair makul siiphe bulunan gercek veya tiizel kisiler ile tiizel kisilerin

yetkilileri ile ilgili sermaye piyasast araglarina iliskin olarak;

a) Borsalarda gegici veya siirekli olarak islem yapilmasinin yasaklanmast,

b) Takas yontemlerinin degistirilmesi,

¢) Kredili alim, agiga sats, odiing alma ve verme islemlerine iligkin sunirlamalar getirilmesi,
¢) Teminat yiikiimliiliigii getirilmesi veya yiikiimliiliigiin degistirilmesi,

d) Farkli pazar veya piyasalarda islem gormesi veya farkli islem esaslarinin belirlenmesi,

e) Piyasa verilerinin dagitim kapsaminin sinirlanmasi,

) Islem veya pozisyon limiti getirilmesi, dahil piyasanin etkin ve saglikly isleyisini teminen gerekli her tiirlii
tedbiri almaya ve bu tedbirlerin uygulanmasina iliskin usul ve esaslart belirlemeye yetkilidir ((SPK:

"Sermaye Piyasas1 Kanunu", (Cevirimi¢i), http://www.spk.gov.tr/mevzuat. htm, Nisan 2014).

2.2.3. Firmalar agisindan asimetrik bilgi

Finansal piyasalar ekonominin vazgecilmez bir unsurudur. Finansal piyasalarin
amaci, fon arz edenlerle fon talep edenler karsilastiklarinda bu fonlarin etkin yatirimlara
yonlendirilmesidir. Asimetrik bilgiden kaynakli olarak finansal piyasalar bu gorevi
zaman zaman yerine getirememektedir. Yatirimcilarin bankalara ihtiyag duymalarinin

sebebi yatirimlarin genellikle bor¢la finanse edilmesinden kaynaklanmaktadir.

Varliklarin yapilacak olan yatirimlara oranina W, tim yatirnm maliyetlerine 1
diyecek olursak yatirnmcilarin kullanacaklart borg tutar1 1-W olacaktir. Yatirimeilarin

elde edecekleri getiri oran1 Sekil 2.8.’de gosterilmistir.
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q,r 1+r: Faiz Oram
q:Getiri Orani

1+r

Sekil 2. 8. Simetrik Bilgi Durumunda Yatirimin Getirisi (Romer, 1996)

Sekil 2.8.e gore getiri bor¢lanma ve asimetrik bilgi durumuna gore sekil
alacaktir. Bilginin simetrik dagildigi durumlarda, banka bor¢ kullanmak isteyen
yatirimecidan 1+ kadar faiz orani isteyecektir. Ayni zamanda getiri oran1 (q) >1+r oldugu
durumda yatirimc1 yatirimi yapacaktir (Romer, 1996, s. 380). Sekil 2.8.” de goruldigi
lizere getiri orant (q) >1+r oldugunda 6zsermaye miktar1 ne olursa olsun faiz orani
degismeyecektir.

1+r: Faiz Oram

q, rf(c,r,g,W,u)

g : Getiri Orani

¢ : Yatirnmin Maliyeti
W :Yatirim/Ozsermaye
U :Reel faiz diizeyi

Rf(c...) q

1+r

Sekil 2. 9. Asimetrik Bilgi Durumunda Yatuirimin Getirisi (Romer, 1996)

Asimetrik bilginin varli1 nedeniyle, bankanin isteyecegi faiz 1+r kadardir. Sekil

2.9’da yatirrmeinin 6zsermaye oraninin diisiik oldugu durumda bankanin talep edecegi
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faiz oran1 daha yiiksetir. Belirsizlik ve asimetrik bilgi, faiz oranini artirip yatirimlarin
hacmini etkileyecektir (Romer, 1996, s. 385).

Ozsermaye orami yatirrmlari finanse ederken ne kadar yetersiz olursa, kaynak
talebine bagl olarak diisiik getirili ve diisiik riskli projeller degerlendirilemez. Firmalar

acisindan yatirimlar, risk, getiri ve vadeye bagli olarak ti¢ kapsamda ele alinir.

Diisiik getiri, diistik risk ve uzun vadeli yatirnmlar (X), yiiksek getiri, diistik risk ve
uzun vadeli yatinmlar (Y), yiiksek getiri, yliksek riskli kisa vadeli yatirimlar (Z) olarak
siiflandirildiginda; asimetrik bilgiden kaynakli olarak, yiiksek faiz oranindan dolay1
oncelikle X yatirimi diglanir, ardindan kisa vadeli yiiksek getirili yatirim (Y'), uzun vadeli
yiiksek getirili yatirimlara tercih edilir. Y yatirmrminin diglanma sebebi ise vade uzadik¢a
kredinin geri 6denme riskinin artmasindandir (Bernanke ve Gertler, 1995, s. 32). Z
yatirnmi vadesinin kisa ve getirisinin yiiksek olmasindan dolay: tercih edilebilir. Bu
yatirimlarin  artmasiyla Dbirlikte ekonomik yap1 daha hassas bir hale gelebilir
(Baydur,2001, s.38).

2.2.4. Asimetrik bilginin ortaya c¢ikardig sorunlar
2.2.4.1. Ters secim

Asimetrik bilginin sebep oldugu problemlerden biri olan ters se¢im, piyasada yer
alan mal ve hizmetlerin kalite farki géz 6niinde bulundurulmadan islem Oncesi ortaya
¢ikan bir problemdir. Ters se¢cim problemi sonrasinda piyasa biiylik oranda etkinligini
kaybedecektir. Ornegin, diisiik kalitedeki mal ve hizmetler hakkinda yeteri kadar bilgi
sahibi olmayan tiiketici, diisiik fiyatli olan bu mal ve hizmeti talep edecektir. Bu nedenle
kaliteli mal ve hizmetlere olan talep azalarak, kaliteli mal ve hizmetler piyasadan
dislanacaklardir (Mankiw, 2008, s. 485).

Asimetrik bilginin sebep oldugu ters se¢im sorununun ortaya ¢ikmast igin taraflar
arasinda ticari islem veya herhangi bir anlagsma yapilmasina gerek yoktur. Ters se¢im
sorunu gizli bilgiden kaynaklandigi igin taraflar arasinda farkli kararlar verilmesine sebep
olmaktadir. Ornegin, bor¢ bulmaya ¢alisanlar, borg verenlere oranla daha fazla bilgiye
sahiptirler. Ciinkii istedikleri bazi bilgileri arzu ederlerse gizleyebilir veya farkli sekilde
yansttabilirler (Wet, 2004, s. 622). Ornegin, miisteri bankadan kredi talebinde bulunurken
krediyi 6deyemeyecegini bilmesine ragmen, yliksek faiz oranindan krediyi geri 6demeye

razi Olmasi ve krediyi almasi halinde banka ters se¢im sorunu yasayacaktir (Aras ve
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Miisliimov, 2004, s. 57). Konuya diger agidan bakilirsa, miisterilerin beklentilerine gore
bankalarin gelecekle ilgili beklentileri daha gerg¢ekgidir. Yatirnm yapmak isteyen banka
miisterileri bankalarin politikalar1 hakkinda agik ve net bilgiye sahip degildir. Bu yiizden
miisteriler banka tercihlerini tesadiifen gergeklestirir ve bu durum ters se¢im sorununa

neden olur.

Ters se¢im sorununa Akerlof’un ikinci el arag piyasasi 6rnek verilebilir. Akerlof’un
asimetrik bilgiyi agikladigi 6rnege gore; piyasada yer alan iirlinlerin kalitesi rassaldir,
trtinler hakkinda bilgi asimetrik dagilir, kotii kaliteli otomobil sahipleri iyi kaliteli
otomobil sahiplerine gore diisiik fiyattan otomobil satmay1 kabul etmislerdir (Bothamley,
1993, s. 501).

Sermaye yapisini agiklayan yaklasimlardan sinyal teorisi, asimetrik bilgi kaynakl
olan ters se¢im problemini azaltmak i¢in bilgi sahibi kimsenin kendi bilgisini ortaya

cikaracak davraniglarin sinyal olarak algilanacagi goriisiine gore sekillenmistir (Connelly
vd., 2011, s. 60).

2.2.4.2.Ahlaki tehlike

Asimetrik bilginin var oldugu piyasalarda faaliyet gosteren birimlerden, daha ¢ok
bilgiye sahip olanlar haksiz kazang elde edebilirler. Bu yiizden asimetrik bilginin var
oldugu piyasalarda ekonomik faaliyetlerin etkin bir sekilde yiirimesinin miimkiin olmasi
oldukga giictiir ve bu durum ahlaki tehlike (moral hazard) sorununun ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir (Cetinkaya S. , 2012, s. 47).

Ahlaki tehlike, bireylerin yapmis olduklar1 faaliyetlerde, sorumlu olduklari
durumdan daha fazla risk iistlenmeleri durumudur. Kisaca ahlaki tehlike s6zlesme
gerceklestikten sonra gizli bilginin ortaya ¢ikmasiyla gozlemlenir. Ahlaki tehlike
sozlesmenin taraflarindan birinin, diger taraf aleyhine gizli islem veya gizli bilgiyi
kullanarak daha o©nce gergeklestirecegi davramisini degistirmesi yoluyla ortaya
cikmaktadir (Seyidoglu, 2001, s. 312).

Ahlaki tehlike sorunu da ilk olarak sigorta piyasasi ile literatiire kazandirilmistir. Bu
nedenle hem ahlaki tehlike i¢in hem de ters se¢im i¢in kullanilan 6rnekler genellikle
sigorta piyasasinda ger¢eklesmektedir. Ornegin, herhangi bir saglik sigortas: yaptirmadan
once daha saglikli yasamaya devam eden bir birey, sigorta yaptirdiktan sonra sagligina

dikkat etmezse, bu durum piyasasinin isleyisinde aksakliklara sebep olacaktir (Varian,
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1993, s. 87). Otomobilini gerceklesecek kazalar icin sigorta ettiren bir birey, sigorta
islemi gerceklestikten sonra aracini daha 6zensiz kullanabilir veya evine hirsizlik
sigortasi yaptiran birisi islem gergeklestikten sonra eskisi gibi tedbirli davranmayabilir.

Bu durum ahlaki tehlike sorununu giin yiiziine ¢ikarmaktadir (Parasiz, 2000, s. 203).

Ahlaki tehlike genel olarak taraflarin riski paylasmak istememelerinden
kaynaklanmaktadir. Ahlaki tehlikede s6zlesme yapilmadan dnce bilginin simetrik oldugu
diistincesi hakimdir. Ancak s6zlesme yapildiktan sonra tam tersi olarak taraflardan birinin
sakl1 faaliyetinden kaynaklanir (Basoglu vd. 2001, 557). Saki: faaliyet, ekonomik iliskide bir
tarafin faalivetinin digeri tarafindan gozlemlenememesi durumudur (Iskenderoglu, Saygm, ve
Akdag, 2014, s. 31). Ornegin, kredi veren taraf vermis oldugu kredinin nerede ve ne
amagcla kullanilacagin1 bilemez. Kredi alan taraf zarara ugradigi taktirde almis oldugu
krediyi 6deyemezse kredi veren taraf zarara ugrayacaktir. Bu durum zamanla taraflar

arasinda anlagmazliklara sebep olacak, dncelikle fon kullanimlari ve ardindan yatirimlar
azalacaktir (Mishkin, 1996, s. 3).

Son yillarda olduk¢a ivme kazanan elektronik ticarette de ahlaki tehlike oldukca
yaygin sekilde goriilmektedir. Herhangi bir {irlinii satin almayi talep eden birey hangi
saticinin  glivenilir oldugunu bilmemekle birlikte, saticinin satis Oncesi anlagma
yiikiimliiliiklerini satis sonrasi yerine getirmemesi gibi bir durumla da karsilagabilir. Alici
taraf ise iirlinii teslim aldiktan sonra 30 giinliik iade siiresi igerisinde {iriinii kullanip iade

etmek seklinde ahlaki tehlikeye sebep olabilir (Pan, 2009, s. 2).
Ahlaki tehlike ve ters se¢im sorunlarinin farkliliklar: su sekildedir;

v Ters se¢im islem ger¢eklesmeden Once ortaya c¢ikarken, ahlaki tehlike islem
gerceklestikten sonra ortaya ¢ikmaktadir (Mishkin, 2000, s. 190).

v" Ahlaki tehlike toplumsal etik sorunlari ortaya ¢ikarmaktadir.

Asimetrik bilginin sebep oldugu ahlaki tehlike ve ters se¢cim sorunlari, yapilacak olan
yatirnmlarin gergeklesmesi i¢in piyasalarin finansal aracilik gérevini yerine getirmesine
engel olarak, piyasadaki denge durumunun bozulmasina ve zamanla piyasada
dalgalanmalara, ardindan da finansal krizlere neden olmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981,
s. 400)

2.2.4.3. Temsilcilik sorunu
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Jansen ve Mecling (1976) firma sahipleri (hissedarlar) ve yoneticiler arasindaki
iliskiyi aciklamak iizere vekalet teorisini ortaya atmislardir (Jensen ve Mecling, 1976, s.
350). Bilgi ekonomisine gore vekalet teorisi; asil-vekil ve pozitivist olarak ayrilmistir.
Pozitivist vekalet teorisi, biiyiik firma sahipleri ve yoneticileri arasindaki asil-veKil

iliskilerinin daha 6zel durumlarini konu almaktadir (Berle ve Means, 1932, s. 58).

Vekalet teorisine gore yoneticiler isletmenin bir vekili olurlarken, bir baskas1 adina
onun verdigi yetki ile ¢alisan kisi ise vekil olmaktadir. Firma sahiplerinin (hissedarlar) is
yiiklerini azaltmak i¢in yetkilerini firma i¢inden veya firma disindan bir temsilciye, vekile
devretmesiyle birlikte firma sahibinin, firma faaliyetlerini kontrol etmesi i¢in bazi
maliyetler yliklenmesi temsilcilik sorununu ortaya cikarmaktadir. Bu teoriye gore,
taraflar kendi ¢ikarlarmi diisiindiiklerinden dolay1 firma sahibi ve vekil arasinda ¢ikar

catismasi olabilir (Wilkinson, 2005, s. 36).

Vekalet teorisinin temeli yetki veren ve vekil arasinda ¢ikar gruplarinin birbirleriyle
olan iligkilerinde, taraflarin sadece kendi c¢ikarlarini maksimize etmeleridir. Temsil
sorununun en temel sebebi, hissedarlar1 temsil eden yoneticilerin kendi menfaatlerini

gozetmeleri, hissedarlarin menfaatlerini ise géz ardi etmeleridir.

Temsilci daima firmanin genel durumuyla ilgili daha fazla bilgi sahibi olacagindan
dolay1 hissedarlar temsilcilik probleminden olumsuz etkilenir. Yonetici elindeki bilgiyi
hissedarlara kars: firsat olarak degerlendirerek, kendi lehine karar almasiyla temsilcilik

sorunu ortaya ¢ikacaktir (So6zen ve Basim, 2012, s. 165).

Temsilcilik sorununun bir de ahlaki tehlike ve ters se¢im tarafi bulunmaktadir. Ters
secim vekil tarafindan yapilan yanlis beyan ile olurken, ahlaki tehlike vekilin daha 6nce
belirlenmis olan anlagsma kurallarina uymamasit ya da eksik uymasi seklinde
gerceklesmektedir. Temsilcilik konusunda ahlaki tehlike ve ters se¢cim problemlerinin
ortadan kalkmasi, asilin vekilin yapmis oldugu davranislar {izerinde bir anlasma yapmasi

sayesinde engellenebilir (Eisenhardt, 1989, s. 65).
2.2.5. Asimetrik bilgi iceren piyasalar
2.2.5.1. Menkul kiymet piyasast

Menkul kiymet yatirimcilari, getirisi yiiksek riski diisiik pay senetlerinin ihrag¢
edildigi durumlarda bu pay senetlerini almak isteyeceklerdir. Fakat asimetrik bilginin

sebep oldugu ters se¢im ve ahlaki risk problemleri diger piyasalarda oldugu gibi bu
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piyasaninda sorunsuz sekilde islemesini engelleyecektir (Orhan ve Erdogan, 2003, s.
219).

Asimetrik bilginin sebep oldugu ikinci el araba piyasasinda yasanan sorunlar
menkul kiymetler piyasasinda da sorunlara sebep olacaktir. Asimetrik bilginin piyasanin
etkinligini bozmasindan dolayr ABD’de pay senedi ve tahvil vb. araglarin kullanimina
oncelik verilmemektedir. Ciinkii piyasalarin etkinligi ahlaki risk ve ters se¢im sorunlari

yiiziinden bozulmustur (Tuncgay, 2008, s. 45).

Bir yatirime1, getirisi yiiksek riski diisiik olan iyi bir firma ile beklenen getirisi
diisiik bagka bir firma arasinda ayrim yapamadig taktirde, yatirimci ortalama kalitedeki
firmalarin pay senedini almak isteyecektir. Bu da her iki firmanin pay senedi fiyatlarinin
arasinda yer alacaktir. Iyi diye adlandirdigimiz firmanin sahipleri yatirimcidan daha fazla
bilgiye sahip olduklarindan, pay senetlerini bu fiyattan satmak istemeyeceklerdir. Ciinkii
yatirnmeinin teklif edecegi fiyat pay senedinin fiyatinin altinda bir fiyat olacaktir. Ancak
diger firmalarin pay senetlerinin fiyati yatirimecinin teklif etmis oldugu fiyatin altinda
kalacaktir ve bu firmalar yatirimciya pay senetlerini satmak isteyeceklerdir. Yatirimer da
bu firmalarin pay senetlerini almis olsa dahi bir an dnce bu pay senetlerini satma yoluna
gidecektir. Kisaca limon piyasasinda goriilen durumun aynist menkul kiymet piyasasinda

da goriilecektir (Mishkin, 1992, s. 166).

Menkul kiymet piyasasinda tahvil satin almak isteyen yatirimci igin de benzer
durum soz konusudur. Yatirimer faiz oranlarn yiiksekse tahvili satin almak isteyecek
ancak iyi firmalarin yoneticileri kendi 6deyecekleri faiz oraninin yiiksek oldugunu fark
ettikleri durumda borglanmaktan vazgegeceklerdir. Firmalarin bu sekilde fon saglama
olanagi azalacaktir (Mishkin, 1992, s. 167-168).

Piyasalarda asimetrik bilgiden kaynakli olan ahlaki risk ve ters se¢cim gibi sorunlar,
aracilik iglevinin yerine getirilmesini engelleyecek, piyasanin igleyisini aksatacak daha
sonra ekonomik dalgalanmalara ya da krizlere sebep olacaktir (Stiglitz & Weiss, 1981, s.
400).
2.2.5.2. Kredi piyasasi

Kredi piyasalar1 fon arz ve talep edenlerin bir finansal araci ile bulustuklari
piyasalardir. Bu piyasalarda bilgi ¢ok fazla ve ¢ok hizli yayildigi ig¢in asimetrik bilgi
yogunlukla yasanmaktadir. Asimetrik bilgi sorunu kredi piyasalarinda fon fazlasi

bulunanlar ve fon acig1r olanlar arasindaki bilgi farkliligina dayanmaktadir. Kredi
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piyasalarinda borg verenler ve borg talep edenler olmak tizere iki taraf mevcuttur. Kredi
piyasalarinda hem bireyler hem de firmalar borg talebinde bulunurlarken, borg verenler
ise finansal kurum ve kuruluslardir. Kredi verenler borg talep edenler hakkinda yeteri
kadar bilgi sahibi olmadiklarindan, eksik bilgiye sahip olmaktadir. Bu ylizden ters se¢im
sorunu ortaya ¢ikabilir ve kredilerin yanlig firma ve bireylere verilmesi durumu soz

konusu olabilir.

Bankalarin giivenilir olmasi nedeniyle bor¢lanma yoluna gidilirken ilk tercih edilen
kuruluslar bankalardir. Bankalar temel amaglari olan kari elde ederlerken; bilgi
asimetrisine maruz kalmamak i¢in kredileri belli faiz oraniyla kullandirirlar. Kisaca
krediyi talep edenler krediyi kullanacaklar1 proje i¢in risk ve getiri analizi yaparak bilgi
sahibi iken krediyi veren taraf bu bilgilere sahip olmadig1 i¢in asimetrik bilgi sorunu

ortaya ¢cikmaktadir (Jaffe ve Russell, 1976, s. 658).

Kredi piyasalarinda bilginin tam anlamiyla saglanamamasi nedeniyle siirekli olarak
gecerli olmasa da denge durumu faiz oranlari ile saglanmaktadir (Stiglitz ve Weiss, 1981,
s. 395).

