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GiRrRiS

Ekonomik, teknolojik ve sosyal gelismeler dogrultusunda sirketlerin
vizyonlari geligmis ve uluslar arasi yatirimlarin 6nemi giderek artmistir.
GUnUmuzde, globallesen dinyada, cokuluslu sirketlerin yatirimlari didnya
ekonomisine ivme kazandiran bir unsur haline gelmigtir. Gunumuizde,
yabanci yatirrmcilar; altyapi sorunu ve boslugu olmayan, ekonomik ve politik
istikrar gosteren, teknik, isgucu ve uretim girdileri imkéanlari olan burokratik
engellerden arindinimis gelismis Ulkelere yatirrm yapmak istemektedirler.
Gerek iktisadi, gerek sosyal ve gerekse de siyasi agidan guvenli bir Glke olma

zorunlulugu vardir.

Bu calismanin amaci; c¢okuluslu igletmelerin sermaye ile ulusal
isletmelerin sermaye vyapilari arasindaki farkliliklari Tdrkiye o6lgeginde
belirlemektir. Bu ¢alisma; isletmelerin basarisinda dnemli rol oynayan ancak,
saptanmasi yogun capa gerektiren sermaye yapisi sorununa Turkiye'de
faaliyetlerini surduren ¢okuluslu isletmelerin verilerini analiz ederek 1gik
tutmay1 amacglamaktadir. Calismamizin amaci uluslar arasi girisimlerin hizla
arttig1 globallesen dinyada yatirrm ve sirket kararlarinda, sermaye yapisi

faktoranin dnemine dikkat gekmek ve etkilerini ortaya koymaktir.

Tez Ug¢ bolumden olugmaktadir. Konu; birinci bélumde sermaye yapisi
ve genel gergevesi, ikinci bélimde ¢okuluslu igletmeler ve sermaye yapisi ve
son boélimde IMKB'YE kote olan c¢okuluslu firmalarda sermaye yapisi
kararlarina donuk uygulama bagliklarinda incelenmistir. Tezin birinci
bolimuinde “Sermaye Yapisi” kavrami oldukga genis bir icerikle incelenmistir.
Sermaye yapisi kavrami ve unsurlari tanimlanmistir. Sermaye yapisi
unsurlar tanimlandiktan sonra bor¢ ve 6zkaynak karsilastirmasi yapiimigtir.

Sermaye yapisi teorisi ge¢cmisten bugune tarih surecinde irdelenmigtir.



isletmelerin  sermaye yapisi kararlarini almalarinda g6z 6niinde
bulundurduklar faktérler incelenmistir. Daha sonra sermaye yapisi ile ilgili
yaklasimlar tek tek detayli olarak incelenmistir. Ginimuzdeki sermaye yapisi
yaklasimlari anlatilmigtir. Optimum sermaye yapisi ve optimum sermaye

yapisinin belirlenmesine deginilmigtir.

“Cokuluslu isletmeler ve Sermaye Yapisi” adh ikinci béliiminde
cokuluslu isletmeler ve ilgili kavramlarin tanimlanmasi, ¢okuluslu igletmelerin
tarini gelisimi ve firmalarin ¢ok uluslasma asamalari, ¢okuluslu igletmelerin
faaliyet alanlari ve nedenleri, ¢okuluslu isletmelerin Ustunlukleri konularina
deginilmigtir. Daha sonra genel olarak ¢okuluslu isletmelerin sermaye yapisi
kararlari incelenmis detayli bir sekilde de c¢okuluslu isletmelerin bagl
ortaklarinin sermaye yapilarina deginilmistir.

Ucglincii  bélimde istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’'na hisse
senetlerini kote ettirmis cokuluslu isletmelerle, istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren ulusal isletmelerin sermaye yapilari arasindaki
farkhliklar analiz edilmistir. Firmalarin sermaye yapilarini belirleyen unsurlar
ele alinmistir. Bu bdlimde 6ncelikle, konunun teorik kismi 6zetlenmis, konu
hakkinda yapiimisg diger calismalar ve sonuglari hakkinda kisaca bilgi
verilmistir. Daha sonrasinda analizde kullanilan model ve modele iligkin

degiskenler  aciklanarak elde edilen  sonuglar  yorumlanmistir.



BiRINCi BOLUM

SERMAYE YAPISI VE GENEL GERGEVESI

1.1. Sermaye Yapisi Kavrami

Sermaye yapisi kavrami; dar anlamda, 6z sermaye ve borg¢ arasindaki
iliskiyi agiklamaktadir. Firmalar sermaye ihtiyacini 6z sermaye kullanarak
yada borglanma yoluna giderek karsilayabilirler. Bor¢ firma disindan
saglandigr halde 6z sermaye, dagitiimamig karlar, yedek akgeler yoluyla
firma tarafindan yaratilabilecegi gibi, sermaye artigi, yeni ortaklarin alinigi

gibi yollarla firma disindan da saglanabilir.!

Genis anlamda sermaye yapisi kavrami ise, bir firmanin (ve
istiraklerinin) menkul kiymet, 6zel plasman, banka borcu, ticari borg, finansal
kiralama sozlesmeleri, vergi yukumlulukleri, sosyal sigorta ve emeklilik
yukamlalukleri, yonetim ve iscilerin ertelenmis tazminatlari, is ve urun

garantileri ve diger yikimliliklerini icerir.?

“‘Sermaye yapisi uzun vadeli borglarin yapisi ve oranlariyla ve
sirket varliklarinin finansmaninda kullanilan 6z sermaye ile ilgilidir.

Yonetim, borcun miktarini, bunun doviz olarak cinsini, vadesini,

1"YENER, Ahmet, Levent; “Tiirk Firmalarmin Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler” Ankara
Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Ankara, 1993, s.4.
2 MASULIS, R. W.; “The Debt/Equity Choice”, Balinger Publishing Co., Cambridge, 1988, s.114.



buyukligunu, sabit veya dalgali kurunu degistirebilen veya istenilebilen
seceneklerini ve diger so6zlesme karsiliklarini belirlemelidir. Sermaye
yapisi sirketin tUm sermaye maliyetinin basli bagina etkileyici bir etkeni
olup, yatinmcilarin uzun vadeli borglari ve 6z sermayelerinin beklenen
getiri oranlarini ifade eder. Mantikli sermaye vyapisi segenekleri
icerisinden, sirket sermaye maliyetlerini en aza indirebilir ve islem nakit

akisini yiikseltebilir.”®

Sermaye yapisi Uzerindeki tartismalar, Modigliani ve Miller'in,
firmanin toplam piyasa dederi ve sermaye maliyetinin, firmanin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugunu ve firmanin piyasa degerinin, beklenen
faaliyet gelirlerinin anilan risk sinifi igin belirlenmis iskonto orani ile

hesaplandigini agikladiklari galigmalari ile hareketlenmistir.*

Finans ydneticisinin amaci firmanin degerini ortaklari agisindan
maksimum kilmak oldugu icin firmanin ihtiyaclarini en iyi sekilde karsilayacak
sermaye yapisini olusturmahdir. Kaynak maliyetinin minimum, firma
degerinin maksimum oldugu sermaye yapisi optimum sermaye yapisidir.
Batun firmalar optimum sermaye yapisinda faaliyet géstermek isterler.
Her firma icin gecerli olan tek bir optimum sermaye yapisinin varligi
firmadan firmaya degisiklik gostermektedir. Optimum sermaye yapisinin
var olup olmadigina dair gesitli yaklasimlar gelistirilmistir. Bu yaklasimlar;
firmalarin bor¢glanma dizeylerindeki degismelerin firma degderi ve sermaye

maliyetine etkisini incelemektedir.

3 SHAPIRO,C., Alan; “Multinational Financial Management”, University of Sourther California,
1998,s.407.

4 MODIGLIANI, Franco; MILLER Merton H; “The Cost of Capital, Corporation Finance and The
Theory of Insventment” The American Economic Review, volume XLVIIL, Number: 3, Haziran 1985,
s.261.



1.2. Sermaye Yapisi Kararlarini Etkileyen Faktorler

Finansman teorisine gore, her isletme optimal sermaye yapisini
arastirmali ve yatirim projelerini bu yapilyr bozmayacak sekilde finanse

etmelidir.’ “

Uygulamada finansal yénetici i¢in optimal sermaye yapisini
saptamak zordur. Bunun igin, birgok yontem kullaniimaktadir. Ancak,
hicbir yontem tek basina tatmin edici degildir. Bununla beraber, bu
yontemlerin kullaniimasi, finansal yoneticiye dogru kararlar almada yardimci

olmaktadir.”®

Sermaye yapisinin olusturulmasinda, igsletmelerin ne kadar 6z kaynak,
ne kadar yabanci kaynak kullanmasi gerektigi konusu Ulkeden ulkeye,
sektorden sektore degismektedir. En genel anlamda bu karari etkileyen
faktorler arasinda, genel ekonomik durum, endustrinin 6zellikleri, firmanin
Ozellikleri, yasal hukimler ve para otoritelerinin kararlari ve borg verecek

olanlarin davranigi sayilabilir.
1.2.1. Genel Ekonomik Durum

Dogru ve saghkh finansman Kkararlarinin alinmasi ekonominin
gelecekteki durumuyla ilgili tahminlere biyiik dlciide bagh olacaktir.” Bu
nedenle finansman kararlari, bilingli bir sekilde yapilan gelecek hakkindaki
bekleyislerin 15191 ve gergevesi igcinde alinmalidir.®. Genel ekonominin durumu
hakkindaki gelecekle ilgili bir takim tahminlerde bulunurken, bazi noktalara
agirhk verilmelidir. Bu noktalar; faaliyet hacmindeki gelismeler, para ve
sermaye piyasalarindaki gelismeler, vergi oranlarindaki gelismeler, kambiyo

pazarlarinda ve doviz kurlarinda gelismelerdir.

> CEYLAN, Ali; “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Ekin Kitabevi Yayinlari no:14, (dérdiincii basim),
Bursa, Kasim 1995, s.171.

% CEYLAN, Ali; s.171.

7 OZDEMIR, Muharrem; “Finansal Yénetim” Tiirkmen Yayimlart: no:142, istanbul, 1999, s.317.

¥ AKGUC, Oztin “Finansal Yonetim” (Yenilenmis 7. Basim) Istanbul, Mart 1998, 5.505.



1.2.2. Endiistrinin Ozellikleri

Endistrinin 6zellikleri sermaye yapisini etkiler. Ornegin rekabetin
yogun oldugu gelecek donemlerde satiglarin ve karlarin saghklh tahmin
edilemedigi endustrilerde isletmeler riskten kaginmak igin 6zsermaye ile
finansman seklini secerek optimal sermaye vyapisindan uzaklasirlar.®
Finansman kararlarini etkileyen 6zellikler: donemsel hareketlerden etkilenme,
mevsimsel hareketlerden etkilenme, endustrinin i¢cinde bulundugu dénem,

endustrinin rekabet sekli, endustrilerde yerlesmis gelenek ve géreneklerdir.
1.2.3. Firmanin Ozellikleri

Firmalarin bir takim ozellikleri finansal kararlari etkilemektedir.
Bunlardan bazilari; organizasyon sekli, firmalarin hukuki yapisi, firmalarin
hacmi ve buyuklugu, firmalarin kredi degerliligi ve sermaye yapisi, firmalarin
varlik yapilari, firmalarin buyime arzusu, firma yoneticilerinin tutumu olarak

sayllabilir.

Finansmanda uygunluk, risk, maliyet, kontrol, esneklik ve zamanlama
etmenlerinden hangisine oncelik taninacagi konusunda yoneticilerin segim
serbestisi, ihtiya¢c duyulan fonlarin saglayacagi piyasalarin kosullari ve
kapasitesi ile simirhdir.’®  Kiicik isletmelerde yoneticilerin  secim
yapabilecekleri alternatif finansman kaynaklari oldukga azdir. Bu isletmeler
finansmanda genellikle 6zsermaye ve satici kredilerini kullanirlar. Buyuk

isletmelerin finansman kaynaklari ktigik isletmelere gore daha cgesitlidir.

isletmelerin ~ kredi  degerliliginin  ylksek olmasi, finansman

kaynaklarinin segiminde isletmelere daha genis bir alan saglar.

? BAYAR, Dogan; AYDIN, Nurhan; BASAR Mehmet; “Finangal Yonetim”, Eskisehir, 2001, s.75.
1" AKGUC, Oztin; “Finansal Yénetim” (Yenilenmis 7. Basim) Istanbul, Mart 1998, s.510.



Firma vyoneticilerinin riske kargi tutumlar igletmelerin finansman
kararlarini etkiler. Bazi yoneticiler finansmanda daha yuUksek riski alirken,

bazilar ise tutucu davranarak, emniyetli bir sermaye yapisini tercih ederler.
1.2.4. Yasal Hiikiimler ve Para Otoritelerinin Kararlari

Yasal yukumler ve para otoritelerinin izledikleri politikalar, dolayli ve
dolaysiz sekilde, firmalarin finansman kararlarini etkileyebilir.'" Bankalar
Kanunu, Merkez Bankasr’’'nin uygulamalari, yatinmlari 6zendirici politikalar,
tahvil, finansman bonosu gibi menkul degerlerin ¢ikariimasi ile sinirlar, para
otoritelerinin almis olduklar kararlar, izlenen déviz kuru ve faiz politikalari gibi
yasal hukumler ve para otoritelerinin kararlari isletmelerin finansman

kararlarini etkilemektedir.
1.2.5. Bor¢ Verecek Olanlarin Davranisi

Firmanin finansmana iligkin yaptigi analizlerin sonucu ne olursa olsun,
bor¢ verecek kredi kurumlarinin tutumlari, sermaye piyasasindan gelecek
tepkiler, para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler cogu kez finans yapisini
belirleyen en énemli etmenler olmaktadir.’ Clinkii bircok durumda, isletme
yonetimi isletmenin sermaye yapisini kredi verenlerle tartigir ve igletmenin

sermaye yapisini onlarin igletmeye karsi davranislarina gore diizenler.™
1.3. Sermaye Yapisi ile ilgili Yaklagimlar
Firmanin sermaye yapisinin, yani Yabanci Kaynaklar / Oz Sermaye

oraninin degistiriimesinin sermaye maliyeti ve firmanin degeri Uzerinde

etkisinin ne olacagina cevaplamaya yonelik olarak gelistirilen c¢esitli

"AKGUC, Oztin; s.511.
2 AKGUC, Oztin; s.512.
B CEYLAN, Ali; s.173.



yaklasimlar gelistirilmigtir. Bunlar; Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Net Gelir

Yaklasimi, Geleneksel Yaklagsim ve Modigliani-Miller Yaklagimidir.
1.3.1. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Net faaliyet geliri yaklasiminin dayandi§i iki temel varsayim; tim
sermaye yapilarinda bor¢ maliyeti sabittir ve kullanilan her birim borca
karsilik artan finansal risk nedeniyle ortaklar bekledikleri verimlilik oranini
ayni oranda yukseltmektedirler. Bu varsayimlar kabul edilemez. Cunku
firmaya bor¢ kullandiranlar belirli bir bor¢ oranindan sonra artan riski
karsilamak icin bor¢ maliyetini yukselteceklerdir. Finansal risk igletmenin
ortaklarini etkilemektedir. Ancak finansal riskteki artigla 6z kaynak maliyetinin

ayni oranda artacagi sdylenemez.

Bu yaklasimi destekleyenlere gore, isletme riski ve yatirimlarindan
elde ettigi gelirlerin dagilimi benzer olan iki isletme ayni beklenen getiri
oranina veya piyasa degerine sahip olacaktir.” Bu gériisiin savunuculari,
teorilerini  etkin  bir sermaye piyasasindaki arbitraj olanaklarina

dayandirirlar.™

Net faaliyet geliri yaklagimi gesitli agilardan elestiriimigtir. Yapilan bu
elestirilere  gore; “Borg/6zkaynak oraninin  yukselmesinin, 06zkaynak
maliyetinin artisina neden olmasi dogaldir. Ancak bu iki degigken arasindaki
dogrusal iliski varsayimi her durumda gecerli olmaz.® Tim sermaye
yapilarinda bor¢ maliyetinin sabit kabul edilmesi yanligtir. Belirli bir borg

oranindan sonra risk artiginin kargilanmasi bor¢ maliyetini yukseltecektir.

" DURUKAN, Miibeccel, Banu; “Isletmelerde Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorlerin Ampirik
Olarak Saptanmas1”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, izmir, 1997.
> BOLAK, Mehmet, “isletme Finans1” Birsen Yayinevi, istanbul, 1998, 5.252.

'® AKSOYEK, ismet, “Halka Acilan isletmelerde Firma Degerinin Belirlenmesine Y énelik
Yaklasimlarin Mukayeseli Olarak Incelenmesi”, ” Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Doktora Tezi, Ankara, 1994, s.72
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1.3.2. Net Gelir Yaklagimi

Bu yaklasim David Durand'’ tarafindan 1952 yilinda gelistirilmistir. Net
gelir yaklagimi, bir firmanin degerlendiriimesinde, degerinin saptanmasina
kaldira¢ faktorinun etkisini en asiri bicimde dikkate alan yaklasim olarak
nitelendirilebilir."® Bu yaklasim net faaliyet geliri yaklasiminin karsiti olup, bir
firmada borglanmaya basvurularak, firmanin sermaye yapisini degistirerek
sermaye maliyetinin  azaltilabilecegini, dolayisiyla firma degerinin

arttirilabilecegini ileri surmektedir.

Net gelir yaklasiminin sonucu olarak ke<ky oldugu surece, optimum
sermaye yapisinin  maksimum borclanma durumunda gergeklestigini
gbstermektedir19. Boylece isletme finansal kaldira¢ oranini arttirarak toplam

sermaye maliyetini azaltir ve piyasa degerini arttirabilir.

Net gelir yaklasimin dayandigi iki temel varsayim; tum sermaye
yapilarinda 6z kaynak maliyetlerinin ve yabanci kaynaklarin sabit kalacagidir.
Bu varsayimlar altinda kullandiran agisindan duasuk risk tasidigindan 6z
kaynaklara gore teorik olarak daha ucuz maliyetli bir kaynak ttrt olan borcun,
toplam kaynaklar igerisindeki agirliginin artmasi agirlikli ortalama kaynak
maliyetinin dismesine, igletmenin cari degerinin artmasina neden

olmaktadir.?®

" DURAND, David; “The Cost of Dept and Equity Funds for Business: Trends and Problems of
Measurement”, Conference On Research On Business Finance, New York National Bureaue of
Economic Research, 1952, s. 215-220

8 AKGUC, Oztin; 5.485.

 BAYAR, Dogan; AYDIN, Nurhan; BASAR, Mehmet; “Finansal Yo6netim”, Eskisehir, 2001, s.60.
2 AKSOYEK, ismet; YALCINER, Kiirsat; “Finansman Problemleri ve Agiklamali Coziimleri”, Gazi
Kitabevi, Ankara, 2000, s.198.
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Grafik 2: Net Gelir Yaklasimi
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Net Gelir Yaklasimi’'na yonelik elestiriler; tUm sermaye yapilarinda 6z
kaynak maliyetlerinin ve yabanci kaynaklarin sabit kalacagi varsayimi kabul
edilemez. Toplam kaynaklar igerisinde borcun agirliginin artmasi, belirli bir
noktadan sonra isletmeyi finansal agidan riskli hale getirecek, oncelikle

ortaklar ve daha sonra borg¢ kullandiranlar artan riski karsilamak igin daha



12

yiiksek getiri isteyeceklerdir.?’ Hem bor¢c maliyetini hem de 6z kaynak

maliyeti yUkselecektir.

Firma, ortalama sermaye maliyetinden ucuz yabanci kaynak temin
ettiginde, artan riski karsilamak igin 6zsermaye iskonto orani yukselecektir.
Bu durumda firma piyasa deg@erini disirmemek icin daha ylksek oranda
temettd dagitimini yapacak ve 6zsermaye maliyeti yukselecektir. Sonugta da,
firma agisindan yabanci kaynagin ve 6zsermayenin reel maliyetleri birbirine
esit olacaktir. Bu yaklagimda, sermaye yapisini degistirmekle, firmanin

degerini arttirmak mimkudn olmamaktadir.
1.3.3. Geleneksel Yaklagim

Geleneksel yaklagima gore; bir firma igin tek bir optimum sermaye
yapisi vardir. Firma finansal kaldiragtan yararlanarak ortalama sermaye

maliyetini diisiirebilir ve bdylece piyasa degerini yiikseltebilir.?

“Gerek net gelir yaklagsiminda, gerek vergi oraninin etkisini dikkate
alan net faaliyet geliri yaklasiminda,bor¢glanma dizeyi ne kadar artarsa,
ortalama sermaye maliyetinin o kadar dusecegi ve sonug olarak firma igin en
iyi durumun % 100 borglanma oldugu sonucuna ulasiimaktadir. Oysa
bor¢lanma orani yukseldikge, firmanin finansal riski artmakta, iflas olanagi ve
iflas maliyetleri gindeme gelmektedir. Bu durumda, firma gelirlerindeki kiiglk
bir dalgalanma, faiz 6demelerini zora sokabilmekte, gerek borg verenlerin
talep ettikleri faiz orani, gerekse hissedarlarin kabullendikleri getiri orani

yiikselerek ortalama sermaye maliyetini etkilemektedir.”??

2l AKSOYEK, ismet; YALCINER, Kiirsat; s.201.

2 TURKO, Metin R., “Finansal Yonetim” Alfa: yayin no:536. isl. Muh. Fin. Dizi no: 66, Erzurum,
1994, 5.469.

» BOLAK, Mehmet, 5.253.
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Grafik 3: Geleneksel Yaklagim
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Firmalar agisindan 6z sermaye maliyeti yabanci kaynak maliyetinden
daha yuksektir. Firma sermayesine katihmin, bor¢ vermeye kiyasla daha riskli
olmasi nedeniyle ortaklarin bu riski de karsilayacak sekilde normal faiz

oraninin Ustliinde kar beklemeleri ve borg faizlerinin gider yazilarak vergi
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matrahindan dusulmesi dolayisiyla vergi tasarrufu saglanmasina karsilik
dagitilan kar payi igin bdyle bir olanagin mevcut olmamasi, 6z sermaye
maliyetinin, genellikle yabanci kaynak maliyetinden daha yuksek olmasina yol

acmaktadir.**

Firma daha az maliyetli olan borcu sermaye yapisina katarak ortalama
sermaye maliyetini dugurebilir. Ancak bu digus bir noktaya kadar devam eder.
Ortalama sermaye maliyetinin en dusik oldugu sermaye yapisi firmanin
optimal sermaye yapisi olmaktadir. Bu noktaya ulastiktan sonra firmanin
borclanmaya devam etmesi gerek Ozsermaye, gerekse bor¢c maliyetlerini
artiracagindan ortalama sermaye maliyeti ylkselmeye baslayacaktir. Culnku
bor¢ artigindan dolayi firmanin sermaye yapisi riskli hale gelmekte, ortaklar
artan bu finansal riski kargilayabilecek sekilde yatirimlarindan daha yuksek bir
verim (kar pay1) istemeye baslayacaklardir.”> Ayrica firmanin sermaye yapisina
daha fazla borcun katilmasi, borg/6zsermaye oranini kritik bir noktaya
getirecektir. Bu durumda firmaya borg verenler bor¢ yukiunun yarattigi risklerini
karsilamak Uzere ek glvenceler isteyebilirler, dolayll veya dolaysiz bir sekilde
faiz oranini yukseltebilirler. Kredi verenlerin bu tutumu bor¢ maliyetinin

yukselmesine neden olur.

1.3.4. Modiglianni-Miller Yaklagimi

Franco Moligliani ve Melton H. Miller tarafindan geligtirilen ve onlarin
adiyla anilan bu yaklagim, net faaliyet geliri yaklasimi ile ayni ozellikleri
tasimaktadir. Bir firmanin sermaye yapisini degistirerek o firmanin sermaye
maliyetini ve firma degerini etkilemek olanaksizdir. Modigliani-Miller

goruslerini savunurken bazi temel varsayimlara dayanmaktadir.

S6z konusu varsayimlar;®®

2 AKGUC, Oztin; s.491.
2 TURKO, Metin R.; 5.469.
2% AKGUC, Oztin; 5.497.
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(i) Sermaye piyasalari etkindir ve bu piyasalarda tam rekabet
kosullari gegerlidir. Daha agik bir deyigle, sermaye piyasasi ile ilgili tim
bilgiler karsilik  6denmeksizin  birikim  sahiplerince  kolaylikla
saglanmakta; piyasadaki igslemler ayrica bir gider gerektirmemekte; tim
menkul degerler, en kigUk parcalara kadar bolunebilmekte ve
yatinnmcilar rasyonel (ussal) davranmaktadir.

(i) Gelecek donemlerde elde edilecegi tahmin edilen faaliyet
gelirlerinin olasilik dagilimi igin beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin
olasilik dagihmi ile aynidir.

(iii) Firmalar, es risk kategorileri itibariyle gruplandirilabilir. Her
es risk kategorisine giren firmanin ig riski, daha agik bir deyisle
gelecek icin beklenen gelirlerin elde edilememe olasiligi aynidir.

(iv) Gelir Gzerinden ddenen vergiler mevcut degildir (Bu varsayim

daha sonra kaldiriimistir).

Bu varsayimlardan yola ¢ikan yazarlar su énerilerde bulunuyorlar;”’

(i) Bir firmanin sermaye maliyeti ve piyasa dederi, onun sermaye
yapisindan tamamiyla bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri, o firmanin
saglayacagl net nakit girislerinin s6z konusu firmanin girdigi risk
grubuna uygun olarak tespit edilmis iskontosuyla (iskonto orani ile
carpimiyla) bulunacak buguinki degeri olmaktadir.

(i) Bir firmanin finansman bilesimini degistirmesi, 6rnegin
bor¢clanmasi, nedeniyle finansman riski arttigi zaman 6zsermaye maliyeti
de artar. CUnku borglanma ile finansman riski artan bir firmanin
ortaklari, kendi gelirlerini artan finansman riskinden korumak icin daha
yuksek bir kar payl beklemeye baslarlar. Borglanma her ne kadar ucuz

yabanci kaynak sayiliyorsa da, ortalama, sermaye maliyeti Uzerine

2T TURKO, Metin R.; s. 474.
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olabilecek dusurucu etkisi, 6zsermaye maliyetinin yukselmesi ile ortadan
kalkar.

(iii) Yatirnrm kararinin alinmasinda kullanilacak iskonto orani,
yani yatirnm kararlari igin dngorulen minimum karlilik orani, yatirimin
finansman seklinden tamamiyla bagimsizdir. Yani bir yatirrm kararinin
geri ¢evrilmesine neden olan oran, o yatirrmin hangi kaynaktan finanse
edildigine hicbir surette bagl degildir. Modigliani ve Miller'e gore bir
yatinnm projesi ne sekilde finanse edilirse edilsin, bunun yatirrm karan
uzerine etkisi olmaz, yatirm ve finansman kararlan birbirinden

bagimsiz kararlardir.

Modigliani-Miller'in  gorusunun  gecgerliligi, sermaye piyasasinda
arbitrajin yapilmasina dayanmaktadir. Daha agik olarak, tasarruf sahiplerinin
portfoylerinde bulunan hisse senetlerini satarak, yerlerine kendi agilarindan
daha avantajli olanlarini satin alma imkaninin varhidi, faaliyet geliri esit, ayni
risk sinifina giren firmalarin, piyasa dederlerinin birbirlerinden farkli olmasina
engel olur?® Eger, herhangi bir sirket, ucuz yabanci kaynakla sermaye
yapisini degistirerek daha ylUksek bir piyasa degerine ulasirsa, arbitraj
nedeniyle ortaklar ayni risk sinifindaki finansal riski daha az olan isletmenin
pay senetlerine yatinm yapacaklardir.?® Boylece, finansal riski az olan
isletmenin, pay senetlerinin sermaye piyasasindaki fiyat artigi, diger

isletmenin pay senetleriyle dengeye gelecektir.

Modigliani-Miller'in sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firmanin
piyasa degeri arasindaki iliskiler konusundaki gorugleri, dayanilan varsa-
yimlarin gergekgi olmamasi nedeniyle elestiriye ugramakta, 6zellikle sermaye

piyasasinda arbitrajin, anilan yazarlarin savundugu sekilde

 OZDEMIR, Muharrem, “Finansal Y®6netim” Tiirkmen Yayinlari: no:142, Istanbul, 1999, s.322.
¥ CEYLAN, Ali; 5.170.
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gerceklesmeyecegi ileri siriilmektedir®®. Modigliani-Miller'e  karsi olan

goriisiin dayandigi kanitlar sdyle dzetlenebilir:’

(i) Bir firmanin iflds etme olasiiginin yuksekligi ve iflasin
gerektirecegi giderler ve deger kayiplari, birikim sahipleri arasinda,
yabanci kaynak orani yuksek olan firmalara yatirrm yapmanin ¢ekiciligini
azaltmaktadir. Firmanin iflasi halinde, firmanin varliklarinin gercek
degerlerinin ¢ok altinda paraya c¢evrilmesi olasiligi, iflasin 6nemli bir
maliyetini olusturur. Ancak bir firmanin iflas etmesi olasiligi, yabanci
kaynak/6z sermaye oraninin dogrusal bir fonksiyonu degildir. Bu olasilik
ancak yabanci kaynak/6z sermaye orani kritik olarak nitelendirilebilecek
bir esigi astiktan sonra artar. iflas sonucu ugranilacak olasi kayiplarda
artis bekleyisi, firmanin degeri ve sermaye maliyeti Uzerinde olumsuz etki
yapar.

