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BIST Siirdiiriilebilirlik Endeksi Uzerine Bir Uygulama, Yiiksek Lisans Tezi, Burdur,
2018)

OZET

Finans literatiiriinde en fazla arastirilan konulardan biri de isletmelerde sermaye
yapisini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin sermaye yapisi ile olan iliskileridir.
Kiiresellesen diinyada finans sisteminin sinirlarinin kalkmasiyla birlikte; firmalar artik
daha dikkatli ve titiz bir calisma icerisinde olmak zorundadirlar. Ozellikle firmalarin

uygun sermaye bilesinini saglamalari ¢ok biiyiik bir 6nem arz etmektedir.

Bu calismada hisseleri BIST siirdiiriilebilirlik endeksi’nde islem goren analiz
kapsamindaki 18 firmanin 2000C1-2017C3 yillar1 arasindaki ¢eyreklik verilerinden
faydalanilarak s6z konusu firmalarda Finansman Hiyerarsisi Teorisinin ve Dengeleme

Teorisinin gecerliligi test edilmeye caligilmistir.

Yapilan panel veri analizi ile elde edilen sonuglara gore; degiskenlere ait
katsayilar incelendiginde firma karhiligi, varlik yapisi ve bor¢ disi vergi kalkani
bagimsiz degiskenleri ile sermaye yapisi bagimli degiskeni arasinda negatif yonli bir
iliski vardir. Buna karsin biiylime firsatlar1 ve firma biiyiikliigli bagimsiz degiskenleri
ile sermaye yapisi arasinda pozitif yonli bir iliski oldugu goriilmektedir. Karlilik ve
bliytlikliik degiskenleri istatistiki agidan anlamli iken diger degiskenler istatistiki agidan
anlamli degildir. Anlamli degiskenlerden karlilik Finansman Hiyerarsisi Teorisini

destekler nitelikte iken biiyiikliik ise Dengeleme Teorisini desteklemektedir.

Dolayisiyla s6z konusu 18 firmanin bor¢ kullanim tercihlerinin hem Finansman
Hiyerarsisi Teorisi tarafindan hem de Dengeleme Teorisi tarafindan agiklandigini

sOyleyebiliriz.

Anahtar Kelimeler: Siirdiiriilebilirlik, Sermaye yapisi teorileri, Panel veri analizi,

Kaldirag



(Tungel, Mert Baran, Analyzing of the validity of structure Theories: An application on
the BIST Sustainability Index, Master’s Thesis, Burdur, 2018).

ABSTRACT

One of the most researched topics in the financial literature is the factors
affecting the capital structure of the enterprises and their relations with the capital
structure. With the removal of the limits of the financial system in the globalized world;
companies must be more careful and meticulous. In particular, it is of great importance

that companies provide the appropriate capital component.

In this study, it is tried to be validated the Finance Hierarchy Theory and
Balancing Theory by using quarterly data of the 18 firms within the scope of the

analysis which is traded in the BIST sustainability index.

According to the results of the panel data analysis; When the coefficients of
the variables are examined, there is a negative relationship between company
profitability, asset structure and non-debt tax shield independent variables and capital
structure dependent variable. On the other hand, there is a positive relationship between
growth opportunities and firm size independent variables and capital structure. While
profitability and size variables were statistically significant, other variables were not
statistically significant. While profitability from meaningful variables supports the

Financing Hierarchy Theory, size supports the Balancing Theory.

Therefore, we can say that these 18 firms' debt usage preferences are

explained by both the Financing Hierarchy Theory and Balancing Theory.

Key Words: Sustainability, Capital structure theories, Panel data analysis, Leverage
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GIRIS

Firmalar fon ihtiyaclarini karsilamak i¢in 6zsermaye ve borg arasinda en uygun bilesimi
bulmaya calisirlar. Uygun sermaye yapisinin olusturulmasi finans literatiiriiniin 6nemli
tartisma konularindan birisi olmustur. Bu tartisma 1950’lerden bugiine devam etmekte

ancak konu iizerinde literatiirde fikir birligi saglanamamuistir.

Bu yiizden ¢esitli kriterler barindiran bir¢cok teori ortaya atilmig ve bu teoriler
kanitlanmaya c¢alisilmistir. Bu teoriler finans literatiiriinde esas teoriler ve glincel
teoriler olarak iki gruba ayrilmistir. Esas teoriler; Net Gelir Teorisi, Net Faaliyet Geliri
Teorisi, Geleneksel Teori ve Modigliani-Miller (M&M) Teorisi olmak {izere 4’e
ayrilirlar. Glincel teoriler ise Vergi Faktorii Teorisi, Temsilci Maliyetleri Teorisi,
Asimetrik Bilgi Teorisi, Dengeleme Teorisi ve Finansman Hiyerarsisi Teorisidir. Gerek
esas teoriler gerekse giincel teoriler firmalarin sermaye yapilarinin nasil belirlenmesi

gerektigi lizerine yapilmis teorilerdir.

Modigliani ve Miller’in 1958’de gelistirdigi teori ve Oncesinde tartigilan Net Gelir
Teorisi, Net Faaliyet Geliri Teorisi ve Geleneksel Teori bir yana, son donemlerde ortaya
atilan giincel teoriler icerisinde, Finansman Hiyerarsisi Teorisi ve Dengeleme Teorisini
farkl1 bir yere koymamiz gerekmektedir. Giiniimiizdeki ¢alismalarin biiytik bir kismi, bu
iki teorinin bagta Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde olmak tizere, farkli iilkelerdeki

gecerliliklerinin stnanmasini konu almaktadir.

Bu tezin temel amaci da, Finansman Hiyerarsisi Teorisinin ve Dengeleme Teorisinin
hisseleri BIST siirdiiriilebilirlik endeksi’nde islem goren firmalar acisindan test

edilmesidir.

Calisma dort bolim olarak planlanmigtir. Birinci boliim, sermaye yapisi kavrami,
sermaye yapisi teorileri ve sermaye yapisini olusturan unsurlar olmak lizere {i¢ parca
olarak ele alinmustir. Ikinci boliim, finansman kaynag secerken gozardi edilmemesi
gereken faktorlerden ve finansman kaynagi secimine etki eden faktorler olmak iizere iki
par¢a olarak ele alinmistir. Ugiincii boliim, sermaye yapisi ile ilgili Tiirkiye’de ve
Tiirkiye disindaki iilkelerde yapilmis calismalarin literatiir arastirmasi seklinde iki

parcadan olugmaktadir. Son olarak dordiincii boliim ise analiz kismina ayrilmistir.



Caligmanin birinci boliimde, dncelikle sermaye yapist kavrami hakkinda genel bilgiler
verilecek, daha sonra, sermaye yapisina iliskin olarak esas ve giincel teoriler
aciklanacaktir. Bu teorilerin sermaye yapisi ile ilgili savunduklar1 seyler detayli olarak
anlatildiktan sonra sermaye yapist unsurlardan da bahsedilerek birinci bolim

sonlandirilacaktir.

Calismanin ikinci bolimde, firmalar finansman kaynagi secerken hangi faktorleri goz
ard1 etmekten kacinmali ve finansman kaynagi secimine etki eden faktdrler nelerdir?

Sorularina detayli bir sekilde yer verilmistir.

Calismanin ti¢lincii boliimiinde, konu ile ilgili olarak Tiirkiye’de ve Tiirkiye disindaki

tilkelerde yapilmis ¢aligmalardan bahsedilerek boliim sonlandirilmgtir.

Caligmanin dordiinci bolimde ise kullanilacak istatistiki yontem ile ilgili bilgi
verilecektir. Daha sonra firmaya 0zgii sermaye yapisini etkiledigini diisiindiiglimiiz
degiskenler belirlenerek 2000C1-2017C3 yillart icin hazirlanan veri seti panel veri
yontemi yardimiyla analiz edilecektir. Elde etti§imiz sonuglar, Finansman Hiyerarsisi
Teorisi ile Dengeleme Teorisinin beklentileri ile karsilastirilarak, teorilerin BIST

stirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalar igin gegerliligi sinanacaktir.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE YAPISI KAVRAMININ TEORIK CERCEVESI

Caligmanin bu boliimiinde genel olarak sermaye yapist kavramindan, firmalar agisindan
sermaye yapisinin oneminden, sermaye yapisina iliskin ortaya atilmis teorilerden ve

sermaye yapisini olusturan unsurlardan bahsedilmistir.

