Fiscaoeconomia

E-ISSN: 2564-7504
2023, Volume 7, Issue 1, 251-273
https://dergipark.org.tr/tr/pub/fsecon

Submitted/Gelis: 08.08.2022
Accepted/Kabul: 27.09.2022
Doi: 10.25295/fsecon.1158992

Research Article/Arastirma Makalesi
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The Effect of Cash Flow Risk on Capital Structure Decisions
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Bu calismanin amaci, BIST 100 Endeksi’nde yer alan isletmelerde (finansal kuruluslar harig) nakit akis riskinin
sermaye yapisi kararlari Gizerine etkisini arastirmaktir. 2004-2018 doneminde 61 isletmenin ¢eyrek dénemlik mali
tablo verileri kullaniimistir. Panel regresyon yonteminin kullanildigi calismada, kaldirag orani ile nakit akis riski ve
karlilik orani arasinda negatif yonde, kaldirag orani ile Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ve firma blyuklugu
arasinda ise pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamh bir iliski bulunmustur. Kaldira¢ orani ile maddi duran
varliklarin toplam varliklara orani ve beklenen enflasyon arasinda istatistiksel olarak anlamh bir iliski
bulunamamistir. Analiz sonuglarina gore, nakit akis riski sermaye yapisinin belirleyicilerinden biridir ve sermaye
yapisina iliskin kararlarda dikkate alinmasi gereken bir faktordlir. Nakit akis riskinde bir artis yasandiginda
isletmeler daha az borg kullanma egiliminde olmaktadir ve dolayisiyla nakit akis riskindeki artis sermaye yapisi
kararlarinda 6zkaynaklar lehine degisime yol agmaktadir. Buytume firsatlari (Piyasa Degeri/Defter Degeri orani)
arttikga, isletmeler daha fazla borglanmaktadir, diger bir ifadeyle yeni yatirmlarin finansmaninda borgla
finansmani tercih etmektedirler. isletmeler, karliik oranlarinda yiikselis oldugunda 6z kaynak ile finansmani,
karhhk oraninda disiis oldugunda ise borgla finansmani tercih etmektedir. Firma buyaklGginin artmasi halinde,
isletmelerin borg kullanim diizeyleri ylikselmektedir.
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Abstract

The purpose of this study is to investigate the effect of cash flow risk on the capital structure decisions of the
companies listed in the BIST 100 Index (excluding financial institutions). In this study, quarterly financial data of
61 companies between the periods of 2004 and 2018 were used. By using panel regression method, in the study
a negative correlation between cash flow risk and leverage ratios and profitability ratios, and a positive and
statistically meaningful correlation between leverage ratios and Market to Book Value ratio and firm size were
found. No statistically significant relationship was found between the leverage ratio and the ratio of tangible
assets to total assets and expected inflation. According to the results of the analysis, cash flow risk is one of the
determinants of the capital structure and is a factor to be considered in decisions regarding the capital structure.
When there is an increase in cash flow risk, firms tend to use less debt, and therefore, the increase in cash flow
risk causes a change on the capital structure decisions of in favor of equity. As growth opportunities (Market to
Book Value ratio) increase, firms borrow more, in other words, they prefer financial debt for financing new
investments. Firms prefer financing with equity when there is an increase in profitability ratios, and financing
with debt when there is a decrease in profitability ratios. If the size of the firms increases, their debt usage levels
of the firms increase.

Jel Codes: C23, G30, G32
Keywords: Cash Flow Risk, Capital Structure, Leverage
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1. Giris

isletmeler faaliyetlerini surdiirirken gerek isletme icinden gerekse isletme disindan
kaynaklanan nedenlerle cgesitli risklerle karsi karsiya kalirlar. Bu risklerden biri de nakit akis
riskidir. Nakit akis riski, isletmelerin vadesi gelen yikimluliklerini karsilayamamasi,
borglanma imkanlarinin azalmasi veya tamamen ortadan kalkmasi, borglanma maliyetlerinin
yukselmesi, sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanaklarinin daralmasi, temetti
odemelerinin yapilamamasi, tretim slrecinde aksamalarin meydana gelmesi, tedarikgiler ile
sorunlar yasanmasi, karl yatirim firsatlarinin kagirilmasi, bliiyime olanaklarinin azalmasi ve
hatta iflasla karsi karsiya kalinmasi gibi ¢gok 6nemli sorunlara yol agabilmektedir. Bu nedenle
nakit akis riskinin takip edilmesi ve bu riskin azaltilmasi igin gerekli tedbirlerin alinmasi,
isletmelerde faaliyetlerin devamliliginin saglanabilmesi agisindan elzemdir. Nakit akis riskinin
finansal karar alanlarina olasi etkilerinin bilinmesi, 6zellikle isletme sahipleri ve finans
yoneticileri agisindan son derece 6nemlidir.

Sermaye yapisinda degisiklik yapilarak sermaye maliyetinin disurulip, piyasa degerinin
maksimize edilip edilemeyecegi ve sermaye yapisinin belirleyicileri finans literatiirinde en ¢ok
tartisilan konulardan biridir. Sermaye yapisi kararlarina iligkin literattirde tartisilan konulardan
biri de isletmelerin nakit akis risklerinin sermaye yapisi kararlarini etkileyip etkilemedigidir.
Nakit akig riskinin yikselmesi, isletmelerin daha fazla borglanmasina ve dolayisiyla sermaye
yapisinin borg lehine degismesine neden olabilir. Optimal sermaye yapisindan uzaklasilmasina
neden olabilecek bu durum, finansal riskin artmasiyla birlikte bor¢clanma maliyetinin ve
hissedarlarin isletmeden bekledikleri getiri oraninin artmasina ve dolayisiyla da agirlikli
ortalama sermaye maliyetinin artip, isletmenin piyasa degerinin diismesine yol acabilir. Diger
yandan, yliksek nakit akis riski isletmelerin borglanma olanaklarini azaltarak, 6zkaynaklarla
finansmani zorunlu hale getirip sermaye yapisinin 6zkaynaklar lehine degismesine de neden
olabilir. Ayrica yiksek nakit akis riskiyle birlikte, vadesi gelen yikimlaliklerin yerine
getirilmesi, Giretimde aksamalarin meydana gelmemesi icin hammadde alimlarinin yapilmasi
vb. nedenlerle ortaya c¢ikacak nakit ihtiyaclari borglanma yoluyla saglanacak olursa, isletmenin
artan finansal riskiyle birlikte toplam riski de artacaktir. Bu durumda, isletme sahip ve
yoneticileri toplam riskin daha fazla artmamasi adina, borgla finansman yerine 6zkaynakla
finansmani tercih edebilir ve dolayisiyla bu tercih sermaye yapisinin 6zkaynaklar lehine
degismesine neden olabilir.

Bu calismanin amaci, nakit akis riskinin sermaye yapisi kararlarina etkisini arastirmaktir.
Calismada, BIST 100 Endeksi’'nde yer alan isletmelerin (finansal kuruluslar harig) 2004-2018
yillari arasindaki geyrek donem bilango ve gelir tablosu verileri kullaniimistir. Analizlerde panel
regresyon yontemi kullanilmistir. Yapilan literatir taramasinda, Turkiye’de faaliyette bulunan
isletmeler Gzerinden nakit akig riskinin sermaye yapisina etkisini inceleyen bir ¢alismaya
rastlanilmamistir. Bu nedenle, gcalismanin literatiire katki saglayacagi disintilmektedir. Nakit
akis riskinin, sermaye yapisi Gzerinde nasil bir etkiye sahip oldugunun bilinmesi, 6zellikle finans
yoneticilerinin sermaye yapisina iliskin alacaklari kararlarda yol gosterici olacaktir. Ayrica
isletme sahipleri, yatirrmcilar, kredi kuruluslari ve politika yapicilar agisindan da ¢aligmadan
elde edilen sonuglarin 6nem arz ettigi sdylenebilir.
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Calisma bes béliimden olusmaktadir. ikinci béliimde literatiir taramasina yer verilmis, tiglinci
bolliimde calismada kullanilan veri ve yontem anlatilmis, kullanilan degiskenlerin sermaye
yapisi kararlarina etkisi sermaye yapisi teorileri kapsaminda tartisilmistir. Dérdiinci bolimde
ampirik bulgular sunulmustur. Besinci bollimde ise elde edilen sonuglar verilmistir.

2. Literatiir

Literatlir incelendiginde, sermaye yapisini etkileyen faktorler ile ilgili olarak ¢ok sayida ¢alisma
yapildigi, ancak nakit akis riski ve sermaye yapisi kararlarina etkisini arastiran ¢alisma sayisinin
sinirli oldugu gorilmektedir. Bradley, Jarrell & Kim (1984) tarafindan yapilan ve 1962-1981
doneminde 851 isletmeyi kapsayan c¢alismada, kazanglarindaki oynakhgin kaldirag oranini
negatif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Keefe & Yaghoubi (2016), 1974-2012 déneminde
Amerikan isletmelerinde nakit akis oynakliklarinin sermaye vyapisi kararlarina etkisini
arastirmistir. Calismada, daha yuksek nakit akis oynakligina sahip isletmelerin daha az borg
kullandiklari, ayrica yiksek nakit akis oynakligina sahip isletmelerin uzun vadeli borglanmayi
azalttig fakat finansal olmayan yukimlultkleri ve kisa vadeli borg kullanmaya devam ettikleri
tespit edilmistir. Memon vd. (2018), Cin’de faaliyet gosteren isletmelerde 1997-2015
doneminde nakit akis oynakliginin kaldirag orani Uzerindeki etkisini arastirmistir. Yapilan
analizler neticesinde, nakit akislarinda meydana gelen oynakligin artmasinin isletmelerin daha
distk kaldirag seviyesinde ¢alismalarina neden oldugu sonucuna ulasiimistir. Kim & Sorensen
(1986), yiiksek blylimeye sahip isletmelerin daha az borg kullandiklarini, faaliyet riski yiksek
olan isletmelerin daha fazla borg kullandiklarini tespit etmistir. Harris & Roark (2019), ABD’de
faaliyet gosteren finansal isletmeler icin 1960-2016 déneminde nakit akis riskinin sermaye
yapisi kararlarina etkisini incelemistir. Calismada, nakit akisi oynakhgi yiksek olan isletmelerin
daha yiksek bor¢ seviyesine sahip oldugu, ancak bu pozitif iliskinin sadece finansal
performansi distik olan isletmeler icin gecerli oldugu gorilmustir. Titman & Wessels’in (1988)
1974-1982 doneminde Amerika’da 469 isletmeyi kapsayan calismasinda, sermaye yapisinin
belirleyicileri arastiriimis ve isletmelerin faaliyet gelirlerindeki oynakligin bor¢clanma oranini
etkiledigine dair bir sonuca ulasamamistir.