(il) Sermaye piyasalarinin etkin olmayisi, kredi maliyetinin bireyler
icin, blylk firmalara oranla daha ylksek olmasina yol agar. Yalniz bu
olgu, finansal kaldirag faktorinden yararlanan bir firmanin, finansal
kaldiragtan yararlanamayan ya da daha az yararlanan firmalardan
daha yuksek bir degere sahip olmasina yol agabilir.

(i) Sermaye piyasasinda arbitraji geri biraktiran, sinirlayan
kurumsal etmenler vardir. Sermaye piyasasina onemli Olgide kaynak
saglayan kurumsal tasarruflari toplayan kuruluslar, Modigliani-Miller'in
ongordugu gibi derhal arbitraj islemine girisemezler. Bu tur kurumlarin
portfdylinde hareketsizlie yol acan veya arbitraj islemlerine girismelerini
geciktiren nedenler vardir.

(iv) Sermaye piyasasinda hisse senetlerini satin alma veya satma
gibi islemlerin bir maliyetinin olusu, arbitraji sinirlar. Arbitraj, ancak,
saglanacak fayda islemin gerektirecegi giderleri astiyi takdirde

yapilabilir.

* AKGUC, Oztin; 5.498.
3T AKGUC, Oztin; 5.498-499.
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Deneysel galismalar ve bulgular sermaye yapisi, sermaye maliyeti ile
firmanin piyasa degeri arasindaki iligkiler, yatirrm ve finansman kararlar
arasindaki etkilesim konularinda hangi gorus ve yaklagsimin daha gecerli
oldugu hususunu henuz kanitlamamakla beraber, geleneksel gérus daha ¢ok

taraftar toplamistir.>
1.3.5. Gunumuzde Gegerli Olan Yaklagim

Modigliani ve Miller'in kurdugu “Gtopik dunyayi”, vergi, iflas maliyetleri,
temsilci maliyetleri, ve bilgi farklihgi etmenlerine dayanarak “gercege”
yaklastirmay! amaclayan dort farkli yaklasim dogmustur.®®> Calismanin bu

bolimuande bu dort farkli yaklagim ele alinacaktir.
1.3.5.1. Vergi Yaklagimi

Modigliani ve Miller yapmis olduklari analizlerde yalnizca kurumlar
vergisini dikkate almiglardir. Melton Miller* ise kurumlar vergisi ve gelir
vergisini birlikte ele alarak modelini olugturmustur. Melton Miller’in ilk olarak
1977 yilinda savundugu vergi yaklasimina gore; bor¢clanmadan kaynaklanan
faiz 6demelerinin kurumlar vergisinden muaf olmasi, diger taraftan kar payi
odemelerinin bu muafiyet avantajini saglamamasi firmalarin borglanmayi

tercih etmelerinin nedenidir.

Borcun sagladigi bu vergi tasarrufu literatirde “vergi kalkani” olarak
adlandirilir.®® Borcun faizinin vergi tasarrufu degerli bir ézelliktir. Ozellikle

vergi yaklagsimi konusunda 1980'den sonra yapilan c¢alismalar; faiz

2 TURKO, Metin R ; 5.476. .

* DURUKAN, Miibeccel, Banu; “Isletmelerde Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorlerin Ampirik
Olarak Saptanmasi”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, [zmir, 1997,
s.32.

34 MILLER, Merton, H.; “Dept and Taxes”, The Journal of Finance, XXXII, Vol:2, Mayis 1977,
$.261-273.

3 DURUKAN, Banu M.; “Higse Senetleri IMKB’de Islem Géren Firmalarin Sermaye Yapist Uzerine
Bir Aragtirma, 1990 — 1995”, IMKB Dergisi, Cilt:1, No:3, Temmuz — Eyliil 1997, s.77.
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gelirlerinin hem firma hem de kigisel duzeyde vergilendirilebilecegini ve bu
durumun firmanin sermaye yapisinin saptanmasinda énemli rol oynayacagini
savunmuslardir. Buradan hareketle, isletmeye verilen borgtan saglanan faiz
getirisi yatinnmciya hisse senedinin sagladigi vergi sonrasi gelirden daha
fazla gelir getiriyorsa, bu durumun igletmelerin bor¢glanma duzeylerini arttirici

bir rolii olacagini 6ne siirmislerdir.*

Firmalar faizin vergi tasarrufunun yani sira yatirim indirimleri ve
amortisman gibi bor¢ disi vergi kalkanlarina da sahiptirler. Ancak firmalarin
bor¢ disi vergi kalkaninin yuksek olmasi durumunda borcun sagladigi vergi

tasarrufu 6nemini yitirmektedir.

1.3.5.2. Finansal Sikint1 Yaklagimi

Finans literatirinde iflas maliyetleri yaklagsimi  olarak da
adlandiriimaktadir. iflas riski, sabit ve zorunlu faiz &demelerini gerektiren
borglarin adi ortaklara dugsen gelirde meydana getirecegi dalgalanmayi ve
firmanin borglarina iligkin yaktimlalUklerini kargilayamamasi halinde ortaklarin
yatirimlarinin bir kismini ya da timini kaybetmeleri olasiligini ifade eder.*”
‘Finansal sikinti, kredi aganlara verilen soOzler yerine getiriimedigi veya
ddemede gliclikle karsilasildigi zaman ortaya cikar. isletmenin finansal
riskinin yukselmesi, firmayla is iligkisi i¢cinde olan diger isletmeleri de
etkileyecek, bu igletmeler firmayla olan kredili igslemlerini mimkun oldugunca
azaltma yoninde bir egilime gireceklerdir.”® Ornegin, bir firma faiz
O0demelerini karsilamak igin verimli ekipmanlarini satmak zorunda ise firma

finansal zorluk igindedir.>®

** DURUKAN, Miibeccel, Banu; s.32.

37 YENER, Ahmet, Levent; s.29.

3% AKSOYEK, ismet; s.78

3 KOLB, Robert W.; RODRIGUEZ, Ricardo J.; Ceviren: KARACAN, Ali, ihsan; “Finansal
Yonetim”, SPK Yayinlari, Yayin no:35, Ankara, Temmuz 1996, s.258.
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Finansal sikinti bazen iflasla sonuglanir. Bazen de sadece tehlikede
olmak anlamina gelir.*® Finansal sikinti, iflas veya tasfiye siiresince maruz
kalinan mahkeme ve avukatlik Ucretleri gibi direkt (dolaysiz) maliyetleri
kapsar, dolayli (indirekt) maliyetler resmi iflas veya tasfiyeden 6nce maruz
kalinan maliyetlerdir.*’ Yoneticilerin finansal riskin yan etkileri (zerinde
harcadiklari zaman ve enerjiden ziyade islerini yapmalari gibi daha dusuk
satislar ve daha buyuk iglemler ve finansal masraflar dolayli maliyetlere dahil
edilebilir. Finansal sikinti ancak firmanin borcunun olmasi durumunda séz

konusu olabilir.*?

Finansal sikinti yasayan firmalarin bor¢ maliyetlerinin yUkselmesi;
firmalarin kisa ve wuzun vadeli likiditeleri agisindan cesitli guglukler
yasamasina neden olur. Yatirrmcilarin borg¢lu firmalarin her zaman finansal
sikintiyla karsilasabileceklerini bilmelerinin yarattigi endise; borglu firmalarin

menkul kiymetlerinin piyasa degerine yansir.
1.3.5.3. Temsilci Maliyetleri Yaklagimi

Jencen Meckling (1976) makalelerinde iflas maliyetleri ile temsilcilik
maliyetlerini birlestirmislerdir. Black Scholes (1973) ise Avrupali tim
kaldiragl firmalar icin geri alis opsiyonu olan hissedarlarin drnek fiyatlarda

esit borc degerinde gériindiiklerini savunmustur.*?

“BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C.; MARCUS, Alan J.; “Isletme Finansmin Temelleri”,
Cevirenler: BOZKURT, Unal, ARIKAN, Tiirkan, DOGUKANLI, Hatice, iigiincii basim, istanbul,
Ekim 2001, s.417.

4 SHAPIRO,C., Alan; “Multinational Finansal Management” Univercity of Sourther California,
1998, 5.409.

*2 ERCAN, Metin, Kamil; BAN, Unsal; “Degere Dayali isletme Finansi Finansal Yo6netim” Gazi
Kitabevi, Ankara, Ocak 2005, s.238.

“ BARNEA, Amir; HAUGEN, Robert A.; SENBET, Lemma; “An Equilibrium Analysis of Debt
Financing Under Costly Tax Arbitraje and Agency Problems”, The Journal of Finance, Vol: XXXVI,
No:3, Haziran 1981, s.574.
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Modern bir sirket, yonetim, calisanlar, hissedarlar ve tahvil sahipleri
gibi cesitli oyuncularin katildigi bir takim calismasidir.** Temsilci maliyetler
firmanin yoneticileri ile hissedarlari, hissedarlari ile kredi verenleri arasindaki

zit yonlii kazang beklentilerinden dogmaktadir.*®

Yoneticiler, firmanin sabit
yukumlaluklerini yerine getirmek ve firma ortaklarinin varliklarini maksimize
etmek amaciyla kiralanmig kimselerdir. Ancak, yoneticiler kendi refahlarini ve
cikarlarini da dustndrler.” ¢ Yéneticilerin kendi cikarlari dogrultusunda
hareket etmeleri hissedarlarin refahini arttiracak sonuclar dogurmayabilir.
“‘Sonucta, yoneticiler firma degerini maksimuma c¢ikarmak yerine kendi
basina buyruk hareket edebilirler. Bu verimsizlik firmanin sahip oldugu mal

varhiginin kismi kaybina neden olur.”*’

“Cok yuksek bir borg finansmani olan firma Jensen ve Mecking48
(1976) ve Myers*® (1977) tarafindan analiz edildigi {izere sarkan borg
nedeniyle iyi yatirim firsatlarindan feragat edebilir. Burada sorun sudur, riskli
bor¢ dan hissedarlar ile borg sahipleri gelecek yatirrm donuslerinde herhangi
bir karliligi paylasabilirler. Boylece net gelirin bir kismi elden ¢ikar. Gelirin bu

doniisiimii hissedarlarin iyi yatirim firsatlarini geri gekmesine neden olur.”

1.3.5.4. Bilgi Farklihig: Yaklagimi

Bilgi farklihgi yaklagimi; firma yoneticileri ile firma digi ¢ikar gruplarinin

firmayla ilgili sahip olduklari bilgilerin farkliigindan yola ¢ikmaktadir. “isletme

* BREALEY, Richard A.; MYERS, Stewart C.; MARCUS, Alan J.; Cevirenler: BOZKURT, Unal;
ARIKAN, Tiirkan; DOGUKANLI, Hatice; s.716.

4 ERCAN, Metin, Kamil; “Y6neticiler i¢in Finansal Yonetim”, MPM, Ankara, 1994, s.50.

* URETEN, Aykan; ERCAN, Metin, Kamil; “Firma Degerinin Tespiti ve Y6netimi”, Gazi Kitabevi,
Ankara, 2000, s.42

*" HARRIS Milton; RAVIV Arthur; “The Theory of Capital Structure”, The Journal of Finance 46,
Mart 1991, 5.300.

* JENSEN, Michael, MECKLING, William; “The Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency
Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics 3, 1976, s. 305-360.

“ MYERS, Stewart; “The Determinants of Corporate Borrowing”, Journal of Financial Economics 5,
1977, s. 147-175.

50 BOOTH, Laurence; AIVAZIAN, Varoluj; DEMIRGUC — KUNT, Asli; MAKSIMOVIC, Vojislay;
“Capital Structures in Developing Countries” The Journal of Finance, Vol:LLIV, No:1 February, 2001,
s.100.
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digi cikar gruplari isletmenin verdigi sermaye yapisi kararlarina gore
(borgclanma veya hisse senedi ihrag etme), isletme ile ilgili ¢ikarimlarda
bulunarak kendileri ile isletme yoOneticileri arasindaki bilgi farkhligi dizeyini

indirgemeye calisirlar.

Sermaye yapisinin degismesi ile yatirrmcilarin beklentileri de degisir.
Bu nedenle, igletme yoneticileri, sermaye vyapisini degistirerek Uguncu

sahislara isletmenin gelecegi ile ilgili mesajlar génderirler.”"

Gunumuzde gecgerli olan sermaye yapisi-firma degeri iliskisini
aciklayan son durum Modigliani-Miller Modelinin Finansal Sikinti ve Temsil

Maliyetleri (Finansal Distress ve Agency Maliyetleri) ile bitiinlesmis halidir.>?

Grafik 4: Modigliani-Miller Modelinin Finansal Sikinti ve Temsil

Maliyetleri ile Birlesmesi

A

SAF MM MODELI

FIRMANIN . . 7 (\L=Vu+(TxB))
DEGERI FAIZIN VERGI .
ETKISININ FINANSAL SIKINTI +
SIMDIKI TEMSILCI
DEGERI (TB) MALIYETLERI

FIRMANIN
GERGEK
DEGERI

Vu T \
FIRMANIN FiNANSUAL _
KALDIRACSIZ DEGERI

A B BORC

¥~ FIRMANIN EN UYGUN
BORC DUZEYI

> DURUKAN, Miibeccel, Banu; s.35.
52 ERCAN, Metin, Kamil; “Yoneticiler i¢in Finansal Yonetim”, MPM, Ankara, 1994, s.45.
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Sikint Temsil
VL =Vy+ (T xB)- ( Maliyetlerinin + Maliyetlerinin )
Simdiki Degeri Simdiki Degeri

V. = Borcun kaldirag etkisinden yararlanan firma degeri
Vu = Kaldirag etkisiz firma degeri
B = Firmalarin borglari

T = Vergi orani
1.4. Sermaye Yapisi Teorisi ve ilgili Alan Galismalari

Sermaye yapisi modern teorisi 1958 yilinda Modigliani ve Miller'in
yazdiklari makaleyle baglamaktadir. Modigliani ve Miller sermaye yapisinin
hangi durumlar altinda anlamsiz oldugunu godsteren teorilerin yoninu
belirtmistir.”> Bundan sonra bir ¢ok ekonomist onlarin cizdikleri yolu

izlemiglerdir.

Firmalarin sermaye yapilarini nasil segtikleri, neden bazi firmalarin
digerlerinden daha fazla borglandiklari, neden bazi firmalarin kisa vadeli
bor¢lanirken digerlerinin uzun vadeli araglarla borglandiklari, optimal bor¢ —
O0zsermaye yapisinin ne olmasi gerektigi vb. sorular birgok arastirmaci

tarafindan aciklanmaya calisilmistir.>*

Modigliani ve Miller (MM) (1958) modellerine kusursuz piyasalarin bir
varsayimi ile ise basladilar. MM sirket vergilerini bu basit modellerine
ekleyerek bu eksikligin sirketin sermaye yapisi kararini nasil etkileyecegini

orneklerle agiklar.®®> MM varsayimlari finansal risk maliyetlerinin daha ileride

> HARRIS Milton; RAVIV Arthur; 5.297.

5% ACARAVC], Songiil, Kakilli; DOGUKANLI, Hatice; “Tiirkiye’de Sermaye Yapisin1 Etkileyen
Faktorlerin Imalat Sanayiinde Sinanmas1”, Iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Aralik 2004, s.44.

55 SHAPIRO,C., Alan; “Multinational Finansal Management”, Univercity of Sourther California,
1998, 5.408.
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hafiflemesine olarak verir. Modigliani ve Miller yaptiklari ¢alismada ayrica
etkin piyasa kosullarinda ve vergisiz bir ortamda, sermaye yapisinin sermaye
maliyetini etkilemedigini bu nedenle; firmalarin sececegdi finansman

politikalarinin firma degerini etkilemeyecegi gorugundedirler.

David Durand® (1952) net gelir yaklasimini gelistiriimistir. Bu
yaklasim; bir firmanin degerlendiriimesinde, degerinin saptanmasina kaldirag

faktoranan etkisini en asiri bigimde dikkate alan yaklagimdir.

Ravid (1988) yaptigi calismada sermaye yapisi ile mal piyasasi

arasindaki birbirlerini etkileyen iligkiyi ortaya koymustur.

Sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorler Uzerine yapilan
calismalar genellikle gelismis (lkeleri kapsamaktadir. Rajan ve Zingales®’
1995 yilinda yapmis olduklari ¢alismada G-7 Ulkeleri olarak bilinen ABD,
Japonya, Kanada, ingiltere, Fransa, italya, Almanya gibi sanayilesmis
ulkelerdeki kamu firmalarinin finansman kararlarina etki eden faktorleri ve
ABD firmalarin sermaye yapisiyla benzer yanlarini incelemislerdir. “G-7
Ulkeleri arasindaki sermaye yapilarini analiz etmek amaciyla doért belirleyici
bagimsiz degisken kullanmislardir. Bu degigskenler; maddi duran varliklar,

piyasa - hesap orani, satiglarin logaritmasi, ve karlilik dlgiistidiir.”*®

“Chen, Lensink ve Sterken (1998) Hollanda firmalarinin sermaye
yapilarini etkileyen faktorler Gzerinde calismislardir. Bevan ve Danbolt
(2001), 1991- 1997 yillari arasi, 1054 ingiliz sirketinin sermaye yapisini

etkileyen faktorleri analiz etmislerdir.”®® Graham ve Harvey (2001) islem

* DURAND, David; “The Cost of Dept and Equity Funds for Business: Trends and Problems of
Measurement”, Conference On Research On Business Finance, New York National Bureaue of
Economic Research, 1952, s.215-220.

7 RAJAN, Raghuram G.; ZINGALES, Luigi; “What Do We Know abaut Capital Structure? Some
Evidence from International Data”, The Journal of Finance vol:I, No:5 December, 1995, s.1421-1460.
58 BOOTH, Laurence, AIVAZIAN, Varoluj, DEMIRGUC — KUNT, Asli, MAKSIMOVIC, Vojislay;
s.88.

% ACARAVCI, Songiil, Kakilli; DOGUKANLI, Hatice; s.45.
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maliyetleri, duguk yatirrm maliyetleri, mal varligi ikamesi, c¢alisanlarla
pazarlik, serbest nakit dolasimi degerlendirmeleri, ve Urin piyasasi gibi
sermaye yapisi secimini etkileyen faktorleri isaret eden karisik veya az bir
kanit buldular.?® Bu arastirmacilar disinda; Myers®! (1977), Ferri ve Jones®
(1979), Bradley, Jarrel ve Kim®® (1984), Taggart® (1984), Pozdena® (1987),
Titman ve Wessels®® (1988), Joshi (1992), Mohamad® (1995), Saa
Requejo® (1996) sermaye yapisini etkileyen faktdrleri ampirik olarak

incelemiglerdir.

Booth (2001) farkh kurumsal yapilar barindiran gelismekte olan 10
ulkedeki sirketlerin sermaye yapisi sec¢imlerini analiz etmiglerdir ve ayni
gelismis Ulkelerde oldugu gibi bu segimleri bazi degiskenlerin etkilediklerini
kanitlamislardir. Mayer'in (1990) yaygin olan gorusine gore, gelismekte
olan Ulkelerdeki finansal kararlar bir bigimde farkli gézukmektedir. “Mayer
"Anglo - Sakson" sermaye piyasalari modeline dayali finansal sistemle
"Kitalararasi-Alman-Japon" bankacilik modeline dayali finansal sistemini ayirt
etmek igin kaynak veri toplam akisini kullanmigtir. Ancak, Mayer'in verileri
bireysel firmalardan degil de kaynak veri toplam akisindan geldigi icin, bu
yaklasimda bir problem teskil eder. Ozel, kamu ve yabanci miilkiyet yapilari

arasindaki farkhliklar boyle bir veri Gzerinde derin bir etkiye sahiptirler, fakat

60 GRAHAM, John R.; HARVEY, Campbell R.; VISKANTA, Tadas E.; “The Theory and Practice of
Corporate Finance: Evidence from the Field”, The Journal of Financial Economics 60, 2001, s.239.

®" MYERS, Stewart; “The Determinants of Corporate Borrowing”, Journal of Financial Economics,
Vol:5, 1977, s.147-175.

62 FERRI, Michael, G.; JONES, Wesley, H.; “Determinants of Financial Structure: A New
Methodological Approach”, The Journal of Finance, Vol:34, No:3, 1979, s.631-644.

8 BRADLEY, Michael; JARRELL, Gregg, A.; KIM, E. Han; “On the Existence of an Optimal
Capital Structure: Theory and Evidence”, The Journal of Finance, Vol:39, No:3, 1984, s.857-880

% TAGGART, Robert, A.; “Taxes and Corporate Capital Structure in an Incomplete Market”, The
Journal of Finance, Vol:35, No:3, 1984, s.645-659.

5 POZDENA, Randall, Johnston; “Tax Policy and Corporate Capital Structure”, Economic Review,
1987, s.37-51.

% TITMAN, Sheridan; WESSELS, Roberto; “The Determinants of Capital Structure Choice”, The
Journal of Finance, Vol:43, No:1, 1988, s.1-19.

% MOHAMAD, H.; “Capital Structure in Large Malaysian Companies”, Management Internatioanal
Review, Vol:56, 1995, s.333-341.

% SAA — REQUEJO, Jesus; “Financing Decisions: Lessons from the Spanish Experience”, Journal of
Financial Management, Vol:25, 1996, No:3, 5.44-56.
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bu farkhliklar kar amach firmalarin bireysel finans kararlarini nasil

olusturdugu konusunda bize ¢ok az sey anlatabilir.”®®

Son 20 yil igerisindeki yapilan arastirmalarin 6nemli kismi temsilci
(acenta) maliyeti olarak belirlenen sermaye yapisini modellerini olusturmaya
yoneliktir. Fama ve Miller (1972), Jensen ve Mackling (1976) yaptiklan
calismalarda iki cesit catismaya deginmislerdir’®. Oncelikle hisse senedi
sahipleri ile yoneticiler arasindaki g¢ikar catismalarini ortaya koymuslardir.
Bunun yaninda Jensen (1986) yaptigi bir diger calismada; firmanin nakdi
0demelerinin, yodneticilerin sahsi islerini yuritme amacgl serbest nakit
bulundurmalarini azalttigini savunmustur. Buradan hareketle yonetici ve
hisse senedi sahipleri arasindaki ¢atismalarini hafifletmek isletmelerin borg
finansmanina yarar getirecegini savunmustur. Jensen 1989 yilinda yaptigi
bagka bir ¢calismada ise finansal basarisizlik durumunda firmalarin sermaye
yapisi kararlarini incelemistir. Jensen yuksek kaldira¢ orani olan firmalarin
firma degerinde dusuklik goérilmesi durumunda daha hizli tavir aldiklarini

ifade etmektedir.”’

Doukas ve Pantzalis (2003), uluslararasi firmalarin yurti¢i firmalara
gore daha dusuk uzun vadeli bor¢ ancak daha yuksek kisa vadeli borg
kullanimini, uluslararasi firmalarin kendi aralarinda olusturabilecekleri ig
kaynakh sermaye kullanimina, uluslar arasi firmalarin kendi aralarinda
olusturabilecekleri i¢ kaynakli sermaye kullanimina ve bdlgesel
cesitlendirmenin  yaratacagr  temsilcilik  maliyetlerindeki  yukseklige

baglamaktadirlar. "

% BOOTH, Laurence; AIVAZIAN, Varoluj; DEMIRGUC — KUNT, Asli; MAKSIMOVIC, Vojislay;
s.89.

" HARRIS Milton; RAVIV Arthur; “The Theory of Capital Structure”, The Journal of Finance 46,
Mart 1991, s.297.

' YUCEL, Tiilay; “Finansal Basarisizlik Durumunda Sermaye Yapisi ve Firmalarin Aldiklart
Tavirlar”, Tktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Y1l:16, Say1:184, Temmuz 2001, s.85.

2 GONENC, Halit; ARSLAN, Ozgiir; “Tiirk Reel sektor Firmalarinin Sermaye Yapisina Dayali
Rekabet Giicii: Yurtici ve Uluslararasi Firmalar i¢in Karsilastirmali bir Analiz”, VII. Ulusal Finans
Sempozyumu Bildiriler, Ekim 2003, s.297.
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1.5. Optimal Sermaye Yapisi

Optimal sermaye yapisi, risk ve kar arasinda denge kuran ve
boylelikle hisselerin fiyatini maksimize eden ve ayni zamanda sermayenin
maliyetini minimize eden sermaye yapisidir.”® Cesitli finansman ydntemleri ile
saglanan kaynaklarin reel marjinal maliyetlerinin birbirine esit oldugu
noktada isletme optimal sermaye yapisina kavusmus olmaktadir.”* Optimal
sermaye yapisl, isletmenin toplam piyasa degerinin en yuksek ve ortalama

sermaye maliyetinin en diisiik oldugu sermaye yapisidir.”

‘Finansman kaynaklari, yabanci kaynak ve 6z sermaye olarak iki buyuk
gruba ayrilarak analiz edildiginde, firma optimal sermaye yapisina ulagincaya
kadar yabanci kaynaklarin reel maliyeti, 6z sermaye ile finansmanin reel
maliyetine kiyasla daha dusuktur. Optimal sermaye yapisina ulasildiginda,
yabanci kaynaklarla 6z sermaye ile finansmanin reel maliyetleri birbirine esittir.
Firma optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra borglanmayi surdurtrse, bu
noktadan itibaren borglanmanin reel marjinal maliyeti, 6z sermayenin reel
marjinal maliyetini asacagindan, firmanin ortalama sermaye maliyeti

yiikselecektir.””®

Teoride her igletme, kendisi igin optimal sermaye yapisini
aramali ve yatirnm projelerini bu optimal yapiyr bozmayacak sekilde finanse
etmelidir. Bir isletme igin optimal sermaye yapisina kavusmak sermaye
maliyetini en dusuk duzeye indirmek anlaminda kullaniimaktadir.
Gerek finans kuramcilari gerekse finans yoOneticileri arasinda, borglanma
politikasinin belirli yonleri konusunda gorug ayriliklari olmakla birlikte; bir

isletmenin optimal sermaye yapisini aramasi gerektigi konusunda tam bir

BRIGHAM, Eugene, F.; “Finansal Yonetimin Temelleri”, Cevirenler: AKMUT, Ozdemir;
SARIASLAN, Halil; Ankara Universitesi Yaymlari, Yayin No:213, 1999, s.216.

74 BAYAR, Dogan; AYDIN, Nurhan; BASAR Mehmet; s.69.

 CEYLAN, Ali; s.171.

" AKGUC, Oztin; 5.500.
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gorus birligi bulunmaktadir. Temel sorun, finans yoneticilerinin kendi

firmalari icin optimal sermaye yapisini nasil saptayacagidir.

“Tam bir optimal sermaye yapisinin bulunmadigi ancak, belli bir
aralikta igletmelerin sermaye maliyetlerini minimize ederken
isletmenin degerini maksimize edebilecekleri kabul edilmektedir. Ancak
optimal sermaye yapisl, yani optimum bor¢ / 6zsermaye orani igin kesin bir
formiil yoktur.””” isletmeler optimal sermaye yapisina ulasilincaya kadar
borgla finanse edilmelidir.”® Ozellikle Tarkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde
sermayenin kit ve buna bagl olarak maliyetinin yuksek olmasi, firmalari
genel olarak bor¢ — 6zsermaye orani agisindan Ozel olarak borcun vade

yapisi agisindan optimal sermaye bilesiminden uzaklastirmaktadir.”®

Bir firmanin optimal sermayesinin saglanmasi1 amaciyla kullanabileceqgi
yontemlere ihtiyaci vardir. Her firmanin durumunun degisik olmasi nedeniyle,
bu yontemlere verilen dnem derecesi de firmadan firmaya ve endustriler
itibariyle degisebilmektedir.?® “Finansal yéneticinin amaci, faiz vergisi
kalkanlarindaki deder yukseliginin finansal risk maliyetindeki deger dususuyle
dengeleyen borg seviyesini belirlemektir. Bu optimal sermaye yapisini
belirlemek gelecek tahmini finansal risk maliyetlerinin direkt olarak

»81

gozlemlenebilir olmayigi  nedeniyle  zordur. Finans  yoOneticisinin,

finansmana iligkin kararlar alirken uygulayabilecegi baslica yontemler;

e Hisse Bagi Gelir — Faiz ve Vergi Oncesi Kar Analizi ve

e Para Akigi Analizi'dir.

""BAYAR, Dogan, AYDIN, Nurhan, BASAR Mehmet; 5.69.

" CEYLAN, Ali; 5.171.

" DAGLI, Hiiseyin; “Tiirkiye’de imalat¢1 Firmalarin Sermaye Yapilarmi Belirleyen Etmenler”,
Atatiirk Universitesi [IBF Dergisi, Cilt:12, Say1:1-2, May1s 1998, s.115.

% CAGIL, Giilcan; “Sermaye Maliyeti ve Optimal Sermaye Yapisi” Marmara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul, 2001,s.57.

81 SHAPIRO,C., Alan; “Multinational Finansal Management”, Univercity of Sourther California,
1998, s.
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1.5.1.1. Hisse Basi Gelir — Faiz ve Vergi Oncesi Kar Analizi

Sermaye yapisi kararinin etkilerini degerlendirmenin bir yolu farkli
finansman kombinasyonlarinin igletmenin hisse basi geliri Uzerindeki
etkisinin incelenmesidir.®? Bor¢ kullanimi hisse basina gelir Uzerinde
degisikliklere sebep olacaktir. Tum kararlarda oldugu gibi hisse senedi
fiyatini maksimize eden bir sermaye yapisi tercih edilmelidir. EPS
(Earnings Pershare) ve EBIT (Earnings Before Interest and Taxes) analizi

olarak da adlandiriimaktadir.
Grafik 5: Hisse Basi Gelir — Faiz ve Vergi Oncesi Kar Analizi
HBG

Borg

Ozsermaye

Borgla finansman avantaiji

Ozsérmaye

H .
ilefinansman ayantajl

FVOK

Grafik 5'de; hangi faiz ve vergi 6ncesi karlarda hisse senedi ¢ikarma
ve hangi duzeyde tahvil ihrag etme karari verecegi gorulmektedir. Kesisim
noktasi ise iki alternatif altinda ayni hisse basi geliri saglayan faiz ve vergi

oncesi gelirdir.