1.1. Genel Anlamda Sermaye Yapis1 Kavram

Bir igletmenin bilancosunun pasif tarafinda yer alan ve isletme faaliyetlerinin
finansmaninda kullanilan, uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye bilesimi, sermaye yapisi

olarak ifade edilmektedir(Kisakiirek ve Aydin 2013: 102).

Gilintimiizdeki rekabet kosullarini g6z Oniine aldigimiz zaman sermaye yapisinin
firmalar agisindan énem arz eden bir konu oldugu goriilmektedir. Birbirine bir zincir
misali bagli olan; sermaye yapisi, sermaye maliyeti, sermaye biitcelemesi ve firma
degeri bu dnemin temel yapi taslaridirlar. Ciinkii sermaye yapisinin sermaye maliyetini,
sermaye maliyetinin sermaye biitgelemesini ve sermaye biitgelemesinin de firma
degerini etkilemesi s6z konusudur. Bu yiizden finanscilar sermaye yapisinda bazi
degisiklikler yaparak firma degerini maksimum, sermaye maliyetini minimum

yapabilmek i¢in ¢abalarlar(Aksoyek ve Yalciner, 2011: 249).

Ozellikle bu kadar énem arz eden bir konuda en 6nemli gdrev finansal yoneticilere
diismektedir. Finansal yoneticiler, firmanin varliklarimin finansmaninda kullanacag:
kaynaklar1  belirlerken en uygun kaynak kombinasyonunu(borg-6zsermaye
kombinasyonu) saglamaya caligirlar. Sermaye yapisi, firmanin borg/6zsermaye oranini
temsil eder. Ancak optimal noktaya ulagsmak isteyen firmanin alacagi kararlarin
rasyonel olmasin bakimindan; {ilkenin ekonomik kosullarini, sektérel bor¢ oranlarini,
firmanin ihtiyaglari1 ve mevcut durumunu da ¢ok 1yi bir sekilde tespit etmelidir ki
alacagi karar da o derece saglikli olabilsin. Firmanin karar verirken borg ile 6zsermaye
arasindaki bazi temel noktalar1 da g6z onilinde bulundurmasi ve yatirim projelerini ona

gore finanse etmesi daha rasyonel kararlar almasini saglayacaktir(Akgii¢, 2010: 481).



Ozsermaye ile finansmana karsin borgla finansmani tercih eden firmalar faiz
O0demesinden dolay1r vergi avantaji saglarken, kar paylarmin gider olarak kabul
edilmemesi borcu 6zsermaye karsisinda daha cazip ve daha kullanilabilir bir kaynak
haline getirebilir. Ayrica borcun getirisi sabit olacagindan dolay1 firmanin olaganiistii
basarili oldugunu farzedersek eger hissedarlarin firmanin karindan pay alma
zorunlulugu yoktur. Ancak bor¢la finansmanin bu avantajlarinin  yaninda bazi
dezavantajlart da s6z konusudur. Bilingsiz bir sekilde bor¢ kullanimi yapan firmalar
belli bir siire sonra ipin ucunu kagiracaklarindan dolay1 ekstra riskli hale geleceklerdir.
Ekstra risk ise firmay1 iflasa kadar gotiirebilir(Brigham and Houston, Ceviri: Nevzat
Aypek, 2014: 438). Bu yiizden, ekstra riskli hale gelmek istemeyen firmalar 6zsermaye
ile finansmani1 borgla finansmana tercih etmek isteyeceklerdir. Firmalarin risk ve getiri
oranlar1 arasinda optimal bir sermaye yapisi olusturulmaya calisilmaktadir. Ancak,
sermaye yapist sorununa halen kesin bir ¢oziim getirilememekle beraber sermaye
maliyeti, sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iliskiyi agiklamaya g¢alisan farkl

caligmalar ve teoriler olmustur.

1.2. Sermaye Yapisina Iliskin Esas Teoriler

Firmalarin basarili olmalar1 icin yeterli sermayenin yani sira uygun bir sermaye
yapisinin da kombinasyonunu saglamalar1 bu basari i¢in kilit rol oynamaktadir(Singh ve
Nejadmaleyeri, 2004). Bundan dolayi, sermaye yapisina iligkin 1950'lerden bu yana

bir¢ok tartigmalar ve konu ile alakali ¢galismalar olmustur.

Yapilan caligmalarin ortak amaci sermaye maliyetini minimize edip, firma degerini
maksimize etmek olsa da bu optimal sermaye yapisini saglamak imkansiza yakin bir
durumu ifade etmektedir. Ciinkii sektorel farkliliklar, piyasa kosullari vs. gibi durumlar
uygun sermaye yapisinin olusturulmasi asamasinda engel teskil eder. Birakin sektorel

farklilig1 firmalar ayn1 sektorde olsalar dahi sermaye yapilar1 farkliliklar gosterir.

Esas sermaye yapisi teorilerinin temel amaci; firmalarin sermaye yapilarinda degisiklik
yapilirsa yani fonlarin bilesiminde degisiklik yapilirsa bu degisiklik sonucunda sermaye
maliyetini en aza indirip firmanin pazar degerini de maksimuma ulastirabilir miyiz?
Sorusuna cevap arayip bunu agiklamaktir(Tiirko, 1999: 498). Bu soruya cevap arayan

esas sermaye yapisi teorilerini su sekilde siralayabiliriz;



e Net Gelir Teorisi

e Net Faaliyet Geliri Teorisi

e Geleneksel Teori

e M.M (Modiglian1 ve Miller) Teorisi
Bu teoriler bazi varsayimlardan hareketle sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firma
degeri arasindaki ilskiyi a¢iklamaktadir(Akgtic, 2010: 485).

Bu varsayimlar soyle siralanabilir:

1. Gelir vergisi ve Kurumlar vergisi yok sayilmaktadir, ancak daha sonra vergi
incelemelere dahil edilecektir.
Yapilan hicbir iglemin maliyeti yoktur.
Firmanin saglamis oldugu karlar tiimiiyle ortaklara dagitilacaktir.

Firmanin riski sabittir ve sermaye yapisindan etkilenmez.

s D

Firmanin karliliginda artis ve azalis s6z konusu degildir. Bu yiizden firmanin
biiylimesi olanaksizdir.

6. Firmanm faiz ve vergiden &nceki karlar1 degismez(Baragh ve Ime, 2013: 352).

Bu teoriler sermaye yapisindaki kombinasyonda degisiklik yapilinca sermaye
maliyetinde veya firmanin Pazar degerinde degisiklik olup olmadigini arastirdiklari igin

asagida verilmis olan oranlar ile ilgilenmektedirler.
1.k;=F/B

k4 = Borglanma maliyeti

F = Yillik faiz giderleri

B = Borglarin piyasa degeri

2.k, =E/S

k. = Ozsermaye maliyeti

E = Hisse senedi sahiplerinin kazanglari

S = Hisse senedinin piyasa degeri

3.k,=0/V



k, = Agirlikli ortalama sermaye maliyeti
O = Net faaliyet geliri

V = Isletmenin toplam piyasa degeri
V=B+S

V= Toplam isletme degeri

B= Borg¢lar

S= Ozsermaye.

Borg/6zsermaye oraniyla ifade edilen kaldirag derecesinde herhangi bir artis ya da azalig
oldugunda, 6zsermaye maliyeti ve ortalama sermaye maliyetinin ne Olgiide bundan
etkilendigini belirleyip finansman politikasini bu degerlendirmeye gore belirlemek

firma degerininin maksimum olmasini saglayacaktir(Horne ve Wachowicz, 1992).