Miguel & Pindadao (2001) ispanyol isletmelerinde sermaye vyapisinin belirleyicilerini
arastirmistir. 1990-1997 donemini ve 133 isletmeyi kapsayan calismada, nakit akislari ile
borclanma diizeyi arasinda ters yonli bir iliski bulunmustur. Mira & Garcia’nin (2003) 1994-
1998 déneminde ispanyol kiiciik ve orta 6lcekli isletmelerde yaptigi arastirmada, isletmelerin
yatirimlarinin finansmaninda dissal kaynaklar yerine i¢sel kaynaklari tercih ettikleri ve nakit
akiglariile kaldirag orani arasinda ters yonla bir iliski oldugu gorilmastir. Proenga, Laureano
& Laureano (2014) ve Mira & Garcia’nin (2003) galismasindan elde ettigi bulgulara paralel bir
sekilde 2007-2010 déneminde kiiglik ve orta olgekli Portekiz isletmelerinde finansman
hiyerarsisi teorisi ile uyumlu olarak yiksek diizeyde fon yaratan igletmelerin, yatirimlarin
finansmaninda digsal kaynaklar yerine i¢sel kaynaklara yéneldigi sonucuna ulasmistir. Shenoy
& Koch (1996), faaliyetlerden saglanan nakit akisinin toplam varliklara orani ile kaldirag orani
arasinda negatif bir iliski tespit etmisgtir.

Daniel, Denis & Naveen (2008), nakit yetersizliginin ortaya ¢ikmasi halinde isletmelerin
borglanma oraninin arttigini tespit etmistir. Calisma 1992-2005 dénemini ve S&P 1500
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firmalarini kapsamaktadir. Mateev, Poutziouris & Ivanov (2013), 2001-2005 doneminde 7 Orta
ve Dogu Avrupa Ullkesinden 3175 kiiclik ve orta blyuklikteki isletmede sermaye yapisinin
belirleyicilerini arastirmistir. Orta 6lcekteki isletmelerde, net kar ve amortismanlar toplaminin
aktif toplamina orani ile 6lgtikleri nakit akis orani ile kaldirag orani arasinda negatif yonli bir
iliski bulunmustur. Santosuosso (2015), italya borsasinda islem géren 198 isletme icin 2005-
2013 doneminde nakit akis oynakhginin borgla finansman Uzerindeki etkisini aragtirmistir.
Nakit akis dlizeyi ne kadar olursa olsun, nakit akis oynakligi daha yiiksek olan isletmelerin daha
az uzun vadeli borglanma egiliminde olduklarini, nakit akis oynakliginin toplam borg kullanim
dizeyi ile iliskisinin, daha disik nakit akisina sahip isletmelerde negatif oldugunu tespit
etmistir. Erkan & Aydemir (2006), Turkiye’de 38 farkh ilden 438 isletmenin yoneticileriyle
yapilan anket ¢alismasinda, borg kullanimini etkileyen en 6nemli faktoriin kazanglarin ve nakit
akiglarinin degiskenligi oldugunu tespit etmistir. Basaran (2008), 1994-2006 déneminde Borsa
istanbul’da islem géren otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmelerinin sermaye yapisi
kararlarini etkileyen faktorleri incelemistir. Net kar ve amortismanlar toplamin 6zsermaye
orani ile olgtlikleri nakit akigi degiskeni ile uzun vadeli borcun 6zsermayeye orani arasinda
pozitif yonlu bir iliski bulmustur.

3. Veri ve Yontem

Calismada BIST 100 Endeksi’'nde yer alan isletmelerin 2004-2018 yillari arasi ceyrek donemlik
mali tablo verileri kullanilmistir. BIST 100 Endeksi’nde yer alan finansal kuruluslar arastirma
kapsamina alinmamistir. Calisma kapsaminda yer alan 61 isletmeye ait mali tablo verileri
FINNET Elektronik Yayincihk Data iletisim Sirketinin veri tabanindan alinmistir. Analizlerin
hatasiz ve tutarli sonuglar vermesi adina yeterli veriye ulasilamayan isletmeler arastirma
kapsamina alinmamistir. Calismada degiskenlerin dogal logaritmik degerleri kullaniimistir.

Panel veri regresyon modelleri bircok donem boyunca ayni yatay kesit birimlerine ait
gozlemler seklinde panel veriye dayanmaktadir. Panel verinin salt yatay kesit ya da salt zaman
serisi verilerine gore cesitli avantajli yanlari vardir. Bu avantajlardan biri, panel veri analizinde
orneklem buydkliginin fazla olmasidir. Bir diger avantaji, panel veri analizinin yatay kesit
birimlerde zaman igerisindeki dinamik degisimleri incelemesidir. Ayrica panel veri analizi,
zaman serilerinde sabit degiskenleri de kapsayan daha karmasik davranissal modellerin analiz
edilmesine yardimci olmaktadir (Gujarati, 2016: 420).

Panel regresyon analizinin kullanildigi calismada oOncelikle degiskenlerin duragan olup
olmadiklari arastirilmistir. Daha sonra bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti
sorununun olup olmadigl Spearman korelasyon analizi ve Varyans Sisirme Testi (VIF) ile
incelenmistir. Sabit etkiler modeli, tesadiifi etkiler modeli ve havuzlanmis panel regresyon
modellerinden hangisinin kullanilacagini belirlemek igin F testi, Bresuch-Pagan (LM) Testi ve
Hausman testi yapilmistir. Sabit etkiler modelinin uygun olduguna karar verilmesinin ardindan
diagnostik testler yapilmis ve modelde yer alan katsayilarin tahmininde degisen varyansa karsi
direngli standart hatalar Giretebilen Driscoll & Kraay (1998) yaklasimi kullaniimistir.

Galismada kullanilacak degiskenler belirlenirken Frank & Goyal’in (2009) galismasi temel
alinmigtir. Frank & Goyal (2009), isletmelerde sermaye yapisini etkileyebilecek 25 farkli
aciklayicr degiskeni incelemis ve piyasa temelli kaldirag oranini etkileyen en guvenilir
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faktorlerin piyasa degeri/defter degeri, karlihk orani, maddi duran varlik orani, firma
blyuklGgl, medyan endistri kaldiraci ve beklenen enflasyon orani oldugunu tespit etmistir.
Ayrica toplam borcun toplam varliklara orani bagimh degisken olarak alindiginda, firma
blyuklGgu, piyasa degerinin defter degerine orani ve beklenen enflasyonun etkisinin glivenilir
olmadigl, isletmelerin nakit akis riskinin sermaye yapisini agiklayan giicli bir degisken olmadigi
sonucuna ulasmistir. Ancak Bradley, Jarrell & Kim (1984), Friend & Lang (1988) ve Keefe &
Yaghoubi (2014) gibi bir¢ok ¢alismada nakit akis riskinin sermaye yapisini anlamli bir sekilde
etkiledigine dair sonuglara ulasiimistir. Benzer sekilde, firma buyikligu, piyasa degerinin
defter degerine orani ve beklenen enflasyonun toplam borcun toplam varliklara oranini
etkiledigine dair sonuglara ulasan ¢ok sayida ¢alisma bulunmaktadir. Calismada, nakit akis
riskinin sermaye yapisina etkisini arastirmak igin (1) numarah regresyon modeli kullaniimistir;

KO;+ = a+ ByNAR; + BoFB; + B3PDDD; ; + B4KR; ¢ + PsMDV;; + B¢BE;;

(1)
+ B7q; + &it

Olusturulan regresyon modelinde sermaye yapisini temsilen kaldirag orani (KO) bagimli
degisken olarak kullanilirken, nakit akis riski (NAR) bagimsiz degisken olarak kullaniimistir.
Firma buyuklaglu (FB), piyasa degeri/defter degeri orani (PDDD), karhlik orani (KR), maddi
duran varlklarin toplam varliklara orani (MDV) ve beklenen enflasyon (BE) ise kontrol
degiskeni olarak kullanilmistir. Ayrica olusturulan modelde zaman etkisi de dikkate alinmig ve
bu baglamda zaman etkisini temsilen kukla degisken (qi) kullaniimistir. Analizde kukla degisken
tuzagina dismemek icin ceyrek donemleri temsilen U¢ adet zaman kukla degiskeni
kullaniimistir. Dordinci ceyrek donem katsayisi ise kukla degisken tuzagina dismemek icin
analize dahil edilmemistir. Dérdincti donem kukla degisken katsayisi, sabit terim katsayisi
kabul edilmektedir. isletmelerin nakit akislarina iliskin bilgilere nakit akim tablolarindan
ulasilabilmektedir. Calismada ¢ceyrek donemlik veriler kullanilmistir ve bircok isletmenin 2008
yili 6ncesi ceyrek dénemlik nakit akim tablolarina ulasilamadigi icin nakit akislari vergi sonrasi
net kar ile amortismanlar toplami alinarak hesaplanmistir. Kim & Sorensen (1986) ve Keefe &
Yaghoubi’nin (2016) calismasina benzer sekilde nakit akislarinin son bes donemdeki standart
sapmas! alinarak nakit akis riski Olclilmustiir. Analizlerde kullanilan degiskenler, bu
degiskenleri temsilen kullanilan kisaltmalar ve degiskenlerin hesaplanis sekilleri Tablo 1'de
gosterilmistir.
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Tablo 1: Galismada Kullanilan Degiskenler