%2 BAYAR, Dogan; s.69.
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Pay basina gelir agisindan, pay senedi ihraci veya borglanma yoluyla
finansmandan hangisinin tercih edilmesi gerektigi, borgclanmanin hangi FVOK

diizeyinden sonra yararli oldugu asagidaki formille hesaplanabilir.®®

(1-t)(X-Fy) (1-t)(X-F3)

S1 S2

Burada;

t= Kurumlar vergisi oranini

X= Basabas noktasinda faiz ve vergiden 6nceki kari,

F1= Tahvil ¢cikarilmasi durumunda dédenecek faiz tutarini,

Fo= Pay senedi ¢ikariimasi durumunda 6denecek faiz tutarini

S1= Tahvil ¢cikarma alternatifinde isletmenin elinde bulunan pay senedi
sayisini

S,= Pay senedi ¢ikarma alternatifinde isletmenin elinde bulunan pay

senedi sayisini gostermektedir.

X degeri bulunduktan sonra, FVOKle karsilastirilir. Eger, isletmenin
faiz ve vergiden oOnceki kari X degerinden kiglk ise, ek finansman
gereksinimini pay senedi ¢ikararak giderilmelidir84. Buna karsllik, igletmenin
FVOK’1 X degerinden bllyiikse, o zaman pay basina gelirin artmasi agisindan

tahvil gikararak ek finansman gereksinimini karsilamak daha uygun olur.®

isletme borglanma yoluyla tahvil ihraciyla finansman kaynagi
yaratma yoluna gittiginde, piyasanin bu artan bor¢ oranina tepkisi
onemlidir. Cunkd bor¢ arttiginda isletme riski de artacaktir. Bu
nedenle yoneticiler igletmenin piyasa degerindeki degisimi de goz onune

almahdirlar. Her sermaye yapisinin riski finansal basabas noktasi ve

8 VAN HORNE, James, C.; “Finansal Yo6netim ve Politikalar1”, Cevirenler: TEKOK, Osman,
YENER, Demir, BEKCIOGLU, Selim, KESCI, Giingor, Ankara, 1978, 5.260-261.

¥ CEYLAN, Ali; s.175.

% CEYLAN, Ali; s.175.
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sermaye Yyapisli ¢izgisinin egiminde vyansiyan Kkaldirag derecesi ile
degerlendirilebilir.®® Sermaye yapisi c¢izgisi diklestikce ve finansal

basabas noktasi ylkseldikge finansal risk artacaktir.
1.5.1.2. Para Akisi Analizi

Bir firmanin borglarinin tutarn artttkga ve bu borglarinin streleri
kisaldikga firmalarin karsilastiklari sabit yukleri artar. Bu sabit yukler, borglarin
faiz ve anapara taksitlerinden, firma finansal kiralama yoluyla finansman
saglamigsa kira bedellerinden, imtiyazli hisse senedi ¢cikartmigsa, imtiyazli hisse
senetlerine oncelikle 6denecek kar paylarindan olusur.®” Firmalarin sabit
yuklerini kargilamaya yeterli nakitlerinin olmamasi durumunda firmalar mali

acidan gug¢ duruma dusmeleri kaginiimazdir.

Firmanin gelecekte saglayacagi para girislerinde artis bekleniyorsa ve
para girislerinde dalgalanma olasihgi az ise, s6z konusu firmanin borg¢lanma
kapasitesi, diger kosullar ayni kalmak Uizere, daha fazladir.®® Para girigleri
istikrarli ve gelecekte devamli artig gostermesi beklenen firmalar daha fazla

bor¢lanma yoluna gidebilirler.

Para akigi analizinde, bir firmanin bor¢lanma kapasitesi, ilgili firma
yonetiminin kabul edebilecedi bir emniyet mariji iginde, bor¢lanmanin getirecegi
sabit yUklerin, firmanin  saglayacagi para akisi ile karsilanip

karsilanmamasina gore saptanmaktadir.®

86 BAYAR, Dogan; AYDIN, Nurhan; BASAR, Mehmet; s.74.
8 AKGUC, Oztin; 5.518.
8 AKGUC, Oztin;, s.518.
¥ AKGUC, Oztin; 5.518.
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1.6. Sermaye Yapisi Unsurlari

isletmelerin kurulabilmesi ve faaliyetlerini sirdirebilmeleri icin cesitli
varliklarinin bulunmasi gerekir. Bu varliklarin elde edilmesi ise fon ihtiyacini
dogurur. Bu fonlari igletmeler cgesitli kaynaklardan temin edebilirler.
isletmelerin fon temin kaynaklari genel olarak 6zkaynaklar ve yabanci

kaynaklar seklinde siniflandirilir.
1.6.1. Ozkaynaklar

Ozkaynaklar isletmenin toplam net varliklari ile borglari arasindaki
farktir.*® Ozkaynaklar; firmalarin gerek yatirim gerekse isletme dénemlerinde
firma sahip ve ortaklarinin kendi varliklarindan c¢ikarip firmaya koymus
oldugu kaynaklarla, firmanin faaliyeti sonucu olusmus ve firmada birakilmis
karlarin toplamindan olusmaktadir.’’ Oz varlik ve 6zsermaye terimleriyle de

adlandirilabilir.

Firma, kurulusundan sonra, yasal sekline gore yeni ortaklar alarak
veya pay senedi ¢lkarma yoluyla 6z sermayesini arttirabilecegi gibi, elde
edilmis karlari, faaliyetin finansmaninda kullanarak (oto-finansman yoluyla)

da 6zsermayesini giiclendirebilir.%?

Firmalar i¢in 6z kaynaklar temel finansman kaynaklaridir. Ozsermaye
tabanina dayanmadan surekli olarak borglanarak higbir firma kaynak
saglayamaz. Higbir firma, tamamen yabanci kaynaklarla kurulup faaliyetlerini

devam ettiremez. %

% BEKTORE, Sabri; BENLIGIRAY, Yilmaz; ERDOGAN, Nurten; “Tek Diizen Hesap Planina Gore
Envanter ve Bilan¢o”, Birlik Ofset, Eskisehir, 1999, s.199.

! TECER, Meral; “Isletmelerde Sermaye Maliyeti”, Ankara, 1980, s.31.

%2 AKGUC, Oztin; 5.753.

% AKIN, Emine, Ebru; “Sermaye Yapisi, Kaynak Maliyeti ile Firma Degeri iliskisi ve IMKB
Uygulamas1” Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2003, s.7.
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Myers 1984 yilindaki yaptidi ¢calismada finansman hiyerarsisi modelini
ortaya atmistir. Finansman hiyerarsisi (gagalama sirasi — pecking order)
modeline gore; firmalarin uygulayabilecekleri uzun dénemli finansman
tercinlerinde birinci sirada firmada yaratilan kaynaklar yer alir. “Dig
kaynaklarla finansman gerektiginde, bor¢ finansmani karli yatirimlarin
gerceklestiriliebilmesine daha fazla olanak verdigi icin 6zsermaye
finansmanindan 6nce tercih edilir ve firma asiri risk tasimayan tahvil ihracina
yonelir. Dusuk riskli borg kullanimini daha riskli tahvil ihraci ve melez menkul
kiymetlerin ihraci izler. Firma en son care olarak hisse senedi ihracina

yonelir.”%*

1.6.1.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, anonim ortakliklar ile sermayesi paylara bolunmus
komandit ortakliklarda paylari temsil ve ifade eden bir finansal varliktir.*®
Hisse senedi ihra¢ eden firmalar, kar payi gibi zorunlu olmayan édemelere
katlanmak zorundadirlar. Hisse senedi ihraci firmalarin sabit giderlerinde
artis yaratmadigi igin risk faktorina arttirmaz. Ancak firmalar agisindan
yonetimin paylasiimasi, kaldiragtan yararlanmanin azalmasi ve diger finansal

kaynaklara gore maliyetinin yuksek olmasi gibi sakincalari vardir.
Hisse senedi ihraci ile 6zkaynak saglanmasi sekilleri;
(i) Hisse senetlerinin piyasa fiyatiyla arz edilmesi: Bir hisse

senedinin piyasa fiyatinin, nominal degerinden fazla olmasi

durumunda, ortaklk icin daha az senet ihra¢ ederek daha fazla fon

% AKKUM, Tiilin; “Firmalarin Uzun Dénemli Finansman Tercihlerinde uygulayabilecekleri
Finansman hiyerarsisi (Pecking Order) Modeli ve Tiirkiye Uzerine Bir Arastirma”, istanbul
iniversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Dergisi, 2003, s.532-533.

% SARIKAMIS, Cevat; “Sermaye Pazarlar”, Alfa yaymlari, Gézden gegirilmis 4. basim, Istanbul,
Kasim 2000, s.31.
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saglama imkani dogmaktadir.®® Firmaya daha az senet ihrac
edebilecektir. Sermaye artirmindan dolayr meydana gelen hisse
basina gelir Uzerindeki etki daha az olacaktir.

(i)  Ortaklarin Rughan Haklari Sakl Tutularak Hisse Senedi
ihraci: Hisse senetlerinin piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla satiimasi
seklindedir. Ortaklarin righan hakkina bir sinirlama getirmedidi igin
ortaklarin tepkilerini azaltacaktir. Buda sermaye artirrminin istenilen
duzeyde yapiimasini saglar.

(i) ~ Ortaklarin Haklari Sinirlanarak Hisse Senedi Ihraci:
Ortaklarin ri¢ghan haklarinin sinirlandirilmasi s6z konusudur. Firmanin
ortak yapisinin, hedef olarak alinan ortak yapisindan farkli oldugu

durumlarda, bu yapiyi degistirmek igin kullanilan bir yontemdir.

Bu yontemlerin disinda risk sermayesi saglanmasi, kar pay! dagitimi
icin pay senetleri ihrag edilmesi, oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edilmesi,
katilma intifa senetleri ihra¢ edilmesi yollari da hisse senedi ihraciyla

O0zkaynak saglanmasi yollaridir.
1.6.1.2. Oto Finansman Kaynaklari

Elde edilen karlarin ortaklara dagitilmasi yerine isletme bunyesi iginde
tutulmasi ve yeni yatirrmlar igin fon olarak kullaniimasi oto finansman olarak
adlandirnlir.’” Baska bir anlatimla oto finansman firmalarin kendi
bunyesindeki kaynaklarla digsardan kaynak almaksizin sermaye yaratmasidir.
Bir sirketin oto finansman miktari belirli bir donemde o sirkette saglanan nakit
girisleri ile nakit g¢ikiglari arasindaki fark ya da ortaklara dagitilmayan kar

olarak tanimlanabilir.®®

% YENICE, Sedat; “Sermaye Yapisinn Firmanim Verimliligi ile Cari Degeri Uzerine Etkisi ve
IMKB’de Test Edilmesi”, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara,
2001, s.51

T BOLAK, Mehmet; s.242.

% UYSAL, Ertugrul, Umut; “Gelismekte Olan Hisse Senedi Piyasalar1 ve Sirketlerin Finansman
Siireclerine Etkileri”, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2001,
s.45.
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Oto finansmani firmalar agik ve gizli olmak Uzere iki sekilde
yapabilmektedir. Acik oto finansman, elde edilen karin dagitiimayip, bireysel
isletmelerde ve sahis sirketlerinde sermaye hesaplarina alacak kaydedilerek
yada yedek akge hesabina gegirilerek alikonmasi sonucunda olusmaktadir.*
Yedek akge olusturulmasi yoluyla gizli oto finansman yapilir. Firma kar elde
etmis ise, ayirdigi karsilik tutarinda karda azalma olur ve bu azalmada vergi

matrahini diistirtr."®

Oto finansmanla fon saglamak, genellikle isletmeler agisindan yararl
bir  finansman  kaynagidir.  “GUnuimuizde  igletmeler, finansman
gereksinimlerinin  buylk bir bolimunu oto finansmanla kargilamaktadir.
Cunku oto finansman, igletmelerin finansal bagimsizliklarini arttirmakta, kredi
verenler icin emniyet gorevi gérmektedir.”’®" Asiri oto finansman isletmeler
icin gesitli sakincalar dogurmaktadir. Bu sakincalarin basinda klguk halka
aclk isletmelerde uzun sure kar dagitiimadiginda ortaklarin sermaye
piyasasina olan guvenlerini sarsabilir. Bu da hisse senetlerinin piyasa
fiyatinin dusmesine neden olabilir. Ayrica oto finansman firmalarin

kaynaklarini rasyonel olmayan sekilde kullanma olanagi verebilir.

Calismanin bu bolimunde oto finansman kaynaklari olarak yedekler,

amortisman ve karsiliklara deginilecektir.
1.6.1.2.1. Yedekler
Yedekler, igletmenin istikrarini saglamak amaciyla mal fiyatlarindaki

ani dususler gibi énceden kestirilemeyen zararlara karsilik olarak, kardan

ayrilir ve belirli kurallara uyularak kullanilabilir.'®® Yedekler 6zkaynaklari

% YENICE, Sedat; 5.52.

1 BUKER, Semih; ASIKOGLU, Riza; SEVIL, Giiven; “Finansal Y®6netim”,Birlik Ofset, Eskisehir,
1994, s.273

"' CEYLAN, Ali; 5.188

2. CEYLAN, Ali; s.187.
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kuvvetlendirir, firmanin istikrarini  saglar, firmanin ortaklarinin  ve
alacakhlarinin haklarinin korunmasini saglar ve firmalarin faaliyetleri sonucu
O0zkaynaklarda meydana gelebilecek azalislari karsilar. Bu amaglarla firmalar
tarafindan net karin ali konan kismina yedekler denilmektedir. Yedekler

sermaye yedekleri ve kar yedekleri olmak Uzere ikiye ayriimaktadir.

(i) Sermaye Yedekleri: Sermaye hareketleri nedeniyle
ortaya ¢ikan ve isletmede birakilan tutarlardir. Bunlar; hisse senedi
ihra¢ primi (emisyon primi), hisse senedi iptal karlari, maddi duran
varlik yeniden degerleme artiglari, istirakler yeniden degerleme
artiglari, borsada olugan deger artiglaridir.

(i) Kar Yedekleri: Turk Ticaret Kanununa gore igletmelerin
finansal yapilarini guglendirmek, belirli bir oranda kar dagitimini
saglamak amaciyla donem karindan yedek ayriimasidir. Kar yedekleri
intiyari kar yedekleri ve zorunlu kar yedekleri olmak Uzere ikiye
ayrilmaktadir. ihtiyari kar yedeklerin ayrilmasinda bir zorunluluk yoktur.
Ancak zorunlu kar yedekleri, kanunlara ve firmalarin genel kurul

kararlarina gore ayrilan yedeklerdir.
1.6.1.2.2. Amortisman

Bir firmada, bir yildan daha fazla sure kullanilacag: dusunilen ve
herhangi bir bicimde degerden dusmesi s6z konusu olan ekonomik
degerlerde (tasinmazlar, makine, techizat, vb.), bir yil icinde olusacak deger
kayiplarinin Uretilen mallarin maliyet tutarlarina ya da s6z konusu kayiplarin
o yilin giderlerine yazilmasi amortismani olusturur.'® Muhasebecilere gére,
amortismanlar sabit kiymet maliyetlerinin sistematik ve makul bir gsekilde
islemlere verilmesi ve dagitilmasi olarak kabul edilirken, finansal yéneticilere
gore amortismanlar mugterilerden saglanan fonlarin, sabit kiymetler igin

harcanmaya veya oOnceki sabit kiymetlerin alimindan dogan uzun vadeli

1% AYPEK, Nevzat, BAN, Unsal, “Finans, Bankacilik, Borsa ve Dis Ticaret Terimleri Sozlugi”,
Gazikitabevi, Ankara, Haziran 2002, s.24
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borglarin 6denmesine ayrilan ve ayrilmasi gereken kisim olarak kabul

edilmektedir.'%

Amortismanlar vergi hesaplanirken gider gosterilebileceginden, vergi
tasarrufu saglarlar ve 6denecek vergi tutarini azaltir. Amortismanlar ayrica
karli firmalarda dagitilacak karlari azaltirlar. Bu sayede igletme iginde kalan
tutarlar serbestge kullanabilecedi igin, amortisman araciligiyla igleyen bir oto

finansman mekanizmasi olusturmaktadir.'®
1.6.1.2.3. Karsiliklar

Bilango tarihinde meydana gelen yada meydana gelmesi beklenen
ancak tutarinin ne olacagi kesin olarak bilinemeyen veya tutari bilinmekle
birlikte ne zaman tahakkuk edecegi bilinemeyen giderler icin ve bir takim
zararlari karsilamak amaciyla hesaben ayrilan tutardir. Karsiliklar; dénem
karinin yada zararinin dogru belilenememesinde, firmanin sermaye
yapisinin saglamlagtiriimasi, likiditenin saglamlastiriimasi gibi durumlarda
ayrilir. “Karsilik ayirmak igin, belli bir hukuki yakumlalugun varligr gerekmez.
Bu konuda kuvvetli bir olasihigin varhigi, kargilik ayrilmasini hakli kilan bir

neden olabilir.”1%

1.6.2. Yabanci Kaynaklar

Firma disindaki kisi ve kuruluslardan faiz karsiliginda belirli slre
kullanihp geri 6denmek Uzere alinan fonlara yabanci kaynaklar veya borglar
denir.'” Sadece kiigiik firmalarin 1/3'niin aksine, biiyiik firmalarin gogunlugu

siki veya bir bigimde siki hedef borg oranina sahiptirler.'®®

14 AKSOY, Ahmet, “Isletme Sermayesi Y onetimi”, Gazi Biiro Kitabevi, Ankara, 1993, 5.28.

19 YENICE, Sedat, s.55.

1% CEYLAN, Ali; 5.187.

17 AKSOY, Ahmet; s.23.

108 GRAHAM, John R.; HARVEY, Campbell R.; VISKANTA, Tadas E.; “The Theory and Practice of
Corporate Finance: Evidence from the Field”, The Journal of Financial Economics 60, 2001, s.188.
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Yabanci kaynaklar sure agisindan; kisa, orta ve uzun vadeli olarak

yabanci kaynaklar olarak ayrilmaktadirlar. Buna gore;

(i)

(iif)

Kisa Sdreli Yabanci Kaynaklar: Firmanin bir faaliyet donemi
icerisinde (genellikle bir yilda) geri 6demek yukumluligu altinda
bulundugu yabanci kaynaklar seklinde tanimlanmaktadir.'®
isletmeler kisa vadeli kaynaklara genellikle alacaklar, stoklar gibi
déner  varliklarin  finansmaninda  basvururlar.”'®  Firma
yoneticilerinin risk karsisindaki tutumlarina goére, kisa sdureli
kaynaklardan yararlanma dizeyinin arttiriimasi ya da azalmasi
mimkindar.

Orta Sdreli Yabanci Kaynaklar: Firmalarin genellikle 1 ile 5 yil
arasindaki sure iginde geri 6demek yukumluligu altinda bulundugu
yabanci kaynaklar seklinde tanimlanmaktadir. Genellikle firmalarin
sureklilik gdsteren igletme sermayesinin ve duran varliklarin
finansmaninda kullanilirlar.’"?

Uzun Sureli Yabanci Kaynaklar: Firmalarin genellikle 5 yildan daha
uzun sure iginde geri 6demek yukumlalugua altinda bulundugu
yabanci kaynaklar seklinde tanimlanmaktadir. Uzun vadeli
finansman kaynaklari bir firmanin sermaye yapisini olusturan,
onun risk ve karlihgini  uzun yillar yakindan etkileyen

kaynaklardir.'

Sermaye yapisi uzun vadeli borglarin yapisi ve oranlariyla ve sirket

varliklarinin finansmaninda kullanilan 6z sermaye ile ilgilidir."™* Ancak

gelismekte olan Ulkelerin gogunda yapisal nedenlerden dolayl uzun vadeli

fon arzi

cok yetersiz ve hatta bazi durumlarda imkansiz oldugundan

19 AKGUC, Oztin; 5.526.

"% AYDIN, Nurhan; “Finansal Yénetim”, Birlik Ofset, Eskisehir, 1999, s.237.

"' BOLAK, Mehmet; 5.220

12 BERK, Niyazi, “Finansal Y&netim, Tiirkmen Kitabevi, 2. baski, Istanbul, May1s 1995, s.173.
'3 TURKO, Metin R.; 5.571

14 SHAPIRO,C.; Alan “Multinational Finansal Management” Univercity of Sourther California,

1998, 5.407.
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finansman g¢abalari uzun vadeli borglanma yerine zorunlu olarak kisa vadeli
borglanma (izerine yogunlasmaktadir.”’®  Firmalarin yabanci kaynak
saglamak icin gesitli segenekleri vardir. Bunlar; ticari krediler, banka kredileri,

finansman bonolari ve tahviller olarak siniflandirilabilir.

Finansman hiyerarsisi modeline goére; firmalarin optimum sermaye
yapilari yoktur. “Bor¢ oranlari, firmada yaratilan kaynaklarin dlizeyine ve
yatirrm harcamalarina gore degisiklik gosterir ve dis kaynaklarla finansman
ihtiyacini kimulatif olarak yansitir. Boylelikle model, firmalarin bor¢ oranlari
ile aktif karlilk oranlarinin negatif iligkili olacagini 6ngérmektedir. Ayrica;
kalici kar pay! politikalari izlenmesi hususunu esas almakta ve dagitilmayan
karlarin yatirnmlarin finansmaninda serbestce kullanilabilmesi i¢in, bu

politikalarin yatirim firsatlarina gére belirlenecegini belirtmektedir.”''®

1.6.2.1. Ticari Krediler

Kredi; belirli bir sure sonra 6demek vaadiyle, mal, hizmet para
cinsinden satin alma gucunun saglanmasi yada varolan satin alma gucunun
belirli  bir zaman sonra geri alinmak Uzere baska bir kimseye
devredilmesidir."" Ticari krediler, herhangi bir nakit 6demesi sz konusu
olmadan saticinin aliciya belirli bir 6deme suresi tanimasi durumunda olusur.
“‘Sermaye yapisi segiminde yoneticiler agirlikli olarak pratik, bilgisel kurallara
dayanir. Borg politikasini etkileyen en énemli etmenler mali esneklik ve iyi bir

kredi oranidir. “!'®

Genellikle her firma, hammadde, malzeme veya mal aliglarinin dnemli

bir bolumuanl diger firmalardan kredili olarak satin alir. Diger bir degisle

"5 DAGLI, Hiiseyin; s.115.

1 AKKUM, Tiilin; 5.533.

17 PARASIZ, ilkel; “Para Banka ve Finansal Piyasalar”, Ezgi Kitabevi, VI. Basim, Bursa, Ekim

1997, s. 176.

8 GRAHAM, John R.; HARVEY, Campbell R.; VISKANTA, Tadas E.; “The Theory and Practice of
Corporate Finance: Evidence from the Field”, The Journal of Financial Economics 60, 2001, s.190.
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stoklarin finansmaninda kisa siireli satici kredilerinden yararlanir.”® Ozellikle
kiguk igletmeler igcin bu tir fon kullanimi yaygin olarak goriimektedir.
“Ticari kredi, pek c¢ok isletmede satig arttrma araci olarak da
kullaniimaktadir. Ozellikle sermaye yapisi zayif, likiditesi disik, diger
kaynaklardan fon saglama olanagi kisith igletmelere ticari kredi yoluyla satis

yapma olanag arttirilabilmektedir.”"?°

Stoklarin aktif toplami igindeki payi arttikga, isletmelerin ticari kredi
kullanimi da artmaktadir. Stok devir hizi yuksek, diger bir deyigle mallarin
stokta kalma sureleri disuk olan firmalarin ihtiyac duyacaklari ticari kredi
miktari daha az, stok devir hizi dusul olan yani mallari daha uzun sure stokta
tutmak zorunda bulunan firmalarin ihtiya¢ duyacaklar ticari kredi miktari ise
daha fazla olacaktir.”?" Ticari kredilerden yararlanmay! diisiinen isletmenin
kredi degerlendiriimesinde, kredi degerliliginin 5 K’si denilen karakter,
kapasite, kapital, karsilik, kosul gibi unsurlari incelenerek firmanin

yararlanabilecegi kredinin hem tutari, hem de vadesi belirlenir."?

Ticari kredilerin vade sireleri gesitli faktérlere baghdir. Oncelikle ticari
kredilerin vadesini ticarete konu olan malin nakde doéndsum suresidir. Bir
malin nakde donusum suresiyle ticari kredilerin vade suresi arasinda dogru
yonde bir iligki vardir. Yani nakde donusum suresi kisa olan mallar i¢in alinan
ticari kredilerin vadesi de kisadir. Saticinin ve alicinin mali gucu de satici
kredilerinin vade suresi Uzerinde etkilidir. Bir malin arz ve talebi arasindaki
dengesizlikler igletmelerin ticari kredilerden yararlanma olanagini

dusurmektedir.

"9 BOLAK, Mehmet; s.220.

120 AYDIN, Nurhan; 5.238.

2l BOLAK, Mehmet; s.221.

122 AKSOY; Ahmet; YALCINER, Kiirsat; “Isletme Sermayesi Yonetimi”, Gazi Kitabevi, Ankara,
Agustos 2005, s,326.
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Ticari kredilerden uzun sure yararlanmanin alternatif bir maliyeti vardir.

123 “Para

Bu alternatif maliyet, firmanin yoksun kaldigi para iskontosudur.
iskontosu, igletmenin borcunu belirli bir sire igerisinde 6demesi halinde elde
edecegi iskonto oranidir. Vadeli mal satin alan isletmeler, 6demelerini vade
tarininde  yaptiklarindan  saticilarin  sagladigi  iskonto  oranindan
faydalanamazlar. Bu iskonto oranindan yoksun Kkalirlar. isletmenin
iskontodan yararlanamamakla, iskontodan vazgecip vadeli 6demeyi tercih

etmekle katlandigi maliyet ticari kredilerin maliyetidir.”'%*

1.6.2.2. Banka Kredileri

Firmalar fon ihtiyaclarini bankalardan kisa, orta ve uzun vadeli kredi
alarak kargilayabilmektedirler. Uygulamada yaygin olarak karsimiza ¢ikan
kisa vadeli kredilerdir. Ancak orta ve uzun vadeli kredileri yatirrm ve kalkinma

bankalarindan firmalar alabilirler.

Kisa vadeli banka kredileri isletme sermayesi gereksinimini
karsilamada kullanilirken, orta ve uzun vadeli banka kredileri ise duran varlik

yatirimlarinin - finansmaninda  kullanilmaktadir.'®

Bankalarin ylksek ve
surekli enflasyon nedeniyle Uretimi arttiracak ve yatirmlari hizlandiracak
kredi turleri yerine igletmelerin ¢calisma sermayesi gereksinimini kargilamaya
yonelik kisa vadeli krediler ve riski dusuk tuketici kredileri vermeyi tercih

ettikleri sdylenebilir.'?®

Bankalarin igletmelerden kredi kullandirirken cesitli isimler altinda
komisyonlar, sigortalar, vergiler veya krediyi kullandirmak icin cesitli
bankacilik hizmetlerinden isletmelerin faydalanmalari gibi dnkosul sunmalari
isletmeler icin maliyet unsurlari olusturmaktadir. Kisa vadeli banka

kredilerinin maliyetini uzun vadeli kredilerden daha dusuktur. “Turkiye’de

123 AKGUC, Oztin; s.472.

124 AKSOY; Ahmet; YALCINER, Kiirsat; s.327.

125 TURKO, Metin R.; 5.557.

126 CANDAS, Serpil; DOGUKANLI, Hatice; s.200.
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uzun bir suredir uzun vadeli banka kredisi veriimemektedir. Bu nedenle kisa
vadeli krediler yenilenerek uzun vadeli kredi bi¢ciminde kullanildigindan

maliyetleri yliksek olmaktadir.”?’

1.6.2.3. Finansman Bonolari ve Tahviller

Finansman bonolari; kisa vadeli isletme sermayesi ihtiyaclarini
kargilamak icin buyuk sirketler tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli ve genel
olarak teminatsiz senetlerdir.'®® Bu finansal araglarin vadesi 30 giinden az,
360 giinden ¢ok olmamak lizere 30 giin ve katlari seklinde saptanir.'®
Finansman bonolari iskontolu olarak satiimakta, vade sonunda yapilan
ddeme, anapara ve faizi kapsamaktadir.’® Halka arz edilerek veya halka arz
edilmeksizin  satilabilir.’®'  Tasidiklari  giivencelerine gére gruplara
ayrilmaktadir. Bunlar; garanti kaydi tagsimayan finansman bonolari, ihraggiya
karsi taahhUt edilmis banka kredisi ile desteklenmis finansman bonolari,
banka garantisi tasiyan finansman bonolari, hazine garantisi tasiyan
finansman bonolari, bir anonim ortakhdin musterek borglu ve muteselsiz

sifatiyla 6deme vaadini ihtiva eden finansman bonolaridir.