Kredi piyasalarinda yasanan ters se¢im ve ahlaki risk sorunlarimi ¢ézmek igin;
bankalarin teminat istemesi, faiz oranlarimi artirmasi, kredi tayinlemesi yapilmasi ve
borglanma sorumluluklarini yerine getirmeyenlerin denetlenmesi ve gerekli durumlarda
cezalandirilmasi gibi 6nlemler alinabilir (Ghatak, Morelli, ve Sjostrom, 2001, s. 6).
2.2.5.3. Sigorta piyasasi

Asimetrik bilginin ortaya ciktigi piyasalardan biri de sigorta piyasasidir. Bu
piyasada sigortalanmasi pek miimkiin olmayan ya da riski ¢ok fazla olan, birey/sirketlerin
prim &demeleri karsiliginda sigorta poligesi sahibi olmak istemeleri goriilmektedir.
Bireyler daha az sigorta primi karsihiginda farkl risklerin gerceklesmesiyle ortaya ¢ikan
pekeok zarari sigorta firmasina 6detmek isterler.

Rothschild ve Stiglitz (1976) “Equilibrium in Competitive Insurance Markets: An
Essay on The Economics of Imperfect Information” isimli ¢alismalarinda rekabetin gz
ard1 edilmedigi gercek yasamda, bilgi eksikliginden dolayi sigorta piyasasinda yasanan
durumlar i¢in bir model gelistirmislerdir. Bu modele gore;

» Disiik riskli bireylerin durumu yiiksek riskli bireylerin olmadigi bir
piyasada oldukga kotiidiir.
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» Yiiksek riskli bireylerin vaziyeti ise diisiik riskli bireylerin yer almadig1 bir

piyasada daha iyi degildir (Rothschild ve Stiglitz, 1976, s. 634).

Ozellikle bireysel sigortalarda, bireylerin durumlarinin birbirinden farkli
olmasindan dolay ters segim ve ahlaki risk sorunlarina sebep olmaktadir. Ornegin, Kimi
bireylerin trafikte kaza yapma ihtimali diger bireylere gére daha diisiiktiir. Bu ihtimaller
cesitli faktorlere baglidir. Bu durum bireylerin kendi ¢abalarina ve kisisel 6zelliklerine
baglidir. “Ben yap1 olarak ¢ok dikkatli bir bireyim” diyen birey kendi dogustan gelen
ozelliklerine giivenirken, “ben hiz siirii agsmam diyen” birey ise kaza yapmamak igin
ekstra ¢aba harcamaktadir. Her iki durumda da bireyler sigorta sirketinin tazminat

6demesinin Oniine gegmeye ¢alismaktadir (Demange ve Laroque, 2006, s. 128).

Asimetrik bilgi devam ettigi siirece sigorta piyasalarinda dengenin olusmasi
beklenemez. Bireylerin sigorta sirketlerinden daha fazla bilgiye sahip olmasindan dolay1
sigorta piyasalarinda asimetrik bilginin ortaya ¢ikardigi sorunlar, piyasanin verimsiz bir

sekilde islemesine sebep olmaktadir.
2.2.6. Asimetrik bilgi sorununun ¢oziilmesinde yardimei olan araglar

Bilgi, bireylerin aklinin eyleme ge¢me kabiliyeti ya da daha eskiden 6grenilen
olgularin belirli gabalar neticesinde uzman kisilerin yardimiyla olusan bir biitiindiir
(Coban, 2002, s. 420). Kamusal bir olgu haline gelen bilginin, kamu kurum ve kuruluslar

tarafindan gozetlenmesi ve denetlenmesi gerekmektedir (Coban, 2005, s. 136).

Asimetrik bilginin piyasa basarisizligina neden olmasindan dolayr tim
ekonoemik birimler (iiretici, tiiketici, yatirimci vb...) lizerinde yaratmis oldugu etkilerin
arastirilmasi i¢in kamu politikalarinin bu yonde olusturulmasi gerekir (Coban, 2005, s.
147). Asimetrik bilgiyi ve asimetrik bilginin yol agtigi olumsuzluklar1 6nlemede
kullanilabilecek araglar ve yontemler asagidaki gibi sayilabilir: (Mishkin, 1992, s. 167).

> Ozel bilgi iiretimi ve satist,
» Hiikiimet diizenlemeleri,

» Finansal aracilik uygulamalari
2.2.6.1. Ozel bilgi iiretim ve satig

Asimetrik  bilgiden kaynaklanan problemlerin ¢ézliimii i¢in yapilmasi
gerekenlerden biri 6zel bilgi tretim ve satisidir. Kredi derecelendirme sirketleri
tarafindan, menkul kiymet ihrag eden kurumlarla ilgili verilerin 6zel bilgi iiretim ve satisi

gerceklestirilebilir. Kredi derecelendirme sirketleri firmalarin mevcut bilgilerini taraflar
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arasinda esit sekilde paylastirarak asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlari ortadan
kaldirmaktadir. Firmalar hakkinda daha net bilgi alabilmek ic¢in derecelendirme
sirketlerinden para karsilig1 bilgi satin alinabilir. Fakat bu yontemle de bedavacilik (Free
Rider) adi verilen yeni bir sorun ortaya ¢ikabilmektedir. Higbir maliyete katlanmadan
bilgi sahibi olan yatirimcilar, belli maliyete katlanan yatirimcilarla aynm tutumu
sergiledikleri durumda gergek degerinin altinda islem goren bir menkul kiymetin fiyatinin
artmasina ve yatirim yapilabilecek menkul kiymet miktarinin azalmasina neden olacaktir
(Mishkin, 1998, s. 203). Bu baglamda firmaya olan talep azalacak ve bilgiyi satin alan
kisinin kar1 azalacaktir (Okay, 2003, s. 12). Bedavacilik sorununu onlemek icin 6zel
amacl bilgi iiretiminin yapilmasi, finansal araciligin artirilmasi bir nebzede olsa fayda

saglayacaktir.
2.2.6.2. Hiikiimet diizenlemeleri

Asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlarin Onlenebilmesi icin yapilmasi
gerekenlerden biri de hiikiimet diizenlemeleridir (Mishkin, 1998, s. 205). Hiikiimet
tarafindan firmalarin bilgileri direkt agiklamasi yerine, mali tablolarin belli standartlara
gore diizenlenip belirli araliklarla halka agiklanmasi istenebilir. Tirkiye’de 2009 yili
sonrasinda Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP), Borsa’da islem géren firmalarin mali
bilgilerini ilgililere aktarmakla miikelleftir (https://www.kap.org.tr/tr/menu-icerik/KAP-
Hakkinda/Genel-Bilgi). Buna ragmen firma yoneticileri agikladiklari bilgiden daha fazla
bilgiye sahip olduklarindan ya da yapilan tiim yasal diizenlemelere ragmen firmalarini
daha farkl sekilde lanse etmelerinden dolay1 asimetrik bilginin sebep oldugu problemlere

tam anlamiyla ¢6ziim olmamaktadir.
2.2.6.3. Finansal aracilik uygulamalar

Ekonomide fon fazlasi olan birimlerin fonlarini, fon agig1 olan birimlere aktarmasi
stirecinde her iki tarafa da verilen hizmetlerin tamamina finansal aracilik denilmektedir.
Finansal aracilarin gérevlerinden bir tanesi fon arz edenlerle fon talep edenler arasindaki
dengesiz bilgi dagilimini en aza indirmektir (Leland ve Pyle, 1977, s. 380). Finansal
araciligin piyasalara saglamis oldugu fayda, kriz donemlerinde daha iyi anlasilmaktadir.

Finansal sistemin temel islevlerinden biri olan finansal aracilik ters se¢im, ahlaki
tehlike ve temsilcilik sorunlarina ¢6ziim saglamaktadir. Finansal aracilar bilginin finansal
piyasalarda dagilmasinda en 6nemli role sahip olmalarnin yani sira bilgiyi elde etme,

dagitma ile birlikte gozetim isini de yapabilirler (Campbell ve Kracaw, 1980, s. 371).
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Bilginin iretildikten sonra herkesin kullanimina agilmasinin ardindan ortaya ¢ikan
bedavacilik sorunu, gozetim faaliyeti sayesinde daha etkin sekilde ¢oziime ulasacaktir

(Diamond, 1984).

Soyle ki aract kurumlar, yatirimeiya bilgi saglamalarinin yani sira islem maliyetini
de ortadan kaldirarak tasarruf saglayabilirler. Piyasalarda finansal aracilik gorevinin
biiyiik bir ¢ogunlugunu tstlenen bankalar ellerindeki bilgiler sayesinde kullanip kredi
riskini belirleyip miisterilerini gruplandirabilirler. Ornegin, bankalar yiiksek riske sahip
miisterilerine yliksek faiz oranityla, diisiik riske sahip miisterilerine diisiik faiz oraniyla
kredi kullandirarak kendi menfaatleri agisindan fayda saglayabilirler (Mishkin, 1996, s.
206).

2.2.7. Asimetrik bilgi ve kriz

Kriz, bir iilkede veya iilkeler arasinda ¢okiintii, buhran, bunalim, birden bire ortaya
cikan ekonomik gdstergelerin bozulmasi, igeriden veya disaridan gelen dalgalanmalar
karsisinda ekonominin bozulmasi anlamina gelmektedir (Giiney, 2016, s. 12). Kriz bir
tilkedeki faiz oranlarinin, emtialarin ve borsanin hizla kotiilesmesi sonucunda ticari
faaliyet gdsteren kurumlarin olumsuz yonde etkilenmesiyle kendisini gosterir (Ozerol,
2009, s. 18). Kiriz tiiketici taleplerinin ve yatirimlarin azalarak issizligin ortaya ¢ikmasina
neden olup, ekonomik ve sosyal hayati etkiler (Egilmez, 2001, s. 48). Ekonomik krizler
genel anlamda finansal krizler ve reel sektor krizleri olarak ikiye ayirilir. Reel sektor
krizleri, tiretim faktorleriyle ilgili taleplerin azalmasi dogrultusunda iiretimin azalarak
durmasi sonucunda igsizligin artarak, mal ve hizmet fiyatlarinin yiikselmesiyle
gerceklesir (Gliney, 2016, s. 13).

Finansal piyasa genel olarak, fon arz edenler ve fon talep edenlerin bir araya geldigi,
finansal araglar sayesinde fon fazlasi olanlarin fon ag1g1 olanlara hukuki sistem sayesinde

fon aktaran, boylece dengeyi saglayan bir sistemdir. Finansal sistem;

- Fon arz edenler,

- Fon talep edenler,

- Yatirim ve finansman araglari,
- Finansal aracilar,

- Hukuki ve idari diizenden olugsmaktadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 64).

Finansal krizler, piyasalarda ortaya ¢ikan aksakliklar nedeniyle piyasalarin bazi
fonksiyonlarini yerine getirememesinden meydana gelmektedir. Mishkin (2001), finansal
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krizleri, asimetrik bilgi teorisini gozoniinde bulundurarak agiklamigtir. Yani taraflarin
farkl1 diizeyde bilgi sahibi olmalarinin 6nce finansal piyasalarda etkinligin bozulmasina,
ardindan da ters se¢im ve ahlaki tehlike sorunlarina neden olacagimi agiklamigtir

(Mishkin, 2001, s. 3).

Piyasanin dengesinin bozulmasinda onemli unsurlardan bir tanesi de bankalarin
piyasalara sunmus olduklar1 kredilerin etkin bir sekilde kullanilmamasidir (Erdogan,

2008, s. 15).

Asimetrik bilgi yaklasimina gore taraflarin esit diizeyde bilgiye sahip
olmamalarindan dolay1 piyasada bilgi akisinin aksayarak oncelikle piyasanin islevlerini
yerine getirememesine, ardindan yatirimlarin azalmasina ve ekonominin daralmasina ve

sonugcta finansal krizlerin ortaya ¢ikmasina sebep olur (Sen, 2006, s. 2).

Mishkin finansal krizleri asimetrik bilgi yaklasimini temel alarak aciklamaya

caligirken asagidaki konular tizerinde durmustur (Mishkin, 1990, s. 35).

» Faiz oranlarinin artmasi, banka bilangolarinin bozulmasi, borsanin ¢ékmesi ve
belirsizliklerin artmas: finansal krizlerin 6nemli kriterlerindendir.

» Finansal piyasalarda faiz oranlarinin artmasiyla, dnce finansal panik ardindan da
likidite krizi ortaya ¢ikabilir.

» Finansal piyasalarda yer alan kurumlarin kredi verme kabiliyetinin kétiilesmesi,
yatirimlarin azalmasina ve ekonominin daralmasina sebep olmaktadir. Bilangolar1
kotiilesen finansal kurumlar kredi vermeyi azaltarak, bankacilik sektoriinde
panige sebep olabilir ve bu durum asimetrik bilgi sebebiyle biitiin sisteme
yayilabilir.

» Borsanin ¢okmesi finansal piyasalarda ters secim ve ahlaki tehlike sorununa
neden olabilir. Borsada goriilen bir gerileme firmalarin net degerlerinde bir
azalmaya, ardindan yine ters se¢im ve ahlaki tehlikeye neden olabilir.

» Belirsizlik ortaminda hem tiiketiciler hem reel kesimin beklentilerinin olumsuz
yonde olmasi ters secim problemine neden olur. Boyle bir ortamda kredi
verenlerin, krediyi vermek istememesi krize sebebiyet verebilir (Mishkin, 1998,
s. 1-33)
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Faiz Oranlarinin Bilangolarin Bilango Belirsizligin

Artmast Koétiilesmesi Kayiplan Artmas1

Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike Problemlerinin Ortaya Cikmasi

Parasal Kriz

Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike Problemlerinin Kotiilesmesi

Ekonomik Faaliyetlerin Kotiilesmesi

Bankacilik Krizi

Ters Se¢im ve Ahlaki Tehlike Problemlerinin Kotiilesmesi

Ekonomik Faaliyetlerin Yavaglamasi

Kaynak: Frederic S. Mishkin, “International CapitalMovements, Financial Volatility and Finacial

Sekil 2. 10. Mishkin’ e gore finansal istikrarsizltk (Mishkin, 1998)

Sekil 2.10’dan anlasilacag tizere asimetrik bilginin artarak krize sebep olacagi

dort etken vardir ve bunlar; faiz oranlarinin artmasi, bilangolarin kotiilesmesi, bilanco
kayiplar1 ve belirsizligin artmasi ters se¢im ve ahlaki tehlikeye sebep olacaktir. Mishkin’e
gore krizler borsanin diismesi ve faiz oranlarindaki artisla birlikte faiz oran1 ve borsa
arasindaki makasin genislemesiyle ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum ekonomik faaliyetlerin

yavaslayarak kotii bir duruma gelmesine, ardindan krizlerin ortaya ¢ikmasina sebep

olacaktir.

Faiz oranlarimin yiikselmesiyle glivenilir miisteriler kredi almaktan vazgegerken

riskli olan miisteriler kredi talebinde bulunacaklardir. Oncelikle ters se¢im problemi
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ortaya c¢ikacak ardindan finansal istikrarsizlik artacaktir. Firma bilangolarinin
kotiilesmesiyle birlikte kredi talebinde bulunan miisteriler krediyi alirken ipotek
gostermeleri halinde krediyi geri 6deyemedikleri taktirde bankalar bu varliklar1 satarak
zararlarin telafi ederler. Bu durum varlik fiyatlarinda diisiisiin oldugu bir doneme denk
geldigi taktirde yine problem teskil edecektir. Finansal kurumlarin bilango kayiplar
yasadigr donemde bankalar kredi vermeyi azaltacak hatta kredi vermeyecek, boylece
finansal sistem zarar gorecektir. Son olarak belirsizligin artmasi ile birlikte glivenilir
miisteri ve riskli miisterilerin birbirinden ayirt edilmesi zorlasacak ve ters secim, ahlaki
tehlike sorunlar1 ortaya c¢ikacak, ekonomi yavaglama donemine girerek finansal

istikrarsizlik kendini gosterecektir (Mishkin, 2001, s. 5).
2.3. Sermaye Yapisi ile Tlgili Literatiir Calismasi

Varliklarin finansmaninda hangi kaynaklarin kullanilacagi belirlenirken, bu
kaynaklarin maliyetinin ve belirlenmis olan sermaye yapisinin, firmanin riski ve piyasa
degeri iizerindeki etkisi goz Oniinde bulundurulmalidir. Varliklarin finansmaninda
kullanilan kaynaklar bor¢ ve 6zkaynaklar olmak {izere iki baglik altinda toplanmaktadir.
Firmalar sermaye yapilarimi olustururken risk ve getiri arasinda denge kurabilen borg ve

0zsermaye birligini saglamak durumundadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 278).

Firmalarin faaliyet gosterdikleri sektorler, sermaye yapilarinin olusmasinda biiyiik
bir etkendir. Literatiirde yer aldig1 {izere sektorler arasi borg oranlar1 birbirinden farklidir
(Ross, Westerfield, ve Jaffe , 2008, s. 125). Sabit sermaye yatirimi gerektiren (AR&GE
caligmalarmin agirlikli oldugu) sektorlerde faaliyet gosteren firmalarla, sabit sermaye
yatirnmlarindan c¢ok calisma sermayesi agirlikli calisan firmalarin sermaye yapilari
birbirinden farklidir. Sabit sermaye yatirimi gerektiren sektorde faaliyet gosteren firmalar
daha ¢ok 6zsermayeye agirlik verirler. Sabit giderlerin yiiksekligi firmanin faaliyet karini
(FVOK) satislardaki degisime daha duyarli hale getirir. Bu da faaliyet kaldirac
derecesinin artmasina neden olurken, borg faizlerinin 6denmesini de riskli hale getirir. Bu
nedenle is (faaliyet) riski fazla olan firmalar, sermaye yapilarini belirlerken 6zsermayeye

agirlik vermektedir.

Firma i¢in borg, 6zsermayeye gore daha diisiik maliyetli bir kaynaktir. Borg
verenler sadece faaliyet riskine katlanirken, 6zsermaye sahipleri hem finansal riske hem
de faaliyet riskine katlanmaktadir. Isin igine vergi unsuru katildig taktirde faiz giderleri

vergilendirilebilir kar1 azaltacagindan 6denen faiz vergi tasarrufu saglayacaktir. Fakat bu
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tasarrufun yaninda borcun artmasi ile finansal sikinti maliyetleri ortaya g¢ikacaktir

(Canbas ve Vural, 2016, s. 268).

Rajan ve Zingales (1995), G7 iilkeleri lizerine 1987-1995 yillar1 arasindaki dénemi
kapsayan ve 2583 firmanin verilerinin yer aldig1 ¢alismalarinda bagimli degisken olarak
Toplam Borg/Toplam Varlik oranini kullanmiglardir. Calisma sonucunda firma
biiytikligii ve efektif vergi oraninin sermaye yapisi oranini pozitif etkiledigi, varlik yapisi
orani (duran varliklar/toplam varliklar) pazar degeri/defter degeri, satis hacmi ve karlilik
degiskenlerinin ise sermaye yapist oranini negatif ve anlamli olarak etkiledigi sonucuna

ulagmislardir (Rajan ve Zingales, 1995, s. 1452).

Farkli iilkelerin sermaye yapilarinin incelendigi bir baska ¢alismada Booth vd.
(2001), yapmis olduklar1 ¢alismalarina 1980-1991 dénemininde Tiirkiye’nin de iginde
bulundugu 10 gelismekte olan iilkedeki firmalar1 analize dahil etmislerdir. Gelismekte
olan iilkelerin sermaye yapisi kararlari ve gelismis iilke sermaye yapisi kararlari
arasindaki farki ortaya c¢ikarmak istedikleri c¢alismalarinda bagimli degisken olarak
Toplam Borg¢/Toplam Varlik oranmmi kullanmiglardir. Arastirma sonucuna gore
Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan iilkelerde varlik yapisi oran1 ve sermaye
yapis1 orani arasinda negatif yonlii iliskinin varligini tespit etmislerdir. Firma biiyiikliigi
Ve sermaye yapisi orani arasinda tiim iilkelerde pozitif anlamli iliski mevcutken, karlilik
ve borgluluk orani arasinda negatif iliskinin oldugu sonucuna ulasmiglardir (Booth vd.,

2001, s. 124).

Lemmon, Michael Roberts ve Zender (2008), sermaye yapisini etkileyen
degiskenleri arastirdiklar: calismalarinda firma biiytikliigli ve varlik yapisi orani, sermaye
yap1 oranmi pozitif etkilerken, aktif karlilik oraninin negatif etkiledigi sonucuna
ulagsmislardir (Lemmon vd., 2008, s. 1602).

Frank ve Goyal (2009) Amerika’da faaliyet gosteren sirketler iizerine 1950-2003
yillar1 arast donemi kapsayan caligmalarinda sermaye yapisi faktoriinii en iyi acgiklayan
degiskenlerin firma i¢i faktorler oldugu sonucuna ulagsmislardir. Calisma sonucunda
varlik yapisi oran1 ve firma biyiikliigli sermaye yapisi oranini pozitif yonde ve anlaml
etkilerken; satis hacmi ve karlilik degiskenleri negatif yonde etkiledigi sonucuna

ulagmuslardir.

Giiney, Ozkan ve Yalciner (2006), IMKB’de faaliyet gdsteren 227 firma iizerine
1990-2002 doénemini kapsayan c¢aligmalarinda sermaye yapist orani olarak Toplam
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Borg/Toplam Varlik diger ifade ile kaldirag oranini kullanmislardir. Caligma sonucunda
varlik yapist orani ve biiylime firsatlart ile kaldirag orani arasinda pozitif, karlilik ve

sermaye yapisi arasinda negatif iliskinin varligini tespit etmislerdir.