Degiskenler Kisaltma  Degisken Tanimlar
Kaldirag Orani KO Toplam Borg / Toplam Varlik
Net kar ve amortismanlar toplaminin son
Nakit Akis Riski NAR 5 dénemlik standart sapmalarinin dogal
logaritmasi
Piyasa Degeri / Defter Degeri PDDD Piyasa Degeri / Defter Degeri
Maddi Duran Varliklar / MDV Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar
Toplam Varliklar
Karlilik Orani KR Net Kar / Net Satislar
Firma Buyuklugi FB Aktif Toplami

TCMB’nin beklenti anketlerinden alinan

Beklenen Enflasyon BE beklenen enflasyon oranlari

3.1. Nakit Akis Riski

Nakit akis riski yiksek olan isletmelerin, daha fazla finansal sikinti maliyetleriyle karsi karsiya
kalmalari ve daha az borg kullanilmalari beklenir. Ayrica nakit akislarindaki degiskenligin fazla
olmasi, vergi kalkaninin tam olarak kullanilma olasiligini azaltir. Dengeleme teorisine gore
nakit akislarindan kaynanan riskin artmasi isletmelerin daha az bor¢clanmasina neden olur
(Frank & Goyal, 2009: 10). Nakit akis riskinin yiksek olmasi, isletmelerin bor¢ 6demelerinde
yaktumliltklerini yerine getirememe olasiligini artirir. Bu durum, artan risk nedeniyle
isletmelerin kreditorler nezdindeki givenilirligini azaltir ve isletmelerin daha yiksek
finansman maliyetleri ile karsi karsiya kalmasina neden olur. Bu nedenle dengeleme teorisine
gore isletmeler iflas riskini minimize etmek icin borglanma diizeyini azaltma ihtiyaci duyarlar
(Yildirnm vd., 2018: 202). Finansman hiyerarsisi teorisine gore nakit akis riski yliksek olan
isletmelerin daha yiksek bir kaldira¢ oranina sahip olacagi soylenebilir. Bu tiir isletmeler daha
fazla ters secim problemiyle karsi karsiya kalirlar. Nakit akis riski yliksek olan isletmelerin,
dissal kaynaklari periyodik olarak kullanmalari gerekebilir (Frank & Goyal, 2009: 10). Nakit akis
riski yuksek olan isletmeler daha fazla digsal kaynaga ihtiyag duyarlar ve finansman hiyerarsisi
teorisine gore borglanma digsal finansman kaynaklari arasinda birinci sirada yer alir (Basti &
Bayyurt, 2019: 58).

Literatirde yapilan ¢alismalar incelendiginde, Bradley, Jarrell & Kim(1984), Friend & Lang
(1988), Keefe & Yaghoubi (2016), Memon vd. (2018) nakit akis riskinin kaldirag oranini negatif
yonde etkiledigini tespit etmistir. Kim & Sorensen (1986) ve Harris & Roark (2019) pozitif iliski
bulurken, Titman & Wessels (1988) iki degisken arasinda bir iliski bulamamistir.

3.2. Piyasa Degeri/Defter Degeri Orani

Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, literatlirde bliyime firsatlarini temsilen siklikla kullanilan
bir degiskendir. Bliylime firsatlarinin artmasi finansal sikinti maliyetlerini artirir, serbest nakit
akiglari problemlerini azaltir ve borgla ilgili temsil maliyetlerini artirir. Dolayisiyla dengeleme
teorisinde kaldirag oraniile bliylime firsatlari arasinda negatif yonli bir iliski beklenir (Frank &
Goyal, 2009: 8).

Blyime firsatlarinin yiiksek olmasi, isletmeleri optimalin olmayan yatirimlar yapmak veya
riskli projeleri kabul etmek konusunda tesvik saglar. Bu durum borglanma maliyetini ylikseltir

257



Akarcay, M. & Ersoy, E. (2023). Nakit Akis Riskinin Sermaye Yapisi Kararlarina Etkisi.
Fiscaoeconomia, 7(1), 251-273. Doi: 10.25295/fsecon.1158992

ve bu nedenle biyiyen isletmeler bor¢ yerine 6zkaynak ile finansmani kullanma egiliminde
olurlar. Ayrica, degeri biylik olciide buylime firsatlarindan gelen yiksek biiylime gosteren
isletmeler, ihtiyac duyduklarinda yeterli gelire sahip olamamanin borg servisinde yaratacagi
sorunlar nedeniyle borgclanmayi tercih etmeyebilirler (Deesomsak vd., 2004: 394). Bliyime
firsatlari isletmeler i¢in maddi olmayan bir duran varlk olarak nitelendirilebilir. Dengeleme
teorisine gore ylksek buylme firsatlarina sahip isletmeler, yliksek maddi varliklara sahip
isletmelere kiyasla daha az borg¢ alma egilimindedir. Bunun nedeni, maddi varliklardan farkh
olarak blyime firsatlarinin kolaylikla &lglilememesi ancak beklenen bir degerle
tanimlanabilmesidir (Panda & Nanda, 2020: 1035). Biiyliyen isletmelerin degerinin bliyik
baylk bir kismi biyime firsatlarinin bugiinkli degerinden olusur. Diger bir ifadeyle biylyen
isletmelerin varliklarinin buyldk kisminin maddi olmayan duran varliklardan olustugu
sdylenebilir. Bu nedenle finansal sikintiya diigmeleri halinde biylyen isletmelerin degerindeki
azalis diger isletmelere kiyasla cok daha yiksek olacaktir. Bu nedenle dengeleme teorisinde iki
degisken arasinda negatif bir iliski beklenir (Basti & Bayyurt, 2019: 58). iki degisken arasindaki
negatif iliskinin bir baska nedeninin ise hisse senedi fiyatinin, kazanglara veya defter degerine
gore goreli olarak yiksek oldugu zaman, isletmelerin hisse senedi ihra¢ etme egilimlerinden
kaynaklanabilecegi ifade edilmektedir (Rajan & Zingales, 1995: 1455).

Finansman hiyerarsi teorisinde, isletmelerin finansmanda 6ncelikle dagitiimayan karlari, daha
sonra borglanmayi, son olarak da hisse senedi ihracini tercih edecekleri savunulmaktadir.
Blyldme firsatlari yiksek olan isletmelerde, dagitilmayan karlar yeni yatirimlari finanse
etmede yeterli olmayacagl icin isletmeler daha fazla dissal finansman kaynaklarina
basvuracaktir. Dolayisiyla daha fazla borg¢ kullanma egiliminde olacaklardir. Bu nedenle
finansman hiyerarsisi teorisinde blytime firsatlari ile kaldira¢ orani arasinda pozitif bir iliski
beklenir.

Literatiir incelendiginde, Rajan & Zingales (1995), Dudley & James (2014), Keefe & Yaghoubi
(2016), Panda & Nanda (2019) ve Harris & Roark (2019) kaldirag orani ile Piyasa Degeri/Defter
Degeri orani arasinda negatif yonli bir iliski, Bates, Kahle & Stulz (2009) ve Denis & McKeon
(2017) ise pozitif yonl bir iliski tespit etmistir.

3.3. Maddi Duran Varliklar/Toplam Varliklar Orani

Maddi duran varliklarin toplam varliklar icindeki payi, isletmelerin finansman ihtiyaclarini
karsilamada 6nemli ve belirleyici bir faktordir. Kredi kuruluslarinin almis olduklari teminatlar
ve ipotekler, kredi kullanan isletmelerin ileride finansal sikintiya diisme ya da iflas etme
olasihgina karsi en onemli giivencelerden biridir. isletmeler yabanci kaynak kullanmak
istediklerinde, sahip olduklari maddi duran varliklari kredi kuruluslarina teminat olarak
gosterebilmekte ve teminat olarak gosterilebilen maddi duran varliklarin buyukluga kredi
limitlerinin belirlenmesinde belirleyici bir faktor olabilmektedir. Dolayisiyla maddi duran
varliklarin toplam varliklara oraninin yiiksek olmasi, yabanci kaynak kullanma olanaklarini
artirmasi agisindan isletmelere énemli bir avantaj saglamaktadir.

Maddi duran varliklarin borglanmada teminat olarak kullanilmasi, bor¢ verenler agisindan
borcun temsil maliyetine maruz kalma riskini azaltir. Ayrica tasfiye durumunda bu varliklar
onemli bir degere sahip olur. Bu nedenle maddi duran varliklarin toplam varliklari igindeki payi
ne kadar ylksek olursa, kredi kuruluslari kredi verme hususunda daha istekli olurlar (Rajan &
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Zingales, 1995: 1451). Ayrica borg icin gosterilen teminatlar, borcun geri 6denmeme riskini
azalttigi icin isletmelerin borgclanma maliyetinin daha diisiik olmasini saglayabilir.

Dengeleme teorisinde, isletmelerin sahip oldugu maddi duran varliklarin finansal sikinti
maliyetlerini diisirmesi ve borgla ilgili temsil maliyetlerini azaltmasi nedeniyle kaldirag orani
ile maddi duran varliklar arasinda pozitif yonli bir iliski beklenir. Finansman hiyerarsisi
teorisinde ise maddi duran varliklarla ilgili asimetrik bilginin disik olmasinin 6zkaynakla
finansmanin maliyetinin daha diisiik olmasini saglayacagi ve bu nedenle maddi duran varliklari
yuksek diizeyde olan isletmelerde kaldirag oraninin daha disik olabilecegi ileri sirmektedir
(Frank & Goyal, 2009: 9).

Literatir incelendiginde, Rajan & Zingales (1995), Gaud vd. (2005), Antoniou, Guney & Paudyal
(2008), Frank & Goyal (2009), Dudley & James (2014), Keefe & Yaghoubi (2016), Memon vd.
(2018), Harris ve Roark (2019), Yildirirm, Masih & Bacha (2018) ve Panda & Nanda (2019)
kaldirag orani ile maddi duran varliklarin toplam varliklara orani arasinda pozitif yonliu ve
anlamh bir iliski tespit etmislerdir. Chakrabarti & Chakrabarti (2019) ise iki degisken arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir iligki bulunamamistir.