Finansman bonosu ihrag ederek finansman saglanmasinin isletmelere
bircok faydasi vardir.'® Diger alternatif yéntemlere gére daha ucuz bir
kaynaktir. Kisa vadeli bir kaynak olarak finansman bonosunun temel
Ustinligl, bankalardan saglanan kisa vadeli kredilere gére daha dusuk
maliyete sahip olmasidir.”™® ihrac prosedirleri kisadir. Finansman
bonolarinda bankalarin kredi faizlerine ek olarak aldiklari komisyonlar ve

karsilik oranlari gibi maliyeti arttirici unsurlar yoktur. Vade tarihinde 6denme

127 AKSOY; Ahmet; YALCINER, Kiirsat; s.330.

128 BOLAK, Mehmet; 5.224.

122 CANDAS, Serpil; DOGUKANLI, Hatice; 5.63.

9 BOLAK, Mehmet; “Sermaye Piyasas: Menkul Kiymetler ve Portfoy Analizi”, Beta Yayinlari, 4.
baski, Istanbul, Mart 2001, s.184

131 KARAN, Mehmet, Baha; “Yatirim Analizi ve Portfoy Yo6netimi”, Gazi Kitabevi, Ankara, Ekim
2001, s.398.

B2 AKGUC, Oztin; s.485.

133 AKSOY; Ahmet; YALCINER, Kiirsat; s.331.



43

zorunlulugunun olmasi, yeni bir vade igin tekrarlanma imkaninin
bulunmamamsi isletmeler agisindan finansman bonosu ihraciyla elde edilen

kaynagin esnekligini azaltmaktadir.'®*

Tahvil bir bor¢g senedidir. Turk Ticaret Kanunu’nun 420. maddesine
gore tahvil; “Anonim gsirketlerin 6dlng para bulmak igin itibari kiymetleri esit
ve ibareleri ayni olmak Uzere c¢ikardiklari bor¢ senetleridir. Tahvil ¢ikarma
yetkisi TTK’da anonim sirketlere verilmigtir. Ozel yasalar anonim sirketler
disinda bazi kamu tuzel kisilerinin de tahvil gikarmalarina olanak saglamistir.
Ozel yasalar uyarinca ¢ikarilan bu tahviller de (kamu kurumlarinca gikarilan
tahviller) sermaye pazarlarinda fon kiralama araglaridirlar ve bu pazarlarda

anonim ortaklik tahvilleri gibi islem gériirler.'®
1.6.3. Oz Kaynaklar ile Yabanci Kaynaklarin Karsilastiriimasi

Finans yodneticisi, firmanin sermaye yapisi icinde optimum yabanci
kaynak/6zsermaye oraninin saptanmasinin yanisira finansman kaynaklarinin
vade dagiiminda da optimum sonucu verecek birlesimi saglamak

durumundadir.™®

Bor¢ ve 6zsermaye fon kaynaklari arasinda niteliksel olarak farkhliklar
vardir. Isletmeler bu farkliliklari g6z 6éniinde tutarak borg ve 6zkaynak
kullaniminda bir denge olusturmak zorundadirlar. Dengenin saglanmasinda
Ozellikle borcun isletmeye sagladigl avantajlar ve borcun isletmeye getirecegi

yukumlalUklerin yaratacagi risk 6nem tagir.

Yabanci kaynagin bir vadesi olup isletmeler vade sonunda borcun
anaparasini faiziyle geri 6demek zorundadirlar. Diger taraftan 6z kaynak

acisindan vade s6z konusu olmayip gerek digaridan getirilerek konulan 6z

134 AKSOY; Ahmet; YALCINER, Kiirsat; s.332.
135 SARIKAMIS, Cevat; s.23.
B3¢ AKGUC, Oztin; 5.526.
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kaynaklar gerekse de firmanin faaliyetleri sonucu olusmus olan karlarin
firmada birakilmasi sirasinda herhangi bir zaman kisiti konulmamaktadir."’
Ozellikle Tlrkiye gibi gelismekte olan Ulkelerde sermayenin kit ve buna bagl
olarak maliyetinin ylksek olmasi, firmalari genel olarak borg¢-6z sermaye
orani agisindan 6zel olarak borcun vade yapisi agisindan optimal sermaye

bilesiminden uzaklastirmaktadir.'®

Faizin vergiden dugulebilir bir gider olmasi ve vergi oranlarinin yuksek
olmasi gergegdi, borcu hisse senetlerinden daha dusuk maliyetli yapmakta ve
bu durum firmalari borclanmaya tesvik edici bir unsur olmaktadir.”™ “Bu
durum hissedarlar icin daha ¢ok kar anlamina geldiginden firmanin hisselerini
daha degerli kilar. Sonugta, borgla finanslama, 6zsermaye ile finanslamaya

gbre avantajl olur.”'*°

Borgla finansmanin bir diger avantaji, hissedarlarla yoneticiler
arasindaki ¢ikar ¢gatismasini azaltarak, yonetimi deger yaratmaya yonlendirir.
Fazla borg¢ kullanan isletmeler aldiklari borglarin anapara ve faizlerini

odeyebilmek igin surekli olarak nakit yaratma baskisi altindadirlar.

Borgla finanslamanin vergi avantajlari olmasina ragmen, asiri
derecede borglanma firmayi temerriide dusirebilir. isletmenin temerriide
dusmesi halinde alacaklilar, igletmenin yukumluluklerini yerine getirmesi igin

yasal yollara basvurabilirler.™

Bor¢ verenler firmanin geliri Gzerinde
isletmenin sahip ve sahiplerine gore éncelige sahiptir.™? isletme kar etsin
veya etmesin kullandigi yabanci kaynaklara karsilik belirli oranda faiz

0demek zorundadir. Firmaya kredi kullandiranlarin talep tutari belirli ve

BT AKGUC, Oztin; 5.482.

B8 DAGLI, Hiiseyin; s.115.

9 URETEN, Aykan; ERCAN, Metin, Kamil; s.37

10 GULOGLU Biilent; BEKCIOGLU, Selim; “IMKB’deki Gelismelerin Sirketlerin Sermaye
Yapisina Etkileri: imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalar Uzerine Bir Uygulama”, Uluslararasi
Iktisat Kongresi, ODTU, 2001, s.3.

"I DURUKAN, Miibeccel, Banu; s.3.

"2 BAYAR, Dogan; AYDIN, Nurhan; BASAR Mehmet; s.56
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anapara ve faiz miktariyla sinirhdir. Ancak isletme sahiplerinin kardan
alacaklari pay, yildan yila degisme gdstermektedir. Yetkili organlarca alinan
kar dagitilmamasi karari alindigi durumda icra yoluna bagvurarak

hissedarlarin kar pay1 almalarina olanak yoktur.

isletmenin tasfiyesi halinde, isletme varliklari tizerinde borg verenlerin
isletme sahiplerine gore oncelik haklari vardir."*® Firmanin ydnetimi temel
olarak firmanin hissedarlarina aittir. Kredi verenlerin firma yonetiminde

dogrudan soz hakki yoktur.

Sermaye vyapisinda bulunan borcun igletme sahiplerine yani
hissedarlara getirdigi avantajlari borcun kaldira¢ etkisi; igletmenin sermaye

144 “Finansal

yapisindaki bor¢ diuzeyi ise finansal kaldirag olarak tanimlanir.
kaldiragtan buyuk oOlglude yararlanan bir firma, uzun donemde faaliyetlerini
surdirebilme sansinin ¢ok buylk olmasina ragmen, satislarinin kisa
donemde azalmasi durumunda iflasa suruklenebilir. Finansal kaldirag orani
yukseldikge, alacaklilar daha yuksek faiz orani talep edebilir ya da borg

vermekten kacinabilirler.” '*°

isletme finansmaninda en énemli nokta sermaye yapisini olusturan
borg ve 6zkaynak bilesiminin; igletmenin sermaye maliyetinin minimuma, ote
yandan igletmenin piyasa degerinin maksimuma ulagsmasini saglayacak

sekilde belirlenmelidir.

' BAYAR, Dogan; AYDIN, Nurhan; BASAR Mehmet; s.57
4 DURUKAN, Miibeccel, Banu; s.2.
145 GULOGLU Biilent, BEKCIOGLU, Selim; s.3.



IKINCi BOLUM

GOKULUSLU iSLETMELER VE SERMAYE YAPISI

2.1. Gokuluslu igletmeler ve ilgili Kavramlar

1960’larda ABD kokenli firmalarin ilk defa olmak Uzere blyuk oélgtde
yabanci Uulkelere gitmeye baslamasi ile birlikte ortaya c¢ikan c¢ok uluslu
sirketler, dunya ekonomisinde giderek artan bir Onem kazanmaya
baslamistir’. ikinci Dunya Savas! sonrasi gelisen ticaret hacmi sermaye
hareketlerinin artmasina neden olmustur. Basta ABD olmak Uzere birgok ulke

uluslararasi ticarette serbest sisteme gegmistir.

Serbest dunya ticareti Dunya Bankasi ve Uluslararasi Para Fonu gibi
uluslararasi birlik yapilarinin kurulmasinin nedeni oldu. Bu kuruluslar, dinya
ticaretini canlandirmak ve hizlandirmak igin olusturulmustur. Uluslararasi
para fonunun temel amaglari uluslararasi ticaretin yayilmasini ve dengeli
gelismesini kolaylastirmaktir. Bunu o6demeler dengesi sorunlarini ve
kambiyolari dengeye getirerek Ulkeleri birbirlerine yaklastirarak yapmaktadir.
Genel Tarifeler ve Ticaret Anlasmasi (GATT) da c¢ok uluslu isletmenin
gelismesini tegvik etti. “Cokuluslu igletme anlagsmalarina ticaret engellerinin
ustiinde tutmak icin yeni bir dnemi igeren GATT, dunya ticaretinin dizen ve

ilerlemesi icin kuvvetli bir baski haline geldi. Boylece GATT, ticaret yapan

' ESADER, C.; “Cokuluslu Sirketler Uzerine Bir Inceleme”, Uluslararasi Isletmecilik (Segme
Yazilari), Cev. Ridvan KARLUK, Anadolu Universitesi Yayinlari, Yayin No: 163, Eskisehir, 1986,
s.177.
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baslica uluslarin birbirleriyle kuguk itilaflarla uzlasma saglayabildikleri

l!2

gerceginden kismen sorumluydu.” Marshall plani ve Avrupa Ortak Pazarinin

meydana getirilmesi hizl gelisen dis ticaretin bir sonucu olarak dogmustur.

‘Dunya geneli tek bir pazar gibi faaliyet godsterebilmek igin Ulke
yonetimlerinin Ulke gUmriklerini daha gegirgen bir yapiya doénastirmeleri
arzu edilir. Bu cercevede gelismis Ulkeler tarafindan ydnlendirilen Dinya
Ticaret Orgutu gibi kimi kurumlarin olugturdugu uluslar arasi ticaretteki yeni

diizenlemeler empoze edilmektedir.”

Globallesmeyle birlikte bir Ulkede alinan ekonomik kararlarin sinirlar
Otesi bir anlam ifade etmeye baslamasi, bunun sonuglarindan etkilenen
ulkelerin  bir araya gelmelerini ve  bolgesellesme  egilimlerini
hizlandirmaktadir.* Bunlardan en énemlisi Avrupa Birligi'dir. 1957 yilinda
Roma Antlagsmasi ile Ortak Pazarin (AT) kurulmasi bluyUk bir asamadir.
Avrupa Serbest Bolge Anlasmasi (EFTA) cokuluslu isletmelerin mallarinin

satisinda 6nemli bir pazar saglamistir.

Avrupa Birligi c¢okuluslu isletmelerin faaliyetini olumlu olarak
etkilemistir. Uyeler arasinda ticaret hizla gelismektedir. Bu gelisim ¢okuluslu
igsletmelerin Uye Ulkeler arasinda serbestce emek, sermaye, teknoloji
transferleri yapmalarina olanak vermektedir. Birligin olusturdugu ortak dis

ticaret politikalari cokuluslu isletmeleri korumaktadir.

Piyasalarin serbestlestiriimesi, i¢c ve dis rekabet, is alanlarina girig
cikigin serbest olmasi, subvansiyonlarin ve kotalarin kaldirilmasi, agik
sermaye piyasasi ve anti-trost yasalar ¢okuluslu isletmelerin blylimelerine ve

yayilmalarina neden olmaktadir.

2 KENDALL, Donald. M.; “Neden Cokuluslu isletmeler Vardir?”, Uluslararas isletmecilik (Se¢me
Yazilar1), Cev. inan Ozalp, Anadolu Universitesi Yaynlari, Yaym No:163, Eskisehir, 1986, s.2.

3 TAGRAF, Hasan; “Kiiresellesme Siireci ve Cokuluslu isletmelerin Kiiresellesme Siirecine Etkisi”,
Cumhuriyet Universitesi ve Idari Bilimler Dergisi, Cilt 3, Say1 2, 2002, 5.34.

* ERDOGAN, Erol; “Uluslararasi Sermaye Hareketlerinde Portfoy Yatirimlari ve Tiirkiye”, IMKB
Arastirma Yaynlari, No:3, Istanbul, Aralik 1994, s.11.
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2.1.1. Uluslararasi isletmecilik

Uluslararasi igletmecilik yalnizca ulkeden ulkeye mal akisini ifade
eden uluslararas! ticaretten daha genis bir kavramdir. “Uluslararasi
isletmecilik, ulusal sinirlari asan igletme faaliyetlerini konu alan bir disiplindir.
Uluslararasi igletme faaliyetleri mallarin, hizmetlerin, sermayenin, personelin
uluslararasi hareketi seklinde olabilecegi gibi teknoloji transferi seklinde de

olabilir. “°

“Uluslararasi igletmecilik; 6zel yada kamu girisimlerinin, cesitli Ulke
sinirlari arasinda kaynak, mal, hizmet ve benzeri hareketleri gerektiren
isletmecilik faaliyetlerinin, tumuunu igerir. Ayni zamanda; uluslararasi
isletmecilik; Ulke sinirlarini asacak sekilde mallarin, hizmetlerin, teknolojinin,

sermayenin ve bilginin hareketi olarak da tanimlanabilir.”®

Uluslararasi isletmecilikte ana nokta, faaliyetlerin yerel sinirlarin
disinda birden fazla yabanci iilkede gergeklesmesi geregidir.” “Son otuz yil
icerisinde uluslararasi igletmecilikte 6nemli gelismeler kaydedilmigtir.
Uluslararasi isletmeciligin bu gelismesi c¢okuluslu sirketler araciligiyla

mimkiin olmustur.”®
2.1.2. Gokuluslu igletmeler

Cokuluslu igsletme kavraminin tanimina bakildiginda herkes tarafindan
kabul edilen bir tanimi yoktur. iktisat, isletme, hukuk uzmanlarinin farkli
kriterleri degerlendirerek farkli tanimlamalar yaptiklari gorulmektedir.

Birlesmis Milletler cokuluslu isletmeleri tanimlarken sirketlerin hukuki

> YUKSEL, Oznur; “Uluslararasi Isletme Yonetimi ve Tiirkiye Uygulamalari”, Gazi Kitabevi,
Ankara, 1999, s.16.

® ACAR, Yonca; “Cokuluslu isletmelerin Yatirim Kararlarim1 Etkileyen Cevresel Faktorler ve Ulke
Riski” Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul, 1993, s.26.
"MUTLU, Esin, Can,; “Uluslararasi Isletmecilik Teori ve Uygulama”,Beta Basim Yayin, 2. Baski,
Istanbul, Ocak 2005, s.8.

8 YUKSEL, Oznur; s.103.
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statulerini ve tabi olduklari hukuk kurallarini esas almistir. Cokuluslu
isletmeler farkli sekillerde isimlendirilmektedir. Bunlar genel olarak;
Cokuluslu isletme (Multinational Corporation), Cokuluslu Firma (Multinational
Firm), Cokuluslu Tesebbis (Multinational Enterprise), Diinya isletmesi (World
Business), Global Isletme (Global Firm), Ulussuz isletme (Transnational

Firm), Uluslararasi isletme (International Company) dir.’

Cokuluslu isletme iki veya daha fazla uUlkede, genel bir yonetim
stratejisi altinda faaliyet goOsteren, igletme kaynaklarini higbir Glkeye
bakmaksizin dagitan, mulkiyeti ve Ust yonetimi farkli milliyetlerden olusan
isletmelerdir. Cokuluslu isletmenin baska bir tanimi; yapi ve politika olarak
yabanci faaliyetler ile yerli faaliyetler arasinda bir farkin gozetilmedigi ve
yoneticilerin, sirketin hedeflerine varmak igin, isletme kaynaklarina Ulkenin

milli sinirlarini dikkate almayarak dagitim yapan isletmelerdir.™

Livingstone’'un ortaya koydugu tanima gore; uluslararasi faaliyet
gOsteren isletmede secime bagh olarak, birden fazla tlkede surekli personeli
olan, personel yapisinin bu 6zelligine bagh olarak gunluk faaliyetlerde tek bir

lilke yénetiminin tamamiyla kontroliinde olmayan yatirimlardir."’

Gunumuzde c¢okuluslu sirketler etkinliklerini 6nemli olgude arttirmig
olup ulkeler arasindaki sermaye, teknoloji ve bil — yap (know — how) akimina
aracilik etmekte, genis kapasiteli Uretim ve satig faaliyetleri ile dunya
ticaretini yonlendirebilmektedirler.’”> Diinya ticaretinin yarisi 500’e yakin

cokuluslu isletme tarafindan gerceklestiriimektedir.™

Bir igletmenin cokuluslu isletme olarak adlandirilabilmesi igcin cesitli

kriterlere sahip olmasi gerekir. Bu kriterler c¢okuluslu igletmelerin farkl

? OZALP, inan; “Cokuluslu Isletmeler: Uluslararasi Yaklasim”, Eskisehir, 2000, s.11.

" SOYDAS, Ayda, Uzungarsil,; “Cokuluslu isletmelerde Kurum Kiiltiirii ve Halkla liskiler
Uygulamalar1”, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul, 2001, s.57.
" TAGRAF, Hasan; s.37

12 YUKSEL, Oznur; 5.105.

¥ MUTLU, Esin, Can; s.4.
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alanlarda cesitli tanimlamalarindan ortaya g¢ikan olgitlerdir. isletmelerin
faaliyette bulundugu Ulke sayisi, mulkiyetin dagildigi Glke sayisi veya ust
yonetimin milliyeti gibi yapisal kriterler. Bazi bilim adamlari ¢okuluslu
isletmeler basarim ozellikleri olarak da adlandirilabilen kar miktari, karlihk
orani, satiglar, varliklar, yabanci faaliyetlerde gorevlendirilen eleman sayisi
veya ulke disindaki kazanglarin, satislarin, varliklarin ve personel sayisinin

genel toplamlar igindeki orani gibi kriterlere gore degerlendiriimektedir.

Calismanin bu bolumudnde c¢okuluslu isletme olarak kabul edilme
kriterleri ele alinacaktir. Birinci kriter iki veya daha fazla Ulkede faaliyet
gOsteren igletme ¢okuluslu igletmedir. Ancak burada ¢okuluslu igletmelerin iki
veya daha fazla Ulkede faaliyetlerinin turt ele alinmalidir. Finansal
yatirrmlardan ¢ok direkt yatirnrmlar dasunulmelidir. Ayrica ihracat faaliyetleri

veya basit bir satis organizasyonu dusunulmemelidir.

Cokuluslu igletmelerin faaliyet alanlari géz énine alindiginda en az iki
Ulkede faaliyeti kapsamaktadir. Ulke diginda gesitli kuruluslari sahip sifatiyla
yonetmek c¢okuluslu olmak igin bir kriter olarak kabul edilmektedir. “Dis
ulkelerde isletilen tesislerde mulkiyet oraninin ne olacagi tartisma konusudur.
Bu oran % 5’den %100’e kadar olabilir, fakat genellikle kabul edilen % 25’lik

bir miilkiyet oranidir.”™*

Cokuluslu isletmeler mulkiyet oranini yuksek tutmaya
galismaktadirlar. ABD ve ingiliz gokuluslu isletmelerinin yabanci Glkelerdeki
isletmelerinin mulkiyet oraninin genellikle % 100’0 kendilerine aittir. Ev sahibi
ulkeler % 100 mdalkiyet oranini istemezler ancak c¢esitli anlasmalarla

cokuluslu igletmeler mulkiyet oraninin buyuk bir bolumunu ele gegirmislerdir.

Cokuluslu igletmelerde Ust yonetimin milliyeti de oldukga dnemlidir.

Cesitli Ulke yodneticilerinden olusan cokuluslu isletmeler tek bir Ulkenin

4 OZALP, Inan; s.16.
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uygulamalari ile ¢ikarlarindan ¢ok genel bir stratejinin uygulanmasi igin ¢aba

harcayacaklardir.’

Cokuluslu igletme olmada diger bir kriter, organizasyon yapisinin
olusturulmasidir. Cokuluslu isletmeler Ulke i¢cinde olusturduklari organizasyon
yapisinin esneklestiren bir yapi yada uluslararasi grup adi altinda yine
merkeze bagl tamamen farkli yeni bir organizasyon yapisi gelistirme yoluna

gitmektedirler.

Bir sirketin ¢okuluslu sayilmasini dinya olipoli’nu elinde tutmasina
baglayan gériisler de vardir."® Bu goriis Oligopolistik Tepki Teorisine
dayanmaktadir. Bu teoride igletmeler kargilikli bagimhlik olusturur. Piyasayi
etkileyebilecek ¢ok az sayida isletme oldugu igin bu isletmelerden herhangi
birinin satig, Uretim, fiyatlandirma gibi konularda yaptigi bir degisiklikleri diger
firmalarda takip edeceklerdir. Ayni endustride faaliyet gosteren isletmelerin

yatirim kararlari da birbirini izler.
2.1.3. Bagh Ortaklar

Cokuluslu isletme uretim faaliyetlerini saglayan ve ayni zamanda
yatinmin ilave karlihgini gerceklestirmesi icin farkli Ulkelerde Ureten ve
pazarlama faaliyeti yapan bir organizasyondur.'” Bu tanima gore; cokuluslu
isletmelerin degisik Ulkelerde bagli ortaklari ve bayilerle faaliyet gostermesi;
toplam satiglari, varliklari veya isgucunun %20’si ana ulke disinda olmasi
gerekir. Cesitli Ulkelerde faaliyet gOsteren subeler tek bir ana merkeze
baglidir."

5 OZALP, inan; s.17.

' YUKSEL, Oznur; 5.107.

7 TAGRAF, Hasan; s.38.

18 SEYIDOGLU, Halil; “Uluslararasi Finans”, Giizem Can Yaynlari, Genisletilmis 4. Baski, Istanbul,
2003, s.451.
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Cokuluslu igletmelerin ana merkezlerinin bulundugu Ulkelere ana ulke
denir. isletmeler bu iilkelerde tescil olmuslardir. Cokuluslu isletmelerin yatirm
yaptigi Ulkeye de ev sahibi uUlke denir. Ev sahibi ulke, ¢okuluslu igletmenin
yabanci bagli kuruluslarinin bulundugu Ulkedir.' Ana lke ve ev sahibi iilke
disinda yer alan ve c¢okuluslu faaliyetlerine c¢esitli sekilde katilan Ulkelere

Ucuncu ulke denir.

Bagl ortaklik; bir ana ortakligin hisselerinin dogrudan ya da dolayh
olarak yuzde 50’sinden fazlasina veya ayni oranda oy hakkina ya da yonetim

cogunlugu secme hakkina sahip oldugu sirketleri tanimlar.?°

Cokuluslu igletmelerin yerel sirketlerle ortak girisim kurmaktansa tek
mulkiyet altindaki bagh sirketleri kurduklari yaygin olarak gorulmektedir.
Bunun nedeni, ¢cokuluslu sirketin ana merkezleri, gergeklestirdigi bir tur sirket
sirri niteligindeki bilgi ve yontemlerin yerel ortagin eline gegmesinden ve
daha sonra kullaniimasindan korkmasidir. Yerel ortaklar kritik kararlarin
alinmasini engelleyebilir ve bir sube igin iyi olan politika veya uygulama tum
sirket icin mutlaka iyi olacadi dusunilemez. Bu gibi sebeplerden dolayi
cokuluslu igletmeler bagli sirketler kanaliyla ¢gokuluslagsmay! daha ¢ok tercih
ederler. Cogu Uglncu dunya ulkesi, ¢okuluslu igletmelerin tamamiyla sahip
olduklari bagli isletme yapisini engellemektedirler. Bazen de, ulke birlikleri,
¢cokuluslu igletmeleri 6nce durunlerini ihrag etmek sonra da o Ulkede
tamamiyla sahip olunan bagli isletme yaratmak istegine karsi cikarlar.?' Bazi
ulkeler ¢okuluslu igletmenin bagli ortaklik kurmasina girket hisselerinin satisi
sartiyla izin verirler. Bu durumda ¢okuluslu firmanin ana merkezi ev sahibi
ulkenin sartina uymak icin bir kismini dis yatirrmcilarin sahip oldugu bagli

ortakliklar kurmayi disunebilir.

1 AKBAROV, Behzat; “Cokuluslu isletmelerin Denizasirt Gorevlerde Yoneticilere Uyguladiklart
Ucret Politikalar1”, Marmara Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Istanbul,
2000, s.12.

2 AYPEK, Nevzat; BAN, Unsal; “Finans, Bankacilik, Borsa ve Dis Ticaret Terimleri Sozlugi”,
Gazikitabevi, Ankara, Haziran 2002, s.50.

2l MUTLU, Esin, Can; s.122
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Bagli ortakligin bir bolimunun sahipliginin dis yatirnmcilarda olmasinin
avantajlari; bagh ortakhgin tanitiminin kolay olmasi, ev sahibi tlkenin siyasi
politikalarina karsi bir takim korumalar saglamasi ve azinlik hissedarlarin
direkt karli subeden yararlanacaklari igin devletin asiri vergilendirmeye
gitmesine, c¢evresel kisitlamalara veya subenin karini duslUrecek baska

uygulamalara kargi duracak olmalaridir.
2.1.4. Yabanci Direkt Yatirnmlar

Bir sirketin Uretimini ana merkezin bulundugu ulke sinirlari disina
yaymak uzere yabanci ulkelerde Uretim tesisi kurmasi veya mevcut tesisleri
satin almasi dolaysiz yabanci sermaye yat|r|m|d|r.22 Farkli Glkelerde kurdugu
subelerle ayni anda bir¢ok ulkede uretim faaliyetini gerceklestiren isletmeler
¢okuluslu igletme oldugu igin yabanci direkt yatirrmlari gergeklestiren
isletmeler ¢okuluslu igletmelerdir. Cokuluslu sirket yabanci ulkede yatirimda
bulunmak icin kendisinde mevcut sermaye, teknoloji, personel ve yonetim

tekniklerini yabanci lilkeye transfer eder.?

Yabanci direkt yatirrmlar, mali yatinmlar (hisse senedi ve tahvil gibi
sermaye piyasasl araglarina yada kisa sureli para piyasasi araglarina yapilan
yatinmlar) ve fiziki Uretim araglari Uzerindeki yatirimlar olarak iki sekilde
gerceklesir. Fiziki Uretim araclari Uzerindeki yatirimlar ¢okuluslu igletmelerin
ana merkez disindaki ulkelerde kendi yonetimleri altinda bir fabrika, Uretim
tesisi gibi subeler kurmalari seklinde gerceklestirilir. Cokuluslu sirketler,
yabanci direkt yatirimlari ya yeni bir tesis kurarak yada halen mevcut bir
tesisi satin almak bigiminde gergeklestirirler. Evsahibi uUlkede bir isletmeyi
satin almanin birgok yolu bulunmaktadir. Bunlar; yatay (satin alan ve satin
alinan isletmenin Urln cizgileri ve pazarlari benzerdir), dikey (satin alan

isletme satin alinan igletmenin musterisi veya saticisidir), esmerkezli (satin

* SEYIDOGLU, Halil; s.451.
3 YUCEL, Tiilay, “Finansal Basarisizlik Durumunda Sermaye Yapist ve Firmalarin Aldiklar:
Tavirlar”, Iktisat, Isletme ve Finans Dergisi, Y1l:16, Say1:184, Temmuz 2001, s.141.
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alan igletme ayni pazara fakat, farkli teknolojiye sahiptir veya ayni teknolojiye
fakat, farkli pazara sahiptir), yigin (satin alan igletme satin alinan isletmeden

farkli bir endustri kolunda faaliyet gdstermektedir) dir.?*

“Cokuluslu bir sirket dolaysiz dig yatirrma karar verirken, ayni
zamanda piyasaya girig bigimini de belirlemek durumundadir. Bu konuda belli
bagh yollar; bir veya daha c¢ok sayida yerel sirketle ortak girisim kurma,
mulkiyetini tek basina kendilerine ait yeni bir bagh sirket olusturma, mevcut
bir yerel firma ile birlesme veya onu satin alma, bir yada ¢ok sayidaki ortak

ile stratejik birliktir.”*

“Isglicii gokuluslu isletmeleri etkileyen dis gevresel gigler icinde
onemli bir yere sahiptir. CUnklU igletmeleri uluslararasilagsmaya iten
faktorlerden birisi de ucuz isgucu bulma ve buna bagli olarak da maliyetleri

diustrip daha fazla kar elde etme istegidir.”®

Cokuluslu igletmelerin
yaptiklari yatirimlarin buyuklugu géz onune alindiginda ¢ok buyuk oranlarda
iggucu talebi yaratmaktadirlar. Buda gelismekte olan Ulkelerin istihdam
oranlarina olumlu yonde etki saglar. Cokuluslu isletmeler evsahibi Ulkede
yatirm vyaparken ilk olarak Ust yodnetimi belirli bir sture ana Ulkeden
secilmekte, daha sonra evsahibi ulkeden yoneticiler yetistirildikten sonra ust
yonetimde 6nemli gorevlere getirilmektedir. Ozellikle az geligmis Ulkelerde

yonetici kaynagdi kittir.