Esen vd. (2014), BIST’de islem goren 19 gida firmasi lizerine yapmis olduklari
caligmalarinda 2007-2012 yillar1 arasi verilerini kullanarak panel veri analizi yardimiyla
sermaye yapisina etki eden faktorleri arastirmiglardir. Caligmada sermaye yapisini temsil
icin Toplam Borg/Toplam Varlik degiskenini bagimli degisken olarak kullanmiglardir.
Calisma sonucuna gore aktif karlilik, firma biiytlikliigii ve varlik yapist oran1 sermaye
yapist oranini negatif ve anlamli etkilerken, borg dis1 vergi oraninin pozitif ve anlamli

etkiledigi sonucuna ulagmiglardir.

Acaravct ve Dogukanli (2004), Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalar {izerine
yapmis olduklar1 calismalarinda 1992-2002 doneminde 66 firmanin sermaye yapisini
etkileyen faktorleri panel veri analizi ile tespit ederken sermaye yapisini temsilen Toplam
Borg/Toplam Varlik oranint kullanmiglardir. Calismada degiskenler ile sermaye yapisi
orani arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliskinin varligini ortaya koymuslardir.
Calisma sonucuna gore firma biiylikliigli, vergi orani sermaye yapisi orani lizerinde
pozitif etkiye sahipken, karlilik ve varlik yapis1 oran1 degiskeni negatif etkiye sahiptir
(Acaravct ve Dogukanli, 2004, s. 55).

Koksal ve Orman (2015), Tiirkiye de faaliyet gosteren 9000 firmanin 1996-2009
donemini kapsayan calismalarinda, sermaye yapisini etkileyen degiskenleri panel veri
analizi ile ampirik olarak test etmislerdir. Arastirma sonuglarina gore degiskenler ve
sermaye yapisit arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin varligint ortaya
koymuslardir. Calisma sonucunda varlik yapisi orani, borg¢ dist vergi kalkani ve firma
biiyiikliigii sermaye yapisi orani arasindaki pozitif iliski dengeleme teorisini desteklerken,
karlilik ile sermaye yapisi orani arasindaki negatif iliski finansman hiyerarsisi teorisini

desteklemektedir (Koksal ve Orman , 2015, s. 278).

Giilsen ve Ulkiitas (2012) IMKB’de islem goren 143 sanayi firmasmimn 1990-2005
donemini kapsayan c¢aligmalarinda sermaye yapisini temsilen Toplam Borg/Toplam
Varlik oranini kullanarak, karlilik ve firma biyiikliigii ile anlamli ve negatif bir iliskisinin
oldugu sonucuna ulagsmiglardir. Bu sonucun da finansman hiyerarsisi teorisini

destekledigini savunmuslardir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012, s. 56).
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Yapilan literatiir galigmalar1 incelendiginde, bagimli degisken olarak varliklarin ne
kadarinin borgla finanse edildigini gosteren “Toplam Borg/Toplam Varlik” sermaye
yapist orani (borgluluk orani) olarak kullanilmistir. Bu oraninin kullanilma sebebi,
Tiirkiye’ de uzun vadeli borgluluk oraninin diisiik olmasindan dolayidir. Ayrica makro
ekonomik kosullar, yetersiz sermaye, ekonomik istikrarsizlik ve kredi veren kuruluslarin
kosullarindan dolay1 kisa vadeli bor¢lar da uzun vadeli olarak goriilebileceginden toplam

bor¢luluk orani calismada kullanilmistir.

Firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen degiskenler ve iceriden bilgi
gostergesi olan asimetrik bilgi degiskenlerine ait literatiir taramasi cari oran, varlik yapisi
orani, 6zsermaye karlilik orani, finansman maliyeti, bor¢ dis1 vergi kalkani, vergi orant,

firma biiyiikliigli satis hacmi temel alinarak asagida 6zetlenmistir:

2.3.1. Cari oran

Cari oran, firmalarin kisa siireli borglarini 6deme kabiliyetini 6l¢gmek ve ¢alisma
sermayesinin yeterli olup olmadigini saptamak i¢in kullanilmaktadir. Firmalarin cari
orani ile borgluluk orani arasindaki iliski farkli sekillerde yorumlanmaktadir (Akgiig,
1998, s. 25). Oncelikle firmalarin yiiksek likiditeye sahip olmasi ve cari oran ile sermaye
yapist arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasi beklenirken, ayn1 zamanda firmalarin
ellerindeki likit varliklari yeni yatirimlarda kullanmas1 durumunda negatif iligki beklenir
(Ozkan, 2001, s. 197). Ayrica ydneticilerin likit varliklarmi hissedarlar alehine
dagitmalar1 durumunda, bor¢glanmanin maliyeti artacagi igin borgluluk orani ve cari oran
arasinda negatif iligki olmasi beklenebilir (Deesomsak, Paudyal, ve Pescetto, 2004).
Yapilan literatiir arastirmalarda likidite degiskeni olarak cari oranmn “Ddnen

Varliklar/Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar” kullanildigi goriilmektedir.

Demirhan (2009) IMKB’de islem géren 20 hizmet firmasi {izerine yapmis oldugu
calismasinda 2003- 2006 donemi veri setini kullanmistir ve firmalarin cari orani arttikga
bor¢luluk oraninin azaldigi sonucuna ulasmistir (Demirhan, 2009, s. 695). Albayrak ve
Akbulut (2009) IMKB’de islem goren hizmet ve sanayi sektorii {izerine yapmus olduklar
caligmalarinda cari oran ve sermaye yapist orani arasinda negatif yonli bir iliski
bulmuslardir (Albayrak ve Akbulut, 2008, s. 80). Bharath vd. (2008) ABD sirketleri
tizerine 1973-2002 donemi icin asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlar1 lizerinde

etkisinin olup olmadigini test etmiglerdir. Caligma sonucunda cari oran ile borgluluk orani
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arasinda negatif bir iligski oldugu sonucuna ulagmislardir (Bharath, Pasquariello, ve Wu,
2008, s. 3241).

Deesomsak (2004), Ata ve Ag (2010) Ozkan (2001)’da incelemis olduklari
sektorlerde cari oran ile borgluluk orani arasinda negatif yonlii iliski tespit ederlerken,
Eren Sarioglu vd. (2013) 2007-2001 donemi i¢in yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda anlamli
bir iligki tespit edememislerdir (Deesomsak, Paudyal, ve Pescetto, 2004, s. 19).

Tablo 2. 2. Sermaye yapisi ile cari orana iligkin literatiirde yer alan teorik beklenti

Arastirmacilar Calismanin Adi iliski

Demirhan (2009) Sermaye Yapisini Etkileyen Negatif
Firmaya Ozgii Faktorlerin
Analizi: IMKB  Hizmet
Firmalari Uzerine Bir
Uygulama.

Albayrak ve Akbulut (2009)  Karlilig1 Etkileyen Faktorler: Negatif
IMKB Sanayi ve Hizmet
Sektorlerinde Islem Géren
Isletmeler ~ Uzerine  Bir
Inceleme.

Deesomsak (2004) The Determinants of Capital Negatif
Structure: Evidence from the

Cari Oram Asia Pacific Region.

Ata ve Ag (2010) Firma Karateristiginin  Negatif
Sermaye Yapis1 Uzerindeki
Etkisinin Analizi.

Ozkan (2001) Determinants of Capital Negatif
Structure and Adjustment to
Long Run Target: Evidence
From UK Company Panel
Data.

Bharath vd. (2008) Does Asymmetric  Negatif
Information Drive Capital
Structure: Theory  and
Evidence.

2.3.2. Varlik yapisi orani

Sermaye yapist kararlarinin belirlenmesinde firmanin bor¢ bulma kabiliyetini
ifade etmesi agisindan varlik yapist onemli bir degiskendir. Duran varliklarin borg
alinirken teminat olarak gosterilmesi nedeniyle duran varliklar ile borg seviyesi arasinda
pozitif bir iligki beklenmektedir (Sayilgan, Karabacak, ve Kiiglikkocaoglu, 2006, s. 128).

Finansman hiyerarsisi teorisine gére maddi varliklarla ilgisi diisiik olan asimetrik bilgi,
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Ozsermaye maliyetini diisiirecektir. Bu yiizden varlik yapisit oran1 ve borgluluk orani
arasinda negatif bir iligki beklenecektir (Harris ve Raviv, 1991, s. 350).Yapilan literatiir
arastirmalaria gore varlik yapisi degiskeni olarak “Duran Varliklar/Toplam Varliklar”

orani kullanilmistir.

Rajan ve Zingales (1995), G7 iilkeleri iizerine 1987-1995 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan ¢aligsmalarinda varlik yapist oraninin, bor¢luluk orani iizerinde negatif
etkisi oldugu sonucuna ulasmislardir (Rajan ve Zingales, 1995, s. 1452). Huang ve Song
(2006) da Cin’de islem gormekte olan firmalar {izerine 1994-2003 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan ¢aligmalarinda varlik yapist oraninin, borgluluk orani iizerinde pozitif

etkisinin oldugunu savunmuslardir (Huang ve Song, 2006, s. 33).

Bharath vd. (2008), ABD sirketleri tizerine 1973-2002 donemi igin asimetrik
bilginin sermaye yapisi kararlar1 {izerinde etkisinin olup olmadigini test etmislerdir.
Calisma sonucunda borgluluk orani ve varlik yapis1 oran1 arasinda negatif bir iliski oldugu

sonucuna ulasmislardir (Bharath, Pasquariello, ve Wu, 2008, s. 3241).

Acaravct ve Dogukanli (2004), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalar iizerine
yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 1992-2002 déneminde 66 firma i¢in sermaye yapisini
etkileyen faktorleri panel veri analizi ile tespit ederken varlik yapisi orani ve bor¢luluk
orani arasinda negatif yonlii bir iligkinin oldugunu ortaya ¢ikarmislardir (Acaravci ve

Dogukanli, 2004, s. 55).

Demirhan (2009), IMKB’de islem goren 20 firma iizerinde 2003-2006 yillart
arasindaki donemi kapsayan c¢alismasinda, kaldiracin énemli bir belirleyicisinin varlik
yapist orani oldugunu ve negatif yonlii bir etkisi oldugunu savunmustur (Demirhan, 2009,
s. 695). Booth vd. (2001), yapmis olduklar1 ¢alismalarinda 1980-1991 dénemini analize
dahil ederken ¢aligmalarina Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu 10 gelismekte olan iilkenin
firmalarin1 analize dahil etmislerdir. Gelismis lilkelerin sermaye yapist kararlari ve
gelismekte olan iilke sermaye yapisi kararlar1 arasindaki farki ortaya ¢ikarmak
istemiglerdir. Arastirma sonucuna gore, Tiirkiye’nin de i¢inde bulundugu gelismekte olan
tilkelerde varlik yapisini oran1 ve borgluluk orani arasinda negatif yonlii iliskinin varligini

tespit etmislerdir (Booth vd., 2001, s. 124).

Sermaye yapisi orani ve varlik yapisi orani arasindaki negatif iliskinin sebebi
olarak maddi duran varliklarin yeniden degerlenmesindeki artisin bor¢/6zsermaye oranini
azaltic1 yonde etkiledigi One siiriilebilir (Acaravci ve Dogukanli, 2004, s. 53).
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Tablo 2. 3. Sermaye yapisi ile varlik yapisi oramina iligkin literatiirde yer alan teorik beklenti

Arastirmacilar Calismanin Adi Iliski

Rajan ve Zingales (1995) What Do We Know About Negatif
Capital ~ Structure?  Some
Evidence From Internatiol
Data.

Bharath vd. (2008) Does Asymmetric Information  Negatif
Drive  Capital  Structure:
Theory and Evidence.

Acaravci ve Dogukanli (2004)  Tiirkiye’de Sermaye Yapisimi  Negatif
Etkileyen Faktorlerin Imalat
Sanayinde Simanmasi.

Demirhan (2009) Sermaye Yapisim1 Etkileyen Negatif
Firmaya Ozgii Faktorlerin
Analizi:  IMKB  Hizmet

Firmalar1 Uzerine Bir
Varhk Yapis1 Oram Uygulama.
Booth vd. (2001) Capital Structures in  Negatif

Developing Countries.

Eren vd.(2013) Sermaye Yapisinin ~ Negatif
Belirleyicileri: IMKB’de islem
Goren Cimento, Otomotiv ve
Bilisim Sektorlerinin Sermaye

Yapisi Analizi.

Huang ve Song (2006) Determinants  of  Capital Pozitif
Structure:  Evidence  From
China.

Yigit (2016) Sermaye Yapisi ve Sermaye Anlamsiz

Yapisi Teorileri.

Titman ve Wessels (1988) The Determinants of Capital Anlamsiz
Structure Choice.

2.3.3. Ozsermaye karlihk oram

Firmalarin sermaye yapisini agiklayan calismalara bakildiginda karliligi agiklayan
bir diger degisken de 6zsermaye karlilik oranidir. Yapilan literatiir aragtirmalarina gore
ozsermaye karlillk degiskeni olarak “Net Kar/Ozsermaye” orammin  kullanildig

gorilmektedir.

Krishnan ve Moyer (1997) Malezya Singapur ve Hong Kong’da islem goren
firmalar tizerine yapmis olduklar1 ¢alismalarinda, aktif karlilikta oldugu gibi 6zsermaye
karliliginda da kaldiracin negatif yonde etkilendigi sonucuna ulagsmislardir (Krishnan ve
Moyer, 1997, s. 138). Eren Sarioglu vd. (2013) 2007-2011 yillar1 arasindaki donemde

IMKB’de islem géren cimento ve bilisim sektdrlerini inceledikleri ¢alismalarinda
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O0zsermaye karliliginin  borgluluk oranin1 negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulagsmiglarken, Otluoglu (2015)’de yapmis oldugu ¢alismasinda 6zsermaye karliliginin,
borgluluk oranini pozitif yonde etkiledigi sonucuna ulasmistir. Baska bir deyisle Tiirkiye
de faaliyet gosteren firmalarin 6zsermaye karliligi arttikga bor¢ bulma imkanlar1 da
artacagi i¢in finansal borgluluklari da artacaktir 6nermesinde bulunmustur (Eren Sarioglu,

Kurun, ve Giizeldere, 2013, s. 494; Otluoglu, 2015, s. 99).

Korkmaz Basaran ve Gokbulut (2009), firmalarin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen faktorleri inceledikleri ¢aligmalarinda IMKB’de islem gdren otomotiv ve
otomotiv yan sanayi igletmelerini analize dahil etmislerdir ve 6zsermaye karliliginin
bor¢luluk oranmi anlamli ve negatif etkiledigi sonucuna ulagmislardir (Korkmaz,

Basaran, ve Gokbulut, 2009, s. 55).

Durukan (1997), IMKB’de islem goren 68 firma iizerinde 1990-1995 yillar1
arasindaki donemi kapsan ¢alismasinda firmalarin 6zsermaye karlilik orani ile borgluluk
orani arasinda negatif iliski tespit etmistir (Durukan, 1997, s. 86). Huang ve Song (2006)
Cin’de islem gormekte olan firmalar {izerine 1994-2003 yillar1 arasindaki donemi
kapsayan caligmalarinda 6zsermaye karliliginin, borcluluk orani iizerinde negatif
etkisinin oldugunu savunmuslardir (Huang ve Song, 2006, s. 33). Bu durumda firmalarin
0zsermaye karlilig1 arttik¢a yatirimlarinin finansmaninin bor¢lanma yerine i¢ finansmana

yoneldikleri seklinde yorumlanabilir.

Yildiz, Yalama ve Sevil (2009) IMKB’de imalat sektorii iizerine yapmus olduklari
calismada sermaye yapisi teorilerinin gegerli olup olmadigini panel regresyon analizi
yardimiyla aragtirmiglardir. Calisma sonucunda, 6zsermaye karliligi ile borgluluk orani
arasinda negatif yonlii iliskinin varligini tespit etmislerdir (Y1ldiz, Yalama, ve Sevil,
2009, s. 40). Bu sonucun finansman hiyerarsisi teorisi ile uyumlu oldugu goriilmektedir

(Dingergok, 2017, s. 91, Basti ve Bayyurt, 2019, s.68).
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Tablo 2. 4. Sermaye yapisi ile 6zsermaye karlilik oranina iligkin literatiirde yer alan teorik beklenti

Arastirmacilar Calismanin Adi iliski

Krishnan ve Moyer (1997) Performance, Capital Negatif
Structure and Home
Country: An Analysis of
Asian Corporations.

Eren vd (2013) Sermaye Yapisinin  Negatif
Belirleyicileri: ~ IMKB’de
Islem  Goéren  Cimento,
Otomotiv ve Bilisim
Sektorlerinin Sermaye
Yapisi Analizi.

Otluoglu (2015) Asimetrik Bilgi ve Sermaye Pozitif
Yapist  Kararlari:  Borsa
Istanbul ~ Uzerine  Bir
Uygulama.

Korkmaz  Bagaran ve IMKB’de Islem Goren Negatif
Ozsermaye Karlihgn ~ GOkbulut (2009) Otomotiv ve Otomotiv Yan
Sanayi Isletmelerinin
Sermaye Yapist Kararlarim
Etkileyen Faktorler: Panel
Veri Analizi.

Durukan (1997) Hisse Senetleri IMKB’de Negatif
Islem Goéren Firmalarin
Sermaye Yapis1 Uzerine Bir

Aragstirma
Huang and Song (2006) Determinants of Capital Negatif
Structure: Evidence From
China.
Yildiz, Yalama ve Sevil Sermaye Yapisi Teorilerinin Negatif
(2009) Gegerliliginin Test Edilmesi:
Panel Veri Analizi

Kullanilarak IMKB- Imalat
Sektorii Uzerinde Ampirik
Bir Uygulama.

2.3.4. Finansman maliyeti

Varliklarini borgla finanse eden firmalarin finansman maliyeti, sermaye yapisinin
belirlenmesinde etkili olan faktorlerden biridir. Bor¢lanma maliyetleri iilkelerin
ekonomik ve politik durumlarina ve zaman boyutuna gore dalgalanmalar gostermektedir.
Ilgili literatiir incelendiginde, calismalarda finansman maliyeti degiskeni olarak

“Finansman Gideri/Toplam Finansal Bor¢” orani kullanildig1 gortilmektedir.

Acaravcl ve Dogukanli (2004), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalar iizerine
yapmis olduklar1 ¢alismalarinda 1992-2002 déneminde 66 firma ic¢in sermaye yapisini

etkileyen faktorleri panel veri analizi ile tespit ederken, finansman maliyeti ve borgluluk
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orani arasinda negatif yonli bir iliskinin oldugunu ortaya ¢ikarmislardir (Acaravci ve
Dogukanli, 2004, s. 55). Padron vd. (2005) ve Topal (2006), da ¢alismalarinda finansman
maliyeti ve bor¢luluk orani arasinda negatif yonli iliskinin varligina isaret ederlerken,
Demirhan (2009) ve Otluoglu (2015) borglarin maliyeti ve bor¢luluk orani arasinda
anlamli bir iligki tespit edememislerdir (Padron vd., 2005; Topal, 2006, s. 66; Demirhan,
2009, s. 695; Otluoglu, 2015, s. 99).

Tablo 2. 5. Sermaye yapisi ile finansman maliyetine iliskin literatiirde yer alan teorik beklenti

Arastirmacilar Calismanin Adi Mliski

Acaravci ve Dogukanli (2004) Tirkiye’de Sermaye Yapisimi = Negatif
Etkileyen Faktorlerin imalat
Sanayinde Sinanmasi.

Padron vd (2005) Determinants  Factors  of Negatif
Leverage: An  Emprical
Analysis of Spanish
Corporations.

Topal (2006) IMKB’ye Kayith Isletmelerin  Negatif
. L Sermaye Yapilar1 ve Finansal
Finansman Maliyeti Kaldirag Oranlarinin
Karliliklarina Etkisi.
Demirhan (2009) Sermaye Yapisini Etkileyen Anlamsiz

Firmaya Ozgii Faktorlerin
Analizi: IMKB Hizmet

Firmalar1 Uzerine Bir
Uygulama.

Otluoglu (2015) Asimetrik Bilgi ve Sermaye Anlamsiz
Yapisi  Kararlart: Borsa
Istanbul Uzerine Bir
Uygulama.