3.4. Karlilik Orani

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen en onemli faktorlerden biri de karliik oranlaridir.
Dengeleme teorisinde, karhlik orani yiksek olan isletmelerde finansal sikinti maliyetlerinin
daha disiik olmasi ve borcun vergi avantajindan dolayi daha fazla borg kullanilabilecegi ileri
siriilmektedir. Bu nedenle dengeleme teorisinde karllik ile kaldirag orani arasinda pozitif
yonli bir iliski beklenir. Finansman hiyerarsisi teorisine gore, dagitilmayan karlar, tercih edilen
ilk finansman secenegidir. Myers (1984), karli isletmelerin finansmanda oncelikle
otofinansmana yoneleceklerini belirtmektedir. Bu teoriye gére, finansmanda bir hiyerarsi
benimsenerek oncelikle dagitilmayan karlar kullanilacak, daha sonra borglanmaya gidilecek,
son olarak da hisse senedi ihracina basvurulacaktir. Dolayisiyla karliigin yiksek olmasi halinde
isletmelerin otofinansman olanaklari genisleyecek, boylece 6zkaynak ile finansman diizeyi
artarken, borgla finansman dlizeyi azalacaktir. Bu nedenle finansman hiyerarsisi teorisine gore
firma karhligi ve kaldirag orani arasinda ters yonli bir iliski beklenmektedir.

Daha 6nce yapilan calismalarda, genellikle finansman hiyerarsisi teorisinde ongoruldiugi gibi
karlilik ve kaldirag arasinda negatif bir iliski tespit edildigi gérilmektedir (Kester, 1986; Friend
& Hasbrouck, 1988; Gaud vd., 2005; Frank & Goyal, 2009; Citak & Ersoy, 2012; Dudley & James,
2014; Koksal & Orman, 2014; Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon vd., 2018; Harris & Roark, 2019;
Dufour, Luu & Teller, 2018; Yildirim, Masih & Bacha, 2018; Panda & Nanda, 2019).

3.5. Firma Biiyukliigii

Blylk firmalarin iflas etme olasiliklari daha duslktir. Ayrica biylik ve taninan firmalar
borglanma ile ilgili daha az temsil maliyetleri ile karsi karsiya kalirlar, bagka bir ifadeyle borcun
temsil maliyeti daha disiktiur. Bu nedenle dengeleme teorisinde kaldirag orani ile firma
blylkligu arasinda pozitif yonla bir iliski beklenir. Finansman hiyerarsisi teorisinde ise,
kaldirag orani ile firma blyukligu arasinda negatif bir iliski beklenir. Blyuk firmalar uzun
yillardir faaliyette olduklari igin piyasa tarafindan daha iyi bilinirler. Ayrica bu firmalarin
dagitilmayan karlarla finansman olanaklari daha fazladir (Frank & Goyal, 2009: 7). Blyik
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firmalar daha az ters se¢cim durumuyla karsi karsiya kalirlar ve kiicik firmalara kiyasla daha
kolay hisse senedi ihra¢ edebilirler (Koksal & Orman, 2014: 9). Kiictik firmalarin pay senedi
ihraci ile finansman maliyetlerinin blylk firmalara kiyasla daha fazla olmasi da kiiclik
firmalarda kaldirag oraninin daha fazla olmasina neden olabilmektedir (Titman & Wessels,
1988: 6).

Daha 6nce yapilan galismalarin biyuk bir kisminda firma biyuklGgu ile kaldirag orani arasinda
pozitif yonlu bir iliski bulundugu gérilmektedir (Friend & Hasbrouck, 1988; Gaud vd., 2005;
Antoniou, Gliney & Paudyal, 2008; Kéksal & Orman, 2014; Keefe & Yaghoubi, 2016; Memon
vd., 2018; Harris & Roark, 2019; Yildirrm, Masih & Bacha, 2018; Panda & Nanda, 2019). Buna
karsin, Denis & McKeon (2017) firma biylklugi ile kaldirag orani arasinda negatif yonli bir
iliski tespit ederken, Kim & Sorensen (1986) ise iki degisken arasinda anlamli bir iliski
bulamamistir.

3.6. Beklenen Enflasyon

Beklenen enflasyonun cari faiz oranlarindan goreli olarak daha yiksek oldugu zamanlarda
isletmeler daha fazla borglanmayi tercih edebilirler. Dolayisiyla enflasyonun yiiksek olmasi
beklendiginde, isletmeler daha yiksek bir kaldiraca sahip olma egiliminde olacaklardir. Bu
nedenle beklenen enflasyon orani ile kaldirag orani arasinda pozitif yonli bir iliski beklenebilir
(Frank & Goyal, 2007; 2009). Gelecekte beklenen enflasyonun, cari donem enflasyon
oranindan vyiksek olacagi tahmin ediliyorsa, enflasyon oranindaki artis, gelecekte faiz
oranlarinin da artmasina neden olacaktir. Dolayisiyla isletmelerin bugiinden uzun vadeli ve
sabit faizle borglanmalari hem borglarin bugiinkii degerinin diismesini hem de borglanma
maliyetlerinin daha dislik olmasini saglayacaktir. Literatirde, Keefe & Yaghoubi (2016) ve
Harris & Roark (2019) kaldirag orani ile beklenen enflasyon arasinda pozitif ve anlamli bir iliski
tespit etmislerdir. Memon vd. (2018) ise s6z konusu degiskenler arasinda anlamh bir iliski
bulamamistir.

4. Ampirik Bulgular

Zaman serileri kullanilarak yapilacak analizlerde, oncelikle serilerin birim kok testine tabi
tutulmasi, diger bir ifadeyle duragan olup olmadiklarinin test edilmesi gerekmektedir.
Calismada serilerin duraganligini test etmek icin Levin, Lin & Chu ve Im, Pesaran & Shin birim
kok testleri kullaniimistir. Maksimum gecikme uzunlugu belirlenirken Schwarz bilgi kriterinden
yararlanilmistir. Birim kok testleri 6ncelikle diizey degerleriitibariyle hem sabitli hem de sabitli
ve trendli modeller icin tahmin edilmis ve elde edilen sonuglar Tablo 2’de sunulmustur.
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Tablo 2: Birim Kok Testi Sonugclari

Levin, Lin & Chu Im, Pesaran & Shin
Birim Kok Testi Sonuglari Birim Kok Testi Sonuglari

Diizey Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken istatistik Olasilik istatistik Olasilk istatistik Olasilk istatistik Olasilik

Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
KO -1,26151 0,1036 -3,77981 0,0001*** -1,63076 0,0515* -4,56125 0,0000***
NAR 5,72549 1,0000 4,60443 1,0000 7,08003 1,0000 6,50012 1,0000
PDDD -2,39267 0,0084*** -2,16086 0,0154**  -5,00902 0,0000*** -596820 0,0000***
MDV -3,55424 0,0002*** -536493 0,0000*** -3,55819 0,0002*** -5,55731 0,0000***
KR -11,9097 0,0000*** -11,0042 0,0000***  -15,2289 0,0000*** -11,3731 0,0000***
FB 0,68018 0,7518 -1,81780 0,0345** 8,97904 1,0000 0,10501 0,5418
BE 11,6358 1,0000 2,21535 0,9866 1,42326 0,9227 4,23261 1,0000
Birinci Fark Sabitli Sabitli ve Trendli Sabitli Sabitli ve Trendli
Degisken istatistik Olasilik istatistik Olasilik istatistik Olasilik istatistik Olasilik

Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri Degeri
KO -58,0624 0,0000*** -58,2721 0,0000*** -558115 0,0000*** -56,5901 0,0000***
NAR -46,7652 0,0000*** -49,3011 0,0000*** -43,0841 0,0000*** -43,0620 0,0000***
FB -52,9258 0,0000*** -55,2114 0,0000*** -51,4058 0,0000*** -52,8468 0,0000***
BE -62,0875 0,0000*** -65,4318 0,0000*** -56,4742 0,0000*** -58,7406 0,0000***

*Ex kX X simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 diizeyinde anlamliligi gostermektedir.

Degiskenlerin dizey degerleri icin yapilan birim kok testi sonuglari incelendiginde, Piyasa
Degeri/Defter Degeri orani, maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ve karhlik orani
degiskenleri icin yapilan her iki test sonucu da hem sabitli hem de sabitli ve trendli tim
modellerde birim kodkiin varhigini ifade eden Hp hipotezinin reddedildigini gostermektedir.
Dolayisiyla s6z konusu degiskenler diizey degerleri itibariyle duragandir. Kaldirag orani
degiskeni, sabitli ve trendli modellerle yapilan Levin, Lin & Chu ve Im, Pesaran & Shin birim kok
testlerinde %1 6nem seviyesinde, sabitli modelin kullanildigl Im, Pesaran & Shin birim kok
testinde ise %10 6nem seviyesinde duragan ¢ikarken, Levin, Lin & Chu birim kdk testinde sabitli
modelde duragan c¢ikmamistir. Firma blyukligl degiskeni, sabitli ve trendli modelin
kullanildig! Levin, Lin & Chu birim kok testinde %5 6nem seviyesinde duragan ¢ikarken, diger
modellerde duragan g¢ikmamistir. Nakit akis riski ve beklenen enflasyon degiskenleri igin
yapilan tim birim kdk testi sonuglari Ho hipotezinin kabul edildigini yani s6z konusu
degiskenlerin dlizey degerleri itibariyle duragan olmadiklarini gostermektedir. Birim kok
testleri sonucunda, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani, maddi duran varlklarin toplam
varliklara orani ve karhlik orani degiskenlerinin diizey degerleri itibariyle duragan olduklarina,
diger degiskenlerin ise diizey degerleri itibariyle duragan olmadiklarina karar verilmistir.