Cokuluslu isletmeler yatirrm yaptiklari Glkenin istihdaminin yani sira
isglic egitimine de katki saglar. Ozel kurslar ve seminerler diizenleyerek
veya is basinda egitimle bu personelin gelismesine katkida bulunur. Isgiicl
transferleri ¢okuluslu isletmelerde ¢ok yaygin olarak goérulir. Buda ana

ulkenin issizlik oraninin dismesine neden olur.

24 MUTLU, Esin, Can; s.123.
3 SEYIDOGLU, Halil; s.457.
2 MUTLU, Esin, Can; s.332.
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2.2. Cokuluslu isletmelerin Tarihi Geligimi

Her ne kadar c¢okuluslu sirket kavrami 1950’li yillarda ortaya atilmis
olsa da, cokuluslagsmaya yol agan gelismeler oldukga eskidir. “Ancak
gunumuzdeki anlamiyla c¢okuluslu isletmelerin 19. ylzyilda goérulmeye
bagslandigi sdylenebilir. Bu ylUzyllda baslica 2 tar uluslararasi faaliyet
gorulmektedir. Birincisi, Avrupa Uulkelerinin sermaye piyasalarinda satilan
hisse senedi ve tahville finanslanan az gelismis Ulkelerdeki altyapi insaatlari
(demiryolu, kopru, liman ingaatlarn gibi); ikincisi ise, gelismis ulkelerin

hammadde ve ara mal ihtiyaglarinin karsilanmasi igin yapilan yatlrlmlardlr.”27

Cokuluslu isletmelerin tarihsel siureg igindeki gelisimi dort ayri donem
olarak incelenebilir. Bunlar ticaret donemi, somurgecilik donemi, imtiyazlar
donemi ve uluslararasi donemdir. Bu surec igerisinde devletlerin uluslararasi

ticaretteki rolleri azalirken zamanla ¢okuluslu sirketlerin rolG artmistir.
2.2.1. Ticaret Donemi

XV. Ylzyilda baglayip XVIII. Yuzyilin ikinci yarisina kadar devam eden
bu dénem o&zellikle Avrupa’daki sanayi devrimine kadar devam etmistir.?®
Ticaret donemi, kigisel arayislar nedeniyle 1500’10 yillarin baslarinda C.
Columbus ve arkadaglarinin denizlere agilmasiyla baslamis ve 1850’lerde
Sanayi Devrimi'nin ortaya cikisi ile son bulmustur.”® Bu dénemde ticaret
faaliyetleri oldukga sinirhdir ve birgok risk tasir. Cunku Ulkeler arasi iligkilerin
yapisl, siyasi ve politik baskilar bu ddonemde genis ¢apta faaliyetler olmasini

engelleyici niteliktedir.

" NAUSHABEKOV, Ersain, “Cok Uluslu isletmelerde Uygulanan Organizasyon Yapilar1 ve Siemens
Sanayi ve Ticaret Anonim Sirketi Ornegi”, Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Yiiksek Lisans Tezi, Izmir, 2002, s.13.

2 OZALP, inan; s.24.

¥ YILDIRIM, Mehmet, Halit; “Cokuluslu [sletmelerde Ise Alma Politikas1 Ankara ve Istanbul’da
Imalat Sektériinde Faaliyet Gosteren Cokuluslu Isletmelerde Uygulama”, Ankara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2001, s.2. a.g.e. MUTLU (CAN), Esin, “Uluslararasi
Isletmecilik”, Beta Basim Yayim Dagitim A.S., Istanbul, 1999, s.15.
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Bu donemi sdyle tanimlayabilirizz Cesitli bireylerin Ulke disinda
sanslarini denemek ve disg Ulkelerde satin aldiklari mallari Avrupa’ya
yollamak suretiyle biyiik karlar saglamalaridir.*® Bu dénem sayisi oldukca az
olan kiymetli madenlerin, baharatlarin, ipeklerin tlccarlar kanaliyla uzak
kitalara yapilan deniz yolculuklariyla satiglarinin veya mal degisimleri
sayesinde bu tuccarlarin yuksek kar elde ettikleri bir donemdir. Bu tuccarlar
genellikle Hollandali, ingiliz ve Fransiz’dir. Cesitli tilkelerin bu Ulkelere imtiyaz
tanimalari bu Ulkelerin diger Avrupa Ulkelerine Ustunlik saglamasina neden
olmustur. Bu isletmelerin bugunin c¢okuluslu firmalarina 6énculik ettikleri
dusunulmektedir. Bu igletmeler bir ticaret isletmesidirler. Clnki sermaye
olanaklarinin sinirli olmasi genis c¢apta uretim isletmelerinin kurulmasina

olanak vermemektedir.

Ticaret donemi, Asya, Afrika ve Latin Amerika’da Kkolonilerin
olusturulmasiyla ve Bati isletmelerine Japonya ve Cin’de bazi imtiyazlar

taninmaslyla sona ermistir.*’

Sirketlerin Ulke disina yénelmeleri bankacilik faaliyetlerinin énemini
artirmig ve dunyanin onemli ticaret merkezlerinde buyuk bankalar kurulmaya

baglamigtir.
2.2.2. Somiirgecilik Donemi

Bu donemde Avrupa’da meydana gelen buyuk sanayi devrimi
neticesinde ticari faaliyetler yapan ve Ulke disindan aldiklari mallari Ulke
icinde satmak yoluyla kar elde eden firmalar; yerini, sanayi mallarina yénelen

bilyiik isletmelere birakmistir.>? Bu dénem icinde Avrupa ve ABD’deki bir cok

30 OZALP, inan; s.24.
31 OZALP, inan; s.25.
32 YILDIRIM, Mehmet, Halit; s.3.
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igsletme, Oncelikle de bankacilik faaliyetleri ile dunyanin cesitli merkezlerine

dagilmistir.>®

Bu donemde oOzellikle iglenmis madenler ve tarim Urdnleri 6nem
kazanmigtir. Dig yatirimlar gesitli sanayi alanlarina; Avrupa’dan Avustralya,
Guney Afrika, Hindistan, Kore, Tunus ve Latin Amerika’nin gelismemis
bdlgelerine yonelmigtir. Yapilan bu yatirrmlarin temel amaci yatirrm yapilan
bolgelere politik Gstiinlik saglamaktir. Yapilan yatirimlar ingiltere’nin
egemenligindedir. ingiltere’yi diger Avrupa Devletleri Hollanda, Fransa ve

Almanya izlemistir.
2.2.3. imtiyazlar Dénemi

Bu doénem Birinci Dlinya Savasr’nin etkilerinin gecerli oldugu 1914 —
1945 yillar1 arasini kapsamaktadir. Bu dénem Amerikan igletmelerinin gug
kazandiklari dénemdir. Gl¢ kazanmalarindaki en buylk etkenleri 1876
yiinda yeni Gumrik Vergileri Kanunu'nun c¢ikarilmasi ve agir savas

ekonomisinin Avrupa sirketlerine zarar vermesidir.

Birinci Dinya Savasrndan sonra ticareti engelleyici politikalarin
kaldinimasi c¢okuluslu isletmelerin sayilarinin artmasini saglamigtir. ABD
igsletmeleri Ozellikle imalat igletmelerine ve dogdal kaynaklara yatirm
yapmaktadirlar. ABD silah isletmesi Du Pontun Kanada’da 2 barut
fabrikasini satin almasi bir ABD isletmesinin Ulke digi faaliyetlerinin ilk
ornegidir. Diger Amerikan sirketleri Singer, Coca Cola ve Woolworth’da Ulke

disinda faaliyet gostermeye baslamislardir.

ilk modern gokuluslu isletmelerin bu dénemde kuruldugu kabul edilir.
General Motors ve Lever Brothers bu isletmelere drnek verilebilir. ingiliz

sirketi olan Lever Bothers ingiltere disinda (retim ve dagitim tesisleri

33 ACAR, Yonca; s.3.
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kurmustur. Diger Avrupa sirketleri Nestle, ICI, Philips ve Royal Dutch’'unda

kendi Ulkeleri disinda yatirim yaptiklari dénemdir.

1929'daki biiyiik ekonomik buhran ve ikinci Dinya Savasi dig
yatinmlarin durmasina neden olmustur. Bu olaylar Amerika ve Avrupa
cokuluslu igletmelerinin kigllmesine ve bir kisminin kapanmasina neden
olmustur.  Cesitli bolgelerin istila edilmesi c¢okuluslu sirketlerinde istila
edilmesine neden olmustur. Bu donemde igsizlik blyuk olgude artmis ve
uretim mallarina olan talep dusmustir. Piyasadaki talebin Uretimden az
olmasi ve uretilen mallarin elde kalmasinin sonucunda isletmeler kendi

lilkeleri disindaki tlkelere yatirim yapma gereksinimi duymuslardir.3
2.2.4. Uluslararasi Donem

Bu dénem ikinci Diinya Savasr’ndan sonra giiniimiize kadar olan
donemi kapsamaktadir. Modern anlamda, c¢okuluslu sirketler 1950 sonrasi
yillarin  Griiniidir.®*® Bu dénemde ABD sirketleri dis yardim ve krediler
seklinde uluslararasi sermaye hareketlerini 6n plana c¢ikarmistir. Savasa
katilan Ulkelerin yerel yoneticileri, ulusal ekonomilerini tekrar canlandirmak

icin politik ve ekonomik kutuplagsmalar yaratmiglardir.

Amerikan c¢okuluslu igletmeleri yatirnmlarin  baylk ¢ogunlugunu,
Kanada, Latin Amerika ve Ortadogu’'daki petrol ve maden isletmelerine
yapmistir. Ayrica, savas yillari boyunca ulasim ve haberlesme alanlarinda
elde edilen buyuk teknolojik gelismeler ve Amerika Birlesik Devletleri’nin
savas ylllari boyunca AR-GE harcamalarini finanse etmesi ve arastirmalarin
sonuclarini kendi firmalarinin kullanimina sunmasi c¢okuluslu sirketlerin

1950’den sonra yayilmalarinda énemli rol oynamistir.*® 1946 yilindan sonra

* MUTLU, Esin, Can; s.20.

33 YUKSEL, Oznur; s.104.

3¢ YILDIRIM, Mehmet, Halit; “Cokuluslu [sletmelerde Ise Alma Politikas1 Ankara ve Istanbul’da
Imalat Sektériinde Faaliyet Gosteren Cokuluslu Isletmelerde Uygulama”, Ankara Universitesi, Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Yiiksek Lisans Tezi, Ankara, 2001, s.5.
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ABD sirketleri Avrupa’da énemli dlgude yatirimlar yapmislardir. Bu déonemde
Amerikan firmalari emekten tasarruf saglayan, gelir elastikiyeti yuksek yeni

driinler icat etmisler ve Griin dnciiligiinde uzmanlasmislardir.>”

isletmeler (lke disinda faaliyet gdstermeye iten; hammadde ve
maliyetlerinin farkli olmasi, Uretim giderlerinin azhdi, ucuz is glcu bulma
olanagi ve Uuretilen mallarin kolayca satilmasi gibi cesitli faktorlerdir.
Cokuluslu isletmeler isguctinun ucuz oldugu ulkelere ilgi gostermiglerdir. Bazi
igsletmeler ucuz hammadde kaynaklarina yonelmiglerdir. Bunun nedeni
cokuluslu sirketler ana Ulkede saglayacaklari kardan daha yuksek kar elde
etmek ve mal olarak gecemedikleri gumruk duvarlarinin arkasina sermaye

olarak gecmeyi tercih etmeleridir.

Cokuluslu igletmeler genis bir alanda faaliyet gostererek sermaye ve
teknoloji transferi saglarlar. Ozellikle gelismemis Ulkelerle gelismis Ulkeler
arasinda énemli teknoloji farkliliklari bulunmaktadir. Genis capta teknolojiye
ihtiyag duyulan endustrilerde ¢okuluslu igletmelerin 6nemi artmaktadir.
Cokuluslu isletmeler ARGE faaliyetlerine diger isletmelere gore daha fazla

onem verdikleri i¢in teknoloji transferleri kolaylikla gergeklesmektedir.

Cokuluslu isletmeler yalniz teknoloji transferlerini degil ayni zamanda
cok Ulkede eksikligi duyulan know — how ‘inin transferini gerceklegtirirler.38
Yonetim know - how'inin gelismedigi Ulkelerde isletmelerin basaril

olabilecegini dugsunmek olanaksizdir.

1970’lerden sonra Ulkelerin koyduklari ticari yasaklar kaldiriimaya
baslanmigtir. Uluslararasi alanda buyuk canlanma goralmastar. “Ayni
zamanda; daha onceki yillarda yapilan takas ticareti, riskli, pahali ve zaman
kaybina neden oldugundan bu donemde Onemini yitirmistir. Bunun yerine

nakit para ddemeleri, ¢cek ve senetlerle yapilan édemeler, kur dontsumleri,

3" YUKSEL, Oznur; s.114.
3% OZALP, inan; s.43.
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tasima ve sigorta anlagsmalari gibi uluslararasi ticareti belirleyici ve
kolaylastirici pek cok faaliyetler uygulamaya sokulmustur.”®® Uluslararasi
finans piyasalarinin entegrasyonu hizlandigi yillarda c¢okuluslu isletmelerin

sayllarinda artig gorulmustar.

Savas sonrasi durgunlasan ekonomiyi canlandirmak igin uluslararasi
orgutler kurulmustur. 1946 yilinda Dunya Bankasi ve Uluslararasi Para
Fonunun (IMF) kurulmasi en dnemlilerindendir. “Uluslararasi Para Fonu’nun
temel amaci uluslararasi ticaretin yayillmasini ve dengeli gelismesini
kolaylastirmaktir. Diinya Bankasi Ulkeler arasi yakinlasmayi saglamaktadir.*°
Uluslararasi ticaretin serbestlesmesi amaciyla ulkeler arasinda belirli gruplar
halinde veya cografi bolgelere dayanan anlagmalar imzalanmistir. GUmrak
Tarifeleri ve Ticaret Anlagmasi (GATT) gercevesinde gumruk tarifeleri ve

diger sinirlamalar Uyeler tarafindan karsilikli olarak indirilmigtir.

2.3. Firmalarin Cok Uluslagma Asamalari

Cokuluslu isletmeleri bagh bulunduklari tlke sinirlari disinda yatirim
yapmaya yonelten temel neden kar elde etme istegidir. Ancak yabanci bir
Ulkede faaliyet gdstermenin beraberinde getirecegi ilave maliyetler ve

belirsizlikler gbz ardi edilmemelidir.

Yerel bir isletme, cokuluslu bir igletmeye doénuslrken birbirlerinden
farkh ama birbirleriyle butlinlesen bir takim asamalardan ge¢mektedir. Stre
acisindan bakildiginda bu asamalar her bir isletme igin farkhlik
gOstermektedir. Bazi igsletmeler igin bu siure oldukca kisa olabilecedi gibi gok
uzun yillarda alabilir. Her isletmenin g¢okuluslagsma agamalari birbirinden
farkhdir. Calismamizin bu béliminde cokuluslasma asamalari alti baslik

altinda incelenecektir.

39 ACAR, Yonca; s.6.
40 OZALP, inan; s.33.
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2.3.1. ihracat Asamasi

ihracat asamasi bir isletmenin dis piyasaya acildigi ilk asama olarak
kabul edilir. Bu agama, sirketin drtnlerine dahili mallari ihrag eden bir araci
veya direk olarak dis alici tarafindan yapilacak bir talep ile basar. Eger bu
talep karsilanabilirse, dis satis gergeklestiriimis olur ve bunun sonucunda
disaridan yeni dogacak talepler, bir ihracat¢i kanaliyla yerine getiriimeye
calisihr.*! ihracat dis piyasalara girmenin en ¢ok kullanilan ve basit yoludur.
Mali gucu yetersiz olan firmalar dis Ulkelerde yatirrm yapmak yerine ihracati
tercih ederler. ihracatin maliyeti azdir, diger asamalara gére riski daha azdir
ve gerektiginde dis pazarlardan cekilmek fazla zorluk yaratmaz. ihracat sirket

organizasyonunda onemli degisikliklere yol agmaz.

Bir firmanin ihracata yonelmeye iten iki faktor vardir. Birincisi; yerel
kaynaklardan daha ucuz maliyetlerde girdi elde etmek. ikincisi ise; yerel
faaliyetler sonucu elde edilen Uretimi, var olan pazarlari korumak veya yeni
pazarlar elde etmek igin dis pazarlara satmaktir.*? Bir firmanin ihracat
yapmasi firmaya ihracat yapilan ulkenin gelecegine iligkin talep ve arz
miktari, GUlkedeki rekabet kosullari, dagitim kanallari, 6deme sekilleri, finansal

kurumlar ve finansal teknikler konularinda bilgi edinmelerini saglar.
2.3.2. Dogrudan Satis ve Pazarlama Asamasi

Zamanla ihracatta meydana gelen artislar, dahili Greticiyi bir ihracat
yoneticisi galigtirmaya veya bagimsiz bir ihracat bolumi kurmaya zorlar.
Inracat kanaliyla dis piyasalara girebilen firmalar ikinci agsama olarak yabanci
Ulkelerde satis ve pazarlama birimleri agmak ya da Urettikleri Granleri

pazarlayacak firmalarla igbirligine girme yolunu tercih ederler. Bu yerel

“' ESADER, C.; Cev. Ridvan KARLUK; 5.210. .
2 GURUN, Fethi;.“Groballesme ve Cokuluslu Sirketlerin Insan Kaynaklar1 Yo6netimine Etkileri”,
Kamu Isletmeleri Isverenleri Sendikasi Yayinlari, Ankara, 2001, s. 42.
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pazarlama sirketleri yerel arz ve talep kosullarina daha yakindirlar. Dolayl

satislar toplam satislara buyuk olgtide katki saglar.

2.3.3. Disarida Ortak Uretim Asamasi

Dis bir Ulkede ortak Uretime baslayarak; ¢okuluslasan firma igin etkili
bir adim olacaktir. Boylece uretim surecinin bir kismi ev sahibi ulkeden
yabanci bir ulkeye transfer edilmig olmaktadir. Bu yolla yatirirm yapilan tlkeye

teknoloji ve bilgi transferi gerceklesir.

2.3.4. Ortak Yatirhm

Ortak yatirnm iki veya daha fazla igletmenin ortak bir sekilde yeni bir
isletme kurmasiyla gerceklesir. Genellikle bu ortakliklar yerel bir firma ile
yabanci bir firmanin ortaklik kurmasi seklindedir. Bu tur ortakhklar belirli bir
pazara girmenin kolay hatta bazen de tek yoludur. Clnkl pek ¢ok Ulkede
yuzde yUz yabanci sermayeli igletmelerin yatirimlarina izin verilmemektedir.
Bu yuzden; c¢okuluslu isletmeler yabanci ulkelerde ev sahibi Ulkenin yerel
yatirrmcilariyla malkiyetini ve denetimini paylasarak ortak bir igletme kurma

yolunu tercih ederler.

Cokuluslagsmanin en 6nemli asamasidir. Birgok degisken bu asamada
isletmenin kararlarini etkiler. Tecribe faktord, olgek ekonomisi, firmanin arz
kapasitesi, Uretim slrecinin esnekligi veya transfer edilebilirligi, yatirim
yapilacak ulkedeki yasal duzenlemeler ve tesvikler, rakiplerin hareketleri,
bilgiyi dis Ulkeye tagima maliyetleri, kultirel ve politik faktorler; dis yatirnrmin

niteligini etkileyen degiskenlerdir.*?

4 GURUN, Fethi; s. 43.
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2.3.5. Disarida Dogrudan Uretim Asamasi

Disarida dogrudan uretim, daha onceden ortak yatirimlara girismis
olan ¢okuluslu sirketlerin sartlar olustugunda tercih ettikleri bir a§amad|r.44 Bu
asamada cokuluslu isletme dis Ulkede kendi tesislerini tamamen kendi
kurmakta, Ulkenin kendine has Ozelliklerine gbre yeni urin Uretmek veya
kendi Urunlerinde kuguk degisiklikler yaparak urunlerin pazarlamasini kendisi

yapmak yolunu tercih etmektedir.
2.3.6. Global Entegrasyon Asamasi

Cokuluslu igletmeler bu agsamada global igsletmelere donusmuslerdir.
isletmenin i¢ ve dis faaliyetleri tamamen entegre hale gelmistir. Bu asamada
¢okuluslu igletmelerin yonetim vyapisi, organizasyon vyapisi, uretim ve
pazarlama faaliyetleri birlesmekte ve tium dinyadaki faaliyetlerde global

stratejiler uygulamaya baslamaktadir.
2.4. Gokuluslu igletmelerin Faaliyet Alanlar

“Cokuluslu igletmeler bitin dinyaya yayildiklarindan genis bir
bolgede faaliyet gosterirler. isletmelerin gokuluslasma yéninde degisim

icinde olmalari faaliyet bdlgelerinin farklilasmasi sonucunu dogurur.”*

2.4.1. Gelismis Ulkelerde Faaliyet Gésteren Gokuluslu isletmeler
Cokuluslu igletmeler faaliyetlerinin buyudk boliumuna Avrupa ulkeleri,

ABD, Japonya ve Kanada gibi ekonomik yonden buyuk gelismeler gostermis

ulkelerde surdurar.

4 MUTLU, Esin, Can; s.89.
4 OZALP, Inan; s.53.
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Cokuluslu igletmeler dusunulduginde ilk akla gelen ABD menseli
sirketlerdir. Birinci Dlinya Savasi’'ndan sonra ABD 6demeler bilangosunun
fazla vermesi Ulke disina sermaye akigini baslatmistir. ABD c¢okuluslu
igletmelerinin yatirnmlarinin baytk bolumu gelismis Avrupa ulkelerinde yer
almaktadir. Ozellikle ABD isletmeleri yatirmlarini Avrupa Ulkeleri iginde
ingiltere’de gerceklestirmektedirler. Bunun en blyiik nedeni ingiltere’nin
yabanci sermayeye karsi esnek bir politika izlemesidir. Ancak ingiliz ve
Japon igletmeleri yatinnmlarini ABD’de yapmaktadirlar. 1950’den sonra genis
bir pazar olan ABD, g¢okuluslu Avrupa ve Japon isletmeleri tarafindan istila
edilmistir.*® ABD cokuluslu isletmeleri (ilke disina sermaye akisina neden
olurken, ayni sekilde Avrupa ve Japon c¢okuluslu isletmeleri de ABD’ye

sermaye akigi saglamaktadirlar.

Cokuluslu isletmelerin hem ana ulkenin hem de yatirim yapilan Glkenin
0demeler bilangosuna etkileri vardir. Cokuluslu isletmelerin bulundugu ana
ulkenin odemeler bilangosunda olumsuz etkiler yaratacagini ve agik
vermesine neden olacagini savunanlarin yaninda, c¢okuluslu igletmelerin
olmadigi durumda bu artiglarin daha fazla olacagini savunan gorusler de
bulunmaktadir. 1960’lardan sonraki ABD ddemeler bilangosundaki acgiklarin

nedeni olarak ABD ¢okuluslu isletmeleri gosterilmistir.

Sermaye piyasasinin serbestlesmesi karari, hikimet tarafindan
yabanci Kisilerin yerli varliklari satin almalarina imkan taniyan bir karardir.
Sermaye piyasasinin serbestlesmesi gelismekte olan pazar yatirmlar ve
sermaye maliyetleri Uzerinde 6nemli bir etkiye sahiptir.*’ Bekaert ve Harvey
gelismekte olan piyasalarin iki ydonde ¢aprazlama - sektorel olarak degistigini
ve bunlarin dunya hisse senedi piyasasiyla olan entegrasyon boyutunun ¢gok
vakit aldigini ortaya cikarmislardir.*® Bir diger makalelerinde; Bekaert ve

Harvey  serbestlesmenin  gelismekte olan  piyasalarin  sermaye

4 OZALP, Inan; s.59.

4 BUTLER, Kirt C.; “Multinational Finance”, Michigan State University, Michigan., 2004 s.421.

* BEKAERT, Geert, HARVEY, Campbell R.; “Emerging Equity Market Volatility” The Journal of
Financial Economics 43, 1997, s.29.
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maliyetlerindeki etkisini, dinya 6z sermaye piyasalariyla korelasyonunu ve
istikrarsizliklari saptamistir.*® Onlarin en énemli bulgulari finansal piyasa

serbestlesmeleridir. Elde edilen bulgular:

- Geligmekte olan hisse senedi piyasalariyla dinya piyasalari
korelasyonundaki artis,

- Gelismekte olan hisse senedi piyasa getirilerinin istikrarsizhgi
uzerindeki kuguk etkisi ve

- Yerli sirketlerin sermaye maliyetlerini ylzde 1'e kadar

dusUrmesidir.

Boylece, yazarlar gelismekte olan pazarin kiresel yatirrmcilara gok
degerli gesitlilik avantajlari sagladigi sonucuna varirlar.*

2.4.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Faaliyet Gésteren Cokuluslu

isletmeler

Uretim faktorlerini en iyi sekilde kullanmalari gokuluslu isletmelerin en
blyUk UstunlUklerindendir. “Gelismis Ulkelerin temel sorunu kaynaklarin
yetersizligi degil bu kaynaklarin en iyi sekilde nasil kullanilacaginin
bilinememesidir. Cokuluslu isletmeler; iyi bir organizasyon ve planlama ile
sermaye ve insan kaynaklarinin verimli bir gekilde kullaniimasini

saglamaktadirlar.”’

Cokuluslu igletmelerin faaliyetlerinin blyuk bir bolumu gelismekte olan
Ulkelerdedir. Cokuluslu isletmeler sadece dogal kaynaklar (petrol ve maden)
icin yatirnmlarint az gelismis Ulkelerde yapmaktadirlar. Bunun nedeni
kaynaga bagliliktir. Gelismekte olan ulkeler genellikle yabanci sermayeye

karsi ihmli politikalar izlemektedirler.

* BEKAERT, Geert, HARVEY, Campbell R “Foreign Speculators and Emerging Equity Market”
The Journal of Finance vol:IV, No:2, Nisan 2000, s.565.

S'BUTLER, Kirt C., “Multinational Finance”, Michigan State University, ABD., 2004 , s.421.

ST OZALP, Inan; s.43.
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Yabanci sermaye gelismekte olan bolgelere yatirim yaparken de karli
ve daha az riskli bolgeleri tercih eder. Gelismekte olan piyasa yatirimlari
gelismig piyasa yatirimlarindan daha yuksek getiri oranlarina sahip olurken
bunlar daha biiyiik risklere sahiptirler.® Yatirimlarin riskleri ekonomik ve
politik risklerdir. Ekonomik riskler; enflasyon ve devallasyon gibi her cesit
dalgalanmalar ve ekonomik hayattaki dengesizliklerdir. Politik riskler ise
ulkede askeri darbe olmasi, kamulagtirmalarin olmasi, hukimet degisikligi

gibi riskleri kapsamaktadir.

Yabanci sermaye gelismekte olan Ulkelere gumruk duvarlarini
asabilmek, gumruk duvarlari ardina gecerek bagkalarinin mallarinin girisine
engel olabilmek; 6demeler dengesi problemleri dolayisiyla ihracattaki miktar
kisitlamalarindan kurtulabilmek bazen de ucuz girdiler (hammadde, iscilik vb.

gibi) degerlendirmek tciincii Ulkelerle ihracat yapabilmek igin gelir.>

Gelismekte olan Uulkelerin 6demeler bilangosu ithalat ve ihracat
arasindaki olumsuz fark nedeniyle genellikle agik verir. Bu ulkelerin ithalati
kismalar gerekir. Bunun igcinde ithal edilen bir malin tGlkede Uretilmesi ithalati
kisma anlamina gelir ve doviz tasarrufu saglayabilir. Ayrica c¢okuluslu
isletmelerin elde ettigi karlarin bir bolumunun dlke i¢inde tekrar yatirima
sokulmasi ikinci bir katki saglar. Cokuluslu igletmeler genis yatirm
hacimleriyle gelismis Ulkelerin de o6demeler bilangosunda eftkili

olabilmektedirler.
2.5. Gokuluslu igletmelerin Faaliyet Nedenleri
Cokuluslu isletmeleri bagh bulunduklari tlke sinirlari disinda yatirim

yapmaya yonelten temel neden kar elde etme istegidir. Ulkeler arasi karsilikli

mal degisimi olarak baslayan ve gunumuze kadar sure gelen gokuluslu

S2BUTLER, Kirt C.; s.419.
53 OZALP, inan; s.64.
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isletmelerin yayilmasi sureci birgcok nedene baglanabilir. Uluslararasi faaliyet
gOsteren igletmeler, baslangicta sadece hammaddelerin cografi dagilimina
badimliyken, giinimuzde bu faktérlerin yani sira farkli 6zellikteki diger bazi
unsurlarin da uluslararasilasmada etken oldugu gériilmistiir.>* Ulke disinda
faaliyette bulunmak beraberinde buyuk riskleri de getirir. Cesitli Ulkelerdeki
ekonomik ve politik baskilarin varligi ¢okuluslu isletmeler i¢in sayisiz sorun
yaratir. Buna ragmen c¢okuluslu isletmeler her gecen gun artan oranda ulke
disinda yatirnm yapmay: tercih etmektedirler.® Calismanin bu bélimiinde

¢okuluslu igletmelerin faaliyet nedenlerini anlatilacaktir.
2.5.1. Uluslararasi Fiyat Farkliliklarinin Olugmasi

Yuzyillar boyunca, ulkeler kendi Uretim olanaklarinin yetersiz kaldigi
sure icinde, Ihtiyaclarini karsilamak icin uluslararasi ticarete yodnelmek
zorunda kalmislardir. Ozellikle de hammadde kaynaklarindaki yetersizlik,
llkeler icin bircok sorunun ortaya cikmasina neden olmustur.®® Dogal

kaynaklar cografi agidan ¢ok farkli bolgelere yayiimistir.