2.3.5. Borg¢ dis1 vergi kalkani

Bor¢ faizi disinda yatirim indirimleri ve yipranma paylar1 da vergiye tabi
matrahtan diisiilmektedir. Bu vergi avantajina “bor¢ dis1 vergi kalkani” denilmektedir.
Boylece firmalar daha az vergi ddeyerek gelirlerini korurlar (Scott ve Martin, 1975, s.
39). Borg dis1 vergi kalkani yiiksek olan firmalarin vergi kalkanina ihtiyact yoktur. Bu
baglamda, firmalarin borg dis1 vergi kalkani artik¢a daha az bor¢glanma yoluna gidecekleri
sonucuna ulagilabilir. Bu yiizden borg dis1 vergi kalkani ile borgluluk orani arasinda
negatif bir iliskinin olmas1 beklenir. Yapilan literatiir arastirmalarina gére borg dis1 vergi

kalkan1 degiskeni olarak “Amortisman/Toplam Varlik” oran1 kullanildig1 gériilmektedir.
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Durukan (1997), IMKB’de islem géren 68 firma iizerinde 1990-1995 yillar
arasindaki donemi kapsan ¢aligmasinda, firmalarin bor¢ dis1 vergi kalkani orani ile
bor¢luluk orani arasinda negatif iliski tespit etmistir (Durukan, 1997, s. 85). Huang ve
Song (2006), Chen (2004) ve Otluoglu (2015) da yapmuis olduklar1 ¢alismalarda, borg dis1
vergi kalkani ile bor¢luluk orani arasinda negatif yonli iliski tespit etmislerdir. Diger bir
ifade ile yatirim indirimleri ve yipranma paylari gibi vergi indirimine sebep olan
kriterlerin artmasi ile bor¢glanmanin azalacagi sonucuna ulasmislardir (Huang ve Song,

2006, s. 33; Chen, 2004; Otluoglu, 2015, s. 99).

Demirgiig-Kunt ve Maksimovi¢ (1999), 30 iilkenden 800 firmay1 dahil etmis
olduklar1 ¢alismalarinda, bor¢luluk orani ile borg dis1 vergi kalkani arasinda negatif iliski
tespit ederlerken, Titman ve Wessels (1988), Demirhan (2009) ve Eren Sarioglu vd
(2013) borg dis1 vergi kalkani ile bor¢luluk orani arasinda anlamli bir iliski tespit
edememislerdir (Demirgii¢-Kunt ve Maksimovic, 1999, s. 331; Titman ve Wessels, 1988,
s. 17; Demirhan, 2009, s. 695; Eren Sarioglu, Kurun, ve Giizeldere, 2013, s. 494).

Yapilan ¢aligmalarda yiiksek varlik degerlerinin teminat gosterme agisindan
sagladig1 kolaylik nedeniyle bor¢ dis1 vergi kalkani ile bor¢luluk orani arasinda pozitif
yonlii bir iligki de goriilmektedir. Bradley, Jarrel ve Kim (1984), 851 firma tizerinde 1962-
1981 donemini kapsayan calismalarinda, bor¢ dis1 vergi kalkani ve borgluluk orani
arasinda pozitif bir iligki tespit etmislerdir (Bradley, Jarrel, ve Kim, 1984, s. 875). Koksal
ve Orman da (2015) borg dis1 vergi kalkani ile borgluluk orani arasinda pozitif iligkinin

oldugu sonucuna ulagsmislardir (Koksal ve Orman , 2015, s. 278).

Korkmaz, Basaran ve Gokbulut (2008), firmalarin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen faktorleri inceledikleri ¢alismalarinda, IMKB’de islem gdren otomotiv ve
otomotiv yan sanayi isletmelerini analize dahil etmisler ve bor¢ dis1 vergi kalkam
degiskeninin borcluluk orani anlamli ve negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir

(Korkmaz, Basaran, ve Gokbulut, 2009, s. 55).
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Tablo 2. 6. Sermaye yapisi ile borg dist vergi kalkani oranina iligkin literatiirde yer alan teorik beklenti

Arastirmacilar Calismanin Adi Iliski

Durukan (1997) Hisse Senetleri IMKB'de Islem Negatif
Goren Firmalarin Sermaye Yapist
Uzerine Bir Arastirma.

Huang ve Song (2006) Determinants of Capital Negatif
Structure: Evidence From China.

Chen (2004) Determinants of Capital Structure  Negatif
of Chinese-Listed Companies.

Otluoglu (2015) Asimetrik  Bilgi ve Sermaye Negatif
Yapis1 Kararlart: Borsa Istanbul
Uzerine Bir Uygulama.

Demirgii¢c-Kunt ve Institutions, Financial Markets Negatif
Maksimovig (1999) and Firm Debt Maturity.
Titman ve Wessels (1988) The Determinants of Capital Anlamsiz
Structure Choice.
Bor¢ Disi  Vergi Demirhan (2009) Sermaye  Yapisimi  Etkileyen Anlamsiz
Kalkam Firmaya  Ozgii  Faktorlerin

Analizi: IMKB Hizmet Firmalari
Uzerine Bir Uygulama.

Eren vd (2013) Sermaye Yapisinin  Anlamsiz
Belirleyicileri: IMKB’de Islem
Goren Cimento, Otomotiv ve
Bilisim Sektorlerinin Sermaye
Yapisi Analizi.

Koksal ve Orman (2015) Determinants of Capital Pozitif
Structure: Evidence From A
major Developing Economy

Bradley, Jarrel ve Kim (1984)  On The Existence of an Optimal Pozitif
Capital Structure.

Korkmaz Basaran ve Gokbulut IMKB’de islem Goren Otomotiv ~ Negatif
(2009) ve Otomotiv Yan Sanayi
Isletmelerinin Sermaye Yapisi
Kararlarin1 Etkileyen Faktorler:
Panel Veri Analizi.

2.3.6. Vergi orani

Firmalar varliklarin1 finanse ederken bor¢lanmalar1 karsiliginda odedikleri
faizlerin vergi matrahinda indirim saglamasi sayesinde “vergi kalkan:” olusturmaktadir.
Vergi oran1 yiiksek olan firmalar diisiik olan firmalara kiyasla daha fazla vergi kalkani
avantaji elde ederler. Bu yiizden vergi orani ile bor¢luluk orani arasinda pozitif yonli bir
iliskinin olmas1 beklenir. Yapilan c¢alismalarda vergi oram degiskeni olarak “Odenen

Vergiler/VOK” oran1 kullanilmaktadir.
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Huang ve Song (2006), Cin’de islem gormekte olan firmalar {lizerine 1994-2003
yillart arasindaki donemi kapsayan caligmalarinda, vergi oraninin borgluluk orani
tizerinde pozitif etkisinin oldugunu savunmuslardir (Huang ve Song, 2006, s. 33). Rajan
ve Zingales (1995), G7 iilkeleri {izerine 1987-1995 yillar1 arasindaki dénemi kapsayan
calismalarinda vergi orami ile borgluluk orani arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
sonucuna ulasmiglardir (Rajan ve Zingales, 1995, s. 1452). Durukan (1997) da yapmis
oldugu c¢alismasinda, vergi oraninin borgluluk oranim1 pozitif yonde etkiledigini
savunurken, Demirhan (2009) IMKB’de islem géren 20 hizmet sektdrii firmasi iizerine
2003-2006 yillar1 arasindaki donemi kapsayan calismasinda vergi orani ile borg¢luluk
orani arasinda anlamli bir iliskinin varligini tespit edememistir (Durukan, 1997, s. 85;

Demirhan, 2009, s. 695).

Tablo 2. 7. Sermaye yapisi ile vergi oramina iliskin literatiirde yer alan teorik beklenti

Arastirmacilar Calismanin Adi Mliski

Huang ve Song (2006) Determinants of Capital Pozitif
Structure: Evidence From
China.

Rajan ve Zingales (1995) What Do We Know Pozitif
About Capital Structure?
Some Evidence From
Internatiol Data.

Vergi Oram Durukan (1997) Hisse Senetleri IMKB'de Pozitif

Islem Goren Firmalarm
Sermaye Yapist Uzerine
Bir Arastirma.

Demirhan (2009) Sermaye Yapisim1  Anlamsiz
Etkileyen Firmaya Ozgii
Faktorlerin Analizi:

IMKB Hizmet Firmalari
Uzerine Bir Uygulama.

2.3.7. Firma biiyiikliigii

Firmalarin sermaye yapisini etkileyen Onemli faktdrlerden biri de firma
biiyiikliigiidiir. Bazi1 firmalar finansman gereksinimlerini tek bir kaynaktan
karsilayamayacak kadar biiyiik olduklarindan dolay: her tiirlii finansman kaynagindan
faydalanmaktadir (Akgilic, 1998, s. 510). Aym1 zamanda bu firmalar hakkinda gerekli
bilgiye daha kolay ulasilabilecegi i¢in asimetrik bilgi sorunu da minimum olmaktadir
(Padron vd., 2005, s. 62) . Bu firmalarin aksine kiigiik ve tek sahipli firmalarin kaynak

bulmalar1 daha kisithdir. Kiigiik isletmeler genellikle 6zsermayeden kaynak saglarken,
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yabanci kaynak boyutu oldukc¢a simnirhdir (Akgiig, 1998, s. 510). Firmalarin sermaye
yapist incelenirken firma biyiikligii bircok calismaya konu olmus ve firma
bliytikliigliniin bor¢luluk oranini pozitif yonde etkiledigi sonuglaria ulasilmistir. Ayni
zamanda bilyiik firmalar asimetrik bilginin yol agtigt problemlerden daha az
etkilenmektedir (Rajan ve Zingales, 1995, s. 1421). Yapilan literatiir arastirmalarina gore

firma biiyiikligii olarak aktiflerin dogal logaritmas1 kullanilmaktadir.

Rajan ve Zingales (1995), G7 iilkeleri lizerine 1987-1995 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan ¢alismalarinda; firma biiytikliigii ile bor¢luluk orani arasinda pozitif bir
iliski saptamiglardir (Rajan ve Zingales, 1995, s. 1422). Titman ve Wessels (1988),
ABD’de 469 firma tizerine 1974-1982 yillar1 aras1 donemi igeren ¢aligmalarinda firma
biiyiikliigii ile bor¢luluk orani arasinda negatif yonlii bir iliski tespit ederlerken, Chen
(2004), 1995-2000 yillar1 arasindaki donemi kapsayan ve 88 Cin firmasi iizerine yaptigi
calismasinda borgluluk orani ve firma biiyiikligli arasinda pozitif yonlii iligki tespit
etmistir (Titman ve Wessels, 1988, s. 17). Deesomsak vd. (2004), Asya Pasifik bolgesinde
faaliyet gosteren 1521 firma iizerine 1993-2001 dénemini kapsayan ¢aligmalarinda firma
biiyiikliigii ile bor¢luluk orani arasinda pozitif bir iliskinin oldugu sonucuna ulagsmislardir
(Deesomsak, Paudyal, ve Pescetto, 2004). Lemmon, Michael, Roberts ve Zender (2008)
de yapmis olduklar1 ¢alismalarinda Deesomsak vd. ile benzer sonuca ulagmislardir

(Lemmon vd., 2008, s. 1602).

Bharath vd. (2008), ABD sirketleri tizerine 1973-2002 d6énemi i¢in asimetrik
bilginin sermaye yapisi kararlar1 {izerinde etkisinin olup olmadigini test etmislerdir.
Calisma sonucunda firma biiyiikliigii ile bor¢luluk orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii

bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir (Bharath, Pasquariello, ve Wu, 2008, s. 3241).

Durukan (1997), IMKB’de islem géren 68 firma iizerinde 1990-1995 yillari
arasindaki donemi kapsan ¢alismasinda; firmalarin bor¢luluk oranlari ile firma biiytikligi
arasinda pozitif iliski tespit etmistir (Durukan, 1997, s. 85). Albayrak ve Akbulut (2009)
da IMKB’de islem goren hizmet ve sanayi sektorii alaninda faaliyet gdsteren 52 firma
tizerine 2004-2006 donemini kapsayan caligmalarinda firma biiyiikliigii ve borgluluk
orani arasinda pozitif yonlii bir iliski bulmusglardir (Albayrak ve Akbulut, 2008, s. 80).
Giilsen ve Ulkiitas (2012) ise IMKB’de islem gdren 143 sanayi firmasinin 1990-2005

donemini kapsayan caligmalarinda firma biiyiikliigii ile bor¢luluk orani arasinda anlaml
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ve negatif yonlii bir iliskinin oldugu sonucuna ulasmislardir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012, s.

56).

Yildiz, Yalama ve Sevil (2009), IMKB’de imalat sektorii iizerine yapmis
olduklar1 ¢caligmada; sermaye yapisi teorilerinin gegerli olup olmadigini panel regresyon
analizi yardimiyla aragtirmislardir. Calisma sonucunda firma biiyiikligii ile borgluluk
orani arasinda pozitif yonlii iliskinin varligini tespit etmislerdir (Yildiz, Yalama ve Sevil,
2009, s. 40). Bu sonucun dengeleme teorisi ile uyumlu oldugu goriilmektedir (Dingergok,
2017, s.91).

Tablo 2. 8. Sermaye yapisi ile firma biiyiikliigiine iliskin literatiirde yer alan teorik beklenti

Arastirmacilar Calismanin Adi Mliski
Rajan ve Zingales (1995) What Do We Know About Pozitif
Capital Structure? Some

Evidence From Internatiol Data.

Titman ve Wessels (1988) The Determinants of Capital Negatif
Structure Choice.

Deesomsak vd. (2004) The Determinants of Capital Pozitif
Structure: Evidence from the
Asia Pacific Region.

Durukan (1997) Hisse Senetleri IMKB'de Islem Pozitif
Goren  Firmalarin ~ Sermaye
Yapist Uzerine Bir Arastirma.

Albayrak ve Akbulut (2008) Karlihg: Etkileyen Faktorler: Pozitif
IMKB Sanayi ve Hizmet
Sektorlerinde  Islem  Géren

Firma [sletmeler Uzerine Bir Inceleme.
Biiyiiklugii Lemmon, Roberts ve Zender Back to the  Beginning: Pozitif
(2008), Persistence and the Cross-Section

of Corporate Capital Structure.

Bharath vd. (2008) Does Asymmetric Information Pozitif
Drive Capital Structure: Theory
and Evidence.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) Sermaye Yapisimin ~ Negatif
Belirlenmesinde Finansman
Hiyerarsi Teorisi ve Odiinlesme
Teorisi: Imkb Sanayi Endeksinde
Yer Alan Firmalar Uzerinde Bir
Uygulama.

Yildiz, Yalama ve Sevil (2009) Sermaye Yapist Teorilerinin  Pozitif
Gegerliliginin  Test Edilmesi:
Panel Veri Analizi Kullanilarak
IMKB-imalat Sektérii Uzerinde
Ampirik Bir Uygulama.
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2.3.8. Satis hacmi

Firmalarin varliklarint devam ettirebilmeleri i¢in bir sekilde biiyiime firsatlarini
yakalamalar1 gerekmektedir. Hizla biiylimeye devam eden firmalar yatirnm firsatlarini
yavas bliyiliyen firmalara gore daha ¢abuk yakalayabileceklerdir (Myers ve Majluf, 1984,
5.585).

Yapilan literatiir aragtirmalarina gore, satis hacmi degiskeni olarak, satig hacminin

duragan olmamasi nedeniyle “satislardaki reel biiyiime orani1” kullanilmaktadir.

Rajan ve Zingales (1995), G7 iilkeleri tizerine 1987-1995 yillar1 arasindaki
donemi kapsayan calismalarinda, satislardaki biiyiime ile borgluluk oran1 arasinda negatif
bir iliski saptamislardir (Rajan ve Zingales, 1995, s. 1452). Cittenden vd. (1996),
Ingiltere’de faaliyet gdsteren 3480 firma iizerine 1990-1995 yillar1 aras1 dSnemi kapsayan
calismalarinda satis hacmi ile bor¢luluk orani arasinda anlamli pozitif iliskinin varligin
tespit etmislerdir. Eren Sarioglu vd. (2013), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda satis hacmi
ve borgluluk orani arasinda pozitif iligkinin varligini tespit ederlerken, Ata ve Ag (2010)
IMKB’de Metal Sanayi sektdriinde faaliyet gdsteren 42 firma iizerinde 2003-2007 yillar:
aras1 donemini kapsayan ¢aligmalarinda satis hacmi ve bor¢luluk orani arasinda negatif
bir iligkinin oldugu sonucuna ulasmislardir (Eren Sarioglu, Kurun, ve Giizeldere, 2013,

S. 494; Ata, ve Ag, 2010, s. 51).

Korkmaz, Basaran ve Gokbulut (2008), firmalarin sermaye yapisi kararlarini
etkileyen faktorleri inceledikleri ¢alismalarinda; IMKB’de islem gdren otomotiv ve
otomotiv yan sanayi isletmelerini analize dahil etmisler ve satis hacmi degiskeninin
borgluluk oranmi anlamli ve pozitif etkiledigi sonucuna ulagsmiglardir (Korkmaz,

Basaran, ve Gokbulut, 2009, s. 55).

Huang ve Song (2006), Cin’de islem gérmekte olan firmalar {izerine 1994-2003
yillar1 arasindaki donemi kapsayan c¢alismalarinda satis hacminin, borgluluk orani

tizerinde negatif etkisinin oldugunu savunmuslardir (Huang ve Song, 2006, s. 33).

Wald (1999), ABD, Fransa, Japonya, Ingiltere ve Almanya olmak iizere toplam 5
iilke borsalarinda islem goren 3300 firmanin satis hacmi ve borgluluk oranini igeren

analiz sonuclarina gore, ABD’de yer alan firmalarin satis hacmi ve borg¢luluk orani

o1



arasinda anlamli ve negatif yonlii iliski oldugu sonucuna ulagsmiglardir (Wald, 1999, s.

179).

Eriotis (2007), Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda yer alan 129 firmanin
sermaye yapisi ve satig hacmini inceledigi ¢alismasinda; satis hacminin borg¢luluk oranini
negatif yonde etkiledigi sonucuna ulagmistir (Eriotis , Vasiliou ve Neokosmidi , 2007, s.
326)

Mahnazmahdavi vd. (2013), satis hacmi ve borgluluk orani iliskisini Iran’da yer
alan 60 firma lizerinde arastirmis ve ¢aligma sonucunda anlamli bir iliskinin olmadigi

sonucuna ulasmislardir (Mahnazmahdavi, Zare, ve Zare, 2013, s. 309).

Anlasilacag tizere, satis hacmi ve borgluluk orani arasindaki iliski bakimindan
literatiirde ortak bir goriis bulunmamaktadir. Sermaye yapis1 ve satig hacmi degiskenleri
arasinda negatif yonli iligskinin varligi, bliylime firsatlarina sahip firmalarin riskinin
yiiksek oldugu ve bu sebeple bor¢lanmada sikinti yasayacaklarini diistindiirebilir. Satis
hacmi ve borg¢luluk oran1 arasindaki pozitif yonlii iliskinin varligi ise firmalarin finanman
ihtiyaclarin1 i¢ kaynaklardan degil de bor¢lanma yoluyla elde ettiklerini destekler
niteliktedir.

Tablo 2. 9. Sermaye yapisi ile satis hacmine iligkin literatiirde yer alan teorik beklenti

Arastirmacilar Calisma Adi iliski

Rajan ve Zingales (1995) What Do We Know About Negatif
Capital  Structure? Some
Evidence From Internatiol
Data.

Eren vd (2013) Sermaye Yapisinin  Pozitif
Belirleyicileri:  IMKB’de
Islem Goren  Cimento,
Otomotiv ve Bilisim
Sektorlerinin Sermaye
Yapisi Analizi.

Satis Hacmi  Agq ve Ag (2010) Firma Karateristiginin ~ Negatif
Sermaye Yapist Uzerindeki
Etkisinin Analizi.

Korkmaz  Basaran ve IMKB’de Islem Géren Pozitif
Gokbulut (2009) Otomotiv ve Otomotiv Yan
Sanayi Isletmelerinin
Sermaye Yapist Kararlarimi
Etkileyen Faktorler: Panel
Veri Analizi.

Wald (1999) How Firm Characteristics Negatif
Affect Capital Structure: An
International Comparison.
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Arastirmacilar Calisma Adi iliski

Eriotis vd. (2007) How Firm Characteristics Negatif
Affect Capital Structure: An
Empirical Study.

Huang ve Song (2006) Determinants of Capital Negatif
Structure: Evidence From
China.

Mahnazmahdavi vd. (2013)  he Effect of Sales Growth on  Anlamsiz
the Determinants of Capital

Structure of Listed
Companies in Tehran Stock
Exchange.