1.2.1. Net Gelir Teorisi

Net gelir teorisine gore, firmanin sermaye yapisindaki bilesimde(borg/6zsermaye)
degisiklik yaparak yani kaldira¢ faktériinden maksimum diizeyde faydalanarak firma

degereni en iist diizeye ¢ikarmak miimkiindiir(Acaravci, 2004: 8).

Net gelir teorisine gore, borcun miktarini arttirmak, sermayenin ortalama maliyetini
diisiiriirken, firmanin pazar degerinde de arttirict bir etki yaratacaktir. Firmanin pazar
degeri artmasia ragmen Ozsermayenin karliliginda herhangi bir degisme olmaz. Ciinkii
firmalar bor¢/6zsermaye oranini yiikseltmekle (kaldira¢ oranini) yatirimeilarin ve kredi
verenlerin gozilinde ekstra riskli hale gelmeyecektir(Erdogan, 2011: 251). Ekstra riskli
hale gelmeyecek olan firmalar, 6zsermayeden daha diisiik bir maliyete sahip olan
borglart kullanma egilimini arttracak, daha fazla bor¢ kullanmak, genel sermaye
maliyetini diisiirmiis ve firma degerini de arttirmis olacaktir. Dolayisiyla firma daha

cazip oldugu icin bor¢lanma egilimde olacaktir.



Sekil 1. Net Gelir Teorisine Gore Bor¢lanmanin Etkisi

Sermaye Maliyeti

0 Bor¢/Ozsermaye (Kaldirag) Orani 100
Kaynak: (Bolak, 2005: 259)

Kaldirag oranmi arttirarak, agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirecek olan firma

boylece pazar degerini de arttirmis olacaktir.

Sekil 2. Net Gelir Teorisine Gore Firma Degerinin Seyri

Firma Degeri

0 Bor¢/Ozsermaye (Kaldirag) Orani 100
Kaynak: (Block ve Hirt, 1996: 333)

Firmalarin, sermaye maliyetini en aza indirgemek ve firma degerini en iist diizeye
¢ikarmak i¢in asir1 borglanmaya gitmesi rasyonel bir davranis olmayacaktir. Ancak,

kullanim diizeyine bakilmaksizin her tiir finansman kaynaginin sabit sayilmasi



varsayimi altinda, wuygulamacilar tarafindan bu durum ciddi bir sekilde

zorlanmistir(Block ve Hirt,1996: 333).

Net gelir teorisinin temel varsayimi olan, firma bor¢lanmasinin artmasi ortaklar1 ve
kredi saglayanlarda herhangi bir tepkiye neden olmadigi durumu ciddi bir elestiri
odagidir. Artan risk sonucunda hissedarlar daha fazla karlilik talep edeceklerdir. Ayrica,
borcun yarattigi agir faiz yiikkii firmanin likit fonlarin1 azaltarak, firmanin karli
yatirnmlarin1 kagirmasina dolayisiyla firsat maliyetine de sebep olacaktir. Riski géren
miisterilerde riski daha az firmalara yoneleceklerdir. Hatta kredi verenler bile kredi
vermekten imtina edebillirler. Kredi kuruluslar1 kredi vermeye devam etseler bile faiz
oranlarini arttiracaklardir. En sonunda bu durum firmay iflasa kadar gotiirecektir. Bu
yiizden firmalar borglanarak firma degerini her daim arttirir diisiincesine

kapilmamalidirlar(Akgii¢, 2010: 488-489).

1.2.2. Net Faaliyet Geliri Teorisi

Net faaliyet geliri teorisine gore; biitiin sermaye yapist bilesimlerinde borg¢lanma
maliyetleri sabittir. Firma bor¢lanma diizeyini arttirdik¢a daha riskli hale geleceginden
dolay1 hissearlar da buna karsilik ihtiyatli davranarak karlilik oranininda da ayni oranda
bir artis isterler. Ancak bu varsayimlari kabul etmek miimkiin degildir. Ciinkii kredi
verenler artan finansal riski sebep gostererek faiz oranlarini arttiracaklardir. Faiz
oranlarinin artmasiyla birlikte firmanin bor¢ maliyetide artmis olacaktir. Hissedarlar da
goriildiigii gibi bu artan riskten etkilenmektedir. Ancak bu durum Ozsermaye

maliyetinin de ayn1 oranda artacagi anlamina gelmemektedir(Bolak, 2005: 260).

S6z konusu teoriye gore, Ozsermaye maliyetindeki ylikselisin Oniine ge¢mek igin,
bor¢lanma oranmi diisiirmek gerekir. Bu yiizden sermaye yapisi nasil olursa olsun
agirlikli ortalama maliyeti sabit kalacaktir(Okka, 2015: 469). Yani sermaye yapisinda
degisiklik yaparak agirlikli ortalama sermaye maliyetini diislirmek ve firmanin Pazar
degerini arttirmak miimkiin olmadigina gore, firma i¢in biitlin sermaye yapilar
optimaldir(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 232). Sonug olarak net faaliyet geliri teorisinin en
onemli dezavantaji, bor¢lanma diizeyinin ylikselse bile bor¢lanma maliyetinin sabit
kaldigin1 savunup finansal risk diizeyinin de8ismeyecegini kabul etmesidir.Ancak

bor¢lanma diizeyinin artmasi sonucunda firmalarin finansal riskinde de bir artis



olacaktir. Iste bu teoriye gore, artan risk orani ile 6zsermaye maliyetindeki artis orani

birbirine paralel olarak artacaktir(Aydin vd., 2015: 284).

Sekil 3. Net Faaliyet Geliri Teorisine Gére Borg, Ozsermaye ve Agirlikli Ortalama
Sermaye Maliyetlerinin Seyri

Sermaye Maliyeti ke

0 Bor¢/Ozsermaye (Kaldirag) Orani 100

Kaynak: (Berk, 2010: 281)

Sekil 4. Net Faaliyet Geliri Teorisine Gore Firma Degerinin Davraniglari

Firma Degeri

0 Bor¢/Ozsermaye (Kaldirag) Orani 100

Kaynak: (Aksdyek ve Yalginer, 2011: 256)
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Ozsermaye maliyetindeki artis, sabit varsayilan bor¢lanma maliyetinin saglamis oldugu
faydayr dengelemekte ve sonug olarak, agirlikli ortalama maliyeti ve firma degerinde

herhangi bir degisme olmayarak sabit kalmaktadirlar

1.2.3. Geleneksel Teori

Geleneksel Teori, sadece tek bir noktada optimal sermaye yapisi oldugunu savunmakta
olan bir teoridir. Bu teoriye gore, kaldirag oranini arttirmak Ozsermaye maliyetini
arttirmasina ragmen bu yontemden vazgegilmemeli ve kaldirag orani arttirilmaya devam
edilmelidir. Ciinkii bu teori, bor¢lanma maliyetinin 6zsermaye maliyetinin borg
maliyetinden daha diisiik bir maliyet yiikiine sebep olacagini O6ngdrmiistir. Bu
Ongoriinlin sebebinde ise hissedarlarin olaya psikolojik olarak bakmalar1 yatmaktadir.
Ortaklar firma bor¢landik¢a firmayr daha riskli goriip sermayelerinin de ayni oranda
riske girdigini diisliniirler. Bundan dolay1 kar paylarinda da artis isteyeceklerdir. Bunun
yani sira firma bor¢landik¢a borglarindan dolay: katlandigi ve 6ddemis oldugu faizlerde
vergi avantaj1 saglayacaktir. Iste tiim bunlar1 gézoniine alan geleneksel teorinin dnciileri
kaldira¢ oranini arttirmanin (borg/6zsermaye Orani), 6zsermaye maliyetinde bir artis
yaratmasina ragmen kaldira¢ etkisini arttirarak devam etmenin sonucunda ortalama
sermaye maliyetinin diisecegini ve firmanin pazar degerinin arttirilabilecegini
savunur(Karadeniz, 2008: 17-18). Ancak, belli bir noktadan sonra firma bor¢lanmaya
devam ederse artan risk nedeniyle hissedarlarin talep ettigi getiri oranlarindaki artislar,
bor¢lanmanin saglamis oldugu avantaji ortadan kaldirir ve o noktadan sonra ortalama
sermaye maliyeti artmaya baslar. Ortalama sermaye maliyetindeki artiglarla birlikte
firmanin degerinde de diisiisler baslayacaktir. Ortalama sermaye maliyetinin belli bir
noktaya kadar diigmesi belli bir noktadan sonra artmaya baslamasi optimal bir nokta
oldugunun kanitidir. Gelenekselciler bu noktadaki bor¢ oranina optimal sermaye

yapisinin var oldugu nokta derler(Giirsoy, 2012: 577).
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Sekil 5. Geleneksel Teoriye Gore Borg, Ozsermaye ve Agirlikli Ortalama Sermaye
Maliyetlerinin Seyri