Ulkelerin Gretimlerinde gerekli olan hammadde ihtiyaclarini kargilamak
icin, isletmeler yatirimlarini kaynaklarin oldugu bolgelerde yapmislardir. Bazi
igsletmeler ise, gerekli hammadde kaynaklarini bagka ulkelerden ihrag ederek
uretimlerini gerceklestirmektedirler. Bu yol isletmelerin Uretim maliyetlerinin

artmasina neden olmustur.

Ulkeler arasindaki teknoloji farkliliklari da maliyetlerin yiikselmesine
neden olmaktadir. Gelisen teknoloji bazi Ulkelerin daha ucuza ve daha
dayanikh Gretim yapmasina neden olur. Ulkeler arasi hizla gelisen teknoloji

transferleri de maliyeti etkileyici hususlardir. Bir Glke Urettigi tim mallarda

3 KUTAL, Giilten, “Endiistri iligkileri A¢isindan Cok Uluslu isletmeler”, Giiray Matbaasi, 1982,
s.22.

55 OZALP, inan; s.32.

%% ACAR, Yonca; s.42.
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ayni verimlilige sahip olamayacagi igin, daha ucuza malettigi mallari Gretmeli,

iretim etkinligi olmayan mallari ise Gretmemelidir.>

“‘Bu gorus dogrultusunda; ulkelerin mamul Uretimlerinde etkinlik ve
verimlilik 6n plana ¢ikmaktadir. Bunun sonucu olarak da, etkin ve verimli
olmayan mamullerin Ulke disinda ihrag edilmesine gerek duyulmaktadir. Ayni
sekilde; fiyat farkhliklarinin olusmasinda da etkinlik ve verimlilik énemli bir
etkendir. Gunumuizde bir mamulin dretiminde etkin ve verimli olunmasi,
kullanilan teknoloji ile yakindan ilgilidir. isletmeler igin yeni teknolojilere sahip
olmak veya transfer etmek oldukga fazla bir maliyet getirmektedir. Bu is icin
gerekli sermayenin temini de maliyetlerin farkhlasmasinda ve sonug¢ olarak

da Ulkeler arasi fiyat farkliliklarinin olusmasina neden olmaktadir.”®

2.5.2. Ulkelerin Uretimlerinin Yetersizligi

“Ulkelerin  gerekli ihtiyaclarinin  karsilanmasi ve tum Uretimi
gerceklestirmeleri, bircok kosulun ayni zamanda olusmasina baghdir. Bu
kosullar yerine getirilemedigi i¢in Glkelerin Uretiminde yetersiz bir durum ortaya

cikmaktadir. S6z konusu bu kosullari su sekilde siralayabiliriz.”®

- Dogal Kaynaklarin Yeryuzunde Yetersiz Dagilimi: Dunyada hig bir
ulke, kendisi i¢in yeterli olacak tim dogal kaynaklara sahip
degildir. Cografi konum farkliliklarindan dolay! bir ¢cok tlkede cesitli
mallarin  Uretilmesi mumkdn degildir. Ayni  zamanda iklim
kosullarinin elverigsizligi de bazi tretim mallarinin Uretilebilmesine
engeldir. Cografi dagilimin dengesiz olmasi uluslararasi ticaretin
yayllmasina neden olmustur. isletmeler ya kaynaklarin oldugu
bolgelere yatirnm yapmakta ya da bu kaynaklari ihra¢g etmek

durumundadirlar.

ST SEYIDOGLU, Halil; s.5.
58 ACAR, Yonca; s.43.
% SEYIDOGLU, Halil, s.3.
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- Uzman lisglci ve Teknik Bilgi Yetersizligi: Sanayi mallarinin
uretilebilmesi igin belirli bir teknolojinin Ulkede olmasi gerekir.
Gelismis Ulkeler, sanayilesmis, rekabet kosullarina uyum saglamak
icin arastirma ve gelistirme faaliyetlerine 6nem vermiglerdir. Buda
teknik bilgi gelisimini dogurmustur. Gelismekte olan ve az gelismis
bdlgelere teknoloji transferinin yaninda uzman is gucu transferi de
cokuluslu igletmeler kanaliyla gergeklesmektedir.

- Ekonomik Gelisme Farkhliklari: Gunumuzde Ulkeler arasinda
onemli ekonomik gelisme farkliliklari bulunmaktadir. Ekonomik
gelisme farkhliklari gelismis Ulkelerin uluslararasi ticarette 6ne

cikmalarini saglamistir.
2.5.3. Ulke Digindaki Fiyatlardan Yararlanma ve Maliyet Diigiirme

Cokuluslu isletmeler, insanlarin mal ve hizmete olan ihtiyaglari
sonucu ortaya c¢ikmig, yeni pazarlara yonelerek ve ulke digindaki
pazarlardan da yararlanarak kapasitelerini artirma yoluna gitmislerdir.®
Ozellikle teknoloji, patent veya ticari markalara sahip isletmeler
kapasitelerini uluslararasi piyasalarda guglendirmek igin; Grdnlerini veya
hizmetlerini ihrag ederek kapasitelerini dig pazarda birlestirirler, Urunlerini
satarak veya baglanti kurduklari diger isletmelere lisanslarini kullandirarak
uretimi artirirlar, dis pazarda kendi yan kuruluglarini kurarak Uretimi

geceklestirirler.®’

isletmelerin bir amacinin kar elde etmek oldugunu disinirsek;
isletmelerin kar elde etmeleri iki faktore baghdir. Bunlar satis hasilatinin
yuksek olmasi ve maliyetlerin dusik olmasidir. Maliyetlere etki edecek
unsurlar Ulkeden llkeye farklilk gostermektedir. Ucret farkliliklar,

hammadde ve malzeme fiyatlarindaki farkliliklar, Ulkelerin sagladiklari

60 ACAR, Yonca; s.45.
8 SEYIDOGLU, Halil; s.4.
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ayricaliklar ¢okuluslu igletmeleri daha uygun alanlara yatirrm yapmaya

zorlamaktadir.

2.5.4. Teknolojik Etkenler

ikinci Diinya Savasr’ndan sonra isletmelerin ARGE ¢alismalarina
verdikleri onem teknolojinin hizla gelismesini saglamistir. Teknolojinin
gelismesi igletmeler icin yeni firsatlarin dogmasina neden olmustur.
Ekonomik yonden guglu isletmeler gelismemis bolgelerdeki dogal kaynaklari
teknoloji sayesinde isleme firsati bulmuslardir. Gelismekte olan ve az
gelismis ulkeler c¢okuluslu igsletmelere kapilarini agarak teknolojik
yeniliklerden yararlanma firsati bulmuglardir. Az gelismis Ulkelerin gelismesi
icin geleneksel uretim faktorleri olarak bilinen emek, toprak ve sermayenin
olmasi bu ulkelerin gelismesi igin yeterli degildir, temel sorun bu kaynaklarin

modern teknolojinin yardimi ile iyi bir bicimde kullaniimasidir.®?

Bir bagka teknolojik etken de, Uretlen mal ve hizmetlerin
cesitlenmesidir. Uluslararasi pazarlarda s6z sahibi olmak isteyen gokuluslu
isletmeler, teknolojik gelismelerden yararlanarak, UrUnlerinde farkhlasmaya

gitmekte ve pazar paylarini artirmaktadirlar.®®

Bir bagka teknolojik etken de, haberlesme ve ulastirma sektorinde
blyuk teknolojik gelismelerin meydana gelmesidir. Bu gelismeler ¢okuluslu
isletmelerin faaliyetlerinin ¢ok uluslagsmasini kolaylastirmistir. Haberlesmeye
es zamanli olarak ulagim araglarinin hizlarinin artmasi da ¢okuluslu

igsletmelerin genig alanlara yayiimalarini tegvik eden bir faktor olmustur.

2 )ZALP, inan; s.35.
% ACAR, Yonca; s.47.
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2.5.5. Disg Ticaret Engellerinin Kaldirilmasi

“Uluslararasi Ticaretin hizla gelismesi, ulkelerin ekonomilerinde olumlu
veya olumsuz; etkiler yaratmaktadir. Bunun sonucu olarak; ulkeler de bu
olumsuz etkileri ortadan kaldirmak icin dis ticaret yasalarinda bazi
engellemeler ve kisitlamalar koymaktadirlar.”® Gumriik tarifeleri ve ticari
engeller yaygin olarak kullaniimaktadir. Bunlar hUkumetlerin ihracat ve ithalat
mallari (izerinde koyduklari vergilerdir. “Odemeler bilangosunun agik vermesi,
ulkenin bir doviz darbogazi icinde bulunmasi, gumruk tarifelerini yukseltmek
ve kambiyo denetimine basvurmak gibi uygulamalari gindeme getirebilir. Ev
sahibi Ulke kargilastigi dis 6deme sikintilari nedeniyle Ulkedeki yabanci
yatinmlarin fonlarini bloke etmek ya da kar transferlerini engelleme yoluna
gidebilir.”®® Bu engellemelerin énemli bir béliimii yerel Ureticileri ve endistriyi
korumak icindir. Devletin ticaretten kazang¢ sagladigi ulkelerde ticari engeller
konularak devletin Ulke igindeki ticari payini korumaya veya arttirlmaya
calisihr. Ulkeler savas durumlarinda, hayati unsurlari kendi olanaklariyla
saglamak zorundadirlar. Bu yuzden; ulkeler savunma sanayiine avantaj

saglamak icin ticari engeller koyarlar.

Kotalar ise dig ticaret engellerinin bir diger seklidir. Kotalar; ticaretine
izin verilen mallarda miktarinda yuzdesel olarak kisittamalar olmasidir.
“Ihracatgi firma dis alici Glkenin uygulamaya koydugu tarife ve kotalar
karsisinda, o piyasayi kaybetme tehlikesi ile karsilasir. Bu durumda, tarife ve
kotalarin etkisinden kurtulup o piyasayi elde tutmanin en etkili yolu, s6z
konusu piyasada (retime baslamaktir.”®® Giinimiizde iilkeler tarafindan

uygulanan kotalar kaldirilmaya hiz verilmigtir.

64 ACAR, Yonca; s.47.
% ERDOGAN, Erol; s.25.
% SEYIDOGLU, Halil; s.454.
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Bu ticari engeller ¢okuluslu igletmeleri olumsuz yonden etkilemektedir.
ithalata sinirlamalar getiren (lkeler ¢okuluslu isletmelerin dis yatirma

yonelmelerine neden olmustur.

Dis ticaret engellerini kaldiran Ulkelere ¢okuluslu isletmeler
yonelmislerdir. Bu da uluslararasi ticaretin gelismesine o6nemli katkilar
saglamistir. Ulkelerin uyguladiklari dis ticaret kisitlamalari, yabanci mallarin
ulkelere girmelerini engelleyici nitelikte olabilir. Bu ylzden ¢okuluslu isletmeler
ic pazarini  koruyabilmek igin Uretim faaliyetlerini, yatirm seklinde
gerceklestirir. ihracat yapmak yerine, yabanci bir lilkeye sermaye ve lretim
araglari ile dogrudan yatirm yapar. Bu sayede; yeni pazarlara girerek,

mevcut pazar paylarini da arttirmis olurlar.

“Uluslararasi bazi organizasyonlarla gesitli anlagsmalar yapilmakta ve
Ulkeler arasi ticari engellerin kaldiriimasi igin birgok yol denenmektedir. Bu
anlasmalarin en Onlemleri, ticaret ve gumrik tarifeleri Gzerinde genel

anlasmalar olarak bilinen, kisa adi GATT olan kurulustur.”®’

2.5.6. i¢ Piyasa Sartlarinin Yetersizligi

Gelismis ulkelerde faaliyet gosteren isletmeler bu piyasalardaki i¢ talep
fazla oldugu icin buylk igletmelerdir. Bu da gelismis Ulkelerde sirketler
arasindaki rekabetin daha yogun yasanmasina neden olmaktadir. Cokuluslu
isletmeler sermaye birikimlerini uluslararasi yatirimlara yoneltmektedirler.
Uluslararasi faaliyetlerden sagladiklari fonlari da i¢ piyasaya aktararak

rekabet gugclerini arttirmaktadirlar.

7 ACAR, Yonca; s.50.
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2.5.7. Riski Dagitmak

Cokuluslu isletmeler dinyanin c¢esitli  bdlgelerinde faaliyette
bulunduklarindan, yatirrm yaptiklari Ulkelerden dolayi risk faktorlerine maruz
kalmaktadirlar. “Dis igslem risk ve maliyetlerini azaltmak igin, finansman
secenekleri cogu kez lokal normlara bagl olmalidir. Bunlar gibi kamulastirma
riski de bir gergek Dinya faktoriadur. Cok uluslu bir sirketin kamulastirma
riskine maruz kalma olasiligi, dis yatinmcilarinin yerel topluluklara bagli
olmaktan ¢iktigi hallerde en fazladir.”® Biyiik siyasi istikrarsizlik ve is
noksanligi ve gelismekte olan ekonomilerdeki kanuni s6zlesmeler énceden
bilinmeyen bir takim yatirnm risklerine yol acabilir. “Cokuluslu isletmeler
ekonomik ve politik riskleri minimum dizeyde tutmak icin yatirmlarini
dunyadaki cesitli Ulkelere yayma c¢abasindadirlar. Yogun bir rekabet icinde
olduklari yabanci igletmelere kargi avantajl bir duruma gegmek igin pazari ve
mevcut kaynaklari en verimli sekilde degerlendirerek ve riskleri dagitarak,

cokuluslu yatirimlari gerceklestirirler.”®®

2.6. Cokuluslu isletmelerin Sermaye Yapilari

Sermaye yapisi; uzun vadeli borglarin yapisi, uzun vadeli borglarin
oranlariyla ve sirket varliklarinin finansmaninda kullanilan 6zsermaye ile
ilgilidir. Finansal yoneticiler, borcun miktarini, borcun ddviz olarak cinsini,
borcun vadesini, borcun bulyukligunid, sabit veya dalgali kurunu
degistirebilen veya istenilebilen seceneklerini belirleyen kisilerdir. Sermaye
yapisi sirketin tUm sermaye maliyetinin basli basina etkileyici bir etkenidir.
Mantikli sermaye yapisi secenekleriyle sirket sermaye maliyetleri en aza

indirilebilir ve nakit akisi arttirilabilir.

% BUTLER, Kirt C.; s.418.

% ACAR, Yonca “Cokuluslu Isletmelerin Yatirim Kararlarini Etkileyen Cevresel Faktorler ve Ulke
Riski” Istanbul Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Istanbul, 1993, 5.52. a.g.e.,
Raymond VERNON, “Sovereigntyat Bay, The Multinational Spread of U.S. Enterprises”, penguin
Books Company, 1971, s.3.
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Cokuluslu bir girket icin firsatlarin yani sira finansal stratejinin
zorluklari yerli bir sirkete gére ¢ok daha fazladir. Ozellikle, gokuluslu sirket
fonlarini arttiracak piyasa ve yabanci para tlrlerini secme esnekligine
sahiptir. Cokuluslu igletme uluslararasi sermaye piyasalarindaki tatmin
olmamis talebe ulasabilmekte, daha dusuk maliyetlere borg¢lanabildigi icin
toplam sermaye maliyetini azaltabilmekte ve bdylece firmanin dederini daha

da yukseltebilmektedir.
2.6.1. Bagh Ortaklarin Sermaye Yapilari

Bagli ortaklarin sermaye yapisi sirketin bitlin finansal hedeflerine
bagli olmahdir. Varliklar hesaba katildiginda, finansman sirketin toplam
sermaye maliyetlerini en aza indirme hedefiyle yapiimalidir. Bunu bagsarmak
icin, ana sirket kendi finansman kaynaklarini bagli ortaklarina ve nispeten

daha disiik vergisiz 6diing nakit borclanma seklinde ydnlendirebilir.”

Sirket deg@erini en yuksege ¢ikarmanin bir yolu da finansal yoneticilerin
bagimsiz dis islemleri nasil finanse edilecegi konusuna dikkat etmeleridir.
“Toplam sermaye maliyetinin dusurtlmesi yoneticilerin  6ncelikli amaci
olmasina ragmen dis igslemler Uzerindeki lokal etkenlere verilen agirlik yerel
islemlerden olduk¢a daha fazladir. Dis islem risk ve maliyetlerini azaltmak
icin, finansman segenekleri gogu kez lokal normlara bagh olmalidir.”™ Cok
uluslu bir sirketin kamulastirma riskine maruz kalma olasihgi, dig

yatirrmcilarinin yerel topluluklara bagli olmaktan ¢iktigi hallerde en fazladir.

Dig yatirimlari lokal borglanma ve 6z sermaye ile finanse etmenin bir
karsiligi kamulasmanin dnemini azaltir. Cunku sirket kendi parasinin az bir
bolimunu riske etmis olur. Ayrica yatirnmlar lokal olarak sadece bagl
ortaklarca degil vyerli yatinmcilar tarafindan da finanse edildiginden

kamulastirma ihtimalini azaltir.

BUTLER, Kirt C.; 5.409.
""BUTLER, Kirt C.; 5.409.
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Doviz borcu, dis islemlerde ortaya ¢ikan doéviz riskine kargi “dogal
koruma” saglayan ek avantaja sahiptir. Yabanci bir yan kurulusun nakit
akisini yerel faiz giderleriyle dengelemek c¢okuluslu sirketin doviz riskini
azaltir. Graham ve Harvey Raporlarinda yer alan bir ankette CFO’larin yuzde
85’den fazla bir oranda ddvizle bor¢lanmanin doéviz riskine karsi énemli bir

dogal koruma sagladigini belirtmektedirler.72

“‘Nauman-Etienne (1974)’nin bagl sirketlerin sermaye yapilarina ilgkin
calismalarina goére, Amerikan ¢ok uluslu igletmelerinin hisse senetleri
cogunlukla Amerikan sermaye piyasalarinda islem gérmekte ve hedeflenen
bor¢ orani Amerikan yatirmcilarinin beklentilerine ve degerlendirme
kuruluslarinin kriterlerine gore belirlenmektedir. Bu nedenle, Amerikan ¢ok
uluslu igletmelerinin bagh sirketlerinin sermaye yapisi, ana sirketin sermaye

yapisi ile uyumlu olmalidir."

2.6.2. Gokuluslu igletmelerin Sermaye Yapilarini Etkileyen

Unsurlar

Cokuluslu isletmeler tipki ulusal igletmeler gibi ya bor¢ yodun sermaye
yapisini ya da 6zsermaye yogun sermaye yapisini tercih ederler. Borg¢ yogun
sermaye yapis! igletmenin sabit ve dizenli net nakit girisleri olmasini
gerektirir. Bu sayede igletmeler nakit girisleriyle borcun faiz 6demelerini
kolaylikla karsilayabilirler. Minimum sermaye maliyetine ulasildigi optimal
sermaye yapisi her bir firmanin faaliyet O0zelliklerine gore farklilik gosterir.
Daha fazla istikrarli nakit akimina sahip firmalar daha blUyuk boyutta faiz
O0demeleri yapabilecektir. Bu yuzden bu firmalar oldukga buyulk bor¢ oranina
sahip bir sermaye yapisina sahip olmayi isteyebilir.”® Cokuluslu isletmelerin

sabit ve surekli nakit akislari oldugu soylenebilir. Birgcok ulkede faaliyet

2 GRAHAM, John R.; HARVEY, Campbell R.; VISKANTA, Tadas E.; “The Theory and Practice of
Corporate Finance: Evidence from the Field”, The Journal of Financial Economics 60, 2001, s.187

> MADURA, Jeff; “Multinational Capital Structure and Cost of Capital”, International Fiancial
Management, Florida Atlantic University, 1992, s.539.
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gOsteren bir c¢okuluslu isletme igin bir Ulkede gerceklesen bir kriz
durumundan sadece igletmenin bir bolumdnin gelirlerinin  etkilenecegi

dusunulebilir.

Cokuluslu igletmelerin bazi 6zellikleri de ulusal firmalara gore nakit
akislarinin degisken olmasini saglar. Ornegin bagli ortagin gelirleri ev sahibi
ulkenin degisen vergi oranlarina baglidir yada ev sahibi Ulke bagli ortagin
tum kazanclarini Ulkede tutmaya zorlayabilir. Bu gibi durumlarda gokuluslu
isletme duzenli fon akisi saglayamayacagindan 6zsermaye yogun sermaye

yapisini tercih edeceklerdir.

Graham ve Harvey, ABD finansman departmani mudurleri Gzerinde
yaptigi1 arastirmada; yoOneticilerin sermaye yapisini segerken sirketin finansal
esnekliginin ve kredi oranlarinin en dnemli konulari olusturdugunu ve resmi
olmayan kurallari temel aldiklarini bulmustur.”® Bu sermaye yapisinin
belirlenmesinin en iyi durumda bile kesin olmayan bir ¢aba oldugunu ortaya

koyar.

Madura 1993 yilinda yaptigi c¢alismada; c¢okuluslu isletmelerin
sermaye yapisini etkileyen faktorler olarak bagli ortaklarin kararlari, bagli
ortaklarin aracilik sorunlari, ulke riski etkisine agik olma, bor¢ maliyeti ve kur
orani hareketlerinin oldugunu savunmustur.”” Tezin bu bdliminde bu

faktorler ele alinacaktir.
2.6.2.1. Bagh Ortaklarin Etkisi
Cokuluslu bir sirketin sermaye yapisinin bagli ortaklari arasinda

oldukga belirgin bir degisiklik gostermesine neden olabilecek unsurlar; bagli

ortaklarin kararlari ve bagli ortaklari aracilik sorunlari olarak sayilabilir.

* GRAHAM, John R.; HARVEY, Campbell R.; VISKANTA, Tadas E.; s.189
> MADURA, Jeff; 5.166.
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2.6.2.1.1. Bagh Ortaklarin Kararlari

Yabanci bagli ortaklar o6zkaynaklarini, elde ettikleri kazanclarini
ellerinde tutarak ya da ana sirketten 6zkaynak katma yoluyla elde etme
egilimini goOsterirler. Bagli ortaklar son zamanlarda dusuk karlar
saglamiglarsa ve ana sirket 6zkaynak katamiyorsa, bagh ortaklar borg

finansmanina yonelmek zorunda kalacaklardir.

Bagl ortaklardan birinin kazanclarinin birkag¢ yil boyunca duguk veya
negatif olmasi bekleniyorsa, borcun vergi avantajini tam olarak sermayeye
donustiremeyebilir. Dolayisiyla, kullanilan tum borglarin bir vergi kalkani
gérevi gormesini saglamak amaciyla daha c¢ok oOzkaynak kullanmayi
dusunebilir. Cunkl zarar eden firmalar vergi ddemedikleri igcin zararlari
devam ettigi suregte vergi kalkani etkisinden yararlanamazlar. Buna karsit
olarak kar beklentileri yuksek olan bir bagli ortagin borcu vergi kalkani olarak
kullanma kabiliyeti daha yuksek olacaktir ve bu nedenle daha c¢ok borg
yogun bir sermaye yapisini tercih edebilir. Alacaklari genellikle, yabanci
vergilere bagh ortaklarinin 6dedigi c¢okuluslu gsirketlere verilirken, vergi
oranlari Ulkeler arasinda degisiklik gosterebilir ve bu da, borcun vergi kalkani

olarak kullanilmasinin bazi tilkelerde daha etkili olmasina neden olur.

Bu noktaya kadarki tartismalarda; sermaye yapisi bilesenine optimal
bor¢ 6zsermaye finansmani agisindan yaklasiimigtir. Alternatif bir sermaye
yapisi karari, ¢okuluslu igletmelerin, bagli ortaklarin tamamen sahipliginde
olmasi veya sadece bir bolumunun merkeze bagl olmasi durumudur.
Tamamen sahip olunan bagh ortagin temel avantaj; ¢ikar c¢atismasinin
onlenmesidir. Tamamen sahip olunan bagh ortakliklarda yoneticiler gokuluslu
isletmenin hissedarlarinin  zenginligini, bir kismina sahip olunan bagl
ortaklarda ise hem c¢okuluslu igletme hissedarlarinin hem de yabanci bagli
ortagin hissedarlarin zenginligini 6n planda tutmalari gerekmektedir. Bu da

firma gelirlerinde gelir catismasi yagsanmasina neden olur.
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Cikar catismasi ozellikle bir kismina sahip olunan bagh ortaklarda
yoneticilerin azinlik hissedarlar olduklarinda kargimiza gikar. Bu yoOneticiler
cokuluslu igletmenin tamamini goz ardi ederek sadece bagh ortakhigin
yararlarini 6n planda tutarlar. Ana firma acgisindan uygun olmayip onlar

acisindan uygulanabilir olan projeler igin fonlari kullanabilirler.”

2.6.2.1.2. Bagh Ortaklarin Aracilik Sorunlari

Bagh ortaklar ana sirket tarafindan kolaylikla izlenemiyorsa, aracilik
maliyetleri ortaya ¢ikar. Ana sirket, bu gibi aracilik sorunlarini 6nlemek igin,
bagh ortaklarindan kazanglarini gondermelerini isteyerek onlari islemlerini
finanse etmeleri igin orantili olarak yuksek seviyeli bor¢ kullanmaya
zorlayabilir. Bagh ortaklar yerel alacaklilar tarafindan izlenecek ve dolayisiyla
kendi politikalarindan sorumlu tutulacaktir. Buna ek olarak, borg kullanimi
borglarin belirli araliklarla 6denmesini gerektirir ve bu da bagh ortagin
yoneticilerinin fazla nakit akigi elde etmesini 6nler. Dolayisiyla, bagh ortaklar

yuksek seviyelerde borg kullandiklarinda aracilik sorunlari azalabilir.

Aracilik sorunlarini azaltma konusunda ana sirketin uygulayabileceqi
alternatiflerden biri de, bagl ortaklarin sirket hisselerinin bazilarini ilgili
yoneticilere satmasini saglamasi ve bdylece yoneticilerin kendi gikarlarina
odaklanmak vyerine firmanin degerini en Ust dizeye c¢lkarmaya
yogunlagsmalarini tesvik edebilir. Bu yontem, orantili olarak daha g¢ok

O0zkaynak finansmaniyla sonuglanacaktir.
2.6.2.2. Ulke Riski Etkisine Agik Olma

Bagh ortaklar, kamulastirma olasiligi gibi c¢esitli bicimlerdeki Ulke

risklerinin etkilerine aciktirlar. Bagli ortaklar yerel kredi kaynaklarindan fon

" MADURA, Jeff; s.540.
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kullandigi zaman, bu kredi kaynaklan bagl ortaklara siddetli kisitlamalar
uygulamamasi konusunda ev sahibi hikimete baski yapabilirler. Borg
yukumlulUklerini yerine getirebilmeleri igcin bagh ortaklarin yeterince iyi bir
performans gostermesini guvenceye almak yerel alacaklilarin ¢ikarinadir.
Ulke riskleri gelismis ve gelismekte olan Ulkelerde daha yiiksek olma egilimi
gOsterdidi icin, bu Ulkelerde bulunan bagl ortaklar, yerel kredi kaynaklarinin
destegini alabilmeleri igin nispeten yuksek seviyelerde bor¢ kullanmaya

tesvik edilirler.

Ulke riskinin daha az siddetli bicimlerinden biri, bagl ortak tarafindan
uretilen nakit akimlarinin gelecekte belirlenen bir zamana kadar ana sirkete
gonderilmesine izin verilmeyen bloke edilmig fon kisittamasidir. Bagh
ortaklardan biri fonlarinin bloke edilecedini tahmin ediyorsa, borg
yukumlalUklerini  karsilamak icin  kendi nakit akisindan daha ¢ok
kullanabilecegi, bdylece de kisitlamadan etkilenecek daha az miktarda fonu
olacagi sekilde borg finansmanini tercih edebilir. Yerel borglarin kullaniimasi,
ana sirketin 6zkaynak katmasini imkansiz hale getirir ve daha ¢ok borg

yodun sermaye yapisina yol agar.

2.6.2.3. Borg Maliyeti

Borgla finansmani tercih eden bagl ortaklarin ¢ogu, bulunduklar
Ulkenin para biriminde bor¢ alacaktir. Daha sonra, 6deme yapmadan 6nce
nakitlerini bagka bir para birimine donustirme ihtiyaci duymayacak sekilde
borg 6demelerini kargilamak icin uygulamalarindan elde ettikleri gelirleri
kullanabilirler. Mali piyasalardaki bazi sinir 6tesi engellerin varligi gdéz dntunde
bulunduruldugunda, bor¢ piyasalari kesimlenmistir. Bu nedenle, bor¢ maliyeti
ulkeler arasinda degisiklik gosterir. Yerel bor¢ maliyeti nispeten dusukse, o
zaman bagli ortaklar faaliyetlerini finanse etmek i¢in daha buyuk oranlarda
bor¢ kullanmaya tegvik edilebilirler. Cokuluslu sirketin bagli ortaklarinin ¢ogu

dusuk faiz oranlarina sahip Ulkelerde bulunuyorsa, bagh ortaklarin egilimi
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batininde c¢okuluslu sirketin bor¢ yogun bir sermaye yapisina sahip

olmasiyla sonuglanacak sekilde bor¢ kullanma yoéntnde olabilir.