Dizey degerleri itibariyle yapilan birim kok testlerinde, kaldirag orani, nakit akis riski, firma
blykligu ve beklenen enflasyon degiskenleri duragan gikmadiklariigin birinci farklarialinmak
suretiyle yeniden birim kok testi yapilmigtir. Sonuglar, s6z konusu degiskenlerin birinci farklari
alindiginda hem sabitli model ile hem de sabitli ve trendli model ile yapilan her iki birim kok
testinde de Ho hipotezinin reddedildigini gbstermektedir. Ho hipotezinin reddedilmesi, s6z
konusu degiskenlerin birinci farklari itibariyle duragan olduklari anlamina gelmektedir.

Birim kok testinden sonra, olusturulacak panel regresyon modelinde yer alan bagimsiz
degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti sorununun olup olmadigi, literatiirde siklikla
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kullanilan Spearman korelasyon analizi ve Varyans Sisirme Faktort (VIF) ile arastirilmistir.
Spearman korelasyon analizinden elde edilen sonuclar Tablo 3’te sunulmustur. Tablo 3
incelendiginde, degiskenler arasinda zayif bir korelasyon iliskisinin var oldugu gérilmektedir.
Hicbir korelasyon katsayisi 0,80’den biiylik degildir. Bu da bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglanti sorununun olmadigina isaret etmektedir. Coklu dogrusal baglanti sorununu
belirleyebilmek amaciyla kullanilan bir diger ol¢it ise Varyans Sisirme Faktori (VIF)
degerleridir. Kullanilan modelde ¢oklu dogrusal baglanti sorunu olup olmadigini belirlemek
icin modeldeki bagimsiz degiskenlere VIF testi yapilmis ve sonuglar Tablo 4’te verilmistir. Test
sonuclari, bagimsiz degiskenlere ait VIF degerlerinin 5’ten kii¢lik oldugunu gostermektedir. VIF
degerinin 5’ten kiglk olmasi degiskenler arasinda coklu dogrusal baglanti sorununun
olmadigini géstermektedir.

Tablo 3: Spearman Korelasyon Analiz Sonuglar

KO NAR PDDD MDV KR FB BE
KO 1,0000
NAR -0,0330 1,0000
PDDD 0,0031 -0,0135 1,0000
MDV -0,0059 -0,0122 -0,1245* 1,0000
KR -0,1077* 0,1473* 0,0392 -0,0835* 1,0000
FB 0,4347* 0,1207* 0,0325 -0,0491 0,1689* 1,0000
BE -0,0065 0,1815* -0,0394 0,0105 0,0569* 0,0614* 1,0000

*simgesi, Spearman korelasyon analizi degiskenler arasindaki iliskinin anlamh oldugunu
gostermektedir.

Tablo 4: Varyans Sisirme Faktérii (VIF) Test Sonuglari

Degisken VIF 1/VIF
NAR 1,06 0,944937
PDDD 1,01 0,992433
MDV 1,02 0,980497
KR 1,04 0,963920
FB 1,05 0,953839
BE 1,22 0,822746
q2 1,88 0,532809
q4 1,79 0,558750
a3 1,77 0,563796
Mean VIF 1,31

Yapilan birim kok testlerinde kaldira¢ orani, nakit akis riski, firma blyukliglu ve beklenen
enflasyon degiskenleri birinci farklarinda duragan ¢iktigi icin olusturulan regresyon modelinde
(Esitlik 1) s6z konusu degiskenlerin logaritmik birinci farklari, diger degiskenlerin ise logaritmik
dizey degerleri kullanilmistir. Calismada; sabit etkiler modeli, tesadifi etkiler modeli ve
havuzlanmis panel regresyon modellerinden hangisinin kullanilmasinin uygun olacagini
belirlemek icin Chow F testi, Bresuch-Pagan (LM) testi ve Hausman testi yapilmis ve sonuglar
Tablo 5’te raporlanmistir. Sabit etkiler modelinin mi yoksa havuzlanmis panel regresyon
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modelinin mi uygun olacagini test etmek icin yapilan ChowF testi, sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi gerektigine isaret etmektedir. Tesadliflii etkiler modeli ve havuzlanmis panel
regresyon modelinden hangisinin uygun olacagini belirlemek i¢in yapilan Bresuch-Pagan (LM)
testi, tesadifi etkiler modelinin kullanilmasinin uygun olacagini gostermektedir. Sabit etkiler
modeli ile tesadufi etkiler modelinden hangisinin segilecegini tespit etmek igin yapilan
Hausman testi ise sabit etkiler modelinin kullaniimasinin gerektigini gostermektedir.
Dolayisiyla, nakit akis riskinin sermaye yapisi kararlarina etkisini analiz etmek igin olusturulan
regresyon modeli sabit etkiler modeli kullanilarak tahmin edilmistir.

Tablo 5: Chow F Testi, Bresuch-Pagan (LM) Testi ve Hausman Testi Sonuglari

Test istatistik Olasilik

Chow F Testi® 1,53 0,0060***
Breusch ve Pagan LM Testi® 8,653270 0,0033***
HausmanTesti® 50,14 0,0000***

2 Ho:Regresyon modelinin tahmininde havuzlanmis panel regresyon modelinin kullaniimasi
uygundur. ® Ho: Regresyon modelinin tahmininde havuzlanmis panel regresyon modelinin
kullanilmasi uygundur. € Ho: Regresyon modelinin tahmininde tesadfi etkiler modelinin kullaniimasi
uygundur. ***simgesi Ho hipotezinin %1 6nem seviyesinde reddedildigini gdstermektedir.

Sabit etkiler panel regresyon modeli tahmin edildikten sonra, diagnostik testler yapiimistir.
Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olup
olmadig1 Spearman korelasyon analizi ve Varyans Sisirme Testi (VIF) ile arastirilmistir. Her iki
analiz sonucunda da bagimsiz degiskenler agisindan ¢oklu dogrusal baglanti sorununun
olmadigina karar verilmistir. Daha sonra, modelin hatalarina iliskin olarak Wooldridge ve
Modified Wald testleri yapilmis ve sonuglar Tablo 6’da raporlanmistir. Wooldridge
otokorelasyon test sonucu, model i¢cin hesaplanan hatalarda otokorelasyon olmadigini
gostermektedir. Modified Wald degisen varyans testinden elde edilen sonuglar, modelde
degisen varyans probleminin olduguna isaret etmektedir. Bu nedenle, modelde yer alan
katsayilarin tahmininde degisen varyansa karsi direngli standart hatalar Gretebilen Driscoll-
Kraay (1998) sabit etkiler tahmincisi kullaniimis ve elde edilen tahmin sonuglari Tablo 6’da
sunulmustur.
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Tablo 6: Panel Regresyon Analizi Sonuglari

Driscoll- Kraay Std.

Katsayi Hata t-istatistigi Olasilik
NAR -0,0650454*** 0,0186654 -3,48 0,001
PDDD 0,0225548%*** 0,007323 3,08 0,007
MDV -0,0026113 0,0069691 -0,37 0,709
KR -0,0116531*** 0,0033567 -3,47 0,001
FB 8,727185*** 1,432639 6,09 0,000
BE -0,014404 0,0193862 -0,74 0,460
ql 0,0415894*** 0,0103259 4,03 0,000
g2 0,0207571** 0,0092647 2,24 0,029
a3 -0,0012987 0,007076 -0,18 0,855
Sabit -0,004702 0,0260267 -0,18 0,857
Wooldridge 0,305 0,5829
Modified Wald 65001,85*** 0,0000
R? 0,1130
F-istatistigi 19,14%***
GoOzlem Sayisi 2671
Firma Sayisi 61

*Ekx xk * simgeleri sirasiyla %1, %5 ve %10 dizeyinde anlamlilhg gostermektedir.

Yapilan regresyon analizinden elde edilen sonuclara gore, kaldira¢ orani ile nakit akis riski
arasinda negatif yonde ve istatistiksek olarak %1 6nem diizeyinde anlamli bir iliski soz
konusudur. Bu sonuctan hareketle nakit akis riskinde bir azalis oldugunda isletmelerin daha
fazla bor¢ kullanma egilimine girdigi, nakit akis riskinde bir artis oldugunda ise daha az
borclanma egilimine girdigi soylenebilir. Baska bir ifadeyle, nakit akis riskindeki artis sermaye
yapisi kararlarinda 6zkaynaklar lehine bir degisime yol acarken, nakit akis riskindeki azalis
borclanma lehine bir degisim yaratmaktadir. Bir yandan nakit akis riskinde artis yasanirken,
diger yandan ilave bor¢ kullanmanin yarattigi finansal risk isletmelerin toplam riskini
artiracaktir. iki degisken arasindaki negatif iliski, isletme sahip ve/veya yoneticilerinin, nakit
akis riskinde artis yasandigi donemlerde, isletmenin toplam riskini daha fazla artirmamak igin
borc¢ kullanim miktarini azaltma davranislari ile agiklanabilir. Ayrica calismadan elde edilen
bulgunun dengeleme teorisi ile uyumlu oldugu séylenebilir. Dengeleme teorisine gore nakit
akis riskinin artmasi, isletmelerin borg¢ kullanmak istediklerinde daha zor ve daha yiksek
maliyetli kredi kosullariyla karsilasmasina yol acabilecegi icin borglanma olanaklarini
azaltabilecek, hatta bor¢ geri demelerinde sorun yaratabilecek, isletmenin finansal sikinti ve
iflas maliyetlerinin ylkselmesine yol agabilecek ve sonugta isletmelerin borglanma oranlarinin
daha diisik olmasina neden olacaktir. Ayrica isletmelerin kazanglarinda ve dolayisiyla nakit
akislarinda oynakhgin ve riskin fazla olmasi, yatirnmcilarin isletmeden gelecekte saglayacagi
kazanglarin ve nakit akislarinin belirsizligini ve riskini artiracaktir. Miguel & Pindadao (2001) ve
Bradley, Jarrell & Kim (1984), Friend & Lang (1988), Mira & Garcia (2003) Proenca, Laureano
& Laureano (2014), Keefe & Yaghoubi (2016) ve Memon vd. (2018) de calismalarinda nakit akis
riski ile kaldirag orani arasinda negatif yonli iliski bulmustur.
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Bagimh degisken ile kontrol degiskenleri arasindaki iliski incelendiginde, kaldira¢ orani ile
Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ve firma buyukligl degiskenleri arasinda pozitif yonlq,
kaldirag orani ile karhlik orani arasinda ise negatif yonli ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski
bulunmaktadir. Maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ve beklenen enflasyon ile
kaldirag orani arasinda ise negatif yonli bir iliski bulunmakla birlikte, bu iligki istatistiksel olarak
anlamli degildir.