2.4. Asimetrik Bilgi Gostergesi Olarak islem Hacmi Degiskeni

Firmaya ait iceriden bilgi gostergesi olan islem hacmindeki degisim, firma
calisanlarina veya yoneticilerine normaliistii getiri saglayacaktir. Piyasalarda bilgiye
bagli islemlerin yani sira sOylemlere dayali islem yapan herhangi bir bilgiye sahip
olmayanlarin artmasi islem hacminde bir artisa sebep olacaktir (Milgrom ve Stokey,
1982, s. 22). Igeriden bilgiye sahip olmayan yatirimcilar, igeriden bilgiye sahip
yatirimeilarla ayni1 zamanda iglem yaptiklarinda meydana gelen yeni fiyat dengesinden
fayda saglamak isteyen bilgi sahibi yatirimcilar yeni pozisyonlar alabilirler (Wang,1994,
s. 180). Bu nedenle Milgrom ve Stokey’in de ¢alismalarinda sdyledikleri gibi islem
hacminde artis gerceklesecektir. Levin (2001) de yapmis oldugu ¢alismasinda iceriden
bilgi sayesinde islem hacminde artis oldugunu savunmustur (Levin J. , 2001, s. 661). Zor
vd. (2016), asimetrik bilgi gostergesi olarak islem hacmi degiskenini kullandiklari
caligmalarina BIST 100 endeksinde yer alan firmalar1 dahil ederek 1984-2014 dénemini
analiz etmisler ve igeriden bilgi sayesinde islem hacminde artis oldugu sonucuna
ulasmislardir (Zor, Bozkurt ve Oksiiz , 2016, s. 126). Bharath vd. (2008), ABD sirketleri
tizerine 1973-2002 donemi icin asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlar1 tizerinde
etkisinin olup olmadigin test etmislerdir. Calisma sonucunda borg¢luluk orani ile islem
hacmi ve firma biiytikliigii arasinda anlamli ve pozitif yonli, likidite orani, karlilik ve
varlik yapisi oran1 arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna ulagmislardir. Orneklem
donemi olarak segilen 1973-2002 doneminde ABD sirketlerinde bilgi asimetrisinin
sermaye yapist kararlar1 tizerinde etkili oldugu sonucuna ulagmislardir (Bharath,

Pasquariello ve Wu, 2008, s. 3240).
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Zor vd. (2016), asimetrik bilgi gostergesi olarak islem hacmi ve kapanis
fiyatlarini degisken olarak kullandiklari ¢alismalarinda BIST 100 endeksinde yer alan
firmalar1 dahil ederek 1984-2014 donemini analize dahil etmisler ve degiskenlere ait

degerlerin artmasi ile asimetrik bilgi diizeyinin azaldig1 sonucuna ulasmislardir.

Levin (2001), yapmis oldugu calismasina Akerlof’un Limon Piyasasini konu
edinmig ve asimetrik bilgi diizeyinin artmasinin karliligr artirip artirmadigini
arastirmigtir. Calisma sonucunda asimetrik bilginin artmasinin karliligi artirmadigi
sonucuna ulagmistir. Ayrica islem hacminin artmasi ile asimetrik bilgi diizeyinin de arttig

sonucuna ulagmustir.

Llorente vd. (2002), NYSE ve AMEX de yer alan firmalar {izerine 1993-1998
dénemini baz olarak yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda giinliik islem hacmi ve piyasa
degeri biiytikliigiinii degisken olarak sectikleri ¢alismalarinda islem hacminin artmasi ile

asimetrik bilgi diizeyinin azaldig1 sonucuna ulagmistir.

Dan vd. (2009), sermaye yapisi iizerinde asimetrik bilginin varligini arastirdiklari
caligmalarinda islem hacmi ile borgluluk orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii iligkinin

varligini tespit etmislerdir.

Otluoglu (2015), veri seti olarak 2003-2013 yillar1 arasindaki degiskenleri
kullanarak yapmis oldugu ¢alismasinda islem hacmindeki degisim ile bor¢luluk orani

arasinda pozitif bir iligki tespit etmistir (Otluoglu, 2015, s. 67).

Firma iginden 6zel bilgi edinen yatirimcilar ile bilgi sahibi olmayan yatirimcilar
ortaya c¢ikan yeni fiyat dengesi iizerinden iglem yaptiklari durumda 6zel bilgi sahibi
yatirimcilar yeni fiyat dengesinden maksimum diizeyde yararlanmak i¢in pozisyonlarini
degistireceklerdir. Bu durum da islem hacminde bir artisa sebep olacaktir (Wang, 1994,
s. 140). Islem hacmindeki artis asimetrik bilginin artmasina neden olarak, 6zel bilgi

sahiplerinin bu bilgilerini kazanca doniistiirmesine sebep olacaktir.

Firmalarin kamuyu aydmlatmak i¢in paylastiklar1 bilgiler piyasa katilimcilari
tarafindan farkli algilanarak degisik sekillerde yorumlanabilir. Yatirimcilarin rasyonel
davrandiklar1 piyasada beklentilerde ayni sekilde rasyonel oldugu taktirte ortak bilgiler
ile belirlenen fiyat tizerinden islem yapilirsa, 6zel bilgi sahibi yatirimcilar denge fiyatinda
ve islem hacminde degisimlere neden olacaktir. Piyasa da soOylentilere dayali islem

yapanlarin artmasi da islem hacminde bir artisa neden olacaktir (Otluoglu, 2015, s. 68).
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Asimetrik bilginin gostergesi olarak islem hacmi ve firma duyurulari arasinda bir iligkinin
var oldugu daha Once yapilan ¢alismalarda vurgulanmistir. KAP tarafindan agiklanan
bilgiler 6ncesi firmalarin islem hacmi diisiik iken yapilan ¢alismalar sonrasinda islem
hacminin arttig1 goriimektedir. Bu yiizden kamuya ag¢iklanan bilgiler 6ncesi ve sonrasi

islem hacmi oran1 asimetrik bilgi gostergesi olarak kullanilmstir.

Yapilan literatiir aragtirmalarina gore ¢alismalarda islem hacmi degiskeni olarak

asagidaki formiil kullanilmistir:

Finansal Rapor Ac¢iklama Tarihi 5

Giin Oncesi Toplam Islem Hacmi
Finansal Rapor Agiklama Tarihi 5

Giin Sonrasi Toplam Islem Hacmi
Finansal Rapor A¢iklama Tarihi 5

Giin Oncesi Toplam Piyasa Islem Hacmi
Finansal Rapor Ac¢iklama Tarihi 5

Giin Sonrasi Toplam Piyasa Islem Hacmi

islem Hacmi Degiskeni =

Tablo 2. 10. Sermaye yapust ile islem hacmine iliskin literatiirde yer alan teorik beklenti

Arastirmacilar Calisma Adi iliski

Milgrom ve Stokey (1982) Information, Trade and Pozitif
Common Knowledge.

Levin (2001) Information and the Market Pozitif
for Lemons.

Zor vd. (2016) Asimetrik Bilgi Diizeyinin Pozitif
Fiyat-Hacim Mliskisi

Uzerindeki Etkisi: Borsa
Istanbul Ornegi.

islem Hacmi  Bharath vd. (2008) Does Asymmetric  Pozitif
Information Drive Capital
Structure:  Theory  and

Evidence.

Otluoglu (2015) Asimetrik Bilgi ve Sermaye Pozitif
Yapist  Kararlar1:  Borsa
Istanbul ~ Uzerine  Bir
Uygulama.

Llorente vd. (2002) Dynamic ~ Volume-Return Negatif
Relation of Individual
Stocks.

2.5. Kriz Degiskeni

Kiiresel piyasalar1 etkileyen en 6nemli krizlerden biri 2008 yili kiiresel krizidir.

Kiiresel krizin ortaya ¢ikmasimin ana sebebi reel sektér ve finansal sektor arasindaki
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kopukluktur. Hem ¢alisma donemi bakimindan hem de gelismekte olan ilkeler

tizerindeki etkisi bakimindan 2008 kiiresel krizi bu ¢alismada analize dahil edilmistir.

Zengin ve Tanridven (2016), krizin sermaye yapisi kararlarini nasil etkiledigini
arastirdiklarini ¢aligmalarinda 2008 kiiresel krizini kukla degisken olarak kullanmislar ve
krizin negatif ve anlamli olarak borgluluk oranim etkiledigi sonucuna ulagmislardir

(Zengin ve Tanridven, 2016, s. 168)

Aksoy Tanridéven ve Ece 2010 yilinda yaptiklar1 ¢alismada, sermaye yapisina etki
eden degiskenleri ve bu krizden korunmanin yollarini aragtirmislar; kukla degisken olarak
aldiklar1 2008 krizinin etkisini bor¢luluk orani iizerinde negatif etkisi oldugu sonucuna

ulagsmiglardir (Aksoy, Tanridven, ve Ece, 2010, s. 20)

Taskin 2011 yilinda yapmis oldugu calismasinda, kiiresel krizi kukla degisken
olarak caligmaya dahil etmis ve kriz degiskeninin borgluluk oranini negatif etkiledigi

sonucuna ulagmistir (Taskin, 2011, s. 295).

Catal 2014 yilinda yapmis oldugu calismasinda, kiiresel krizin sermaye yapisi
lizerindeki etkisini BIST de islem goren otomotiv sektorii firmalari iizerinde arastirmis
ve kukla degisken olarak kullandig: kriz degiskeninin borgluluk oranini negatif yonde
etkiledigi sonucuna ulasmistir (Catal, 2014, s. 190).

Suataman 2019 yilinda yapmis oldugu calismasinda, 2008 yil1 i¢in 1 diger yillar
icin 0 degerini kukla degisken alarak, krizin sermaye yapisi tizerindeki etkisini aragtirmig
ve krizin borgluluk orani tizerinde herhangi bir etkisi olmadigi sonucuna ulasmistir

(Suataman, 2019, s. 88).

Kisakiirek ve Aydin 2013 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismada, 2008 kiiresel kriz
kukla degiskeninin, bor¢luluk oranin1 negatif etkiledigi sonucuna ulasmislardir

(Kisakiirek ve Aydin, 2013, s. 117).

Bu caligmada, literatiirde yapilmis olan ve yukarida adi gecen ¢alismalar dikkate
alindiginda, sermaye yapisi kararlari tizerinde kiiresel krizin etkisini aragtirmak i¢in; 2008
kiiresel krizini temsilen kukla degisken kullanilmistir. Calismada kullanilan kukla
degisken 2008 oncesi donem igin 0; sonrasi dénem igin 1 degerleri verilerek Kriz

degiskeni serisi ¢alismaya dahil edilmistir.
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3. VERI SETIi VE YONTEM
3.1.Veri Seti

Bu calismada Borsa Istanbul BIST SINAI endeksi kapsaminda faaliyet gosteren
firmalarin verileri kullanilmistir. BIST SINAI endeksinin se¢ilmesinin ana nedeni,
ekonomik yapmin Onemli bilesenleri olmasi ve genel ekonomik durumu dogru

yansitmaya uygun olmasidir.

Analiz donemi 2003-2017 yillar1 arast donemi kapsamaktadir. 2003 yilinda
enflasyon muhasebesi uygulamasi basladigi i¢in, 2003 yil1 6ncesi verilerin kullanilmasi
uygun goriilmemistir. Bu nedenle enflasyona gore diizeltilmis finansal tablolar

kullanilmig ve 2003-2017 dénemi yillik veriler analize dahil edilmistir.

Analizde kullanilan veriler, FINNET Elektronik Yaymcilik Data Iletisim San. Tic.
Ltd. Sirketi’nden Hisse Expert programindan elde edilmistir. Analize konu olan firma
sayisi, Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde yer alan bazi firmalarin veri eksikliginden

dolay1 150°den 100’e diisiirilmistiir.

Uygulama béliimiinde Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde faaliyet gosteren
100 firmanin islem hacmindeki degisim asimetrik bilgi gostergesi olarak ele alinmuis,
kaldiraca etki eden diger faktorler ile birlikte panel veri analizi yardimiyla asimetrik
bilginin sermaye yapis1 kararlari iizerine etkisi test edilmistir. Caligmada kullanilan
degiskenler Tablo 3.1’de gosterilmistir. Hem tilkemizde hem de diger iilkelerde yapilmis
caligmalarda ortak olarak kullanilan isletmeye 06zgii degiskenler ve asimetrik bilgi

gostergesi olarak islem hacmi degiskeni bu ¢alismanin modeline dahil edilmistir.

Tablo 3. 1. Degiskenler ve kullanilan semboller

Degiskenler Kullanilan Oran Degisken
Adi
Sermaye Yapist Orani Toplam Borg / Toplam Varlik SYO
Cari Oran Cari Varliklar / KVB CO
Varlik Yapis1 Orani Sabit Varliklar / Toplam Varliklar VYO
Ozsermaye Karlilig1 Net Kar / Ozsermaye OSK
Finansman Maliyeti Finansman Gideri / Toplam Borg FM
Borg Dis1 Vergi Kalkam Amortisman / Toplam Varlik BDVK
Efektif Vergi Oram Odenen Vergi / VOK EVO
Firma Biiytikligii Aktiflerin Logaritmasi FB
Satis Hacmi Satiglardaki Biiylime SH
Islem Hacmi-5 Islem Hacmindeki 5 Giin Oncesi Degisim IH
Islem Hacmi-10 Islem Hacmindeki 10 Giin Oncesi Degisim IH1
2008 Kriz 2008 Kiiresel Kriz Kukla Degisken (2008 ve 6ncesi yillar Kriz 2008

i¢in 0, sonraki yillar igin ise 1 degeri verilmistir)
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Borsa Istanbul BIST SINAI endeksinde faaliyet gdsteren 100 firmanin verileri
kullanilarak yapilacak ekonometrik uygulamaya baslamadan 6nce, ¢alismada kullanilan
serilerin ¢alismanin ekonometrik uygulamasina motivasyon saglamasi amaciyla,
ortalama bazli seyrinin gorsel olarak sunulmasinda yarar olacag diisiinilmiistiir. Bu
amagla Sekil 3.1-3.9’lar hazirlanmis olup, Tiirkiye ekonomisinde baz1 degiskenlerin ve

bu degiskenlerin SYO degiskeni ile es anli seyri incelenmistir.
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Sekil 3. 1. Yillar itibariyle sermaye yapisi orant degiskeni serisi

Sekil 3.1.°de analize dahil edilen firmalarin ortalama SYO oranlarinin serisinin
yillar itibariyle degisimleri gdsterilmistir. Sekil 3.1. incelendiginde, 2003 yilinda SYO
oraninin diisiik oldugu, 2017 yilinda ise 2003 yilima oranla daha yiiksek oldugu
goriilmektedir. 2003-2017 donemi boyunca, 2008 yilinda firmalarin SYO oraninda
meydana gelen yiikselis dikkat ¢ekmektedir. Bu yiikselis kriz doneminde firmalarin

bor¢lulugunun arttiginin bir géstergesidir.
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Sekil 3. 2. Yillar itibariyle cari oran degiskeni serisi

Sekil 3.2.’de analize dahil edilen firmalarin ortalama cari oranlarinin seyri yillar
itibariyle gosterilmistir. Sekil 3.2. incelendiginde krizin kendisini ¢ok baskin hissettirdigi
2008 yilinda firmalarin cari oranlarinda onceki déonemlere gore belirgin bir diisiis oldugu
goriilmektedir. Bu durum, donen varliklarin kisa vadeli borg¢lar1 karsilama durumunun
zayifladigina ve likidite sorununun ortaya ¢ikmasina isarettir. 2009 sonras1 dénemde
firmalarin donen varliklarin kisa vadeli borglar1 karsilama oraninin arttigi ve likidite

sorununun azaldigini sonucuna ulagilabilir.
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Sekil 3. 3. Yillar itibariyle varlik yapist orani degiskeni serisi
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Sekil 3.3’de analize dahil edilen firmalarin ortalama varlik yapisi oranlarinin seyri
yillar itibariyle gosterilmistir. Sekil 3.3. incelendiginde krizin kendisini ¢ok baskin
hissettirdigi 2008 yilinda firmalarin varlik yapisi oranlarinda 6nceki donemlere gore

diisiis oldugu goriilmektedir.

[ S STy
o N b
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N AN O NN~ O ®

OSK

Sekil 3. 4. Yillar itibariyle 6zsermaye karlilik orani degiskeni serisi

Sekil 3.4’de analize dahil edilen firmalarin ortalama 6zsermaye karlilik oraninin
yillar itibariyle seyri gosterilmistir. Sekil 3.4. incelendiginde 2008 yani krizin etkilerinin
belirgin olarak hissedildigi yilda, firmalarin ortalama 6zsermaye karlilik oranlarinin
negatif oldugu, yani bu donemde krizin firmalarin karliligini olumsuz etkiledigi sonucuna
ulagilabilir. 2008 yilindan sonra firmalarin ¢ok ¢abuk toparlandiklart ve 2012 yilina kadar
1yi bir seyir izledikleri goriilmektedir. 2013 ve sonrasinda ise degisken bir seyir dikkat

cekmektedir.
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Sekil 3. 5. Yillar itibariyle finansman maliyeti degiskeni serisi

Sekil 3.5’te analize dahil edilen firmalarin ortalama finansman maliyeti
oranlarinin seyri yillar itibariyle gosterilmistir. Sekil 3.5. incelendiginde krizin kendisini
cok baskin hissettirdigi 2008 yilinda, firmalarin finansman maliyetlerinin 6nceki

donemlere gore belirgin bir sekilde yiikseldigi goriilmektedir.
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Sekil 3. 6. Yillar itibariyle 5 giinliik islem hacmi orani degiskeni serisi

Sekil 3.6.’da analize dahil edilen firmalarin ortalama 5 gilinlik islem hacmi
oraninin yillar itibariyle seyri gosterilmistir. Sekil 3.6. incelendiginde 2007 yilindan sonra
2008 yili kriz doneminde ortalama islem hacmi degiskeninin azaldigi sonraki yil ise

krizin etkisinin hemen hemen devam ettigi goriilmektedir.
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Sekil 3. 7.Yillar itibariyle 10 giinliik islem hacmi orani degiskeni serisi

Sekil 3.7.’de analize dahil edilen firmalarin ortalama 10 giinliik islem hacmi
oraninin yillar itibariyle seyri gosterilmistir. Sekil 3.7. incelendiginde 2007 yilindan sonra
2008 yili kriz doneminde ortalama islem hacmi degiskeninin azaldigi, sonraki yil ise
krizin etkisinin yine devam ettigi goriilmektedir. Fakat bir dnceki grafikten farkli olarak
[H10 degiskeninin grafigi daha yiiksek degerlerde seyretmektedir. Bu da bilgi
suistimalinin firma duyurular1 kamuya agiklanmadan 10 giin 6ncesinden daha fazla

yapildigini diistindiirmektedir.
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Sekil 3. 8.Yillar itibariyle cari oran ve sermaye yapist orani Serileri
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Sekil 3.8.°de analize dahil edilen firmalarin ortalama cari oranlar1 (CO) ve
ortalama sermaye yapisi (SYO) oranlarinin seyri birlikte goriilmektedir. Sol eksen SYO
degiskenine ait iken sag eksen CO degiskenine aittir. Gortldiigii tizere, Sekil 3.8.’de ters
yonlii hareketin mevcut oldugu, yani degiskenlerden biri artarken digerinin azaldigi
goriilmektedir. Analiz donemi boyunca CO arttik¢a, SYO oraninin azaldig1r sonucuna
ulasmistir. Ayn1 zamanda bu grafikte en dikkat ¢eken nokta 2008 yili krizinde SYO
oraninin arttigi CO oraninin ise azaldigidir. Bu durum, donen varliklarin kisa vadeli

borglar1 karsilama durumunun zayifladiginin ve likidite Sorununun ¢iktiginin bir

gostergesidir.
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Sekil 3. 9.Yullar itibariyle varlik yapist orani ve sermaye yapisi orani serileri

Sekil 3.9.’da analize dahil edilen firmalarin ortalama varlik yapisi oranlari (VYO)
ve ortalama sermaye yapisi (SYO) oranlarinin seyri birlikte goriilmektedir. Sol eksen
SYO degiskenine ait iken sag eksen VYO degiskenine aittir. Goriildiigli lizere grafikte
ters yonlii hareketin mevcut oldugu yani degiskenlerden biri artarken digerinin azaldig
goriilmektedir. Analiz donemi boyunca VYO arttikga SYO oraninin azaldigi sonucuna
ulasilmistir. Ayni zamanda bu grafikte en dikkat ¢eken nokta 2008 krizinde SYO oraninin
arttigt VYO oranmnin ise azaldigidir. Kriz donemlerinde varliklarin azaldigmin bir
gostergesi olarak degerlendirilebilecek olan bu durum maddi duran varliklarin yeniden
degerlenmesinden ya da kriz donemlerinde duran varliklara yatirim yapilmamasindan

dolay1 olabillir.
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Sekil 3. 10. Yillar itibariyle ozsermaye karllik ve sermaye yapist orani serileri

Sekil 3.10.’da analize dahil edilen firmalarin analiz donemi boyunca ortalama
dzsermaye karlilik oranlar1 (OSK) ve ortalama sermaye yapisi (SYO) oranlarinin seyri
goriilmektedir. Sol eksen SYO degiskenine ait iken sag eksen OSK degiskenine aittir.
Sekil 3.10.’da dikkati ¢eken nokta 2008 yili krizinde SYO oraninin artarken, OSK

oraninin oldukc¢a azaldig1 hatta negatife diismiis olmasidir.
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Sekil 3. 11. Yillar itibariyle 5 giinliik islem hacmi orani ve sermaye yapisi orani serileri

Sekil 3.11.’de analize dahil edilen firmalarin analiz dénemi boyunca ortalama 5

giinliik islem hacmi (IH5) ve ortalama sermaye yapist (SYO) oranlarinm seyri
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goriilmektedir. Sol eksen SYO degiskenine ait iken sag eksen IH5 degiskenine aittir.
Sermaye yapisi orani artinca IH5 oraninin diismesi, Sermaye yapisi oran1 azalinca IH5
oraninin artmasi asimetrik bilginin varligina isaret etmektedir. Analiz donemi gbz 6niine
alindiginda 2008 kiiresel kriz doneminde IH5 oraninin azaldig1 ilerleyen yillarda zamanla

arttig1 goriilmektedir.
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Sekil 3. 12. Yillar itibariyle 10 giinliik islem hacmi orani ve sermaye yapisi orani serileri

Sekil 3. 12.”de analize dahil edilen firmalarin analiz dénemi boyunca ortalama 10
giinliik islem hacmi (IH10) ve ortalama sermaye yapist (SYO) oranlarinin seyri
goriilmektedir. Sol eksen SYO degiskenine ait iken sag eksen IH10 degiskenine aittir.
Sermaye yapisi oran1 artinca IH10 oraninin diismesi, sermaye yapis1 oran1 azalinca IH10
oraninin artmasi asimetrik bilginin varligina igaret etmektedir. Analiz donemi géz 6niine
alindiginda 2008 kiiresel kriz doneminde IH10 oraninin azaldig: ilerleyen yillarda
zamanla artt1§1 goriilmektedir. Ortalama IHS orani daha diisiik seviyelerde seyrederken,
ortalama TH10 oraninin daha yiiksek oldugu gériilmektedir. Bu durum bilgi suistimalinin
10 giin 6nce, 5 giin dnceye gore daha fazla oranda yapilmaya baglandiginin bir isareti

olarak degerlendirilebilir.