Sermaye Maliyeti ke
kq
\/ kd
0 Bor¢/Ozsermaye (Kaldirag) Orani 100

Kaynak: (Brigham ve Gapenski, 1997: 647)

Sekil 6. Geleneksel Teoriye Gore Firma Degerinin Seyri

Firma Degeri

>

0 Borg/Ozsermaye (Kaldirag) Orani 100
Kaynak: (Poyraz, 2008: 436)

Bu noktada ortalama sermaye maliyetinin minimum, firmanin pazar degerinin de
maksimum oldugu kabul edilir. Firma bu noktadan sonra bor¢lanmaya devam ederse
borcun vergi avantaji ortadan kalkar ve ortalama sermaye maliyetinin artmasinin yani

sira firma degerinde de diislis olacaktir. Hatta bu durum sirketi tasfiyeye kadar gotiirir.
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Yukaridaki durum nedeniyle geleneksel goriisii savunanlar, firma ydneticilerinin
opitmum sermaye bilesim noktasim1 ¢ok iyi hesaplamalarmin  gerekliligini

vurgulamuslardir (Ozaltin, 2006: 24-25).

1.2.4. Modigliani ve Miller Teorisi

1958 yilinda Franco Modigliani ve Merton Miller tarafindan geleneksel teoriye tepki
olarak ortaya cikmis olan bu teori sermaye yapist ile ilgili 6nemli tartismalarin

baslamasinda da etkili olmustur(Degryse, 2009: 3).

MM’e gore, sermaye yapist ile sermaye maliyeti arasida herhangi bir iliski s6z konusu
degildir. Yani firmanin kaldira¢ orani ne olursa olsun, firmanin sermaye maliyetini ve
pazar degerini etkilemez(Baldemir ve Siislii, 2008: 260). Ancak bu goriis bazi temel
varsayimlara dayanmaktadir. S6z konusu varsayimlar sunlardir(Brigham ve Ehrhardt,

2008: 575);

1. Aracilik maliyetleri yoktur. Yatirimecilar higbir maliyet olmadan piyasa

bilgilerine ulasabilirler. Tam rekabet kosullar1 gegerlidir.
2. Vergi mevcut degildir.( Bu varsayim daha sonra diizeltilmistir.)

3. Iflas maliyetleri yoktur. Firmalar risk gruplarina ayrilabilirler. Ayni risk grubu

icinde yer alan firmalarin riskleri de aynidir.
4. Yatinmeilar sirketler ile ayn1 oranda borg¢lanabilir.

5. Tium yatirimcilar, gelecekteki yatirim firsatlart hakkinda yonetim ile ayni bilgiye

sahiptir.
6. Firma degeri bor¢ kullanimindan etkilenmez.

MM ikilisi ¢alismalarinda ii¢ Snemli 6nerme ileri siirmiislerdir. Onermeler Sunlardir;

I.  Herhangi bir firmanmin piyasa degeri, firmanin sermaye yapisindan
bagimsizdir ve bu deger firmanin beklenen getirilerinin, firmanin
icerisinde  bulundugu sinifina ait oran ile indirgenmesi ile

bulunur(MM,1958: 268).

Buna gore, firma yapacagi bir yatirnm ig¢in kaldira¢ oranini ne diizeyde belirlerse

belirlesin sermaye maliyeti bu orandan etkilenmeyecektir. Bu dogrultuda sermaye
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maliyetinde bir degisiklik olmadig1 i¢in firmanin pazar degerinde de herhangi bir
degisiklik olmayacaktir. MM’ e gore ayni risk grubuna giren, faaliyet gelirleri birbirine
esit olan firmalarin, pazar degerlerinin de esit olmasini, sermaye piyasasindaki fiyat
farkililigindan yararlanma(arbitraj) durumuna baglamaktadir(Berk, 2015: 275).
Ornegin, faaliyet gelirleri esit olan ve aymi risk grubunda yer alan A ve B diye iki
firmamiz olsun. Diyelim ki B uygun bir maliyetle borg¢lanarak, ortalama sermaye
maliyetini diiglirmiis ve piyasa degerini de bahsi gegen diger firmaya kiyasla yiikseltmis
olsun. Modigliani ve Miller bu durumun kisa bir siire sonra sona erecegini
savunmuglardir. Ciinkii B ortaklari, aynmi faaliyet gelirini saglayan ve riski daha diisiik
olan A’yi daha uygun goriip ve bu firmanin hisse senetlerini portfoylerinde gérmek
isteyeceklerdir. Ortaklar B hisse senetlerini elden ¢ikarip bir an dnce A hisse senetlerini
almak isteyeceklerdir. Bu durumda talep géren A hisse senetleri B hisse senetlerinin
degeri ile ayn1 degere gelecektir(Akgiic, 2010: 498). Sonug olarak yatirimcilar kendi
menfaatleri dogrultusunda hareket edecekleri i¢in ve herhangi bir maliyete
katlanmayacaklar1 i¢in ayni risk ve getiriye sahip firmalarin piyasa degerlerini

arttirmalar1 imkansizdir.

II.  Hisse senedinin beklenen getirisi, firmamn igerisinde bulundug
sinifina ait oran ile bor¢/ozsermaye oranindaki artisa esit olan finansal

risk priminin toplamina esittir(MM, 1958:271).

Bu O0nermeye gore, yapacagi bir yatirim i¢in finansman kaynagi olarak borglanmay:
tercih eden firmalarin artan riskleri sebebiyle 6zsermeye maliyetlerinde de bir artig
olacaktir. Artan risk sebebiyle ortaklar bu riski karsilayacak oranda getiri talep
edeceklerdir. Bu durumda bor¢lanmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti tizerindeki
olumlu etki, 6zsermaye maliyetindeki artisdan dolay:1 ortadan kalkacaktir(Akgiic, 2010:
497).

Ill.  Firmada yatirimlarin kesilecegi nokta, yatirimin finansmaninda
kullanilan ~ menkul  kiymetin  tiiriinden  tamamen  bagimsizdir

(MM, 1958:288).

Bu onermeye gore, firmalar yatirim kararlari aldiginda kullanilacak iskonto orani,
yatirnmin finanmaninda tercih edilecek olan kaynaklardan etkilenmez. Yani yatirimin

finansman kaynagi ne olursa olsun, tercih edilecek olan kaynagin yatirim kararlari
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tizerinde herhangi bir tesiri yoktur. Sonu¢ olarak yatirim kararlari ile finansman

kararlari birbirlerinden tamamen bag1m51zd1rlar(02demir, 2016: 294).

Ancak MM Teorisinin varsayimlar1 ger¢egi yansitmadigi gerekgesiyle rasyonel

finansc¢ilar tarafindan elestirilere maruz kalmistir. Bu elestirileri su sekilde

siralayabiliriz:

I.

Bor¢lanma miktarinin artmasi ile firmanin riski de yiikselecektir. Riski artan
firmanm iflas etme olasiliinin da artacagindan dolayr firma ¢ekiciligini
yitirecektir. iflas eden firma varliklarini reel degerinin ¢ok daha altinda nakde
cevireceginden dolayi iflasla birlikte firma yiiklii bir maliyete de katlanmis
olacaktir. Bu durumda yatirimcilar birikimlerini bu firmadan yana kullanmayi

tercih etmeyeceklerdir.