Piyasa Degeri/Defter Degeri degiskeninin katsayisi pozitif ve %1 6nem dlzeyinde istatistiksel
olarak anlamlidir. Bu bulgu, Piyasa Degeri/Defter Degeri orani yikseldik¢ce yani bliylime
firsatlari arttikga, isletmelerin daha fazla borglandiklari baska bir ifadeyle yatirimlar igin
gereksinim duyduklari kaynaklari borgla finanse etmeyi tercih ettiklerini gostermektedir.
Bates, Kahle & Stulz (2009) ve Denis & McKeon (2017) da ¢alismalarda pozitif yonla bir iligki
tespit etmistir. Finansman hiyerarsi teorisinde ise s6z konusu iki degisken arasinda pozitif
yonlu bir iliski beklenmektedir. Bu teoriye gore, isletmeler finansmanda éncelikle dagitilmayan
karlari, daha sonra borg¢lanmayi, son olarak da hisse senedi ihracini tercih edeceklerdir.
Blyume firsatlari ylksek olan isletmelerde dagitilmayan karlar yeni yatirimlari finanse etmede
yeterli olmayacagi icin daha fazla borg kullanma egiliminde olacaklar ve dolayisiyla bliyime
firsatlari ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski beklenecektir. Sonug olarak, ¢calismadan
elde edilen bulgunun finansman hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu séylenebilir.

Kaldirag orani ile karlilik orani degiskeni arasinda negatif ve istatistiksek olarak %1 6nem
diizeyinde anlamli bir iliski s6z konusudur. Bu bulgu, isletmelerin karlilik oranlarinda bir artis
oldugunda borg¢ kullanim diizeylerinde azalis yasandigina, baska bir ifadeyle isletmelerin daha
fazla kar elde ettigi donemlerde yabanci kaynaklarla finansman yerine 06zkaynaklarla
finansmani tercih ettiklerine isaret etmektedir. Tersine, daha az kar ettikleri dénemlerde ise
Ozkaynaklarla finansman vyerine, vyabanci kaynaklarla finansmani tercih ettiklerini
gostermektedir. Bu iliski, sermaye yapisi teorilerinden finansman hiyerarsisi teorisini destekler
niteliktedir. Finansman hiyerarsi teorisinde, isletmelerin fon ihtiyaclarini 6ncelikle icsel
kaynaklardan saglamalari, 6ncelikle otofinansmani tercih etmeleri, icsel kaynaklarin yeterli
olmamasi halinde ise yabanci kaynaklara ve gerekirse son olarak da hisse senedi ihracina
basvurmalari gerektigi ifade edilmektedir. isletmelerde karliligin yiiksek olmasi halinde dissal
kaynaklara ihtiyac duyulmayacagl veya daha az ihtiya¢ duyulacagi ve dolayisiyla borg
kullaniminin daha az olacagi, karlihgin diisiik olmasi halinde ise isletmeler i¢csel kaynaklardan
yeterince fon saglayamadiklari icin daha fazla borglanma yoluna gidecekleri iddia
edilmektedir.

Literatlirde yer alan galismalar incelendiginde, bu ¢alismadan elde edilen bulgularla uyumlu
olarak genellikle karlilik oranlariile kaldirag orani arasinda pozitif yonla bir iligki tespit edildigi
gorilmektedir (Kester, 1986; Friend & Hasbrouck, 1988; Gaud vd., 2005; Frank & Goyal, 2009;
Citak & Ersoy 2012; Dudley & James, 2014; Koksal & Orman, 2014; Keefe & Yaghoubi, 2016;
Memon vd., 2018; Harris & Roark, 2019; Dufour, Luu & Teller, 2018; Yildirim, Masih & Bacha,
2018; Panda & Nanda, 2019).

Kaldirag orani ile firma blyikligu arasindaki iliskiye bakildiginda, iki degisken arasinda %1
onem dizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iliski oldugu gérilmektedir. Firma
blylkliginin artmasi halinde isletmelerin daha fazla yabanci kaynak kullanma egiliminde
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olduklari soylenebilir. Bu bulgu dengeleme teorisi ile 6rtismektedir. Dengeleme teorisine
gore, blyik isletmelerde borcun temsil maliyeti daha azdir ve iflas etme olasiliklarinin distk
olmasinin dogal bir sonucu olarak, vergi kalkani avantajindan yararlanmak amaciyla yabanci
kaynak kullanimini artiracaklari ileri siriilmektedir. Diizenli nakit akislarina sahip isletmelerin
vergi avantajindan yararlanmak ve daha disik maliyetle borglanmak adina dis finansmana
yonelme egilimleri ylksektir. Ayrica biiyik isletmelerin iflas riskinin ve iflas maliyetlerinin daha
az olmasi, kiiglik isletmelere kiyasla teminat olarak gosterilebilecekleri varliklarin daha fazla
olmasi, sermaye piyasalarindan kaynak saglama olanaklarinin daha fazla olmasi, daha uygun
kosullarda kredi alma imkanlarinin olmasi, onlarin borglanma olanaklarini genisletmektedir.
Bu nedenle dengeleme teorisinde firma buyuklGgi ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iligki
olacagi iddia edilmektedir. Friend & Hasbrouck (1988), Gaud vd. (2005), Antoniou, Gliney &
Paudyal (2008), Koksal & Orman (2014), Keefe & Yaghoubi (2016), Memon vd. (2018), Harris
& Roark (2019), Yildirim, Masih & Bacha, (2018) ve Panda & Nanda (2019) da firma buyukIGg
ile kaldirag oranlari arasinda pozitif yonlu bir iliski bulmuslardir.

Kukla degiskenlere iliskin sonuglar incelendiginde, tahmin edilen panel regresyon modelinde
zaman kukla degiskenlerinden gl ve g2 degiskenleri sirasiyla %1 ve %5 6nem seviyesinde
istatistiksel olarak anlaml ¢ikmistir. qlve g2 zaman kukla degiskeni ile kaldirag orani arasinda
pozitif yonli bir iliski s6z konusudur. Bu bulgudan hareketle, yilin ilk iki geyreginde isletmelerin
kaldirag oranlarinin arttigi, baska bir ifadeyle isletmelerin yilin ilk iki ceyreginde daha fazla
borglanma egiliminde olduklari sdylenebilir.

5. Sonug

Sermaye yapisi kararlarinda hangi faktorlerin etkili oldugu, finans literatliriiniin en tartismal
alanlarindan biridir. Sermaye yapisina iliskin kararlarda belirleyici olan faktoérlerden biri de
nakit akis riskidir. Nakit akis riskinin ylksek olmasi, isletmelerin daha fazla bor¢clanmasina ve
dolayisiyla sermaye yapisinin borg lehine degismesine neden olabilecegi gibi, ylksek nakit akis
riski isletmelerin borclanma olanaklarini azaltip veya ortadan kaldirip, onlari 6zkaynaklar ile
finansmana zorlayip sermaye yapisinin 6zkaynaklar lehine degismesine de neden olabilir.

Bu calismanin amaci, BIST 100 Endeksi’'nde yer alan isletmelerde nakit akis riskinin sermaye
yapisi kararlarina etkisini arastirmaktir. Calisma BIST 100 Endeksi’'nde yer alan (finansal
kuruluslar haric) 61 isletmeyi kapsamaktadir. isletmelerin 2004-2018 yillari arasindaki 15 yillik
bir zaman dilimindeki ceyrek dénemlik mali tablo verileri kullanilmistir. Panel regresyon
yonteminin kullanildigi calismada, kaldirag orani bagimli degisken olarak, nakit akis riski
bagimsiz degisken olarak, firma blyUkIUgl, piyasa degeri/defter degeri orani, karlihk orani,
maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ve beklenen enflasyon ise kontrol degiskeni
olarak kullanilmistir. Ayrica zaman etkisini dikkate almak amaciyla kukla degiskenler
kullaniimistir.

Yapilan panel regresyon analizinin sonucunda, kaldirag¢ orani ile nakit akis riski ve karlilik orani
arasinda negatif yonde, kaldirag orani ile Piyasa Degeri/Defter Degeri orani ve firma blyukligl
arasinda ise pozitif yonde ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunmustur. Kaldirag orani
ile maddi duran varliklarin toplam varliklara orani ve beklenen enflasyon arasinda istatistiksel
olarak anlamli bir iliski bulunamamistir.
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Kaldirag orani ile nakit akis riski arasindaki ters yonli iliski, nakit akis riskinde meydana gelen
bir artisin (azalisin) borglanma oranlarinda azalis (artis) yarattigini gostermektedir. Baska bir
ifadeyle nakit akis riskinde bir artis yasandiginda isletmeler daha az bor¢ kullanma egiliminde
olurken, nakit akis riskinde bir azalis yasandiginda daha fazla borglanma egiliminde
olmaktadirlar. Nakit akis riskindeki artisin sermaye yapisi kararlarinda 6zkaynaklar lehine bir
degisime yol agarken, nakit akis riskindeki azalisin da borglanma lehine bir degisim yarattigi
sdylenebilir. Béyle bir sonuca ulasiimasi su sekilde agiklanabilir. isletmelerin nakit akis riskinde
artis oldugu donemlerde, yeni borg kullanilmasi halinde finansal risk ve dolayisiyla toplam risk
daha da artacaktir. isletme sahip ve/veya yéneticilerinin, nakit akis riskinde artis yasandig
donemlerde, isletmenin toplam riskini daha fazla artirmamak igin ilave borglanmaya gitmeyip
Ozkaynakla finansmani tercih etmesi, hatta borg kullanim dlzeyini azaltma davranisiigerisinde
olmasi iki degisken arasinda ters yonli bir iliskinin ortaya ¢ikmasina neden olabilir. Ayrica
dengeleme teorisi ile de uyumlu olarak, nakit akig riskinin artmasi, isletmelerin yeni
borglanmalarda daha zor ve daha yliksek maliyetli kredi kosullariyla karsilagmasina, borg geri
o0demelerinde sorunlar yasamasina, finansal sikinti ve iflas maliyetlerinin ylkselmesine yol
acabilecek ve sonugta isletmelerin borglanma oranlarinin daha dusik olmasina neden
olabilecektir.