Tablo 3.2°de 2003-2017 yillar1 arasinda, verileri siireklilik gosteren ve ¢aligmada
kullanilan BIST SINAI endeksindeki 100 sirketin isimleri ve kodlar1 gosterilmistir.
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Tablo 3. 2. BIST SINAI endeksinde faaliyette bulunan segilmis 100 sirket

Sira

© 0 N oo 0o b~ W N
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Sirket Unvam
Adana Cimento (A)
Adana Cimento (B)
Adana Cimento (C)
Adel Kalemcilik
Afyon Cimento
Akgansa

Akin Tekstil

Aksa

Alarko Carrier
AlkimKagit
Anadolu Cam
Anadolu Efes
Anadolu Isuzu
Argelik

Arsan Tekstil
Aslan Cimento
Aygaz

Bagfas

Bak Ambalaj
Banvit

Bati Cimento
Batisoke Cimento
Birlik Mensucat
Borusan Mannesmann

Bosch Fren Sistemleri

Sirket Kodu
ADANA
ADBGR
ADNAC

ADEL
AFYON

AKCNS
ATEKS
AKSA
ALCAR
ALKA
ANACM
AEFES
ASUZU
ARCLK
ARSAN
ASLAN
AYGAZ
BAGFS
BAKAB
BANVT
BTCIM
BSOKE
BRMEN
BRSAN
BFREN

Sira
26
27
28
29
30
31
32
33
34
35
36
37
38
39
40
41
42
43
44
45
46
47
48
49
50

Sirket Unvam
Bossa
Brisa

Burgelik

Componenta Dokiimeiiliik

Celik Halat
Cemtas
Cimbeton
Cimentas

Cimsa

Demisas Dokiim
Denizli Cam
Derimod

Deva Holding
Ditas Dogan
Dogusan

Duran Dogan Basim
Dyo Boya

Ege Endiistri
Ege Giibre

Ege Profil

Ege Seramik
Eregli Demir Celik
Ford Otosan
Gentas

Gersan Elektrik

Sirket Kodu
BOSSA
BRISA
BURCE
COMDO
CELHA
CEMTS
CMBTN
CMENT
CIMSA
DMSAS
DENCM
DERIM
DEVA
DITAS
DOGUB
DURDO
DYOBY
EGEEN
EGGUB
EGPRO
EGSER
EREGL
FROTO
GENTS
GEREL

Sira
51
52
53

54
55

56
57
58
59
60
61
62
63
64
65
66
67
68
69
70
71
72
73
74
75

66

Sirket Unvam
Good-Year
Goltas Cimento
Giibre Fabrik.
Hektas

Hiirriyet Gzt.
Ihlas Ev Aletleri
[zmir Demir Celik
Izocam
Kaplamin

Karsan Otomotiv
Karsu Tekstil
Kartonsan

Kent Gida
Klimasan Klima
Konfrut Gida
Konya Cimento
Kordsa Global
Kristal Kola
Kiitahya Porselen
Mardin Cimento
Marshall
Menderes Tekstil
Merko Gida
Mondi Tire Kutsan
Olmuksan-1P

Sirket Kodu
GOODY
GOLTS
GUBRF

HEKTS
HURGZ

IHEVA
1ZMDC
1ZOCM
KAPLM
KARSN
KRTEK
KARTN
KENT
KLMSN
KNFRT
KONYA
KORDS
KRSTL
KUTPO
MRDIN
MRSHL
MNDRS
MERKO
TIRE
OLMIP

Sira
76
77
78
79
80
81
82
83
84
85
86
87
88
89
90
91
92
93
94
95
96
97
98
99
100

Sirket Unvam
Otokar

Park Elek.Madencilik
Parsan

Penguen Gida
Petkim

Pinar Et Ve Un
Pmar Su

Pnar Siit
Sarkuysan
Sasa Polyester
Soda Sanayii
Soktas

Sonmez Pamuklu
T.Tuborg

Tat Gida

Tofas Oto. Fab.
Trakya Cam
Tukas

Tiipras

Usak Seramik
Ulker Biskiivi
Unye Cimento
Vestel

Yatas

Yiinsa

Sirket Kodu
OTKAR
PRKME
PARSN

PENGD
PETKM

PETUN
PINSU
PNSUT
SARKY
SASA
SODA
SKTAS
SNPAM
TBORG
TATGD
TOASO
TRKCM
TUKAS
TUPRS
USAK
ULKER
UNYEC
VESTL
YATAS
YUNSA



Tablo 3.3’de ilgili donem itibariyle 13 degisken i¢in olusturulan ve toplam 1.300

gbozlem degerinden olusan serilere iligkin tanimlayici istatistiklere yer verilmistir.

Tablo 3. 3. Degiskenlerin tammlayict istatistikleri

Veriler

SYO
CO
VYO
OSK
FM
BDVK
EVO
FB

SH
[H5
[H10
KRiZ 2008

Ortalama Standart Sapma

.5012366
2.300145
49.93046
6.573347
.105285

.0454583
697.9253
19.62738
732.814

1.056297
1.040846

.6

2949612
1.980095
17.72569
24.41441
127178
.0322363
408.424
1.448848
424.5556
.71384528
.8220258
4900613

Minimum
.0291738
1480416
4.975195
-431.9389

-.54928
.0004123
1
15.99108
1
.0037823
.0035322
0

Maksimum

2.931484
18.99866
93.95187
149.0141
1.43053
.304033
1417
24.34282
1470
3.517221
3.337779
1

Sermaye yapis1 kararlarimi etkileyen faktorler ile birlikte bilgi suistimali

(asimetrik bilgi) gostergesi olan islem hacmi degiskeni gerekli literatiir arastirmasi

sonucunda belirlenmis olup, degiskenlerin sermaye yapisi kararlar1 iizerindeki etkisini

test etmek icin panel veri analizi yapilmistir. Modelde kullanilan tiim degiskenler

arasindaki korelasyon katsayilari Tablo 3.4.’de verilmistir. Analizin giivenilir sonug

vermesi

icin degiskenler

arasinda yiiksek korelasyon probleminin olmamasi

gerekmektedir. Calismada, degiskenler arasinda 6nemli derecede (%75’den yiiksek bir

korelasyon) korelasyon tespit edilmemistir.

Tablo 3. 4. Modelde kullanilan serilere iliskin ¢capraz korelasyon katsayilart

co VYO

(e]0) 1.0000

VYO -0.1122  1.0000
OSK 0.1804  -0.1127
FM 0.1527  -0.0620
BVDK 0.0104 0.1491
EVO 0.1883  -0.0159
FB -0.1960  0.1407
SH -0.0871 -0.0616
iH5 0.0149  -0.0464
iH10 0.0618  -0.0545
SYO -0.5477  -0.2039

OSK FM
1.0000

-0.1083  1.0000
-0.0270 -0.1688
0.0970  -0.1103
0.1675  -0.0190
0.1393  -0.0471
-0.0533  0.1604
-0.0449  0.2249
-0.1769  -0.0201

BVDK

1.0000
0.0884
-0.0641
0.0497
-0.0154
-0.0481
0.0828

EVO

1.0000
-0.0398
0.0455
-0.0046
0.0311
-0.2771

67

FB

1.0000
0.0677
-0.0021
-0.0278
0.1828

SH

1.0000
0.0378
0.0816
0.1051

iH5 iH10

1.0000
0.6097
0.0277

1.0000
-0.0120

SYO

1.0000



3.2.Yontem

Tezin uygulama siirecinde, asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlari iizerindeki
etkisini test etmek amaciyla dinamik panel veri yonteminden yararlanilmistir. Uygun
panel veri yonteminin belirlenmesinde, birim kok testleri yol gosterici olmaktadir. Ayrica
literatiirde, birinci ve ikinci nesil birim kok testlerinin segiminde 6nemli bir test olan yatay
kesit bagimlilik testi de siklikla uygulanmaktadir. Bu boliimde bagimlilik testi, birim kok
testleri ile Arellano-Bond Genellestirilmis Momentler Yonteminin teorik agiklanmasi

yapilmistir. Ardindan modelin tahmin edilmesi siirecinde degiskenler incelenmistir.
3.2.1. Panel veri analizi

Ekonometri alaninda genel olarak zaman serisi, yatay kesit veri ve panel veri
olmak {iizere 3 g¢esit veri tliri bulunmaktadir. Zaman serisi verilerinde degiskenler
cogunlukla giinliik, haftalik aylik, {i¢ aylik, yillik olarak ardisik sekilde gozlenir ve sayisal
degerlerin degisimini gosterir (Seviiktekin ve Nargelegekenler, 2010, s. 3). Yatay kesit
(cross section) veya kesit veriler belirli bir zaman diliminde farkli birimlerde olan
degisimi gosteren serilerdir. AB iilkelerinin 2015 yili kisi bast milli geliri gibi (Gtiris,
Caglayan, ve Giirig, 2011, s. 6). Panel veri ise iilkeler, firmalar, bireyler gibi birimlerin
yatay kesitlerinin bir donemde bir araya getirilmesiyle olusmaktadir (Tatoglu, 2013, s. 2).
Zaman boyutunu igeren yatay kesitler yani panel veriler kullanilarak olusturulan panel
veri modelleri yardimiyla degiskenler arasindaki iligkilerin tahmin edilmesine panel veri

analizi denilmektedir (Tatoglu, 2013, s. 4).

Finansal ve iktisadi iligkiler incelenirken kullanilan degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin kullanilmas1 da ¢alismalara 6nemli katki saglamaktadir. Finansal iliskiler
incelenirken dinamik panel veri yonteminin kullanilmasimin amaci, ge¢mis verilerin
etkisinden dolayr degiskenlerin gecikmeli degerleri kullanilarak olusturulan modelin

daha iyi agiklayici olmasidir (Dokmen, 2012, s. 46).

Dinamik panel veri modelleri, dagitilmis gecikmeli panel veri modelleri ve
otoregresif panel veri modelleri olarak ikiye ayrilmaktadir. Otoregresif panel veri
modelinde bagimsiz degiskenlerle birlikte bagimli degiskenin gecikmeli degerleri yer
alirken, dagitilmis gecikmeli panel veri modelinde bagimsiz degiskenlerinde sadece cari
degerler degil gecikmeli degerleri kullanilmaktadir (Kutlar ve Babacan, 2012, s. 75).
Dinamik panel veri modellerinde genel olarak otoregresif modeller kullanildig1 i¢in bu

model genel olarak su sekilde gosterilmektedir;
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Yie = 6Yie—1 + BX e+ 1 + &t

3.2.2.Pesaran CD yatay kesit bagimhlik testi

Panel veri analizi yonteminde birim kokiin varligimi test etmek icin yatay
bagimliligin smnanmasi gerekir. Panel verisini olusturan birimler arasinda karsilikli
etkilesimler yani yatay kesit bagimliligr durumunda, birimlerden birinde olusabilecek bir
sok diger birimleri de etkilemektedir. Literatiirde yatay kesit bagimliligini test etmeye
yonelik Breusch ve Pagan (1980) testi ile Pesaran (2004) testi yaygin olarak
kullanilmaktadir. Zaman boyutunun yatay kesit boyutundan fazla olmasi durumunda,
Breusch ve Pagan (1980) testi; zaman boyutunun yatay kesit boyutundan az olmasi
durumunda ise Pesaran (2004) testi onerilmektedir (Pesaran, 2004, s. 3; Breusch ve
Pagan, 1980, s. 245).

Pesaran (2004) testi,y;; = B'itxit + Wit i=1,...,N; t=1,..., T seklinde tanimlanmis
X;t,K boyutlu bagimsiz degisken vektoriinii; §;’ler ise i yatay kesitine 6zgii parametre
vektorlerini gostermektedir. Panel veri modelinden elde edilmis hata terimlerinin u;, ikili
korelasyon katsayilar1 p;; esas alinarak gelistirilmistir. Ho: Hata terimleri arasinda yatay
kesit bagimliligi yoktur hipotezi, 2 numarali esitlikte gosterilen CD test istatistigi
kullanilarak sinanmaktadir. Hata terimleri i¢in tahmin edilen ikili korelasyon katsayisi

ise 1 numarali esitlikte gosterilmistir (Pesaran M. H., 2004, s. 4).

Zt 1 ultu]t

Pj \/Zt 1ult\/2t o

b= N(N—l) ZZ i ()

i=1 j=1+1

Pesaran CD Yatay kesit bagimlilik testi sonuglarina gore, hata terimleri arasinda
yatay kesit bagimligi yoktur hipotezinin reddedilmesi durumunda 2. nesil birim

koklerinin, hipotezin reddedilememesi durumunda ise 1. Nesil birim kok testlerinin
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uygulanmasi1 tutarli, etkin ve giiclii tahmincilerin elde edilmesi noktasinda

Onerilmektedir.

3.2.3.Im-Pesaran-Shin, FischerADF, FisherPP, Levin-Lin-Chu, panel birim kék
testleri

Zaman serilerinde siklikla uygulanan duraganlik analizleri, panel veri kullaniminin
yayginlagmasi ile panel verilerde de uygulanmaya baslamistir. Zaman serilerinde oldugu
gibi panel verilerde de duragan olmayan serileri kullanmak sahte regresyon sorununa yol
acmaktadir. Bu durumda panel veri yontemlerinde de giivenilir tahminciler elde etmenin

on kosulu olarak birim kok testlerinin uygulanmasi gerekmektedir

Literatiirte yapilan panel birim kok testlerinin, yatay kesit bagimlilik durumlarina
gore iki gruba ayrildigr goriilmektedir. Birinci nesil panel veri birim kok yontemleri,
paneli olusturan yatay kesit birimlerinin birbirinden bagimsiz olmasi varsayimina
dayanmaktadir. Im-Pesaran-Shin (2003), Fischer ADF, Fisher PP Panel Birim Kok
Testleri birinci nesil panel birim kok testleri i¢erisinde yer almaktadir (Im, Pesaran, ve
Shin, 2003, s. 58). Levin-Lin- Chu (2002) testi ise ortak birim kok testi olarak
tanimlanmaktadir (Levin, Lin, ve Chu, 2002, s. 4).

Di

MYy = i+ Bikies + ) OucbVie o+ Vie + e (3)
k=1

Im, Pesaran ve Shin (2003) panel birim kok testinde (3) numarali esitlik (i=1,2,...,N
ve t=1,2,....,T) esas alinmaktadir. Ho:3i=0 hipotezi, Hi: fi<0 alternatif hipotezine kars1
Im, Pesaran ve Shin (2003) kritik degerler esas alinarak test edilmektedir. Her bir yatay

kesit igin hesaplanan t istatistiginin  (t; = B;/sh(B;)) ortalamasi alinarak (t =
:1 (XN, t;)) 4 numarali denklemde gosterilen Z istatistigi elde edilir.

P <\/N(E —E(D)

Var(® > ~N(0,1) (4)

Zaman serilerinde uygulanan ADF ve PP birim kok testleri, Fisher (1932)
toplulastirma yaklasimi kullanilarak, Maddala ve Wu (1999) tarafindan, Fisher tipi panel
veri birim kok test yontemleri gelistirilmistir (Maddala ve Wu, 1999, s. 636).

Toplulastirma iglemi (5) numarali denklemde m;, yatay kesitlere ait bireysel birim kdk
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testlerinin olasilik degerini gostermekte) gosterilmis olup, bu denkleme Choi (2001)

katkisi ile (6) numarali denklem gelistirilmistir (Choi, 2001, s. 253).

N
2> log(m) = £y (5)
=1

1 N
Z= \/N; & () - N(O,1)  (6)

Fisher tipi panel veri birim kok testinde yatay kesitler icin serinin duragan
olmadigini1 6ngoren temel hipotez (Hy: |p| = 1) duragan oldugunu 6ngoren alternatif

hipoteze (H;: |p| < 1) kars1 sinanmaktadir.

P
Ayt = 6yir—1 + Z Oi AYit-1 + Qpidme + &e, m = 1,2,3. (7)

L=1

ADF regresyon modelinden tiiretilen bir diger test olan LLC panel veri birim kok
testine esas olan model (7) numarali denklemde belirtilmistir. Bu denklemde d,,;;
deterministik degiskenler vektoriinii, a,,; ise belirli model i¢in katsayilar vektoriinii
gostermektedir. LLC testi lic asamada yapilmakta olup: ilk asamada her bir yatay kesit
icin ADF regresyonu, ikinci asamada uzun donemli standart sapmanin kisa donemli
standart sapmaya orant tahmin edilirken, son asamada panel test istatistikleri
hesaplanmaktadir. LLC panel veri birim kok testinde yatay kesite ait zaman serisinde
birim kok oldugunu 6ngdren temel hipotez (Hy: § = 0) her bir yatay kesite ait zaman

serisinin duragan oldugunu 6ngdren alternatif hipoteze (H;: § < 1) kars1 sinanmaktadir.
3.2.4.CADF panel birim kok testi

Panel verilerde duraganhik analizi yapilmasma imkan veren CADF (Cross
Sectionally Augmented Dickey-Fuller) testi Pesaran (2007) tarafindan gelistirilmistir.
Panel veride gozlem sayisinin yatay kesit sayisindan kiiclik veya biiyiik oldugu
durumlarda kullanilmaktadir. Bu testte, CADF istatistigi ile yatay kesitlere ait sonuglara
ulagilmaktadir. Ayrica yatay Kesitlerin ortalamalarinin alinmasi sonucu gelistirilen CIPS
(Cross Sectionally Im Pesaran Shin) istatistigi ile panelin geneli hakkinda da sonuglara
ulagilmaktadir (Pesaran M. , 2007, s. 267).
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pj .
Ayit =a; + Biyi,t—l + dit + Z]il @U Ayi,t—j + Uit t=1,2,...,1T;,i=1,2,....N (8)

pj pj

Ay =a; + Biyie—1+ Z CijQie—j+dig + Ay 1 + Z 03 Ay + & (9)
=1 =0

N L CADF,

CIPS = (10)

CADF testini esas alan model (8) numarali denklemde belirtilmis olup, bu
denklemde hata terimi ortak etki ve yatay kesitlere ait bireysel hatalar1 kapsamaktadir.
Model yatay kesit bagimliliginin ortak etkiden kaynaklanmasi agamasindan sonra (9)
numaralt denklem tiiretilmektedir. Her bir birim icin belirlenen CADF degerlerinin
aritmetik ortalamasi alinarak hesaplanan CIPS istatistigi ise (10) numarali denklemde
belirtilmistir.