MM’e gore, piyasalarda tam rekabet kosullar1 gecerlidir ve arbitrajdan dolay1
piyasa dengeye gelmektedir. Ancak varsilan gibi bu durum o kadarda kolay
degildir. Ciinkii piyasadaki bilgi hizli bir sekilde ve masrafsiz olarak yatirimciya
ulastirilamaz. Elbette piyasada bilgi farkliliklart olacak ve elde edilen her

bilginin de belli bir maliyeti olacaktir.

MM’e gore, yatirim kararlari i¢in tercih edecegimiz finansman kaynaginin etkisi
yoktur. Ancak sanilanin aksine kaynak maliyetlerindeki farkliliklar, firmalarin

pazar degerlerine de etki edecektir(Akgiic, 2010: 498).
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Sekil 7. Modigliani ve Miller Teorisine Gore Verginin Gozard1 Edildigi Ortamda Firma
Degerinin Seyri

Firma Degeri

0 Bor¢/Ozsermaye (Kaldirag) Orani 100

Kaynak: (Dagli, 1999: 373)

Sekil 8. Modigliani ve Miller Teorisine Gore Verginin G6zardi1 Edildigi Ortamda Borg,
Ozsermaye ve Ortalama Sermaye Maliyetlerinin Davranislar:

Sermaye Maliyeti

0 Bor¢/Ozsermaye (Kaldirag) Orani 100

Kaynak: (Dagli, 1999: 373)
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1.3. Sermaye Yapisina lliskin Giincel Teoriler

Esas Teoriler olarak ifade ettigimiz teorilerin, reel ekonomik kosullardan uzak ve kendi
hayali dogrular1 ile olusturulmus varsayimlari analistlerin igini kolaylastirmis olsada
asir1 elestirilere maruz kaldiklar1 i¢in bu teorilere ilaveten daha rasyonel ve olaylara

kars1 daha 1liml1 olan teoriler olusturulmustur.

1.3.1. Vergi Faktorii Teorisi

Modigliani ve Miller yaklagminin maruz kaldigi en sert elestirilerden birisi de vergi
faktoriiniin yoksayilmasiydi. Elestirilerin haklilik paymin yiiksek oldugunu goéren ve
finansman kararlar1 alinirken verginin gozardi edilemeyecegine karar veren ikili
1963°’de yapmis olduklar1 calismalarina oOncelikli olarak kurumlar vergisini dahil
etmislerdir(MM, 1963: 433-443). Merton Miller kurumlar vergisinin yan1 sira 1977°de
modele gelir vergisini de dahil etmistir. Merton Miller’in 1977°deki bu calismasina
gore, bor¢lanma sonucunda faiz 0demesi yapacak olan firmalarin vergi avantaji
saglayacak olmasindan dolayi, firmalar bor¢lanma yolunu tercih edeceklerdir. Firmaya
bor¢ veren yatirnmcilar bu borglara karsilik faiz geliri elde ederler. Ancak elde
edecekleri faiz geliri gelir vergisine tabi olacagindan dolayr bu durum firmalarin
bor¢lanma diizeyinde azaltict bir etki yaratacaktir. Tam aksine yatirimcilarin elde
edecekleri faiz geliri eger hisse senedinin vergi sonrasi getirisinden yiiksek olursa bu
durumda yatirnmcilar faiz gelirini tercih edeceklerinden dolayr bu durum firmalarin

bor¢lanma diizeyine arttirict bir etki yaratacaktir(Merton Miller, 1977: 261-275).

Bor¢lanmadan dolayr verginin saglamis oldugu avantaja finans literatiiriinde ‘Vergi
Kalkan1® denmektedir. Bu bor¢lanmadan kaynaklanan bir tasarruf bigimidir. Bu
durumda firmanin bor¢lanmadan dolayr ddemekle yiikiimli oldugu faiz 6demeleri,
firmanin vergi 6ncesi gelirini azaltarak geliri bir kalkan misali korur. Ozellikle kar pay1
O0demelerinin bdyle bir avantaj saglamamasi bor¢lanmayr daha cazip bir hale

getirmistir(Durukan, 1997: 77).
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Sekil 9. Modigliani ve Miller Teorisine Gore Kurumlar Vergisinin Gézard1 Edilmedigi
Ortamda Borg, Ozsermaye ve Ortalama Sermaye Maliyetlerinin Davranislari

Sermaye Maliyeti

0 Bor¢/Ozsermaye (Kaldirag) Orani 100
Kaynak: (Brealey vd., 2009: 452)

Sekil 9°da gorildiigli gibi bor¢lanma diizeyinde artis olan firmanin artan riski ile ayni
dogrultuda iflas riski de artacagindan dolay1 6zsermaye maliyetinde bir artis s6z konusu
olmustur. Fakat bu kez vergi goz ardi edilmedigi ve modele eklendigi i¢in bor¢lanmayla
birlikte vergi kalkani olusacaktir. Olusan bu vergi kalkan1 da agirlikli ortalama sermaye

maliyetinde azaltic1 bir etki yaratacaktir.
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Sekil 10. Modigliani ve Miller Teorisine Gére Kurumlar Vergisinin G6zard1 Edilmedigi
Ortamda Firmanin Piyasa Degerinin Seyri

Firmanin Piyasa Degeri Bor¢ Kullanan Isletmelerin Degeri

Faiz ve Vergi Tasarrufunun

Bugiinkii Degeri

Bor¢ Kullanmayan

visletmelerin Degeri

0 Borg/Ozsermaye(Kaldirag Orani) 100
Kaynak: (Brealey vd.,2001 ; Cevirenler: Unal Bozkurt, Tiirkan Arikan ve Hatice Dogukanli: 418)

Sekil 10°da faizin saglamis oldugu vergi kalkaninin firmanin piyasa degerine ne derece
etki ettigi gosterilmektedir. Firmanin bor¢lanma diizeyini arttirmasi kurumlar vergisi
O0demelerinde azaltic1 bir etki yaratirken bor¢ verenlerin ve ortaklarin elde edilebilir
nakit akislarinda da arttiric1 bir etki yaratacaktir. Boylece firmanin pazar degerinde de

bir artis s6z konusu olacaktir.

1.3.2. Temsilci Maliyetleri Teorisi

1976 yilinda Jensen ve Meckling tarafindan ele alinan temsilci maliyetleri teorisi,
sermaye yapist literatliriin merkezi sorunlarindan biri haline gelmistir. Temsilci
maliyetleri normalde asimetrik bilgiye ve ayrilmamis faiz sorunlarina dayanan statik
ticaretin bir parcgasi olarak kabul edilir(Brounen vd., 2005: 14). S6z konusu teorinin
onciileri olan Jensen ve Mecklinge gore, Temsil iliskisi, bir veya daha fazla kisinin,
karar verme yetkisini baska birine devrederek kendi menfaatleri dogrultusunda
faaliyetlerde bulunmalarini agiklayan bir sézlesmedir. Iliskinin her iki tarafi da kendi
faydalarii maksimize etmek isteyeceklerinden dolayr yetkiyi devralanlar, yetkiyi

devredenlere karst her zaman iyi niyetli olmayacaklardir(Jensen ve Meckling, 1976: 5).



19

Temsilci maliyetleri iki tiir ¢atigmanin odaginda gergeklesir. Bunlar: yoneticiler ile
hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalar1 ve hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki ¢ikar

catismalaridir(Harris ve Raviv, 1991: 300).