isletmelerin biyiime firsatlarini temsilen kullanilan Piyasa Degeri/Defter Degeri oran ile
kaldirag orani arasinda, finansman hiyerarsi teorisi ile uyumlu olarak pozitif yonli bir iliski
bulunmustur. isletmeler, biiyiime firsatlari arttikca daha fazla borclanmakta diger bir ifadeyle
yeni yatirimlarin finansmaninda borgla finansmani tercih etmektedirler. Blylime firsati yiksek
olan isletmelerde, dagitilmayan karlar yeni yatirimlarin finansmaninda yeterli olmayacagi i¢in
bu isletmeler daha fazla borclanma egiliminde olabileceklerdir. Kaldirag orani ile karlilik orani
degiskenleri arasinda tespit edilen negatif yonli iliski, isletmelerin karlilik oranlarinda yiikselis
oldugunda 6zkaynak ile finansmani tercih ettiklerini, karlihk oraninda disis oldugunda ise
borcla finansmani tercih ettiklerini géstermektedir. Analizlerden elde edilen bu sonucun,
finansman hiyerarsi teorisini destekledigi soylenebilir. Firma blyuklGginin artmasi halinde
isletmelerin daha fazla borg¢ kullanma egiliminde olduklari tespit edilmistir. Bu bulgunun,
bilyik isletmelerin iflas riski ve iflas maliyetleri daha az oldugu icin vergi kalkani avantajindan
yararlanmak amaciyla yabanci kaynak kullanimini artiracaklarini ileri siiren dengeleme teorisi
ile uyumlu oldugu séylenebilir.

Yapilan literatlir taramasinda, Tirkiye’de faaliyette bulunan isletmeler tzerinden nakit akis
riskinin sermaye yapisi kararlarina etkisini inceleyen bir calismaya rastlanilmamistir. Bu
nedenle, ¢alismanin literatire énemli bir katki saglayacagi disinilmektedir. Bu ¢alismada,
Turkiye’de faaliyette bulunan isletmelerde sermaye yapisinin belirleyicilerinden birinin de
nakit akis riski oldugu tespit edilmistir. Bu nedenle isletme sahip ve yoneticilerine, sermaye
yapisina iliskin verecekleri kararlarda nakit akis riskini de dikkate almalar gerektigi
Onerilmektedir. Ayrica bankalarin kredilendirme siirecinde, bor¢lanmanin yarattig finansal
risk ile birlikte nakit akis riskini de dikkate almalari, kredi riskinin dogru belirlenmesi adina
onemli olacaktir. Yatirimcilar, finansal agidan gugli, kar eden ve biylime potansiyeli yiksek
olan isletmelere yatirim yapmak isterler. Yatirrmcilarin, pay senedi segimine iliskin yapacaklari
analizlerde kaldirag orani ile nakit akis riski, bliyume firsatlari, karlihk ve firma buyuklGgu
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arasinda bulunan iliskileri dikkate almalari daha saglkli kararlar vermelerine yardimci
olacaktir.

Gelecekte yapilacak calismalarda, daha fazla sayida isletmenin yer alacagi bir érneklem
Uzerinden, daha uzun bir arastirma donemi ve farkli ydontemler kullanilarak nakit akis riskinin
sermaye yapisi kararlarina etkisi incelenebilir. Ayrica sektérel farkhliklarin, nakit akis riskinin
sermaye yapisi kararlarina etkisinde bir ayrismaya neden olup olmadigi da arastirilabilir.

Kaynakga

Antoniou, A., Giiney, Y. & Paudyal, K. (2008). The Determinants of Capital Structure: Capital
Market-Oriented Versus Bank Oriented Institutions. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, 43(1), 59-92.

Basti, E. & Bayyurt, N. (2019). Factors Affecting Capital Structure Choice: New Evidence from
Turkish Non-Financial Listed Companies. Journal of Business Economics and Finance,
8(1), 53-70.

Basaran, U. (2008). IMKB’de islem Géren Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi Isletmelerinin
Sermaye Yapisi Kararlarini Etkileyen Faktérlerin Analizi. Yayimlanmamis Yiksek Lisans
Tezi, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii isletme Anabilim Dali,
Zonguldak.

Bates, T. W., Kahle, K. M. & Stulz, R. M. (2009). Why Do U.S. Firms Hold So Much More Cash
than They Used To?. The Journal of Finance, 64(5), 1985-2021.

Bradley, M., Jarrell, G. & Kim, E. H. (1984). On the Existence of an Optimal Capital Structure:
Theory and Evidence. The Journal of Finance, 39(3), 857-878.

Chakrabarti, A. & Chakrabarti, A. (2019). The Capital Structure Puzzle — Evidence from Indian
Energy Sector. International Journal of Energy Sector Management, 13(1), 1-23.

Citak, L. & Ersoy, E. (2012). The Determinants of Corporate Debt Ratio: An Empirical Analysis
on Turkish Corporations. International Research Journal of Finance and Economics, 95,
151-162.

Daniel, N. D., Denis, D. J. & Navee, L. (2008). Sources of Financial Flexibility: Evidence from Cash
Flow Shortfalls. Working Paper.
https://citeseerx.ist.psu.edu/viewdoc/download?doi=10.1.1.719.9112&rep=rep1&ty
pe=pdf

De Miguel, A. & Pindado, J. (2001). Determinants of Capital Structure: New Evidence from
Spanish Panel Data. Journal of Corporate Finance, 7(1), 77-99.

Deesomsak, R., Paudyal, K. & Pescetto, G. (2004). The Determinants of Capital Structure:
Evidence from the Asia Pacific Region. Journal Multinational Financing Management,
14(4-5), 387-405.

Denis, D. J. & McKeon, S. B. (2017). Persistent Operating Losses and Corporate Financial
Policies. Working Paper SSRN. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2881584

268



Akarcay, M. & Ersoy, E. (2023). Nakit Akis Riskinin Sermaye Yapisi Kararlarina Etkisi.
Fiscaoeconomia, 7(1), 251-273. Doi: 10.25295/fsecon.1158992

Driscoll, J. C. & Kraay, A. C. (1998). Consistent Covariance Matrix Estimation with Spatially
Dependent Panel Data. Review of Economics and Statistics, 80(4), 549-560.

Dudley, E. & James, C. (2014). Cash Flow Volatility and Capital Structure Choice. Working Paper
SSRN. http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2492152

Dufour, D., Luu, P. & Teller, P. (2018). The Influence of Cash Flow on the Speed of Adjustment
to the Optimal Capital Structure. Research in International Business and Finance, 45,
62-71.

Erkan, M. & Aydemir, O. (2006). isletmelerin Finansman Kararlari ve Yabanci Kaynak Kullanimi:
Tirkiye’de Bir Uygulama. Marmara Universitesi Muhasebe-Finansman Arastirma ve
Uygulama Dergisi, 6(15), 131-139.

Frank, M. Z. & Goyal, V. K. (2007). Trade-Off and Pecking Order Theories of Debt. Handbook
of Empirical Corporate Finance, 2, 135-202.

Frank, M. & Goyal, V. (2009). Capital Structure Decisions: Which Factors are Reliably
Important?. Financial Management, 38(1), 1-37.

Friend, I. & Hasbrouck, J. (1988). Determinants of Capital Structure. Chen, A. (Ed.), Research
in Finance. New York: JAl Press.

Friend, I. & Lang, L. H. P. (1988). An Empirical Test of the Impact of Managerial Self-Interest on
Corporate Capital Structure. Journal of Finance, 43(2), 271-281.

Gaud, P., Jani, E., Hoesli, M. & Bender, A. (2005). The Capital Structure of Swiss Companies:
An Empirical Analysis Using Dynamic Panel Data. European Financial Management,
11(1), 1-40.

Gujarati, D. (2016). Orneklerle Ekonometri. N. Bolatoglu. (Cev.). Ankara: BB101 Yayinlari.

Harris, C. & Roark, S. (2019). Cash Flow Risk and Capital Structure Decisions. Finance Research
Letters, 29, 393-397.

Keefe, M. O. C. & Yaghoubi, M. (2014). Does Cash Flow Volatility Affect Firm Capital
Structure. ACFR Working Paper.
https://acfr.aut.ac.nz/__data/assets/pdf_file/0010/29890/486196-WP-Capital-
structure-and-volatility.pdf

Keefe, M. O. C. & Yaghoubi, M. (2016). The Influence of Cash Flow Volatility on Capital
Structure and the Use of Debt of Different Maturities. Journal of Corporate Finance,
38, 18-36.

Kester, C. W. (1986). Capital and Ownership Structure: A Comparison of United States and
Japanese Manufacturing Corporations. Financial Management, 15(1), 5-16.

Kim, W. S. & Sorensen, E. H. (1986). Evidence on the Impact of the Agency Costs of Debt in
Corporate Debt Policy. The Journal of Financial and Quantitative Analysis, 21(2), 131-
144.

Koksal, B. & Orman, C. (2014). Determinants of Capital Structure: Evidence from a Major
Developing Economy. TCMB Working Paper, 14/26.

269



Akarcay, M. & Ersoy, E. (2023). Nakit Akis Riskinin Sermaye Yapisi Kararlarina Etkisi.
Fiscaoeconomia, 7(1), 251-273. Doi: 10.25295/fsecon.1158992

https://www.tcmb.gov.tr/wps/wcm/connect/85eb51ba-0444-4ac5-a52b-
d3b11a0fac6b/WP1426.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=85eb51ba-0444-4ac5-a52b-
d3bl1a0facbb

Mateev, M., Poutziouris, P. & Ivanov, K. (2013). On the Determinants of SME Capital Structure
of Eastern and Central Europe-A Dynamic Panel Analysis. Research in International
Business and Finance, 27(1), 28-51.