2.6.2.4. Doviz Kuru Hareketleri

Bagli ortaklar en sonunda karlarini ana sirkete goénderecekleri igin,
yerel para birimi ile ana sirketin yerel para birimi arasindaki kurun izleme
edilimi gosterirler. Fonlarin geri gonderilmesi, bagh ortagin yerel para
biriminin ana sirketin para birimine karsi ¢ok yuksek deger kazandiginda
gerceklesecek sekilde ayarlanirsa, ¢okuluslu sirket bir butin olarak fayda
saglayabilir. Bu durumda, geri génderilen fonlar ana sirket igin daha buyuk
miktarlara ulagir. Bagli ortaklarin yerel para biriminin ne zaman tepe
yapacagini bilmesi neredeyse imkansiz olmasina kargin, bagh ortak
gonderme iglemini yerel para birimi nispeten guclu oldugunda yapabilir. Bu
gibi donemlerde geri gonderilen karlar yuksek olacaktir ve bu da, bagli
ortagin islemlerini finanse etmek igin daha az 6zkaynaklara (elde tutulan
karlara) ve daha ¢ok borca yonelebilecegi anlamina gelir. Tersi sekilde, yerel
para biriminin zayif oldugu zamanlarda baglh ortak karlarinin tamamini
gondermek yerine elinde tutabilir ve bu nedenle orantili olarak daha az borg

ihtiyaci hissederler.

2.6.3. Gokuluslu isletmelerin Bagh Ortaklarin Sermaye Yapilarina
Etkileri

Bir Ulkenin kosullari (Ulke riski, kur oranlari, vb gibi) zaman iginde
degistiginden, bagl ortak tarafindan tercih edilen sermaye yapisi da
degisebilir. Bagli ortaklar genellikle sermaye yapilarini su sekillerde
ayarlarlar. Yerel bankalardan veya diger bagli ortaklardan borg alarak veya
finansal piyasalara bor¢lanma senetleri ihrag ederek daha bor¢ yogun bir
hale gelebilirler. Ayni zamanda karlarini ana sirkete gondererek de daha borg
yogun hale gelebilirler. Bu durum, borg - 6zkaynak oranlarinin artmasina

neden olur. Karlarini ana sirkete gondermek yerine ellerinde tutarak, ana
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sirketten 6zkaynak katkisi alarak veya 6denmemis borglarini azaltarak daha

O6zkaynak yogun bir hale gelebilirler.

Cogdu durumda bagli ortaklar, fon ihtiyaglari oldugunda tercih ettikleri
sermaye turund secerek, hedefledikleri degistiriimis sermaye yapilarina
dogru yéneleceklerdir. Ornegin, ilke riskinin artmasi nedeniyle daha ¢ok borg
yogun hale gelmek istiyorlarsa, karlarinin gogunu ana sirkete gonderebilir ve
fona ihtiya¢ duyduklarinda bor¢ alabilirler. Hedeflenen sermaye yapisina
ulasmanin daha hizli bir yolu, derhal bor¢ almak, islemlere yatirilan mevcut
O0zkaynak gelirlerini degistirmek ve o6zkaynagi ana sirkete gondermek
olacaktir. Bu hizh yéntem yalnizca bagli ortak hedeflenen yeni sermaye

yapisina derhal gegcmekte bir avantaj gordugunde dusunulebilir.

2.6.4. ABD Merkezli Gokuluslu isletmelerin Sermaye Yapilarinin
Diger Ulke Merkezli Cokuluslu Sirketlerin Sermaye

Yapilarindan Farkliliklar

ABD tabanl ¢okuluslu sirketlerin bagli ortaklarinin sermaye yapilari ev
sahibi Ulkenin kosullarindan etkilenirken, bu durum onlarin bu Uulkelerde
yerlesik ¢okuluslu sirketlerin sermaye yapilarina uyduklari anlamina gelmez.
Merkezleri bu Ulkelerde bulunan ¢okuluslu sirketler, bor¢g geri 6deme
sorunlari yasadiklarinda birtakim huakimet yardimlari aliyor olabilirler. Bu,

onlarin daha ¢ok bor¢ yogun sermaye yapisi kullanmalarina olanak tanir.

Ornegin, Japonya ve Bati Almanya'daki bazi firmalar nisbeten daha
¢ok bor¢ kullanmayi kaldirabilirler. CUnkl ters ve beklenmedik kosullar s6z
konusu oldugunda daha ¢ok hikumet destedi alirlar. Ayrica, tedarikgiler veya
musteriler olan diger yerel sirketlerden mali destek gelebilir. Bu durum,
birbirine hizmet eden gsirketler arasinda gapraz hisse sahibi olma oraninin
yuksek oldugu Japonya'da yaygindir. Mali agidan sorun yasayan bir sirket,
diger firmalardan mali destek alabilir. ClUnklU hissedarlari olarak sirketin

yasamasi kendi ¢ikarlari agisindan en iyisidir.
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Ulke dzellikleri kimi zaman belirli tlkelerde yerlesik sirketlerin nisbeten
daha ¢ok bor¢ kullanmasina olanak tanimasina karsin, bu 6zellikler genellikle
ABD merkezli ¢okuluslu sirketlerin bu ulkelerde bulunan bagli ortaklarina
uygulanmayabilir. HUkUmet veya diger firmalar tarafindan saglanan mali
destek, merkezi baska bir yerde bulunan ¢okuluslu sirketin sorun yagayan
bagh ortaklarina genellikle saglanmaz. Bu nedenle bu bagh ortaklar

bulunduklari ev sahibi Ulkedeki rakipleri kadar ¢ok bor¢ kullanamayabilirler.

Ozetle, cokuluslu bir sirketin bagli ortaklari genellikle cesitli Ulkelerde
bulundugu icin, hedeflenen sermaye yapisi bagli ortaklar arasinda degisiklik
gosterecektir. Bor¢ finansmani, bagli ortagin karlarinin ve ulke riskinin
yuksek, yerel bor¢ maliyetinin dusuk ve yerel para biriminin guclu (karin
¢ogunu geri gonderecekleri igcin) oldugu ulkelerde bulunan bagh ortaklar
tarafindan tercih edilebilir. Ozkaynak finansmani, bagh ortak kazanclarinin ve
Ulke riskinin duslk, bor¢ maliyetinin ylksek ve yerel para biriminin zayif
oldugu ulkelerde bulunan bagl ortaklar tarafindan tercih edilir. Sermaye
yapisinin dogru sekilde belirlenebilmesi igin, ilgili ev sahibi Ulkeye 6zel bu

etkenlerin, firmanin diger Ozellikleriyle birlikte ele alinmasi gerekir.



UCUNCU BOLUM

IMKB’YE KOTE OLAN GOK ULUSLU FIRMALARDA SERMAYE YAPISI
KARARLARINA DONUK UYGULAMA

isletmelerin sermaye yapllarini etkileyen faktérler gok gesitlidir. Bu
faktorlerin her birinin igletmelerin sermaye yapisini etkilemeleri isletme
turlerine gore farklihk gdstermektedir. Bu bdlimde igletmelerin sermaye
yapisini etkileyen faktorlerin, ¢okuluslu igletmelerde ve ulusal isletmelerde

farkhliklari arastiriimaktadir.

Konu oOncelikle teorik agidan 6zetlenerek konuyla ilgili daha onceki
calismalara yer verilmigtir. Analizde kullanilan model ve modele iligkin

degigkenler agiklanarak analiz sonuglari yorumlanmigtir.

“Bir firmanin temel kaynagi varliklarinin vyarattigi nakit akigi
hareketleridir. Firma tamamen hisse senetleriyle finanse edildiginde tim nakit
akislari hissedarlara aittir. Firma hem bor¢ hem de 6zkaynakla finanse
edildiginde nakit akislari ikiye bolunur: Borg verenlere giden nakit akiglari

nispeten daha glivenli, hissedarlara giden nakit akislari ise daha risklidir.””

Tamamen o6zkaynaklardan veya borglardan olusan firma sermaye

yapisiyla karsilagilmasi olasi bir durum degildir. Firmalar farkh oranlarda

'BRADLEY, Michael; JARRELL, Gregg, A.; KIM, E. Han; “On the Existence of an Optimal Capital
Structure: Theory and Evidence”, The Journal of Finance, Vol:39, No:3, 1984; s.404.
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borg-6zsermaye bilesimleriyle sermaye yapilarini olustururlar. Farkli borg-
O0zsermaye oranlarindaki sermaye yaplilari ise firma degeri Uzerinde farkli
etkilere sahip olabilmektedir. Bu etkilerin agikliga kavusturulmasina yonelik

cesitli galismalar yapilmigtir.
3.1. isletmelerin Sermaye Yapisini inceleyen Galismalar

“‘Modigliani ve Miller farkli oranlarda bor¢ ve Ozsermaye ile gsirket
degerinin artirlamayacagini ileri sturmistir. Ongoriide; tam rekabet
kosullarinin gecerli oldugu etkin bir piyasa varsayilmaktadir. Esasen, ayni
risk kategorisinde olan ve ayni net faaliyet gelirine sahip isletmelerin birinin
sermaye yapisinin degistiriimesiyle digerlerine gore daha yuksek bir degere
cikarilmasinin olanakli olmadigi vurgulanmaktadir. isletmenin degerinin,
sermaye yapisindaki oransal degismelerden degil, isletmenin gelecekte
saglayacagi nakit akislarinin s6z konusu igletmenin risk kategorisine uygun
bir iskonto orani ile indirgenmesi ile bulunabilecegi ileri surdlmustur.
Piyasalarin etkin olmadigi kosullarda sermaye yapisi 6nem arz etmekte
uygun bor¢ ve sermaye oraninin segilerek optimal sermaye yapisina
ulasiimasi énem kazanmaktadir.”? Jensen ve Meckling (1976); borg ve
O0zsermaye ile olusan temsil maliyetlerinin dengelenmesi ve toplam temsil
maliyetlerinin ~ minimum  kilinmasi ile optimal sermaye yapisina

erisebilecegini savunmuslardir.

Bu arastirmacilar disinda; Myers® (1977), Ferri ve Jones* (1979),
Bradley, Jarrel ve Kim® (1984), Taggart® (1984), Pozdena’ (1987), Titman ve

*KAHVECI, Eyiip; SAYILGAN, Giiven; “Tiirkiye’deki Mevduat Bankalarimin Sermaye Yapilarmnin
Net Faiz Gelirleri Uzerindeki Etkisi (2002-2004 Panel Veri Analizi), Finans Bilim Platformu, 2006,
s.5.

* MYERS, Stewart; “The Determinants of Corporate Borrowing”, Journal of Financial Economics,
Vol:5, 1977, s.147-175.

4 FERRI, Michael, G.; JONES, Wesley, H.; “Determinants of Financial Structure: A New
Methodological Approach”, The Journal of Finance, Vol:34, No:3, 1979, s.631-644.

S BRADLEY, Michael; JARRELL, Gregg, A.; KIM, E. Han; “On the Existence of an Optimal Capital
Structure: Theory and Evidence”, The Journal of Finance, Vol:39, No:3, 1984, s.857-880
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Wessels® (1988), Joshi (1992), Mohamad® (1995), Saa Requejo' (1996)

sermaye yapisini etkileyen faktorleri ampirik olarak incelemiglerdir.

Chen, Lensink ve Sterken (1998) Hollanda firmalarinin sermaye
yapilarini etkileyen faktorler Uzerinde calismislardir. “Chen ve digerleri;
uluslararasi firmalarin yurtici firmalara kiyasla disik bor¢ oranina sahipligini,
blayukluk, karlihk, iflas ve temsilcilik maliyetlerinin kontrol edilmesinden
sonra da gecerli oldugunu gostermislerdir. Bu bulguya ek olarak yazarlar,
uluslar arasi faaliyetlerinin dizeyinin borgluluk orani ile pozitif bir iligkiye
sahip oldugunu bulmuslardir.”" “Bevan ve Danbolt (2001), 1991- 1997 yillari
arasi, 1054 ingiliz sirketinin sermaye yapisini etkileyen faktorleri analiz

etmislerdir.”"?

Graham ve Harvey (2001) islem maliyetleri, diguk yatirim maliyetleri,
mal varligi ikamesi, c¢alisanlarla pazarlik, serbest nakit dolasimi
degerlendirmeleri, ve urin piyasasi gibi sermaye yapisi secimini etkileyen

faktorleri isaret eden karisik veya az bir kanit bulmuslardir..™

Booth; 2001 yilinda gelismekte olan on Uulkede faaliyet gosteren
isletmelerin sermaye vyapisi Uzerinde yaptigi c¢alismada belirli Ulke

faktorlerinin sermaye yapisini etkiledigi sonucunu bulmustur.

® TAGGART, Robert, A.; “Taxes and Corporate Capital Structure in an Incomplete Market”, The
Journal of Finance, Vol:35, No:3, 1984, s.645-659.

" POZDENA, Randall, Johnston; “Tax Policy and Corporate Capital Structure”, Economic Review,
1987, s.37-51.

¥ TITMAN, Sheridan; WESSELS, Roberto; “The Determinants of Capital Structure Choice”, The
Journal of Finance, Vol:43, No:1, 1988, s.1-19.

Y MOHAMAD, H.; “Capital Structure in Large Malaysian Companies”, Management Internatioanal
Review, Vol:56, 1995, s.333-341.

" SAA — REQUEIJO, Jesus; “Financing Decisions: Lessons from the Spanish Experience”, Journal of
Financial Management, Vol:25, 1996, No:3, 5.44-56.

" GONENC, Halit; ARSLAN, Ozgiir; 5.298

12 ACARAVCI, Songiil, Kakilli; DOGUKANLI, Hatice; s.45.

3 GRAHAM, John R.; HARVEY, Campbell R.; VISKANTA, Tadas E.; “The Theory and Practice of
Corporate Finance: Evidence from the Field”, The Journal of Financial Economics 60, 2001, s.239.
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Graham 1998 yilinda finansal sikinti maliyetleri Uzerinde yaptigi
calismada finansal sikinti maliyetlerini gergceklesme 6ncesi ve sonrasi olarak
ayirmistir.  Kosullarin  degismedigi varsayimiyla gerceklesme oOncesi
beklenen finansal sikinti  maliyetlerinin  yuksek olmasi durumunda
isletmelerin daha az borg¢ kullandiklari sonucuna varmistir. Lee ve Kwoks
(1988), cok uluslu isletmelerin yerel firmalara gore daha ylksek temsilci
maliyetlerine ve daha dusuk kaldirag oranina sahip olduklarini

belirtmislerdir.™

“‘Bazi teorik calismalarda c¢ok uluslu igletmelerin ¢ok sayida ve
aralarinda korelasyonun dusuk oldugu ulkelerde faaliyet gésterdikleri, Ulkeler
acisindan gesitlendirme ile karhliklarindaki dalgalanmayi azalttiklari ve daha
diisiik oranda iflas olanaklarinin bulundugu iddia edilmektedir.”"® Lee (1986),
Fatemi (1988), Lee ve Kwoks (1988), Jensen ve Meckling (1976); yaptiklari
calismalarda; borcun vergi azaltici etkisi ile iflas maliyeti arasindaki ters
yonlu iligki daha yuksek bir kaldirag oranina sahip oldugunu ortaya
koymaktadir. Cok uluslu igletmeler ile yerli igletmelerin bor¢ oranlarini
karsilastirdiklarinda beklentilerin aksine ¢ok uluslu sirketlerin daha dusuk bir
bor¢ oranina sahip olduklari sonucuna ulagmislardir. Shapiro (1978) ise
uluslararasi faaliyetlerdeki ¢esitlenmenin igletme riskini azaltacagini ve ¢ok
uluslu isletmelerin daha yuksek bir borg orani ile ¢aligabileceklerini ifade

etmigtir.

Banu Durukan (1997) iIMKB’de islem goren firmalarin sermaye
yapilarini inceleyen c¢alismasinda; karlilik ve borg digi vergi kalkaninin
sermaye yapisini etkileyen en oOnemli degiskenler oldugu sonucunu
bulmustur. Goéneng ve Arslan (1997) yaptiklari ¢alismada; uluslararasi
firmalarla Turk reel firmalarin sermaye yapilari arasinda farkliliklar oldugu

sonucuna varmiglardir.

' YUCEL, Tiilay; KURT, Giilizar; “Cok Ulusluluk ve Sermaye Yapsi iliskisi Uzerine Bir
Aragtirma”, Journal of Faculty of Business, Vol.3, No.2, 2002, s.27.
' YUCEL, Tiilay; KURT, Giilizar; s.25.
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3.2. Calismanin Analizi

3.2.1. Analizin Amaci

Bu ¢alismanin amaci; ¢okuluslu igletmelerin sermaye yapilari ile ulusal
igletmelerin sermaye yapilari arasindaki farkhliklari ortaya koymaktir.
isletmelerin basarisinda énemli rol oynayan sermaye yapisi kararlarinin
ulusal ve uluslar arasi igletmelerde degisiklik gosterip gostermedigi analiz
edilmektedir. Caligmada uluslar arasi girigsimlerin hizla arttigi globallesen
dinyada yatirrm ve sirket kararlarinda, sermaye yapisi faktoérinin énemine

dikkat cekmek ve etkileyen faktorleri belirlemek amag edinilmigtir.

3.2.2. Galismanin Kisit ve Varsayimlari

Analizde istanbul Menkul Kiymetler Borsasina (IMKB) kayitl reel
sektor firmalarinin 1992 yilindan 2003 yilina kadar olan dénemde 12 aylik
verileri kullanilmigtir. Mali sektér firmalari, bilangco yapilar farkli oldugu icin

analizde yer verilmemistir.

3.2.3. Veri Seti ve Verilerin Dizayni

Analizde 1992-2003 dénemine ait, IMKB’de islem géren firmaya ait,
31 Aralik tarihli bilanco, gelir tablo ve fon akim tablolarina ait veriler
kullanilmistir. Modelde kullanilan veriler, IMKB sirketler yiligindan ve

IMKB’nin web sitesinden saglanmistir.

Ek bolumunde yer alan birinci tabloda; sirketlerin 1992—2003 yillar
arasindaki ihracat/net satiglar orani toparlanmistir. Oniki yilda; her bir yil igin
ayri ihracat/net satiglar orani belirlenmistir ve bu oranlarin ortalamasi
alinmistir. Bu ortalamalari %20 den buyuk gikan sirketler ¢ok uluslu sirket
olarak kabul edilmistir. CUnku bu sirketler net satiglarinin blyudk bir bolumuna
yabanci Ulkelerde gercgeklestirmektedirler. Ek ikide ¢okuluslu olarak kabul

ettigimiz girketler yer almaktadir.
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Oncelikle bagimli degiskenler hazirlanmistir. Modelde (i¢ adet bagimli
degisken kullaniimigtir. Bunlar; borcun aktiflere orani 1 (toplam borg/toplam
aktif), borcun aktiflere orani 2 (ortalama kisa vadeli bor¢/toplam aktif) borcun
aktiflere orani 3 (ortalama uzun vadeli bor¢/toplam aktifler)’'dir. Ek bolimunde

bu degiskenlere ait tablolar yer almaktadir.

Daha sonra modelde kullanilacak olan bagimsiz degiskenler
belirlenmistir. Bes adet bagimsiz degiskene ait her bir tablo ek bélumunde

yer almaktadir.
3.2.4. Modelin Teorik Yapisi

Sermaye yapisindaki farkhliklari ortaya koymak amaciyla regresyon
esitliginden faydalaniimigtir. CUnkU regresyon analizi bir degiskende
meydana gelen degisikligin nedenlerini bir veya daha fazla degiskene bagl
olarak agiklayabilen yontemlerden birisidir."® Coklu regresyon asagidaki
sekildeki gibi ifade edilebilir.

Y,=a + bBY, + cIR; + dKR; + eBVK, + fGR; + €

Esitligin sol tarafinda yer alan Y; bagiml degigskeni ifade etmektedir.
Bu degiskenlerdeki meydana gelen degisikliklerin nedenleri bagimsiz
degiskenlere bagli olarak aciklanmak istenir. Esitligin sag tarafinda yer alan
degigkenler BY;, IR; KR; BVK; VO, GR; bagimsiz degiskenlerdir. Modelde
bes adet bagimsiz degisken kullanilmigtir. Bagimsiz degisken degeri ifade
edildigi esitlikteki oteki degerlerden etkilenmeksizin beliren, aldigi degerle
bagimli degiskeni belirleyen degiskendir.'” Esitligin sag tarafinda yer alan a,

b, c, d, e, f, ifadeler sabit katsayilardir. Her bir katsayi, bagimh degiskende

' YALCINER, Kiirsat; “Borsalar Arasi Sermaye Hareketlerinde Reel Getiri Etkisi IMKB’de Bir
Uygulama”, Gazi Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Doktora Tezi, Ankara, 2001, s.193.

7 AYPEK, Nevzat; BAN, Unsal; “Finans, Bankacilik, Borsa ve Dis Ticaret Terimleri Sozlugi”,
Gazikitabevi, Ankara, Haziran 2002, s.49.
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meydana gelecek bir birimlik artis ve azalig karsisinda bagli olduklari
bagdimsiz degiskende meydana gelecek artis ve azalislari gosterir. € ise hata

terimidir. Degiskenlere ait tanimlamalar agagidaki gibidir:
Y,=a + bBY, + cIR; + dKR; + eBVK, + fGR; + €

Y;= Borcun aktiflere orani = BORAKOR

BY; = Firma blyUklGgu degiskeni = FBUYUK
IR; = isletme riski degiskeni = ISLRISK

KR; = Karlilik degiskeni = KAR

BVKi = Bor¢ disi vergi kalkani = BDVERKAL
GR; = Buyume orani = BORAN

3.2.5. Modelde Kullanilan Degiskenler

Modelde; sermaye yapisini etkiledigini dusundugumuz bes degisken
kullanilmigtir. Sermaye yapisini etkileyen ¢ok fazla bagimh degisken vardir.
Ancak sermaye yapisini etkileyen degiskenlere ait veri setlerinin olmamasi,
bu galismada firma buyuklugu, isletme riski, karllik, bor¢ digi vergi kalkani,

vergi duzeyi ve buyume orani degiskenlerinin kullaniimasini zorunlu kilmistir.
3.25.1. Firma Buyukliigu Degiskeni

Firma buyuklugu ile borg-6zsermaye orani arasindaki iliskiye ait teorik
beklentimiz pozitif yonla bir iligkidir. Bu pozitif iligki, firmalarin buyudukge
sermaye piyasalarindan fon saglamalarinin kolaylasmasi, borg¢larina daha
disuk faiz uygulanmasi, iflas maliyetlerinin dlismesi ve gelirlerinin daha
istikrarli olmasi ile aciklanabilir.’® Modelde firma buyikligu degiskeni;

FBUYUK semboluyle gosterilmigtir.

8 DURUKAN, Banu M., s.80.



90

3.2.5.2. isletme Riski Degiskeni

isletme riski ile borg-6zsermaye orani arasindaki iliskiye ait teorik
beklentimiz negatif yénde bir iliskidir. isletme riski degiskeni modelde faiz ve
vergi oncesi kardaki yuzdesel degisimlerin standart sapmasi olarak formulize
edilmistir. isletme riski arttikga borg-6zsermaye orani azalmaktadir. Modelde,

isletme riski degiskeni ISLRISK sembollyle gdsterilmistir.
3.25.3. Karlhihk Degiskeni

Karlihk oranlari, igletmenin bir donemde; satiglarina, varliklarina veya
dzsermayesine oranla ne dlgiide kar elde ettiginin gdstergesidir.’® Modelde
karlilk orani olarak satiglarin karlihgr ve toplam varliklarin karhligi ele
alinmigtir. igletmelerin borg-6zsermaye orani ile karlihk oranlari arasinda ki
iliskiye ait teorik beklentimiz negatif yondedir. Karlilik orani artan igletmelerin
ic kaynaklara oOncelik verecekleri, daha az borg tercih edecekleri

beklenmektedir. Modelde, karlilk degiskeni KAR sembollyle gosterilmistir.
3.2.54. Borg Disi Vergi Kalkani Degiskeni

Bor¢ disi vergi kalkani degigkeni ile sermaye yapisi arasindaki iligskiye
ait teorik beklentimiz pozitif bir iliskidir. Vergi orani artinca vergi kalkani da
artar. CUnkd vergi oraninin artmasi firmalarin borg¢luluk oranini arttirir ve
borg-6zkaynak orani ylkselir. Borcun artmasiyla birlikte daha fazla faiz
Odenir, daha yuksek meblaglar gider yazilir. Vergi tasarrufu vergi kalkanini
arttirir. Modelde amortismanlarin varliklara orani seklinde formulize edilmigtir.
Modelde, bor¢ disi vergi kalkani degiskeni BDVERKAL sembollyle

gOsterilmistir.

 BOLAK, Mehmet, s.40.
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3.25.5. Buyume Orani Degigkeni

Modelde buyume orani degigkenleri olarak toplam borcun
O0zsermayeye ve varliklara orani olarak iki sekilde ele alinmigtir. Sermaye
yapisi ile buyime orani degiskeni arasindaki iligkiye ait teorik beklentimiz
pozitif bir iligkidir. Yani; blUyume hizi arttikgca borglanma duzeyi artar.

Modelde, buylime orani degiskeni BORAN sembollyle gosterilmistir.

3.3. Analiz Sonuglari

Bu analizde amag, zaman serileri ile yatay kesit firma serilerini bir
araya getirilerek, hem zaman hem de yatay kesit boyutuna sahip veri seti
olusturulmaktadir. Yatay kesitte yer alan firma gozlemlerinin yillar itibari ile
tekrari s6z konusudur. Ornegin bu calismada, 237 firmanin 1992 — 2003
yillari arasi panel verileri kullanilarak tesadufi etki modeli ile parametreleri

tahmin edilmistir.

Bu tahmin iki farkl sekilde daha yapilabilir. Birincisinde, 237 firmanin,
her yil icin ayri ayri olmak Uzere 12 farkh yatay kesit veri seti lzerinden
parametreler tahmin edilebilir. Boylece, 237 firmanin 1992 yih igin, 1993 yili
igin, her bir yil i¢in, 2003 yil i¢in olmak Uzere 12 ayri yatay kesit veri seti
olusturularak her bir yil igin parametreler tahmin edilebilir. ikinci durumda ise,
her bir firmanin 12 yillik zaman serisi veri seti olusturulur. 237 firma oldugu
igin, 237 zaman serisi veri seti olusturularak parametreler tahmin edilir. Bu
durumda, tek bir regresyonla parametreleri tahmin etmek yerine; birincisinde
12, ikincisinde ise 237 ayri regresyon tahmin etmek gerekmektedir. Her iki
durumda da Onemli derecede serbestlik derecesi ve bilgi kaybi so6z

konusudur.
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Panel verilere dayali analizde ise 6nemli faydalar elde edilmektedir.

Asagida bu konuda bilgi verilecektir.°

1. Panel veri kullanilmasinin avantajlarindan ilki, gruplar i¢i ve gruplar
arasi farkliliklari ortaya koyabilmesidir. Ornegin, A ve B seklinde iki firmayi
ele alalim. Bu firmalarin, biri kendi iclerinde (grup ici), digeri de aralarinda
(gruplar arasi) olmak Uzere iki tlr degisimi s6z konusudur. Bu degisim panel
veriler kullanilarak ortaya konulabilir ve istatistiksel olarak da test edilebilir.
Bunun yani sira, firmalardan biri digerine nazaran daha guglu duzeyde ise,
geri dizeyde olan firmanin hangi politikalarla ve ne kadar surede digerinin
seviyesine ulasabilecegi de ortaya konulabilir.

2. Panel verinin avantajlarindan ikincisi, toplulagtiriimis verilerin
kalitesi hakkindaki suphe ve zaman serilerinde aciklayici degiskenler
arasinda iliski olmasi sonucu ortaya c¢ikan c¢oklu baglanti sorunudur.
Serbestlik derecesinin kithdi ve zaman serisi verilerinde c¢oklu baglantinin
varligi, sik sik her bir acgiklayici degigkenin bireysel etkisini belirleme
arzusuna engel olur. Bu problem, ornek tarafindan saglanan bilgi model
tarafindan ihtiya¢ duyulan bilgiden az oldugu zaman ortaya ¢ikar. Bu durum
s6z konusu oldugunda, arastirmaci, ya o6rnek tarafindan saglanan bilgiyi
arttirmali ya da modelin ihtiyag duydugu bilgiyi azaltmaldir Panel veriler,
birey davraniglari Uzerinde daha fazla bilgi sagladigi ve serbestlik derecesini
onemli 6lcude arttirdigi icin, veriler tarafindan saglanan bilgi ve modelin
intiyag duydugu bilgi arasindaki agigi azaltabilir. Bu durum parametre
tahminlerinin daha etkin ve guvenilir olmasini da saglar.

3. Panel veriler zaman iginde bireylerin karakteristiklerindeki
degisimleri ortaya koyarak arastirmacilara, sadece yatay kesit ya da zaman
serisi verilerinin kullanilmasi durumuna kiyasla, daha karmasik sorulara

cevap verme olanagi saglar.

20 ISIK, N.; “Disa Agilma ve Para Politikasinin Etkileri: Bir Uygulama”, Basilmamis Doktora Tezi,
Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisiit Ekonometri, Ankara, 2002, s.85-95.
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4. Panel veri modelleri, tamamiyla yatay kesit ya da zaman
serilerinden daha karmasik davranis modellerinin kurulmasina ve test
edilmesine olanak tanir.

5. Panel veri genellikle birey, firma ve hane halki gibi mikro birimlerden
toplanir. Birgok degisken mikro dizeyde daha dogru bir sekilde elde edilebilir
ve firma ile bireylerin toplanmasiyla ortaya c¢ikan yanhlik hali ortadan

kaldiriimig olur.

Calismanin ilk asamasinda yukarida da sayilan avantajlarindan dolayi
panel veri seti olusturulmus ve bu veriler kullanilarak 237 firmanin 1992 —
2003 yillar arasi tesadifi etki modeli ile parametreleri tahminler edilmigtir.