Yoneticiler, hissedarlarin gelirlerini en {st diizeye c¢ikarmak ve firmanin sabit
yiikiimliiliiklerini yerine getirmek amaciyla firma sahipleri tarafindan secilmis kisilerdir.
Fakat olumsuz ekonomik kosullar, basarili olma c¢abalari, koltuk kaybetmeme diislincesi
vs. sebeplerden dolay1 yoneticiler sadece kendi ¢ikarlarini diisiinebilirler. Yoneticilerin
bu dogrultuda hareket etmeleri hissedarlari olumsuz yonde etkileyebilmektedir. Sonug
olarak, yoneticilerin firma degerini en iist diizeye ¢ikarmak i¢in ¢abalamalar1 gerekirken
kisisel hirslar1 dogrultusunda da hareket edebilmektedirler. Bu durum firmanin sahip

oldugu mal varliginin kismi kaybina neden olur (Harris ve Raviv, 1991: 300).

Yoneticilerin bu tiir davranislarda bulunmalarini engellemek icin firmalar ¢esitli
onlemler (prim, ikramiye vs.) alir. Ancak alinan tiim 6nlemlere ragmen firmanin pazar
degerindeki diisiislerin olusturdugu maliyete Ozsermayenin temsilcilik maliyeti
denmektedir. Bu maliyeti azaltmanin yolu da firmanin bor¢lanma oranini arttirmasina
baglidir. Bor¢lanma oranini arttiran firmada 6zsermayenin temsilcilik maliyetinde diisiis
s6z konusu olacaktir. Ancak Ozsermayenin temsilcilik maliyetini diislirmeye calisan
firma bor¢lanmadan dolay1 bu kez de hissedarlar ile bor¢ verenler arasinda bir ¢ikar
catismast olusmasina neden olacaktir. Yatirimcilar bir firmaya bor¢ vermeden 6nce
oncelikle firmanin risk durumunu kendi penceresinden analiz eder. Yapmis oldugu
analiz sonucunda da firmadan isteyecegi faiz oranini belirler. Hig¢ sliphesiz yatirimcilar
kendi menfaatleri dogrultusunda firmanin pazar degerini arttirmak isteyeceklerdir. Bu
istek dogrultusunda daha c¢ok yatirim yapmay1 ve bor¢lanmayi diisiineceklerdir. Ancak
iliskinin diger tarafin1 olusturan borg¢ verenler ise bu durumdan hosnut olmayacaklardir.
Ciinkii firma bor¢ aldikca daha riskli hale gelecek ve Odemelerinde giicliik
cekeceklerdir. Iste bu durumla karsi karsiya kalmak istemeyen borg verenler ihtiyatlilik
kavram1 geregi firmanin bor¢lanmalarina belli bir sinirhilik koyarlar. Koymus olduklari
bu smirhiligit da yasal hiikkiimler c¢ergevesinde bor¢ sozlesmesi imzalayarak
gerceklestirirler. Bor¢ verenlerin almis oldugu bu 6nlemlerin de yarattigi maliyetlere
bor¢lanmadan kaynaklanan temsilcilik maliyetleri denir. Isletme ne kadar ¢ok

bor¢lanma yoluna giderse, bor¢glanmadan dogan temsilcilik maliyetleri de o denli artisa
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gececektir. Dolayisiyla 6zsermayenin temsilcilik maliyetlerini azaltmak icin borg
oranin1 ylikseltmek, bor¢lanmanin temsilcilik maliyetlerini azaltmak igin ise borg

oranini arttirmak gerekmektedir(Giirsoy, 2012: 589).

1.3.3. Asimetrik Bilgi Teorisi

Asimetrik bilgi teorisi, firma yoneticileri ile firma disinda olup belli bir beklenti i¢inde
olan kisiler arasindaki bilgi farkliligindan yola ¢ikan bir teoridir. Ozellikle Franco
Modigliani ve Merton Miller’in temel varsayimlarindan biri de piyasalardaki tam
rekabet kosullarinin olmasi durumudur. Piyasada tam rekabet kosullarmmin olmasi
durumu, piyasadaki herkesin esit bilgiye sahip oldugu anlamini tasimaktadir. Ancak reel
hayat kosullarinda bunun miimkiin olmadigi asikardir(Basaran, 2008: 32). Aslinda bu
durumun varlig1 piyasa etkinligi konusunu da giindeme getirmektedir. Etkin piyasa,
bilginin piyasada ulasilabilir ve bagimsiz bir sekilde dolastigi varsayimina dayanan

etkin piyasa hipotezi ile birlikte ortaya konmustur(Fama, 1970: 383-417).

S6z konusu hipoteze gore, sartlar ne olursa olsun (Kamuya bilgilendirme yapilmis olsun
ya da olmasin) ge¢cmis fiyatlarda yer alan bilgilerin fiyatlara yansiyacagini savunur.
Yani etkin piyasanin var olmasi durumunda kimse piyasada ortalamanin iizerinde bir
getiri elde edemez(Block ve Hirt, 1996). Dolayisiyla etkin piyasa hipotezi, piyasada tam

etkinlik yoksa orada asimetrik bilgi probleminin oldugunu varsayar diyebilirz.

Piyasada asimetrik bilginin etkin olmasit durumunda, firma disindaki kisiler firmanin
yapmis oldugu hamleleri birer sinyal kabul ederek bu sinyalleri dikkate alip aradaki
bilgi farkliligini minimuma indirgemeye calisirlar. Daha sonra bu sinyaller yatirim
kararlar1 alirken yatirnmcilar tarafindan degerlendirmeye tabii tutulmaktadir (Ross,
1977: 23-40). Yatinnmcilara gore, firma eger bir projeden pozitif yonde bir beklenti
icindeyse mutlaka projenin finansman kaynagini bor¢lanarak elde edecektir. Dolayisiyla
firma yatirnmin finansman kaynagini borglanarak saglarsa bu firma disindakiler
tarafindan olumlu bir sinyal olarak algilanir ve bu durumun hisse senedinin degerinde

de bir artis yaratacagina inanilir(Noe, 1988: 334).

Aslinda borglanarak finansman saglama firma a¢isindan da daha cazip bir durum

sayilabilir. Ciinkii bilgi eksikligi icerisinde olan yatirimcilarin menkul kiymetleri yanlis
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fiyatlandirmas1 yani menkul kiymetin gergek degerinin altinda fiyatlandirilmasi durumu

oldukca yiiksek bir ihtimaldir(Myers ve Majluf, 1984: 187-221).

Ancak firmanin bor¢lanma diizeyindeki artigin faiz ve anapara yiikiimliiliiklerinde de bir
artis yaratacagi unutulmamalidir. Zira firma bu ylkiimliliigiinii yerine getiremezse
iflasa gotlirecek bir siirecin baslayacagi asikardir. Bu yiizden 6zsermaye ile finansman
da tercih edilebilmektedir(Drobetz ve Fix, 2003: 6). Fakat Firmalarin hisse senedi ihrag
etmesi durumunda bu negatif yani olumsuz bir sinyal olarak algilanmaktadir. Hisse
senedi ihrag etmeyi tercih etmek, firmanin hisselerinin haddinden fazla degerde oldugu
diisiincesini meydana getirecektir. Bu durumda da firmanin pazar degerinde bir diisiis

soz konusu olacaktir(Gitman, 2003: 533).