Memon, Z. A,, Chen, Y., Tauni, M. Z. & Ali, H. (2018). The Impact of Cash Flow Volatility on Firm
Leverage and Debt Maturity Structure: Evidence from China. China Finance Review
International, 8(1), 69-91.

Mira, F. S. & Gracia, J. L. (2003). Pecking Order Versus Trade-Off: An Empirical Approach to the
Small and Medium Enterprise Capital Structure. Instituto Valenciano de Investigaciones
Econdmicas, S.A. (lvie) Working Paper, WP-EC 2003-9.
https://www.researchgate.net/publication/28071232_Pecking_Order_Versus_Trade-
off _An_Empirical_Approach_to_the_Small_and_Medium_Enterprise_Capital_Structu
re

Myers, S. (1984). The Capital Structure Puzzle. Journal of Finance, 39(3), 575-592.

Panda, A. K. & Nanda, S. (2019). Determinants of Capital Structure; A Sector-Level Analysis for
Indian Manufacturing Firms. International Journal of Productivity and Performance
Management, 69(5), 1033-1060.

Proenca, P., Laureano, R. M. S. & Laureano, L. M. S. (2014). Determinants of Capital Structure
and the 2008 Financial Crisis: Evidence from Portuguese SMEs. Social and Behavioral
Sciences, 150, 182-191.

Rajan, R. & Zingales, L. (1995). What Do We Know About Capital Structure Choice? Some
Evidence from International Data. Journal of Finance, 50, 1421-1460.

Santosuosso, P. (2015). How Cash Flow Volatility Affects Debt Financing and Accounts Payable.
International Journal of Economics and Finance, 7(8), 138- 145.

Shenoy, C. & Koch, P. D. (1996). The Firm’s Leverage-Cash Flow Relationship. Journal of
Empirical Finance, 2(4), 307-331.

Titman, S. & Wessels, R. (1988). The Determinants of Capital Structure Choice. The Journal of
Finance, 43(1), 1-19.

Yildirim, R., Masih, M. & Bacha, O. L. (2018). Determinants of Capital Structure: Evidence from
Shari'ah Compliant and Non-Compliant Firms. Pacific-Basin Finance Journal, 51, 198-
219.

Etik Beyani: Bu ¢calismanin tiim hazirlanma siireglerinde etik kurallara uyuldugunu yazarlar beyan eder.
Aksi bir durumun tespiti halinde Fiscaoeconomia Dergisinin hicbir sorumlulugu olmayip, tiim
sorumluluk ¢alismanin yazarlarina aittir.

Ethics Statement: The authors declare that ethical rules are followed in all preparation processes of
this study. In case of detection of a contrary situation, Fiscaoeconomia has no responsibility and all
responsibility belongs to the authors of the study.

270



Akarcay, M. & Ersoy, E. (2023). Nakit Akis Riskinin Sermaye Yapisi Kararlarina Etkisi.
Fiscaoeconomia, 7(1), 251-273. Doi: 10.25295/fsecon.1158992

The Effect of Cash Flow Risk on Capital Structure Decisions

Mehmet Akargay, Ersan Ersoy
Extended Abstract

Whether it is possible to reduce the cost of capital and maximize the market value by making
changes in the capital structure and the determinants of the capital structure is one of the
most discussed topics in the finance literature. One of the determining factors in the decisions
regarding the capital structure is the cash flow risk. The increase in cash flow risk may cause
companies to borrow more and thus the capital structure to change in favor of debt. This
situation, which may lead to a move away from the optimal capital structure, may cause the
cost of borrowing and the rate of return expected by the shareholders from the business to
increase with the increase of financial risk. Therefore, it can lead to an increase in the weighted
average cost of capital and a decrease in the market value of the businesses. On the other
hand, high cash flow risk may reduce the borrowing opportunities of the businesses, make
financing with own funds compulsory, and cause the capital structure to change in favor of
own funds. In addition, if the cash needs that will arise due to the high cash flow risk, the
fulfillment of the obligations that are due, the purchase of raw materials to prevent
disruptions in production, etc., if the cash needs are met through borrowing, the total risk of
the businesses will increase along with the increased financial risk. In this case, business
owners and managers may prefer equity financing instead of debt financing in order not to
increase the total risk further, and thus this preference may cause the capital structure to
change in favor of equity.

The aim of this study is to investigate the effect of cash flow risk on capital structure decisions.
When the literature is examined, it is seen that there are many studies on the factors affecting
the capital structure, but the number of studies investigating the effect of cash flow risk on
capital structure decisions is limited. As far as we know, there is no study examining the effect
of cash flow risk on the capital structure of companies operating in Turkey. Therefore, it is
thought that the study will contribute to the literature. Knowing how the cash flow risk affects
the capital structure will be a guide in the decisions that finance managers will make,
especially regarding the capital structure. In addition, it can be said that the results obtained
from the study are important for business owners, investors, credit institutions and policy
makers.

In the study, quarterly financial statements of the companies listed in the BIST 100 Index
between the years 2004-2018 were used. Financial institutions listed in the BIST 100 Index
were not included in the research. The financial statement data of 61 businesses included in
the study were taken from the database of FINNET Electronic Publishing Data Communication
Company. The natural logarithmic values of the variables were used in the study.

In the study, in which panel regression analysis was used, it was first investigated whether the
variables were stationary or not. Then, Spearman correlation analysis and Variance Inflation
Test (VIF) were used to examine whether there was a multicollinearity problem between the
independent variables. F test, Bresuch-Pagan (LM) Test and Hausman test were used to
determine which of fixed effects model, random effects model and pooled panel regression
models to be used. After the decision was made to use the fixed effects model, diagnostic

271



Akarcay, M. & Ersoy, E. (2023). Nakit Akis Riskinin Sermaye Yapisi Kararlarina Etkisi.
Fiscaoeconomia, 7(1), 251-273. Doi: 10.25295/fsecon.1158992

tests were performed. The result from the Wooldridge test showed that there was no
autocorrelation problem in the model. However, the results of Modified Wald test indicated
that there is heteroscedasticity problem in the model. Therefore, Driscoll-Kraay (1998) fixed
effects estimator, which can produce standard errors resistant to heteroscedasticity, was used
in the estimation of the coefficients in the model. In the study, the regression model
numbered (1) was used to investigate the effect of cash flow risk on capital structure;

KO;+ = a+ ByNAR; + B2FB; + B3PDDD;  + B4KR; + PsMDV;; + B¢BE;;

(1)
+ +67q; + &

In the created regression model, leverage ratio (KO) was used as the dependent variable
representing the capital structure. Cash flow risk (NAR) is used as the independent variable.
Firm size (FB), market value/book value ratio (PDDD), profitability ratio (KR), ratio of tangible
fixed assets to total assets (MDV) and expected inflation (BE) were used as control variables.
In addition, the time effect was also taken into consideration in the model created and, in this
context, the dummy variable (qi) was used to represent the time effect.

As a result of the panel regression analysis, a negative relationship was found between
leverage ratio and cash flow risk and profitability ratio, while a positive and statistically
significant relationship was found between leverage ratio and Market Value/Book Value ratio
and firm size. There was no statistically significant relationship found between the leverage
ratio and the ratio of tangible fixed assets to total assets and expected inflation.

The inverse relationship between leverage ratio and cash flow risk shows that an increase
(decrease) in cash flow risk creates a decrease (increase) in borrowing ratios. In other words,
businesses tend to use less debt when there is an increase in cash flow risk, while they tend
to borrow more when there is a decrease in cash flow risk. It can be said that while the increase
in cash flow risk causes a change in capital structure decisions in favor of own funds, the
decrease in cash flow risk creates a change in favor of borrowing. This conclusion can be
explained as follows. In the periods when the cash flow risk of the businesses increases, the
financial risk and therefore the total risk will increase further if new debt is used. The fact that
the owners and/or managers of the business prefer to finance with equity instead of taking
additional borrowing in order not to increase the total risk of the business in the periods when
the cash flow risk increases, and even the behavior of reducing the level of debt use may cause
an inverse relationship between the two variables. It can be said that this finding obtained
from the study is compatible with the trade-off theory. According to the trade-off theory, an
increase in cash flow risk may cause businesses to face more difficult and higher cost loan
conditions in new borrowings, have problems in debt repayments, increase financial distress
and bankruptcy costs, and ultimately cause companies to have lower borrowing rates.

A positive relationship was found between the Market Value/Book Value ratio and the
leverage ratio, which is used to represent the growth opportunities of the businesses, in line
with the pecking order theory. Businesses borrow more as growth opportunities increase, in
other words, they prefer debt financing for financing new investments. In businesses with high
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growth opportunities, these businesses may tend to borrow more because non-distributed
profits will not be enough to finance new investments. The negative relationship detected
between leverage ratio and profitability ratio variables shows that businesses prefer financing
with equity when profitability ratios increase, and they prefer debt financing when
profitability ratio decreases. It can be said that this result obtained from the analyzes supports
the Pecking Order theory. It has been found that businesses tend to use more debt if the size
of the firm increases. It can be said that this finding is compatible with the Trade-off theory,
which states that large enterprises will increase their use of foreign resources to take
advantage of the tax shield because the bankruptcy risk and bankruptcy costs are less.

In this study, it has been determined that one of the determinants of capital structure in
companies operating in Turkey is cash flow risk. For this reason, it is recommended that
business owners and managers should take cash flow risk into account in their decisions
regarding the capital structure. In addition, it will be important for banks to consider the cash
flow risk along with the financial risk created by borrowing in the lending process, in order to
determine the credit risk correctly. Investors want to invest in businesses that are financially
strong, profitable and have high growth potential. Investors should consider the relationship
between leverage ratio and cash flow risk, growth opportunities, profitability, and firm size in
the analysis of stock selection, which will help them make healthier decisions.

In future studies, the effect of cash flow risk on capital structure decisions can be examined
by using a longer research period and different methods on a sample that will include more
companies. It can also be investigated whether sectoral differences cause a divergence in the
effect of cash flow risk on capital structure decisions.

273