CADF panel veri birim kok testinde yatay kesitler i¢in serinin duragan olmadigini
ongoren temel hipotez (Hy:5;=0) duragan oldugunu dngoren alternatif hipoteze (Hy: f; <

0) kars1 sitnanmaktadir.
3.2.5.Arellano-Bond genellestirilmis momentler yontemi

Ekonometrik modellerde bagimli degiskenin gecikmeli degerlerinin, bagiml
degisken {lizerinde agiklayici oldugu diisiiniiliiyorsa dinamik modellerin olusturulmasi
gerekmektedir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerinin, agiklayict degiskenler arasinda
yer aldig1 6rnek bir model (11) numarali denklemde belirtilmistir. K bagimsiz degisken
sayist olmak tizere bu denklemde x;.,, 1 X K boyutlu, g ise K X 1 boyutlu vektori
gostermektedir. Modeldeki hata teriminin hata bilesen modeli ise (12) numaral
denklemde gosterilmistir. Bagimli degiskenin gecikmeli degerler arasinda yer almasi,
modelin EKK tahmincileri kullanilarak sapmasiz ve tutarli tahmincilerin elde edilmesini

engellemektedir (Baltagi, 2005, s. 135).
)/it == 6yi,t—1 + x{tﬁ + uit,i = 1, ...N, t = 1, ...,T (11)

Uy = a; + 9y, a; ~ 1id(0,02), vy ~ iid(0,02) (12)
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Anderson ve Hsiao (1982) calismasinda (12) numarali denklemde gecen «;
degiskenini model disinda birakmak i¢in fark alma islemini 6nermektedir (Anderson ve
Hsioao, 1982, s. 62). Arellona ve Bond (1991) ¢alismasinda ¢ok sayida ara¢ degiskeninin
kullanildig1 bir tahminleyicigelistirmistir. Bu tahminci ise @; degiskenini icermekte ve
AR(1) dinamik modeli olacak sekilde (13) numarali denklem tizerinden agiklanmaktadir
(Arellano ve Bond, 1991, s. 278). Modelde gegerli varsayimlar ile y’nin en az 2 ve daha
fazla gecikmeli degerlerinin birinci farki alinmis denklem i¢in uygun ara¢ degiskenler
olmasi saglanmaktadir. Zaman boyutunun en az 3 veya daha fazla oldugu (14) numarali

denklemde belirtilen m=(T-2) (T-1)/2 sayida dogrusal moment kosulu olusturulmaktadir.
Yie = Y Yie-1 +ai + v (13)

E[(§i — yyi,t_l)yi(t_j)] =0,j=2,..,(t=1),t=3,..,T (14)
Ya 0 0. 0
Zi — (;) Yil:yiz(:).'. 0 (15)

0 0 0 VitYit

Arellano ve Bond (1991) ¢alismasinda E (Z', 1,)=0 olarak yazilabilecegini (14) ve
(15) numarali denklemleri birlikte kullanarak ifade etmistir (Arellano ve Bond, 1991, s.
290). Ay bir agirliklandirma matrisi olmak tizere Z = (Z1,Z5,...,Zy) ,mxN(T — 2)
boyutlu matris ve v = (v, 7y, ....., Uy)’, N(T-2)X1 boyutlu vektdrii tamimlamakta iken,
Genellestirilmis Momentler metodu (GMM) ise vZAyZ'v kuadratik mesafeyi en aza
indirirmektedir. Bu sekilde ¥y icin GMM tahminleyicisi ise (16) numarali denklemde
gosterilmistir. Optimal Ay ’ye ulagsmak i¢in kullanilan iki asamali GMM yontemi ise (17)
numarali denklemdeki gibi tahmin edilmektedir.

V' 1ZANZ'y

? = o 1=
Y -1ZANZ'Y 4

(16)

-1

N
Ay = (N‘lzZ’iﬁl ﬁl'zi> 17
i=1
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4. UYGULAMA

Ekonometrik model 6ncesinde panel veri seti i¢in yatay kesit bagimlilig1 testinin
uygulanmasi, uygun model ve birim kok testlerinin se¢iminde onemlidir. Bu amagla
gerceklestirilen Pesaran CDywm testinde yatay kesit bagimliligi olmadigini ifade eden sifir
hipotezi ile alternatif hipotez test edilmektedir. Tablo 4.1’de tiim degiskenlerin yatay kesit
bagimlilig1 istatistikleri ile bu istatistiklere ait olasilik degerleri raporlanmistir. Test
sonuglarina gore, tim degiskenler icin sifir hipotezinin reddedildigi ve yatay kesit
bagimliliginin oldugu goriilmiistiir. Test sonuglarina gore ulagilan bu sonug beklentiler
ile uyumludur. Ciinkii herhangi bir sirketi etkileyecek bir krizin, ¢alismada birim olarak

alian diger sirketleri de etkilemesi muhtemeldir.

Tablo 4. 1. Pesaran yatay kesit bagimliligi test sonuglar

Ortalama

Degiskenler _CD-?I'e.s:c‘ P Olzlsmk Korelasyon Ortalama Mutlak
Istatistigi Deger Katsayisi Korelasyon Katsayisi
SYO 32.99 0.000 0.121 0.326
(6{0) 15.74 0.000 0.058 0.346
VYO 11.98 0.000 0.044 0.413
OSK 19.06 0.000 0.070 0.249
FM 117.58 0.000 0.432 0.453
BVDK 128.80 0.000 0.473 0.531
EVO 23.04 0.000 0.085 0.262
SH 16.97 0.000 0.062 0.229
FB 210.43 0.000 0.772 0.801
iH5 262.69 0.000 0.964 0.964
iH10 265.94 0.000 0.976 0.976

Calismada uygulanacak serilerin duragan olup olmadigini saptamak amaciyla
Levin-Lin-Chu testi (LLCt), Im-Pesaran-Shin testi (IPSw), Fisher Genisletilmis Dickey-
Fuller (Fischer ADF) birim kok testleri ile Fisher Phillips Perron (Fisher PP) panel birim
kok testleri uygulanmistir. Tablo 4.1°de degiskenler i¢in Levin-Lin-Chu testi (LLCt),
Dickey-Fuller (ADF), Im-Pesaran-Shin testi (IPSw) testlerine iliskin sonucglar yer
almaktadir. Ayrica biitiin serilerde yatay kesit bagimliginin olmasi, birimler arasi yatay
kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerine bagvurulmasi gerektigine

isaret etmektedir. Bu amagla Tablo 4.2.’de belirtilen birim kok testlerine ilave olarak,
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Pesaran (2007) birim kok testi de uygulanmistir. Uygulanan biitiin birim kok testlerinde,

birim kokii 6ngdren sifir hipotez ile alternatif hipotez test edilmistir.

Tablo 4.2.’de gortldigi tizere Levin-Lin-Chu testi (LLCt), Im-Pesaran-Shin testi
(IPSw), Fisher Genisletilmis Dickey-Fuller (Fischer ADF) birim kok testleri ile Fisher

Phillips Perron (Fisher PP) panel birim kok test sonuglarmma gore segilen biitiin

degiskenler, seviye degerinde duragan ¢ikmustir. Ikinci kusak panel veri birim kok testleri

arasinda gecen Pesaran (2007) testinde ise degiskenlerin seviye degerlerinde duragan

olup olmamasi farklilik gostermektedir. Test sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde
CO, FM, BVDK, EVO, SH, SYO ile FB degiskenleri seviye degerlerinde duragandir.
Seviye degerlerinde duragan olmayan VYO, OSK, IH5, IH10 serilerinin ise fark alma

islemi sonrasinda duragan hale geldigi tespit edilmistir. Ikinci kusak panel veri birim kok

testleri arasinda gecen Pesaran (2007) birim kok testinin yatay kesit bagimliligini dikkate

almas1 nedeniyle bu testin sonuglari diger birim kok test sonuglarina gore daha giivenilir

bulunmustur.

Tablo 4. 2. Birim kok testi sonu¢lari

Degiskenler LLCt Fisher ADF
Cco -10.933*** 353.626***
VYO -10.223*** 280.714***
OSK -18.673*** 416.040***
FM -17.624*** 427.948***
BVDK -45,233*** 1132.555***
EVO -19.842*** 490.912%**
FB -3.219*** 277.514%**
SH -32.232%** 797.501 ***
H5 -24.975%** 412.824***
iH10 -21.749%** 431.247%**
SYO -11.396*** 417.503***
AVYO

AOSK

AIH5

AIH10

IPSw
-3.413%**
-4,278%**
-15.077***
-14.654***
-22.163***
-18.271***
-5.287***
-26.547***
-15.793***
-17.020***
-10.607***

Fisher PP
285.216***
327.904***
945.324***
718.146***
1700.119***
1062.732 ***
471.463***
1519.369***
747.965 ***
799.517***
659.966***

Not: *** ve ** sirastyla %1 ve %5 diizeyinde anlamlilig1 gdstermektedir.

Pesaran(2007)
-2.315%**
-1.883
-2.068
-2.255%**
-2.506***
-2.408***

-2.168**
-2.512%**
-1.429
-1.614
-2.189**
-2.676%**
-2.909***
-2.539%**
-2.347%**

Asimetrik bilginin, sermaye yapisi kararlari tizerindeki etkisini 6l¢gmek igin panel

veri dinamik model test edilmis olup, test edilen 2 farkli model asagidaki esitlik temel
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almarak tiiretilmistir. Temel esitlikte kullanilan katsayilarin kisaltmalart Tablo 3.1°de

aciklanmig olup 1 ve t indisleri firma ve zaman periyodunu, Ni ile

€it ise

gozlemlenemeyen firma-spesifik etkileri ve hata terimini gostermektedir. Bagiml

degiskenin gecikmeli degerlerinin bagimsiz degiskenler arasinda yer almasiyla dinamik

panel veri olusturulmus olup SYO t-1, sermaye yapist oraninin bir donem gecikmeli

degerini gostermektedir. f1,0, B3, Bar Bs, Be, B7, Pg, Katsayilar1 ise sirasiyla ilgili

degiskenlerin elastikiyetini gostermektedir.

SYO0y = BoSYO; 1 + B1CO + VY Oy + B30SK;, + BLEVO;; + BsF My,
+ B¢BVDK;, + ,SH;; + BgFB;; + BglH5;; + BgKRIZ2008 +n;

+€;;

SYO0y = BoSYOyr—q + B1CO + BVY Oy + B3OSK; + B4EV Oy + BsFMy,
+ B¢BVDK;, + B,SH;, + BsFB; + BgiH10;, + BsKRiZ2008

Asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlar1 tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla

dinamik panel veri modellerinden Arellano ve Bond (1991) bir asamali

yontemi iki model i¢in test edilmis ve sonuglar Tablo 4.3’de sunulmustur.

saglamlilik

Tablo 4. 3. Bir Asamali Arellano Bond Dinamik Panel Veri Tahmin Sonug¢lart (Saglamlik\Robustness

Kontrol)

Degiskenler Model 1
Katsay1

SYOLL .0953037
Cco -.0196044
VYO -.0039367
OSK -.0010609
EVO .0000387
FM .0237359
BVDK -4.869611
SH -2.21e-06
LFB .3078536
iH5 .0163263
iH10 -
Kriz2008 -.1123909

Diagnostik Testler

Wald Testi () 246.83 (0.0000)
AR1 -2.8826 (0.0039)
AR2 82024 (0.4121)

Olasihk
0.063*
0.031**
0.026**
0.001***
0.003***
0.653
0.000***
0.838
0.000***
0.000***

0.000***

Katsay1
1449759
-.0192831
-.0038524
-.0010375
.0000389
.0124753
-5.029099
-.0000133
3245226

.0346479
-.1130497

262.39 (0.

Model 2

0000)

-3.0082 (0.0026)

88321 (0.

76

3771)

Olasiik
0.006***
0.035**
0.034**
0.001***
0.003***
0.808
0.000***
0.244
0.000***

0.000***
0.000***



Arellano ve Bond tahminci modellerinin uygunlugunu sinamak igin yapilan test
sonuclarinda her iki model i¢in benzer sonuglar gézlemlenmistir. Buna gore, biitiin
dinamik modellerde %1 anlamlilik diizeyinde farki alinmis hata teriminde birinci
dereceden serisel korelasyon tespit edilirken, ikinci dereceden serisel korelasyon tespit
edilememistir. Wald testi bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak anlamli oldugunu

gostermektedir.

Asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlar1 tizerindeki etkisini 6l¢mek i¢in kurulan
modellerde degiskenler incelendiginde, sermaye yapist oraninin bir donem gecikmeli
degeri, sermaye yapisi oranini her iki model de pozitif ve anlamlilik diizeyi; model 1:
%10, model 2: %1 olarak katsayilari; model 1:.0953037, model 2: .1449759 oraninda
sermaye yapisini etkilemektedir. Cari oran degiskeni, sermaye yapisi oranini her iki
model de negatif yonde ve %5 diizeyinde anlamli olarak katsayilar; model 1: -.0196044,
model 2: -.0192831 oraninda etkilemektedir. Varlik yapisi orani1 degiskeni, sermaye
yapisi oranini her iki model de negatif yonde ve %5 diizeyinde anlamli olarak katsayilari;
model 1: -.0039367, model 2: -.0038524 oraninda etkilemektedir. Ozsermaye karlilik
orani degiskeni, sermaye yapisi oranini her iki model de negatif yonde ve %1 diizeyinde
anlamli olarak katsayilari;; model 1: -.0010609, model 2: -.0010375 oraninda
etkilemektedir. Efektif vergi oran1 degiskeni, sermaye yapist oranini her iki model de
pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model 1: .0000387, model 2:
.0000389 oraninda etkilemektedir. Finansman maliyeti oran1 degiskeni, her iki model de
anlaml1 bir sonu¢ vermemektedir. Borg dis1 vergi kalkani oran1 degiskeni, sermaye yapisi
oranini her iki model de negatif yonde ve %1 diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model
1: -4.869611, model 2: -5.029099 oraninda etkilemektedir. Satis hacmi oran1 degiskeni
her iki model de anlamli bir sonu¢ vermemektedir. Firma biyiikliigii oran1 degiskeni,
sermaye yapis1 oranini her iki model de pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamli olarak
katsayilari; model 1: .3078536, model 2: .3245226 oraninda etkilemektedir. 5 giinliik
islem hacmi orani degiskeni, sermaye yapisi oranini pozitif yonde ve %1 diizeyinde
anlaml1 olarak katsayisi; model 1: .0163263 oraninda etkilemektedir. 10 giinliik islem
hacmi oran1 degiskeni, sermaye yapis1 oranini pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamh
olarak katsayis1 model 2: .0346479 oraninda etkilemektedir. 2008 kiiresel krizini temsil
eden Kriz 2008 degiskeni, sermaye yapisi oranini her iki modelde negatif yonde ve %1
diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model 1: -.1123909, model 2: -.1130497 oraninda
etkilemektedir.
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Tablo 4. 4. ki Asamali Arellano Bond Dinamik Panel Veri Tahmin Sonuglar

Degiskenler Model 1 Model 2
Katsay1 Olasihk  Katsay1 Olasihk

SYOLL .0960858 0.000 *** 1459687 0.000 ***
CO -.0170794 0.000 *** -0192974 0.000 ***
VYO -.0039147 0.000 *** -.0038353 0.000 ***
OSK -.0010683 0.000 *** -.0010392 0.000 ***
EVO .0000384 0.000 *** 0000385 0.000 ***
FM -.0190728 0.002 *** -.0103204 0.001 ***
BVDK -4.884274 0.000 ***  -5.054545 0.000 ***
SH -2.98e-06 0.04 ** -.0000137 0.000 ***
LFB .3086954 0.000*** 324932 0.000 ***
IH5 0162794 0.000 *** - -

[H10 - - .0341881 0.000 ***
Kriz2008 -.1114956 0.000 *** -112942 0.000 ***
Diagnostik Testler
Wald Testi (32) 2.25e+08 (0.0000) - 4.53e+06 (0.0000) -
Sargan Testi (2 96.23395(0.3072) - 98.44493 (0.2546) -
AR1 -3.2153 (0.0013) - -3.2635(0.0011) -
AR2 .73378 (0.4631) - 77827 (0.4364) -

Asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlar1 iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla
dinamik panel veri modellerinden Arellano ve Bond (1991) iki asamali yontemi iki model

i¢in test edilmis ve sonuglar Tablo 4.4. sunulmustur.

Arellano ve Bond tahminci modellerinin uygunlugunu simamak igin yapilan test
sonuglarinda her iki model i¢in de benzer sonuglar gézlemlenmistir. Buna gore biitiin
dinamik modellerde %1 anlamlilik diizeyinde farki alinmis hata teriminde birinci
dereceden serisel korelasyon tespit edilirken, ikinci dereceden serisel korelasyon tespit
edilememistir. Sargan testi sonuglari ara¢ degiskenlerin digsal ve gecerli oldugunu isaret
ederken, Wald testi de bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak anlamli oldugunu

gostermektedir.

Asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlar tlizerindeki etkisini 6l¢gmek i¢in kurulan
modellerde degiskenler incelendiginde sermaye yapisi oranmin bir donem gecikmeli
degeri, borg¢luluk oranini her iki model de pozitif ve %1 diizeyinde anlamli olarak
katsayilari; model 1: .0960858, model 2: .1459687 oraninda etkilemektedir. Cari oran
degiskeni, bor¢luluk oranini her iki model de negatif yonde ve %1 diizeyinde anlaml
olarak katsayilari; model 1: -.0170794, model 2: -.0192974 oraninda etkilemektedir.
Varlik yapis1 oran1 degiskeni, bor¢luluk oranini her iki model de negatif yonde ve %1
diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model 1: -.0039147, model 2: -.0038353 oraninda

etkilemektedir. Ozsermaye karlilik oram degiskeni, bor¢luluk oranmi her iki model de
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negatif yonde ve %1 diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model 1: -.0010683, model 2:
-.0010392 oraninda etkilemektedir. Efektif vergi oran1 degiskeni, borgluluk oranini her
iki model de pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model 1:
.0000384, model 2: .0000385 oraninda etkilemektedir. Finansman maliyeti orani
degiskeni, bor¢luluk oranini her iki model de negatif yonde ve %1 diizeyinde anlaml
olarak katsayilari; model 1: -.0190728 model 2: -.0103204 oraninda etkilemektedir. Borg
dis1 vergi kalkani oran1 degiskeni, bor¢luluk oranini her iki model de negatif yonde ve
%]1 diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model 1: -4.884274, model 2: -5.054545
oraninda etkilemektedir. Satis hacmi oran1 degiskeni, borgluluk oranini her iki model de
negatif yonde ve anlamlilik diizeyi; model 1: %5, model 2: %1 olarak katsayilari; model
1: -2.98e-06, model 2: -.0000137 oraninda etkilemektedir. Firma biiyiikligi orani
degiskeni, bor¢luluk oranini her iki model de pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlaml
olarak katsayilari; model 1: .3086954, model 2: .324932 oraninda etkilemektedir. 5
giinliik islem hacmi orani degiskeni, bor¢luluk oranini pozitif yonde ve %1 diizeyinde
anlaml1 olarak katsayis1 model 1: .0162794 oraninda etkilemektedir. 10 giinliik islem
hacmi oran1 degigkeni, bor¢luluk oranini pozitif yonde ve %1 diizeyinde anlaml1 olarak
katsayisi; model 2: .0341881 oraninda etkilemektedir. 2008 kiiresel krizini temsil eden
Kriz 2008 degiskeni borgluluk oranini her iki modelde negatif yonde ve %1 diizeyinde
anlamli olarak katsayilari; model 1: -.1114956, model 2: -.112942 oraninda sermaye

yapisini etkilemektedir.

Tablo 4. 5. Iki Asamali Arellano Bond Dinamik Panel Veri Tahmin Sonuclar: (Saglamlik\Robustness

Kontrol)
Degiskenler Model 1 Model 2
Katsay1 Olasihk Katsay1 Olasihk
SYOLL .0960858 0.060 * .1459687 0.006 ***
CO -.0170794 0.010 *** -.0192974 0.035 **
VYO -.0039147 0.026 ** -.0038353 0.040 **
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OSK -.0010683 0.004 *** -.0010392 0.007 ***

EVO .0000384 0.005 *** .0000385 0.004 ***
FM .0190728 0.723 -.0103204 0.843
BVDK -4.884274 0.000 *** -5.054545 0.000 ***
SH -2.98e-06 0.041** -.0000137 0.001 ***
LFB .3086954 0.000 *** .324932 0.000 ***
iH5 0162794 0.000 ***

IH10 .0341881 0.000 ***
Kriz2008 -.1114956 0.000 *** -.112942 0.000 ***
Diagnostik Testler

Wald Testi (32) 228.91 (0.0000) 240.89 (0.0000)

AR1 -2.9211 (0.0035) -2.9686 (0.0030)

AR2 .65205 (0.5144) .70667 ( 0.4798)

Asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlart iizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla
dinamik panel veri modellerinden Arellano ve Bond (1991) iki asamali saglamlilik

yontemi iki model i¢in test edilmis ve sonuglar Tablo 4.5. sunulmustur.

Arellano ve Bond tahminci modellerinin uygunlugunu sinamak i¢in yapilan test
sonuglarinda ise tiim modeller i¢in benzer sonuglar gdzlemlenmistir. Buna goére biitiin
dinamik modellerde %1 anlamlilik diizeyinde farki alinmis hata teriminde birinci
dereceden serisel korelasyon tespit edilirken, ikinci dereceden serisel korelasyon tespit
edilememistir. Wald testi bagimsiz degiskenlerin bir biitiin olarak anlamli oldugunu

gostermektedir.