1.3.4. Dengeleme Teorisi

MM’in (1963)de yapmis oldugu c¢alismalaria vergi faktoriinii dikkate almasi ve bu
modele finansal sikinti maliyetleri ile temsilci maliyetlerini eklemeleri dengeleme
teorisinin ortaya ¢ikmasinda Onemli bir rol oynamustir. Bu teoriye gore, borclarin
saglamis oldugu avantajlar(Kaldira¢ Avanatajlari) ile marjinal maliyetlerinin esit oldugu
noktada en uygun bor¢ oraninin elde edilmesi beklenir. Yani faizin saglayacagi vergi
kalkan1 ile finansal sikinti maliyeti arasinda bir dengenin olmasi gerektigi
savunulur(Saifadin, 2015: 8-11). Zira optimal noktadan sonra firma hala bor¢lanmaya
devam ederse asir1 bor¢lanmadan kaynaklanacak faiz ytlikiimliiliigii finansal sikintiya
sebebiyet vereceginden dolay: siire¢ firmay: iflasa kadar gotiirebilir. Iflas ile kars:
karstya kalacak firma ise hi¢ azzimsanmayacak derecede iflas maliyetlerine katlanmak
zorunda kalacaktir. iflas eden firmalar oncelikle calisanlarin istifas1 ile sikintili siirece
girmis olacaklardir. Bunun yani sira bor¢ verenlerin davraniglar degisecek ve artik daha
yiiksek faiz oranlarinda bor¢ vermeyi isteyeceklerdir. Hatta bor¢ bile vermemeye
baslayacaklardir. Ilerleyen siiregte yavas yavas edilen miisteriler ile mal ve hizmet
tedariginde bulunan kisiler firmadan iletisimini kesecektir. iflas etmek bir yana, iflas
riski bile tiim bunlarin yasanmasina sebep olabilir. Iste tiim bu sebepler firmalarin neden
stirekli bir sekilde bor¢lanamayacagini en agik sekliyle ortaya koymaktadir(Brigham ve
Ehrhardt, 2008: 578). Dengeleme teorisi tam olarak bu noktada devreye girmektedir.

Firma i¢in bor¢lanmanin avantaji ve dezavantaji arasinda optimal bir bor¢ oran1 belirler
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ve burada sermaye yapisinin dengede oldugunu savunur. Daha agik bir ifadeyle Firma,
bu denge noktasina ulasabilmek i¢in olusabilecek iflas maliyetlerine karsin faiz
O0demesinden kaynaklanan vergi avantajini esitlemeye c¢alisir. Firmanin pazar degeri
maksimum olana kadar sermaye yapisi bilesiminde oynamalar yapilarak hedef noktaya
ulagilmak istenir(Sayilgan vd., 2006: 5). Ancak iflas maliyetleri finansal anlamda
yoneticileri disiplin altina alsa da firmalar, ortaklar ve bor¢ verenler arasinda olusacak
temsil maliyetlerine (Jensen ve Meckling, 1976; Myers, 1977) de katlanmak
zorundadirlar. Asirt bor¢lanma risklenmeyle birlikte firmayr likidite problemine
sokacagindan dolayi kredi saglayanlar menfaatleri geregi bu durumdan hosnut olmazlar.
Ciinkii firma borg¢landikca 6deme yapma orani da ayni oranda diisecektir. Alacagini
riske atmak istemeyen bor¢ verenlerde gerekli dnlemleri alirlar. Bu yiizden bor¢lanma
ile temsil maliyeti arasinda da bir denge kurulmasi gerekmektedir(Graham ve Leary,

2011: 9).

Sekil 11. Dengeleme Teorisine Gore Kaldiracin Firma Degerine Etkisi

Degar Sorcun vergd MM in romngarmin firma
= kalkanmdan vergtlend bmesimm sthkilsrins

kxyzaklanan A — dak:l sdibmesi: Eger iflacla
A —

katma degar ilgil maliyetlar yok s
-

Iftasla ilgili malivetierdes
kay=zaklanan defer kavibe

— T argak Dagsr

Safur Boc
Kultamrmundaks
Eragat \\

Lanilm amass
daromasda abojan
firm o dageri

D, D. Ealdirag
Eflas muliyetlorinis = pramal Sermars
Errendr kale geldigi borg Yapmaharpsal Vargi
dszerinin baglangiy Falkan: Faydass=Adarinal
ncktazy Iftasia Mgili M akizetlar

Kaynak: (Brigham ve Ehrhardt, 2008: 579)

Sekil 11°de bor¢lanmadan kaynaklanan vergi kalkani ile olusabilecek finansal sikinti
maliyetleri arasindaki iligskinin dengelendigi takdirde sermaye yapisina nasil etki ettigi
gosterilmektedir. Firmanin bor¢lanma diizeyi arttikca vergi kalkaninin bugiinkii degeri
de baslagic asamasinda artis gostermektedir. Ancak daha sonra vergilendirilebilir kar
azalttik¢a vergi kalkaninin bugiinkii degeri de dogal olarak diismeye baslayacaktir. D1

noktasi bize bor¢lanma diizeyinin anormal derecede olmadiginit dolayisiyla firmanin bu
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noktada mali sikintiya diismeyecegini ifade eder. Bu sebeple de bu noktada vergi
kalkan1 etkindir. D2 noktasi ise, firmanin optimum diizeyde oldugunu ancak bu
noktadan sonra olusabilecek ek bor¢lanma ile firmanin riskinin arttigim1 ve likidite
sikintisina diisecegini ifade eden noktadir. Kavisli bir goriinlime sahip olan ¢izgi ise,
bor¢lanmaya bagl olarak firmanin piyasa degerindeki artis ve azalisi ifade eder. Sonug
olarak vergiyi ve iflas maliyetini gézoniinde bulunduran Dengeleme teorisine gore
firmanin piyasa degerinin en yiiksek oldugu nokta hedef noktadir(Brealey vd., 2001:
418).

Dengeleme Teorisi, bor¢ oranmmin firmadan firmaya farklilik gosterebilecegini
ongdrmiistiir. Teoriye gore, vergiye tabii gelir diizeyleri yliksek ve maddi duran
varliklar1 fazla olan firmalarin hedef bor¢ oranlari, bu 6zelliklerin aksini barindiran
firmalara gore daha yiiksektir. Ancak teorinin savundugu bu goriisiin aksine reel piyasa
kosullarinda yiiksek karliligi olan firmalar daha c¢ok bor¢lanmay: degil, daha az
bor¢lanmay1 tercih ederek finansman ihtiyacim1 i¢ kaynaklari ile gidermeyi

yeglemektedirler(Brealey vd., 2009: 457-458).

1.3.5. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Firmalarin finansal kaynaklar1 arasinda tercih yapmasi gerekirken i¢ kaynaklara dncelik
vermesi gerektigi fikrini 1961 yilinda Donaldson ortaya ¢ikarmistir. Donaldsona gore,
firmalar bir finansmana ihtiya¢ duyduklarinda oncelikle i¢ finansman kaynaklarim
tercih etmelidirler(Saeed, 2007:15). Ancak unutulmamalidir ki burada firmanin karlilik
durumu, biiyiikligii, bulundugu sektérde onceliklerinde etkili olacaktir. Yapmis oldugu
bu caligmasiyla Donaldson, hiyerarsisik sira kavramini da ilk kez literatiire kazandirmis
oldu. Bundan etkilenen Myers(1984) ise bu teoriyi gelistirmistir. Finansman hiyerarsisi
teorisini diger giincel teorilerden ayiran ozelligi ise, firmalarin hedefledigi optimal

sermaye yapisinin olmadigini varsaymasidir(Baker ve Martin, 2011: 79).

Finasman hiyerarsisi teorisi, asimetrik bilgi probleminin oldugu bir ortamda sermaye
yapisini agiklamaya calisir. S6z konusu teoriye gore, firma yoneticileri ile yatirimcilar
arasindaki bilgi farkliligi her iki tarafin da malumudur. Bu farkindalik durumu iki
tarafinda gozlemler yaparak Onlemler almalarina neden olur. Bu bilgi sorunu ise

O0zsermayenin yanlis fiyatlandirilmasina neden olmaktadir. Firmalar yapacaklar1 yatirim
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icin kaynak olarak hisse ihracina yonelirlerse bu felaketle sonuclanabilir. Ciinkii bilgi
probleminden dolay1 yanlis sinyal alan hissedarlar diisiik fiyatlandirma yapacaklari igin
bunun firmaya faturasi agir olacaktir. Bu durumda mevcut hissedarlardan yeni
hissedarlara dogru adeta bir servet akar. Iste bu yiizden tiim bunlarin farkinda olan
yoneticiler de proje olumlu bir proje olsa bile projeyi kabul etmezler(Fama ve French,
2002:3-4). Bu problemden kaginmak ve pozitif projeleri kagirmak istemeyen yoneticiler
kaynak tercihinde Myers ve Majluf(1984) ve Myers(1984)’tin finansman hiyerarsisi
teorisinde tavsiye ettigi gibi, i¢ kaynaklar(Otofinansman), bor¢lanma ve en son c¢are
olarak Ozsermaye siralamasini takip edebilirler(Autore ve Kovacs, 2004:2). Boylece
yoneticiler, yatirnm yaparken bilgi farkliligindan dogacak problemlerin oniine ge¢mis
olacaktir. Yani kaynak se¢iminde oncelik bu problemi kapsamayan dagitilmamis karlar

olacaktir.