Modelin ¢ozumu i¢in EVIEWS 5.1 paket programindan faydalaniimistir.

Calismanin uygulama asamasinda kullanilan degdiskenler asagidaki

gibi tanimlanmistir.

Tablo 1. Model igin Kullanilan Degiskenler

Kisatmas: | Acikiamasi | Dediskenin Turd
BORAKOR Borcun aktiflere orani | Bagimli degisken
FBUYUK Firma buyuklugu Bagimsiz degisken
ISLRISK isletme riski Bagimsiz degisken
KAR Karlihk Bagimsiz degisken
BDVERKAL | Borg disi vergi kalkani | Bagimsiz degigken
BORAN Bliylme orani Bagimsiz degigken

ilk olarak yukarida Tablo 1'de tanimlanan degiskenlerin normal
dagilima uygunluk gosterip gostermedigini sinamak amaciyla normal dagilim

testi uygulanmig ve sonuglari asagida Tablo 2'de verilmistir.



Tablo 2. Modelde Kullanilan Degiskenlerin Normallik Sinamasi

Test Sonuglari

Weontmast | Ittt Anlamiilik (P)
BORAKOR 538.17 0.0000"
FBUYUK 10.75 0.0046"
ISLRISK 64.32 0.0000°
KAR 552.23 0.0000°
BDVERKAL 202.17 0.0000°
BORAN 1553.65 0.0000°

* o = %5 dizeyinde tim parametreler normal dagilim géstermektedir.

Modelde

kullanilan

degiskenlerin

Zamana

gére

ortalamalari

kullanilarak aralarindaki korelasyon degerlerine bakilmistir. Degigkenler arasi

korelasyon deg@erleri agagida Tablo 3'de verilmistir.

Tablo 3. Modelde Kullanilan Degiskenler Arasi Korelasyon Degerleri

BORAKOR | FBUYUK | ISLRISK | KAR | BDVERKAL | BORAN
BORAKOR 1
FBUYUK 0.433 1
ISLRISK 0.405 0.997 1
KAR -0.471 -0.578 |- 0.550 1
BDVERKAL | -0.658 -0.760 |-0.746 | 0.813 1
BORAN 0.609 0.711 | 0.700 |-0.604 | -0.850 1

Yukaridaki Tablo 3 incelendiginde; bagimh degdisken BORAKOR
(borglarin aktiflere orani) ile KAR ve BDVERKAL (bor¢ digi vergi kalkani ve
karlilik) degiskenleri arasinda negatif yonlu buna karsin bagimsiz degiskenler
FBUYUK, ISLRISK ve BORAN (firma buyukliga, isletme riski ve blylime
orani) degiskenleri arasinda pozitif yonlu orta diuzey bir iliski oldugu
sonucuna ulasiimistir. Bagimsiz degdiskenler arasinda c¢ok guglu bir iligki
olmadigi tespit edildigi icin ¢ozulecek olan modelde ¢oklu baginti sorunu

beklenmemektedir.
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Olusturulan modelin ¢6zimunde sabit ya da tesadufi etki modellerinin
hangisinin kullanilacag ile ilgili olarak Hausman testi yapiimistir. Asagida

Tablo 4’de Hausman test sonuglari verilmistir.

Tablo 4. Hausman Testi Sonuglari

Ki-kare Ki-kare
istatistigi Serbestlik derecesi Anlamhilik (P)
37.1416 5 0.0000

Tablo 4’de verilen anlamhlik sonucu (P) < a = 0.05 tablo degeri
oldugu igin Hop sabit etki vardir bos hipotezi red edilmis, H4 tesadufi etki vardir
seklindeki alternatif hipotezi kabul edilmistir. Bu nedenle modelin ¢ézimunde

tesadufi etki modeli ile parametre tahminleri yapilmistir.

Asagida Tablo 5’de parametre tahmin sonuglari verilmistir.

Tablo 5. Model Parametrelerinin Tahmin Sonuglar

Yontem: Panel EGLS ( Yatay-kesit tesadufi etki)
Doénem: 1992 - 2003
Yatay-kesit: 227
Toplam Panel Gozlem: 1380
Bagimli Degisken: BORAKOR
Degisken Katsay Standart _ t - Anlamhhk
Hata istatistigi (P)
Sabit Terim | — 2.2317 0.2101 —10.6211 0.0000°
FBUYUK 0.0963 0.0362 2.6628 0.0078
ISLRISK | —0.0765 0.0383 —2.0005 0.0456
KAR —0.0327 0.0198 | —1.6515 0.0989"
BDVERKAL 0.1135 0.0188 6.0517 0.0000°
BORAN 0.9113 0.0632 14.4257 0.0000°
R? Diiz. R? Fistatistigi | Fantamnnk ®) D.W.
0.2532 0.2505 93.1657 0.0000 1.2714

* o = %5 dizeyinde tim parametreler istatistiki olarak anlamhdir.
** o = %10 dizeyinde tim parametreler istatistiki olarak anlamhdir.
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Yukarida Tablo 5'de gosterilen tum parametrelerin isaret beklentisi
daha 6nce teorik bdlimde beklendigi sekilde bulunmustur. Yani bagimli
degisken BORAKOR (borglarin aktiflere orani) ile bagimsiz degiskenler
FBUYUK, BDVERKAL ve BORAN (firma buyukligu, bor¢ disi vergi kalkani
ve buyume orani) arasinda pozitif yonli buna karsin bagimsiz degiskenler
ISLRISK ve KAR (igletme riski ve karlilik) ile negatif yonlla bir iligki

bulunmustur.

Modelde yer alan tum degigkenlerin t degerleri anlamli bulunmustur.
Yani modelde kullanilan tum bagimsiz degiskenler istatistiki olarak anlamhdir
sonucuna ulasiimigtir. Ayrica modelin timuyle anlamlihdini test eden F
degeri de istatistiki olarak anlamh bulunmustur. Durbin — Watson test
istatistigi sonucu kararsiz bolge iginde oldugu i¢cin modelde Otokorelasyon

yoktur denilebilir.

Modelin agiklama giici R? =0. 2532 bulunmustur. Yani bagimli
degiskendeki degisim %25'i (bor¢larin aktiflere arani) bagimsiz degiskenler
(firma buyuklugu, igletme riski, karlihk, bor¢ disi vergi kalkani ve buyume
orani) tarafindan aciklanmaktadir. ilk asamada aciklama giicii dusiik gibi
gorunmekle birlikte konu ile ilgili yapilan literatir calismasinda agiklama

gucleri %15 - %38 arasinda degistigi goz onune alindiginda kullanilan model

sonucu iyidir seklinde yorumlanabilir.

Tez calismasinin ikinci asamasinda calismada kullanilan 237 firma
cokuluslu firmalar ve ulusal firmalar seklinde ikiye ayriimisg ve analiz bu
ayirima gore tekrar edilmistir. Buna goére ilk olarak ¢okuluslu firmalar igin

yapilan analiz sonuglari asagida verilmigtir.

Olusturulan modelin ¢gozumunde sabit ya da tesadufi etki modellerinin
hangisinin kullanilacag: ile ilgili olarak Hausman testi yapilmistir. Asagida

Tablo 6’de Hausman test sonuclari verilmistir.



Tablo 6. Cokuluslu Firmalar igin Olusturulan Modelin

Hausman Testi Sonuclar

Ki-kare Ki-kare
istatistigi Serbestlik derecesi Anlamiilik (P)
24.803206 5 0.0002

Tablo 6’de verilen anlamlilik sonucu
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(P) < o = 0.05 tablo degeri

oldugu igin Hy sabit etki vardir bos hipotezi red edilmis, H4 tesadufi etki vardir

seklindeki alternatif hipotezi kabul edilmistir. Bu nedenle modelin ¢ézimunde

tesaduiff etki modeli ile parametre tahminleri yapilmistir.

Cokuluslu firmalar icin olusturulan modelin parametre tahmin sonuglari

asagida Tablo 7’de verilmistir.

Tablo 7. Gokuluslu Firmalar igin Olusturulan Model

Parametrelerinin Tahmin Sonuglari

Yontem: Panel EGLS ( Yatay-kesit tesadfi etki)
Doénem: 1992 - 2003
Yatay-kesit: 102
Toplam Panel Gozlem: 633
Bagimli Degisken: BORAKOR
Degisken Katsayi St:\lndart . t o Anlamhilik
ata istatistigi (P) ]
Sabit Terim | -2.7503 0.2967 - 9.2683 0.0000
FBUYUK 0.2654 0.0617 4.3022 0.0000°
ISLRISK - 0.2223 0.0646 - 3.4391 0.0006
KAR 0.0595 0.0298 1.9950 0.0465
BDVERKAL | 0.1291 0.0279 4.6177 0.0000°
BORAN 0.8610 0.1053 8.1741 0.0000°
R? Diiz. R? Fistatistigi I:anlamllllk(P) D.W.
0.2345 0.2285 38.4267 0.0000° 1.2893

* o = %5 dizeyinde tim parametreler istatistiki olarak anlamhdir.



98

Yukarida Tablo 7'de gosterilen Karlihk parametresi harig tum
parametrelerin isaret beklentisi daha 6nce teorik bélimde beklendigi sekilde
bulunmustur. Yani bagiml degisken BORAKOR (borglarin aktiflere orani) ile
bagimsiz degiskenler FBUYUK, KAR, BDVERKAL ve BORAN (firma
bayuklugu, karhlik, bor¢ digi vergi kalkani ve buyume orani) arasinda pozitif
yonlu buna kargin bagimsiz degisken ISLRISK (isletme riski) ile negatif yonli

bir iliski bulunmustur.

Modelde yer alan tum degigkenlerin t degerleri anlamli bulunmustur.
Yani modelde kullanilan tum bagimsiz degiskenler istatistiki olarak anlamhdir
sonucuna ulasiimigtir. Ayrica modelin timuyle anlamlihdini test eden F
degeri de istatistiki olarak anlamh bulunmustur. Durbin — Watson test
istatistigi sonucu kararsiz bolge iginde oldugu i¢cin modelde Otokorelasyon

yoktur denilebilir.

Modelin agiklama giici R? = 0.2345 bulunmustur. Yani bagimli
degiskendeki degisim %23’ (bor¢larin aktiflere arani) bagimsiz degiskenler
(firma buyudklugu, igletme riski, karlihk, bor¢ disi vergi kalkani ve buyume

orani) tarafindan agiklanmaktadir.

ikinci olarak c¢okuluslu firmalar igin yapilan analiz sonuglari asagida

verilmistir.

Olusturulan modelin ¢ézimunde sabit ya da tesadifi etki modellerinin
hangisinin kullanilacag: ile ilgili olarak Hausman testi yapilmigtir. Asagida

Tablo 8de Hausman test sonuglari verilmistir.

Tablo 8. Ulusal Firmalar igin Olusturulan Modelin

Hausman Testi Sonuclari

_Ki-kare Ki-kare
Istatistigi Serbestlik derecesi

46.731789 5 0.0000

Anlamlihik (P)
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Tablo 8de verilen anlamlihk sonucu (P) < o = 0.05 tablo degeri
oldugu igin Hop sabit etki vardir bos hipotezi red edilmis, H4 tesadufi etki vardir
seklindeki alternatif hipotezi kabul edilmistir. Bu nedenle modelin ¢dzimunde

tesadufi etki modeli ile parametre tahminleri yapilmistir.

Ulusal firmalar igin olusturulan modelin parametre tahmin sonuglari

asagida Tablo 9'da verilmistir.

Tablo 9. Ulusal Firmalar igin Olusturulan Model

Parametrelerinin Tahmin Sonuglari

Yéntem: Panel EGLS ( Yatay-kesit tesadufi etki)
Donem: 1992 - 2003

Y atay-kesit: 126

Toplam Panel Gézlem: 762

Bagimli Degisken: BORAKOR

Degisken Katsayi Stﬁlndart . t P Anlamlilik
ata istatistigi (P) ]
Sabit Terim | - 1.7944 0.3215 -5.5813 0.0000
FBUYUK -0.1425 0.0444 - 3.2074 0.0014"
ISLRISK 0.1696 0.0432 3.9222 0.0001°
KAR - 0.0990 0.0298 - 3.3253 0.0009"

BDVERKAL | 0.1159 0.0254 4.5675 0.0000
BORAN 0.8840 0.0718 12.3185 0.0000

R? Diiz. R? Fistatistigi | Fantamunk (p) D.W.
0.2750 0.2699 53.4960 0.0000° 1.4130

* o = %5 dizeyinde tim parametreler istatistiki olarak anlamhidir.

Yukarida Tablo 9da gosterilen igletme riski parametresi hari¢ tim
parametrelerin igaret beklentisi daha dnce teorik bolumde beklendigi sekilde
bulunmustur. Yani bagimh degisken BORAKOR (borglarin aktiflere orani) ile
bagimsiz degiskenler FBUYUK, ISLRISK, BDVERKAL ve BORAN (firma

blayuklugu, isletme riski, bor¢ digi vergi kalkani ve buylme orani) arasinda
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pozitif yonli buna kargin bagimsiz degisken KAR (karlilik) ile negatif yonlu bir

iliski bulunmustur.

Modelde yer alan tum degigkenlerin t degerleri anlamli bulunmustur.
Yani modelde kullanilan tum bagimsiz degiskenler istatistiki olarak anlamhdir
sonucuna ulasiimigtir. Ayrica modelin timuyle anlamlihdini test eden F
degeri de istatistiki olarak anlamh bulunmustur. Durbin — Watson test
istatistigi sonucu kararsiz bolge iginde oldugu icin modelde Otokorelasyon

yoktur denilebilir.

Modelin agiklama giici R? = 0.2750 bulunmustur. Yani bagimli
degiskendeki degisim %28’U (bor¢larin aktiflere arani) bagimsiz degiskenler
(firma buyuklugu, igletme riski, karlilk, bor¢ disi vergi kalkani ve buyume

orani) tarafindan agiklanmaktadir.
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SONUGC

Sermaye vyapisi (borg/6zsermaye) Kkararlari firmanin borglanma
duzeyini belirleyen faktordur. Sermaye yapisi gelecek donemlerde firmanin
gereksinim duyacagi fon tutari ve ihtiyag suresini gosterir. Bu gereksinimi

hangi tur finansman kaynagi ile saglayacagdi finans yoneticisinin gorevidir.

Oncelikle sermaye yapisi teorisi ¢ok uluslu igletmelerde 6zel kararlar
bazinda detayli olarak anlatiimis ulusal firmalarinkinden neden farkli oldugu

sorusuna yanit aranmistir.

Yapilan ¢oklu regresyon analizinde Iistanbul Menkul Kiymetler
Borsasrna hisse senetlerini kote ettirmis ¢okuluslu isletmelerle, istanbul
Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ulusal igletmelerin sermaye
yapilari arasindaki farklihklar oldugu go6zlemlenmistir. Sonuglar firma
buyuklagu, igletme riski, karlilik, bor¢ digi vergi kalkani oranlarinda olusan
firmalar 6zgu finansal degigkenler ile sermaye sahipligi yapisi degigkenlerinin

teorik tartigmalar ile tutarli oldugunu gostermektedir.

Analizde; Turkiye'de faaliyet gosteren cokuluslu isletmeler ile ulusal
igletmeler arasindaki sermaye yapisi farkliliklari bulmaktir. Analizin sonucuna
gore; cokuluslu igletmeler ile ulusal igletmelerin sermaye yapilari arasinda
farkhliklar  bulunmaktadir. Karlihk ve bor¢ disi vergi kalkani ile
bor¢/6zsermaye oranindaki iliski ulusal firmalar icin, firmalarin kaynaklarini
belirli bir siraya gore tercih ettiklerinin savunan finansal hiyerarsi yaklagimina
uygundur. Analizde karhlik igin 6ngérdigumuz negatif iliski ulusal firmalar igin

gerceklesmistir.

Coklu regresyon analizinde ulasilan sonug¢ uluslararasi firmalar ile
ulusal firmalar arasinda borglanma farkliliklarinin olmadigi seklindedir. Ulusal
ve cokuluslu firmalarin kisa vadeli borglanmayi tercih ettikleri sonucuna

ulasiimigtir.  Firmalarin bor¢ oranlari nasil olursa olsun yuksek Kkarli
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isletmelerin dustuk bor¢ oranlari vardir. Cokuluslu isletmelerin Tarkiye'de
kisa vadeli borglanmayi tercih etmelerinin sebebi faaliyet gdsterdikleri
Ulkelerdeki finansal yapiya goére pozisyon almalarindandir. Karhligin énemi
ayrica ortalama vergi orani degiskenini bor¢ orani Uzerinde negatif bir etkiye
yol actigini acgiklamakta, borcun vergi koruma degeri karlihdin alternatif

Olclsu gibi goértulmektedir.

Cokuluslu igletmeler; faaliyet gosterdikleri piyasadan yada farkh bir
ulke piyasasindan kolaylikla kaynak saglayabilirler. Faaliyet gosterilen Ulke
para birimiyle ya da farkli bir para birimiyle finansman saglayabilirler. Faaliyet
gOsterilen Ulke piyasalarindan yerel para birimiyle borglaniimasi ¢okuluslu
isletmelerin  subelerini doviz kuru riskinden korumaktadir. Cokuluslu
igletmelerin yurt diginda faaliyet gosterdikleri ulkelerin bankalarindan
borglanmay! tercih etmelerinin bir nedeni de bu bankalarin diger bankacilik

hizmetlerinden de yararlanmak istemeleridir.

Firma buyUklugu ile borg/6zsermaye orani arasinda teorideki pozitif
beklentimiz c¢okuluslu igletmeler igin gecerlidir. Ancak ulusal firmalar igin
bor¢/6zsermaye orani arasinda iliskinin yond negatif yonludidr. Buda
cokuluslu firmalarin ¢ok c¢esitlenmis olmasi ve basarisizliklarina az
rastlanmasi nedeniyle yuksek borglanma oranlarina rahip olduklarini
gOstermektedir. Ayrica firmalar blyudukge borglanma duzeylerinin arttigi
hipotezini dogrulamaktadir. Firmalar blyudikge uzun vadeli borglanmaya
yonelirler ancak Turkiye’de faaliyet gésteren cokuluslu igletmeler kisa vadeli
borglanmay! ulke kogullarindan dolayi tercih etmektedirler. Yuksek enflasyon

uzun vadeli bor¢glanma olanaklarini kisitlamaktadir.

isletme riskiyle borc/dzsermaye orani arasinda negatif yonde iligki

cokuluslu igletmeler i¢in gecgerli olup ulusal isletmeler igin pozitif yondedir.
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EK 1

IMKB'DE iSLEM GOREN SIRKETLER

ABANA ELEKTR. BESIKTAS DOKTAS
ACIBADEM SAG. BOLU GIMENTO DURAN OFSET
ADANA GiM. BOSSA DOGAN YAY. HOLD.
ADEL KALEMCILIK BOYNER ECZACIBASI ILAG
ANADOLU EFES BRISA ECZACIBASI YAPI
AFM FiLM BIRLIK MENSUCAT EDIP iPLIK
AFYON GIMENTO BOROVA YAPI EFES HOLDING
ANADOLU GIDA BORUSAN EGE BIRACILIK
AKAL TEKSTIL BORUSAN YAT. EGE DIS TiC.
AKGANSA BATISOKEGIM. EGE ENDUSTRI
AK ENERJI BSH PROFILO EGE GUBRE
AKSU IPLIK BATI GIMENTO EGS HOLDING
AKSA BURSA GIMENTO EGESER GiYiM
AKSU ENERJI BURGELIK EGE PROFiL
AKTAS ELEKT. BURGELIK VANA EGE SERAMIK

ALARKO HOLDING

BAYRAKLI BOYA

EMEK ELEKTRIK

ALARKO CARRIER

BOYASAN TEKSTIL

EMINiS AMBALAJ

ALCATEL TELETAS GARSI ENKA HOLDING
ALKIM KAGIT CBS BOYA ENKA INSAAT
ALKIM KIMYA GELIK HALAT EGEPLAST
ALTINYILDIZ GEMTAS ERBOSAN
ALTINYAG CEYLAN GiYim ANADOLU EFES BIR.
ANADOLU CAM GiMsA ERDEMIR
ANADOLU BIiRACILIK GELEBI ERSU GIDA
APEKS DIS TiC. GIMBETON ESCORT COMP.
ARAT TEKSTIL GIMENTAS ESEM SPOR GiYiM
ARGELIK CAMIS LOJISTIK FENERBAHGE
ARENA BILG. GUKUROVA ELEK. FENIS ALUMINYUM
ARSAN TEKSTIL CEYTAS MADEN. F-M iZMiT PISTON
ASELSAN DARDANEL FRIGO PAK GIDA
LAFARGE ASLAN GiM. DENIZLi CAM FORD OTOSAN
ANADOLU ISUZU DENTAS AMBALAJ FAVORI DIiNL. YER.
AKIN TEKSTIL DERIMOD GEDIZ iPLIK
ALTINYUNUS GES. DEVA HOLDING GENTAS

AYEN ENERJI DESA DERI GERSAN ELEKTRIK
AYGAZ DOGAN ELEKT. GIMA

BAGFAS DITAS DOGAN GOLDAS KUYUM.
BAK AMBALAJ DJ ISTANBUL 20 GOLTAS GIMENTO
BANVIT DEMIiSAS DOKUM GOOD-YEAR
BEKO ELEKTRONIK DOGUS OTO. GORBON ISIL
BERDAN TEKSTIL DOGAN BURDA GSD HOLDING
BOSCH FREN DOGUSAN GALATASARAY
BISAS TEKSTIL DOGAN HOLDING GUBRE FABR.
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GUMUSSUYU HALI METAS SIFAS

GUNEY BIRA METEMTUR SISE CAM

HEKTAS MIGROS SEKER PILIG
HURRIYET MILLIYET GAZ. SOKTAS
HAZNEDAR REF. MILLIYET PAZ. SONMEZ PAMUKLU
IDAS MARMARIS MARTI SODA SANAYI
iHLAS EV ALET. MENDERES TEKS. SOKSA

iIHLAS HOLDING MARDIN GIMENTO SONMEZ FILAMENT
iINDEKS BIL. MARSHALL SEVGI SAGLIK Hiz.
INTERMEDYA METEMTEKS TAT KONSERVE
INTEMA MUTLU AKU T. TUBORG

IPEK MATB. M. ZORLU HOLDI. TURKCELL
ISIKLAR AMBALAJ NERGIZ HOLDING TEK-ART TURIZM
iZMiR DEMIR GEL NETAS TELEKOM. TEZSAN

izocAM OYSA-NiGDE GiM. THY

KAPLAMIN NET HOLDING TiRE KUTSAN
KARSAN OTOM. NET TURiZM TANSAS
KARTONSAN NUH GIMENTO TOFAS OTO FAB.
KAV ORMAN SAN. OKAN TEKSTIL TOFAS OTO TiC.
KOG HOLDING OLMUKSA TURCAS PETROL
KENT GIDA OTOKAR TRAKYA CAM
KEPEZ ELEK. OYSA GIMENTO TRANSTURK HOLDI.
KEREVITAS PARSAN TRABZON

KIiPA PASTAVILLA TURK TRAKTOR
KELEBEK MOB. PENGUEN GIDA T. DEMIRDOKUM
KLIMASAN KLIMA PETKIM TUKAS
KONFURTGIDA PINARET - UN TUMTEKS

KONYA GIMENTO PIMAS TUPRAS

KORDSA PINAR SU USAS

KONITEKS PLASTIK KART UKi KONFEKSIYON
KOZA DAVETIYE PETROKENT TUR. ULKER GIDA
KARDEMIR PINAR SUT UNAL TARIM
KRISTAL KOLA POLYLEN UNYE GIMENTO
KARSU TEKSTIL PIRELLi KABLO USAK SERAMIK
KUTAHYA PORS. PARK ELK. MADEN. UZEL MAKINA
LINK BILGISAYAR CBS PRINTAS VAKKO

LiO YAG PETROL OFisi VAN ET

LOGO YAZILIM RAKS ELEKTRONIK VESTEL

LUKS KADIFE RAKS EV ALETLERI VIKING KAGIT
MARMARIS ALT. SABAH YAYINCILIK YASAS

MAKINA TAKIM SABANCI HOLDING YATAS

MARET SANKO PAZ. YAZICILAR
MUDURNU TAV. SARKUYSAN YUNSA

MEDYA HOL. SASA ZORLU ENERJI
MEGESBOYA SELGUK GIDA

MENSA MENSUCAT SERVE KIRTASIYE

MERKO GIDA

SEZGINLER GIDA
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EK 2

ANALIZDE KULLANILAN GOK ULUSLU iSLETMELER

ADANA GiM. DARDANEL MAKINA TAKIM
ANADOLU GIDA DENIZLi CAM MENSA MENSUCAT
AKAL TEKSTIL DERIMOD MERKO GIDA
AKGANSA DITAS DOGAN METEMTUR

AKSU iPLIK DEMIiSAS DOKUM MARMARIS MARTI
AKSA DOKTAS MENDERES TEKS.
ALCATEL TELETAS DURAN OFSET MARDIN GIMENTO
ALKIM KAGIT ECZACIBASI YAPI METEMTEKS
ALKIM KIMYA EDIP iPLIK MUTLU AKU
ALTINYILDIZ EFES HOLDING NERGIZ HOLDING
ALTINYAG EGE ENDUSTRI NETAS TELEKOM.
ANADOLU CAM EGESER GiYiM NET TURIZM
ANADOLU BIRACILIK EGE SERAMIK NUH GIMENTO
APEKS DIS TiC. EMEK ELEKTRIK OTOKAR

ARAT TEKSTIL ENKA HOLDING PARSAN

ARGELIK ENKA INSAAT PENGUEN GIDA
ARSAN TEKSTIL EGEPLAST PETKIM

ASELSAN ERBOSAN PIMAS

LAFARGE ASLAN GiM. ERDEMIR PINAR SU
ANADOLU ISUZU ERSU GIDA PIRELLI KABLO
AKIN TEKSTIL ESCORT COMP. PARK ELK. MADEN.
ALTINYUNUS GES. ESEM SPOR GiYiM RAKS ELEKTRONIK
BAK AMBALAJ FENIS ALUMINYUM RAKS EV ALETLERI
BEKO ELEKTRONIK F-M iZMiT PiSTON SARKUYSAN
BERDAN TEKSTIL FRIGO PAK GIDA SASA

BOSCH FREN GEDIZ iPLIK SELGUK GIDA
BISAS TEKSTIL GERSAN ELEKTRIK SOKTAS

BOSSA GOLDAS KUYUM. SODA SANAYI
BRISA GOOD-YEAR SOKSA

BIRLIK MENSUCAT GORBON ISIL TAT KONSERVE
BORUSAN GUMUSSUYU HALI THY
BATISOKEGIM. iPEK MATB. TOFAS OTO FAB.
BSH PROFILO ISIKLAR AMBALAJ TRAKYA CAM

BATI GIMENTO iZMIR DEMIR GEL T. DEMIRDOKUM
BURSA GIMENTO izocAm TUKAS

BURGELIK KARSAN OTOM. TUMTEKS
BOYASAN TEKSTIL KENT GIDA USAS

GARSI KEREVITAS UKi KONFEKSIYON
GELIK HALAT KLIMASAN KLIMA ULKER GIDA
GEMTAS KONFURTGIDA UNAL TARIM
CEYLAN GiYim KORDSA USAK SERAMIK
GiMsA KONITEKS UZEL MAKINA
GELEBI KOZA DAVETIYE VESTEL
GIMENTAS KUTAHYA PORS. YATAS

CAMIS LOJISTIK LiO YAG YUNSA

CEYTAS MADEN. LUKS KADIFE
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OZET

Bu calismada firma buyUklGgunun, isletme riskinin, karlihdin, borg¢ disi
vergi kalkaninin, vergi oraninin ve firmalarin sermaye yapilarina etkileri
¢okuluslu isletmeler ve ulusal igletmeler Uzerindeki etkileri test edilmistir. Cok
uluslu isletmelerde ulusal isletmeler arasinda sermaye yapilarinda farkliliklar

coklu regresyon analiziyle ortaya konulmustur.

Firma bUyukligu degiskeni ile sermaye yapisi arasinda pozitif, isletme
riski ile negatif, karlilik degiskeni ile negatif, bor¢ disi vergi kalkani ile pozitif,
vergi duzeyi degiskeni ile pozitif ve blyume orani degiskeni ile pozitif bir

iliskide oldugu saptanmistir.

Yuksek enflasyonun oldugu donemlerde istikrarsizlik nedeniyle; yerel
firmalarin uzun vadeli borglanma olanaklari kisith olmasi sebebiyle; toplam

borglarinin icinde agirhgi kisa vadeli borglar olugturmaktadir.
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ABSTRACT

In this study; the effects of the size of the firm, enterprise, risk,
profitability, tax shield outside debt, tax ratio and firms over the capital
structures as well as their effects on the multinational companies and
national enterprieses have been tested. The differences in the capital
structures among the national enterprises within the multinational companies

have been put forward through the multiple-regression analysis.

It has been determined that there happened to be positive correlation
between the size of the firm variable and capital structure, negative
correlation between the size of the firm and enterprise risk; negative
correlation between the size of the firm and enterprise risk; negative
correlation between the size of the firm and profitability variable; positive
correlation between the size of the firm tax shield outside debt; positive
correlation between the size of the firm and tax level and positive correlation

between the size of the firm and growth rate variable.

Due to the instability in those periods when there happens to be high
rate of inflation and due to the constraints of long-term borrowing means of
the domestic firms; the short-term debts happen to dominate in the overall
debts.