Asimetrik bilgini sermaye yapisi1 kararlar iizerindeki etkisini dlgmek i¢in kurulan
modellerde degiskenler incelendiginde, sermaye yapisi oraninin bir donem gecikmeli
degeri, borgluluk oranini her iki model de pozitif ve anlamlilik diizeyi; model 1: %10,
Model 2’de %1 olarak katsayilari; model 1: .0960858, model 2: .1459687 oraninda
etkilemektedir. Cari oran degiskeni, bor¢luluk oranini her iki model de negatif yonde ve
anlamlilik diizeyi; model 1: %1, model 2: %5 olarak katsayilari; model 1: -.0170794,
model 2: -.0192974 oraninda etkilemektedir. Varlik yapisi oran1 degiskeni, borgluluk
oranint her iki model de negatif yonde ve %5 diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model
1:-.0039147, model 2:-.0038353 oraninda etkilemektedir. Ozsermaye karlilik orani
degiskeni, bor¢luluk oranini her iki model de negatif yonde ve %1 diizeyinde anlamh
olarak katsayilar;; model 1: -.0010683, model 2: -.0010392 oraninda etkilemektedir.
Efektif vergi oran1 degiskeni, bor¢luluk oranini her iki model de pozitif yonde ve %1
diizeyinde anlamli olarak Kkatsayilari; model 1: .0000384, model 2: .0000385 oraninda

etkilemektedir. Finansman maliyeti oran1 degiskeni her iki modelde de anlamli bir sonug
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vermemistir. Borg dig1 vergi kalkani oran1 degiskeni, borgluluk oranini her iki model de
negatif yonde ve %1 diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model 1: -4.884274, model 2:
-5.054545 oraninda etkilemektedir. Satis hacmi oran1 degiskeni, borgluluk oranini her iki
model de negatif yonde ve anlamlilik diizeyi; model 1: %5, model 2: %1 olarak
katsayilari; model 1: -2.98e-06, model 2: -.0000137 oraninda etkilemektedir. Firma
biiylikliigii oran1 degiskeni, borgluluk oranini her iki model de pozitif yonde ve %1
diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model 1: .3086954, model 2: .324932 oraninda
etkilemektedir. 5 giinliik islem hacmi oran1 degiskeni, bor¢luluk oranini pozitif yonde ve
%1 diizeyinde anlamli olarak katsaysi, model 1: .0162794 oraninda etkilemektedir. 10
giinliik islem hacmi orani degiskeni, bor¢luluk oranini pozitif yonde ve %1 diizeyinde
anlaml1 olarak katsayisi; model 2:.0341881 oraninda etkilemektedir. 2008 kiiresel krizini
temsil eden Crisis 2008 degiskeni, bor¢luluk oranini her iki modelde negatif yonde ve %1
diizeyinde anlamli olarak katsayilari; model 1: -.1114956, model 2: -.112942 oraninda
etkilemektedir.
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5. SONUC, TARTISMA VE ONERILER
5.1. Sonug¢

1958 yilindan 6nce ortaya ¢ikan sermaye yapisi teorileri, temelde maliyeti odak
noktas1 olarak goriip, sermaye yapisindaki degisimlerin neden kaynaklandigi sorunsali
tizerinde durmuslardir. 1958 yilinda Modigliani-Miller (MM) tarafindan yapilan
calismada ise sermaye yapisindaki herhangi bir degisimin, firma degeri lizerinde bir
etkiye sahip olmadigi sonucuna ulagmislardir. Zamanla Modigliani Miller sayesinde

farkli sermaye yapisi teorileri ortaya ¢ikmaistir.

Etkin piyasalar hipotezi Fama (1970) tarafindan bilgilerin daima ulasilabilir, tam
ve eksiksiz olarak yansitan menkul kiymet fiyatlarinin islem gordiigii piyasalar olarak
tanimlanmistir. Mevcut bilgilerin taraflara esit sekilde ulasmamasi, bilgi sahibi tarafin
diger taraftan iistiin duruma gelmesini saglayacaktir. Boylece iistiin olan taraf normalin
tizerinde getiri saglar. 1970 yilinda Akerlof tarafindan ortaya atilan asimetrik bilgi,
piyasadaki ekonomik birimlerin birbirlerinden farkli bilgi diizeyine sahip oldugunu ifade
ederken, oncelikle taraflarin haksiz kazang saglayarak piyasanin etkinliginin azalmasina,

ardindan ters se¢im, ahlaki tehlike ve temsilcilik sorunu gibi sorunlara neden olmaktadir.

Asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlar tizerindeki etkisini 6lgmek amaciyla
dinamik panel veri modellerinden Arellano ve Bond (1991) iki asamali genellestirilmis

momentler yontemi iki model i¢in test edilmistir.

Modellerin her ikisi de teorik beklenti ve literatiir ¢alismalar1 dikkate alinarak
hazirlanmistir. Bu modellerde 1H degiskeninin 5-10 giinliik islem hacmi degisimlerinin

ayr1 ayr1 sermaye yapisi kararlar iizerindeki etkisi test edilmek istenmistir.

Asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlari {izerindeki etkisini 6lgmek i¢in kurulan

modellerde sonuglar incelendiginde:

- Cari oran, borgluluk oranini her iki modelde de negatif yonde anlamh
etkilemektedir. Firmalarin likidite kapasitesi ile sermaye yapisi arasindaki iliski farkli
sekillerde yorumlanmaktadir. Oncelikle firmalarin yiiksek likiditeye sahip olmasi ve
likidite ile borgluluk orani arasinda pozitif yonlii bir iliski olmasi1 beklenirken, ayni
zamanda firmalarin ellerindeki likit varliklari yeni yatirimlarda kullanmasi durumunda
negatif iliski beklenir. Uygulama sonucglarina gore likidite oraninin artmasi borgluluk

oranin1 azaltmakta olup, bulgular Demirhan (2009), Albayrak ve Akbulut (2009),
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Deesomsak (2004), Ata ve Ag (2010), Ozkan (2001) ve Bharath vd. (2008) yaptiklari
calismalar ile de uyumludur.

- Varlik yapist orani, borgluluk oranimni negatif yonde ve anlamli olarak
etkilemektedir. Uygulama sonuglarina gore varlik yapisi oranin artmasi borgluluk oranini
azaltmakta olup bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Bulgular Rajan
ve Zingales (1995), Bharath vd. (2008), Acaravci ve Dogukanli (2004), Demirhan (2009),
Booth vd. (2001), Erem vd. (2013) ¢alismalar1 ile de uyumludur. Varlik yapisi orani
degiskeninin sermaye yapisini negatif yonde etkilemesinin sebebi, maddi duran
varliklarin yeniden degerlenmesindeki artisin borg¢/6zsermaye oranini azaltict yonde
etkilemesidir. Firmalarin maddi duran varliklar1 ve 6zsermayesi i¢indeki maddi duran
varlik yeniden degerlemelerindeki artis, bor¢luluk oranini {izerinde bir azalisa sebep
olabilir. Bu yiizden varlik yapisi orani ve bor¢luluk oranini arasinda negatif bir iligkinin
oldugu ileri siiriilebilir.

- Ozsermaye karlilik orani, bor¢luluk oranimi her iki model de negatif yonde ve
anlamli gekilde etkilemektedir. Uygulama sonuglarina gore 6zsermaye karlilik oranin
artmasi, bor¢luluk oranini azaltmakta olup bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu
goriilmektedir. Bulgular Krishnan ve Mayer (1997), Eren Sarioglu vd. (2013), Korkmaz,
Bagaran ve Gokbulut (2009), Durukan (1997), Huang ve Song (2006) ve Liu (1999)’nun
yaptiklar1 ¢aligmalar ile de uyumludur. Bu sonuca gore firmalarin karliliklar1 arttikga
finansman kaynagi olarak i¢ kaynaklara yoneldikleri sonucuna ulagilabilir. Bu sonugta
finansman hiyerarsisi teorisini destekler nitelikte olup firmalar yatirimlarini finanse
ederlerken oncelikle i¢ finansman kaynaklarina yoneldikleri goriilmektedir.

- Efektif vergi orani degiskeni bor¢luluk oranini pozitif yonde ve anlamli olarak
etkilemektedir. Uygulama sonuglarina gore efektif vergi oranin artmasi, borgluluk oranini
artirmakta olup bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu goriilmektedir. Bulgular Huang
ve Song (2006), Rajan ve Zingales (1995) ve Durukan (1997)’in c¢alismalar ile de
uyumludur. Borgla finansmanin sagladigi vergi avantajindan faydalanabilmek igin
firmalar borca yonelecektir.

- Finansman maliyeti oran1 degiskeni, bor¢luluk oranini1 bir modelde negatif ve
anlaml sek ilde etkilerken diger modelde her hangi bir anlam ifade etmemektedir.
Uygulama sonuglarma gore finansman maliyeti oraninin artmasi borg¢luluk oranini
azaltmakta olup bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu gériilmektedir. Bulgular Acaravci

ve Dogukanli (2004), Padron vd. (2005), Topal (2006)’1n ¢alismalar1 ile de uyumludur.
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- Borg¢ dist vergi orani, bor¢luluk oranini negatif yonde ve anlamli olarak
etkilemektedir. Uygulama sonuglarina gore bor¢ disi vergi kalkani oranin artmasi,
borgluluk oranini azaltmakta olup, bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu goriilmektedir.
Bulgular Durukan (1997), Huang ve Song (2006), Chen (2004), Otluoglu (2015),
Demirgilic-Kunt ve Maksimovi¢ (1999), Korkmaz, Basaran ve Gokbulut (2009)’un,
caligmalart ile uyumludur. Borg dis1 vergi kalkani yiiksek firmalarin vergiden kaynakli
olarak fon c¢ikisini azaltabilmek amaciyla borca degil de i¢ finansmana yoneldikleri
diistiniilmektedir.

- Satig hacmi oran1 degiskeni, borgluluk oranini her iki model de negatif yonde ve
anlamli olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglarina gore satis hacmi oraninin artmast,
karliligin artmasina neden olacak ve yabanci kaynaga olan ihtiyaci azaltacaktir. Bulgular
Rajan ve Zingales (1995), Ata ve Ag (2010), Frank ve Goyal (2009), Wald (1999), Eriotis
vd. (2007) ve Huang ve Song (2006)’un ¢alismalari ile de uyumludur. Kisaca satig hacmi
yiiksek olan yillar itibariyle kazanglar1 artan firmalar kendi finansal kaynaklarini yaratip
daha az bor¢lanmaya gideceklerdir. Bu da finansman hiyerarsisini destekler niteliktedir.

- Firma biiyiikliigii oran1 degiskeni, bor¢luluk oranim1 pozitif yonde ve anlaml
olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglarma gore firma biiyiikliigliniin artmast,
borg¢luluk oranini artirmakta olup bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu goriilmektedir.
Bulgular Rajan ve Zingales (1995), Chen (2004), Deesomsak (2004), Durukan (1997),
Albayrak ve Akbulut (2009), Lemmon, Roberts ve Zender (2008) ve Bharath vd.
(2008)’in galigmalart ile uyumludur. Bazi firmalar finansman gereksinimlerini tek bir
kaynaktan karsilamayacak kadar bliyiik olduklarindan dolayr her tiirlii finansman
kaynagindan faydalanmaktadirlar. Ayn1 zamanda bu firmalar hakkinda gerekli bilgiye
daha kolay ulasilabilecegi i¢in asimetrik bilgi probleminin daha az olacag: diisiiniilebilir.
Firmalarin giin gectikge biiyiimesi yatirimciya daha fazla bilgi saglayacaklar1 ve asimetrik
bilgi sorunu ve dolayisiyla 6zkaynak maliyetini azaltacaktir. Bu firmalar karl1 pozisyonda
olduklar taktirde i¢sel fonlarla idare edecek ve dissal fonlara ihtiya¢ duymayacaklardir.
Firma biiytikliigii degiskeninin bor¢luluk oranini pozitif yonde etkilemesi Dengeleme
teorisini destekler niteliktedir.

- 5 giinliik 1slem hacmi oran1 degiskeni, bor¢luluk oranini pozitif yonde ve anlaml
olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglarina gore 5 giinliik islem hacmi oraninin artmasi
bor¢luluk oranini artirmakta olup bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu goriilmektedir.

Yani asimetrik bilgi derecesi yliksek olan firmalarin borca yoneldikleri goriilmektedir.
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- 10 giinliik islem hacmi oran1 degiskeni, bor¢luluk oranini pozitif yonde ve anlaml
olarak etkilemektedir. Uygulama sonuglarma gore 10 giinliik islem hacmi oraninin
artmast bor¢luluk oranimi artirmakta olup bu sonucun literatiir ile uyumlu oldugu
goriilmektedir. Bulgular Milgrom ve Stokey (1982), Levin (2001), Zor vd. (2016),
Bharath vd. (2008) ve Otluoglu (2015)’nun ¢alismalari ile de uyumludur. Ayrica islem
hacmi degiskeninin yiiksek olmasi bilginin iceriden sizdirildiginin bir gostergesidir.
Uygulamada elde edilen sonuglar asimetrik bilginin varligin1 destekler niteliktedir. Bu
degisken literatiirle parelel olarak asimetrik bilgi diizeyi yiiksek olan firmalarin borca
yonelecegi fikrini desteklemektedir. Yani asimetrik bilgi derecesi yiiksek olan firmalarin

borca yoneldikleri goriilmektedir.

Bu ¢alisma daha 6nce yapilmis c¢aligmalardan farkli olarak, Krizin de firmalarin
sermaye yapisi kararlarinda asimetrik bilgi ile birlikte iligkinin kurulmasi bakimindan
onem arzetmektedir. 2008 ekonomik krizi bilindigi iizere diinya genelinde borsada islem
goren firmalar1 olumsuz yonde etkilemistir. Her iki modelde de goriilmiistiir ki 2008 kriz

kukla degiskeni, bor¢luluk oranini negatif yonde ve anlamli olarak etkilemektedir.

Elde edilen bulgulara gore islem hacmi oraninin artmasi ile borgluluk oraninin da
artmas1 asimetrik bilginin varhigin1 destekler niteliktedir. Ayrica islem hacmi
degiskeninin yiiksek olmasi, iceriden bilgi sahibi yatirimcilarin varligina yani asimetrik
bilginin yiiksek olduguna isaret etmektedir. Dolayisiyla asimetrik bilgi diizeyi yiiksek
olan firmalar borgla finansmana yoneldiklerinde, kriz dénemlerinde borg¢ bulmakta
zorlanacaklar, bu durum da finansman maliyetlerinin artmasina neden olacaktir. Kriz
donemlerinde varlik yapisinda gergeklesen azalmadan ve bor¢ oranlarindaki artistan
dolayt likidite oranlar1 diisecek ve firmalar agisindan risk artacaktir. Son olarak modeller
incelendiginde; ¢alisma genel olarak finansman hiyerarsisi teorisini destekler nitelikte
olup 6zsermaye karliligmin borgluluk oranimi negatif ve anlamli yonde etkilemesi,
finansman hiyerarsisi teorisinin tam anlamiyla desteklendigine kanitken, firma
biiyiikliigii degiskeninin bor¢luluk oranini pozitif yonde etkilemesi Dengeleme teorisini

destekleyen tek degiskendir.
5.2. Tartisma

Rekabet yogun bir sekilde yasandigi igin firmalarin kaynak tercihleri giin gegtikce
onem kazanmustir. Firmalarin varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in elde ettikleri kaynaklar

sermaye yapilarini olusturmaktadir. Literatiir incelendiginde sermaye yapis1 kararlarina
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iliskin bir ¢ok yaklagimin yer aldig1 goriilmektedir. Bu yaklasimlar; Net Gelir Yaklagima,
Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim ve Modigliani Miller yaklagimi ve
Modigliani Miller Yaklasimi temel alinarak gelistirilen Dengeleme Teorisi, Finansman
Hiyerarsisi Teorisi, Sinyal Teorisi, Piyasa Zamanlamasi Teorisi ve Temsilci Maliyetleri

teorisidir.

Kaynak se¢imi yaparken; teknolojinin ilerlemesiyle birlikte, iilkenin ekonomik
yapisi, yasalari ve faaliyette bulunulan i¢inde yer alinan sektor onem arzetmektedir.
Kaynak sec¢imi yapilirken ortaya ¢ikan alternatfiler arasinda dogru se¢im yapmak da
onemli bir problemdir. Firmalarin sermaye yapilarini inceleyen teorilerin kati
varsayimlari teori ile gergegin ortiismemesi sonucunu dogurmustur. Dengeleme teorisi ve
finansman hiyerarsisi teorisi gercek hayatta firmalarin davraniglarini agiklamada daha
gercekeidir. Dengeleme teorisi, borg kullanirken fayda ve maliyeti dengeleyerek optimal
bor¢lanmay1 goéz onilinde bulunduruken; finansman hiyerarsisi teorisi sermaye yapisini
olustururken 6ncelikle i¢ kaynaklar, ardindan tahvil ve melez menkul kiymetleri, son
olarak da hisse senedi ihracini tercih eder. Ancak hangi teorinin sermaye yapisi kararlarini

tam anlamiyla agikladig1 konusunda heniiz fikir birligine varilamamustir.

Finansal piyasalarda, firmalarin kamuyu aydinlatmak i¢in agikladiklar1 bilgiler
piyasa katilimcilar tarafindan degisik sekillerde yorumlanabilir. Bu yiizden asimetrik
bilginin gostergesi olarak islem hacmi ve firma duyurulari arasinda bir iliskinin var
oldugu daha once yapilan galigmalarda belirtilmistir. Bu baglamda asimetrik bilgi
sermaye yapisini etkiliyor mu sorusu karsimiza ¢ikmustir. Yazin taramasi goz Oniine
alindiginda asimetrik bilgi gostergesi olan islem hacmi degiskeninin bazi ¢alismalarda
sermaye yapist oranini nhegatif etkiledigi bazi c¢alismalarda ise pozitif etkiledigi
goriilmektedir. Bu ¢aligmada elde edilen sonuglar asimetrik bilginin varligin1 destekler

niteliktedir.

Caligma sonucunda, firma biiytikliiglinlin sermaye yapis1 oranini pozitif ve anlaml
etkilemesi dengeleme teorisini destekleyen tek degiskendir. Ozsermaye karliliginin
sermaye yapist oranini negatif ve anlamli yonde etkilemesi finansman hiyerarsisi
teorisinin tam anlamiyla desteklendigine kanittir. Aslinda dengeleme teorisi ve finansman

hiyerarsisi teorisi bir bakima birbirlerinin alternatifi degil tamamlayicisidir.
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5.3. Oneriler

Ekonometrik uygulamaya motivasyon saglamasi amaciyla degiskenlerin ortalamalari
alimmig ve grafikler seklinde raporlanmistir. Bu grafikler genel olarak incelendiginde,
kiiresel finansal krizin ortaya ¢iktigi 2008 yilinda cari oran, 6zsermaye karliligr ve islem

hacmi degiskenlerinde azalislar yasandig goriilmektedir.

2008 krizi oncesi donemde, firmalarin cari oranlarinda azalis gozlemlenmistir, bu
durum donen varliklarin kisa vadeli borglar1 karsilama durumunun zayifladigini ve
firmalarin likidite sorunu yasayabilecegine isaret etmektedir. Firmalarin genellikle
bor¢lanma yoluna giderek yiiksek faizle finansman kaynagi bulmalari; finansman
maliyetlerinin artmasina ve likidite oranlarnin diismesine sebep olmaktadir. Ayrica

firmalarin riski artmakta ve satiglarinda azalma yasanmaktadir.

Ozsermaye karliliginin sermaye yapisi oranini negatif yonde etkilemesi, firmalarin
kriz donemlerinde bor¢ oranini azaltarak karliliklarii arttiracagi ve bdylece Krizin
etkisini hafifletecegi anlamina gelmektedir. Ozsermaye karlilik oraninin negatif degerde
olmasi, krizlerin firmalarin karlhiliklari iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunun bir
gostergesidir. Firmalarin sermaye yapisi kararlarinda finansman hiyerarsisi kuramini
benimsemeleri, yani 6ncelikle i¢ finansman kaynaklarina daha sonra da dis finansman

kaynaklarina bagvurmalari, krizden daha az etkilenmelerini saglayacaktir.

Islem hacmi degiskeninin yiiksek olmast, igerden bilgi sahibi yatirimeilarin varhigina,
asimetrik bilginin yiikksek olmasina isaret etmektedir. Ayn1 zamanda ampirik bulgular
asimetrik bilginin varligim1 destekler niteliktedir. Bu noktada yoneticilerin karar ve
tercihleri ile firmalarin belirli ilkeleri g6zoniinde bulundurarak yonetilmesi, aktorlerin
ekonomik bunalim donemlerinde daha az hasar almasini saglayacaktir. Bu durumda
asimetrik bilgi krizlerin sebeplerinden biri oldugu i¢in politika yapicilar piyasada glivenin
yeniden tesis edilmesi i¢in 6nlem almalidir. Firmalarin koruyucu yatirim ve finansman
politikalar1 izlemeleri, 6zellikle finansman giigliigii yasanan kriz donemlerinde alternatif

finansman kaynaklarina ulasilmasini kolaylastiracaktir.

Asimetrik bilginin yatirimcilar tizerindeki olumsuz etkilerinin azaltilmasi i¢in
0zel bilgi iiretimi ve satis1, yeni yasal diizenlemeler ve aracilik uygulamalarinin yapilmasi
politika yapicilar tarafindan arag olarak kullanilabilir.

Calismanin amprik sonuglarinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Seriler

arasindaki iligkinin test edilmesinde farkli firma, donem, yontem, endeks ve sektorlerle
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yapilacak, yeni amprik calismalar, yeni ve tamamlayici bulgulara ulasilmasi noktasinda
Oonemlidir. Ayrica bagimli degisken olan sermaye yapisi orani (borgluluk orani) kisa
vadeli borglar ve uzun vadeli borglar ayr1 ayr1 olarak ele alindig1 taktirde, yeni bulgulara
ulagilabilir. Caligmalarda zaman boyutlu yeni verilerin birikimiyle kapsamli dinamik
yontemlerin uygulanmasi, elde edilecek bulgular 1s1ginda yeni 6neriler gelistirilebilmesi

agisindan son derece onemlidir.
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