Ancak zorlu piyasa kosullar1 ve beklenmedik dalgalanmalar bazen kar dagitim
politikalarini degistirebilir ve problemler yasanilabilir. Bu zorlu kosullarda dagitilmamis
karlarin yetersizlik durumu s6z konusu olursa eger firma bu durumda vadesi kisa ve
riski diisiik bor¢lanmalar1 tercih eder. Biitiin bu kaynaklara ragmen hala firma
finansmanda yetersiz kaliyorsa son care olarak hisse senedi ihraci akillara gelecektir.
Sonug olarak firma ne kadar yiliksek karliliga sahip olursa dagitilmamis karlara sahiplik
durumu da o kadar yliksek olur. Dolayisiyla dis finansmana ihtiya¢ da o derece az

olacaktir(Serrasqueiro ve Caetano, 2015: 3).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, firmalarin hedef bir kaldira¢ orani yoktur. Yani
firmalarin kaldirag orani, i¢ kaynaklarin, bor¢lanmanin ve hisse ihracinin kiimiilatif
sonucudur. Bu oran, yaratilan kaynaklara ve yatirim harcamalarina gore degisikliklik

gosterebilir(Cagil, 2001: 44).

Finasman hiyerarsisi teorisini genel olarak su maddeler ile aciklayabiliriz(Myers, 1984:

581);

1. Firma finansmana ihtiya¢ duydugunda oncelikle i¢ kaynaklar tercih eder. Bu
tercih sayesinde hisse senetlerinin yanlis fiyatlandirilmasini 6nlemis olur.

2. Kar pay1 dagitim politikalar gelecekteki yatirim firsatlarina gore belirlenir.

3. Kar pay1 politikalar1 diizenli olan firmalarin, karlilik ve yatirim firsatlarinda

beklenmedik durumlarin olugmasi nakit akislarinin da seyrini degistirir.
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4. I¢ kaynaklarin yetersiz kaldigi noktada, firma oncelikli olarak en giivenilir
menkul kiymetini piyasaya siirerek hamle yapar. Yani oncelikle borglanma

yoluna basvurur. Nihai olarak da hisse senedi ihrac1 degerlendirilecektir.

Ozetle, yapilacak yeni yatirimlar igin i¢ kaynaklar zaruri bir durum olmadif: siirece
bor¢ ve hisse senedi ihracina karsin Oncelikli olacaktir. Bdylece asimetrik bilgi
probleminden kaynaklanan sorunlar1 da ortadan kalkmis olacaktir. Projenin bugiinkii
degeri pozitif bile olsa, dis kaynaklarla islem yapma mecburiyeti varsa eger firma

projeden vazgececektir(Yilmaz, 2015: 55).

1.4. Sermaye Yapisim1 Olusturan Unsurlar

Firmalar, faaliyetlerinin siirdiiriilebilirligini saglamak amaciyla varliklara ve bu
varliklarin finansmaninda kullanmak iizere kaynaklara ihtiyag duyar. S6z konusu
kaynaklar 6zsermaye ve yabanci kaynaklar olmak iizere ikiye ayrilirlar. Yabanci
kaynaklar olarak ifade ettigimiz borgla finansman yontemi, firma disindan elde edilen
kaynaklar1 temsil ederken, 6zsermaye hem firma i¢inden(Dagitilmamis karlar, yedek
akceler) elde edilen hemde firma disindan(Sermaye artisi, yeni ortak alimi) elde edilen
kaynaklar1 temsil eder. Gerek firma i¢inden gerekse firma disindan elde edilen bu
kaynaklarin toplami da firmalarin sermaye yapisimi olustururlar. Aslinda bu durum
firma bilancolarin pasif taraflarinin sermaye yapilarimi temsil ettiginin  kanit1
niteligindedir. Sermaye yapis1 unsurlarida pasif taraf igerisinde yer alan her bir kalemi

ifade etmektedir(Yener, 2002: 4-5).

Sermaye yapisi unsurlarinin nelerden olustugu, s6z konusu unsurlarin ne gibi 6zelliklere
sahip olduklari, benzerlik ve farkliliklarinin 6grenilmesi faydali olacaktir. Zira sermaye
yapist kararlarinda kaynaklarin ne amagla tercih edildiginin agik bir sekilde anlasilmasi
hususunda bu unsurlarin bilinmesi konunun daha iyi anlagilmasini saglayacaktir. Bu
ama¢ dogrultusunda sirastyla Ozsermayeler ve yabancit kaynaklar konusu ele

almacaktir(Yiikeri, 2009: 4).

1.4.1. Ozsermaye

Ozsermaye, firmanin toplam varliklar1 ile borglar1 arasindaki farki ifade eder.

Ozsermaye; firmanin sahiplerinin ve ortaklarinin bizzat kendilerine ait varliklarindan
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belli miktar firmaya koyduklar1 finasman kaynaklartyla, firmanin faaliyetleri sonucu

elde edilen ve dagitilmamis karlar1 toplamindan olusur.

Firmalarin, hukuki yapilar1 ne olursa olsun kurulus asamalarinda ilk fon kaynaklari
O0zsermaye olacaktir. Firmalarin borgla finansman saglamalarima yardimei olan
0zsermaye, temel finansman kaynagidir. Hicbir firma siirekli yabanci kaynak kullanarak
faaliyetlerine devam edemez ve Ozsermaye tabanina degmeden siirekli olarak
bor¢lanamaz. Ciinkii yabanci kaynaklarin getirmis olduklar1 riskin sigortasi olarak
O0zsermaye goriliir. O yiizden firmalar agisindan siireklilik arz eden tek kaynak
0zsermayedir(Akgii¢, 2010: 753). Bu finansman yontemini daha iyi degerlendirebilmek

icin kaynagin avantaj ve dezavantajlar ele alinmalidir.

Ozsermaye ile finansmanin avantaj ve dezavantajlar1 asagidaki gibi 6zetlenebilir(Erol,

2015: 8):

1. Borglar ve imtiyazli hisse senetleri firmaya sabit bir faiz ve anapara ddeme
yikiimliligi getirirken, 6zsermayede bdyle bir durum s6z konusu degildir.
Firma karli donemlerde temettii dagitimi yapar.

2. Ozsermayenin kuvvetli olmasi bor¢lanmanm daha diisik maliyetlerle elde
edilmesine, ortalama sermaye maliyetinin azalmasina ve hedef bor¢/6zsermaye
oranina ulasilmasina araci olacaktir.

3. Yabanci kaynaklarin firmaya getirecegi riske karsilik 6zsermaye emniyet kemeri
roliinii Gistlenir.

4. Ozsermaye firmanmn pazar degerinde artig1 saglayarak ilave kaynaklarin elde
edilmesine imkan saglar.

5. Hisse senedi ihraciyla kaynak yaratmak isteyen firmalar, yOnetimini ve
kontroliinii kaybedebilme riski ile karsi karsiya kalirlar. Bu riskin Oniine
gecebilmek icin farklilastirilmis oy hakki, temettii hakki v.b. tedbirler alinir.

6. Yeni hisse senedi ihra¢ etmek gelir paylasimlarinda sulandirmaya neden
olacagindan dolay1 eski ortaklar durumdan hosnut olmayacaklardir.

7. Riskinden dolay1 6zsermaye ile finansman maliyeti, borgla finansman maliyetine
kiyasla daha yiiksektir. Bu yiizden firma finansal kaldirac1 tercih ederek,
ortalama sermaye maliyetini azaltmaya ve getiride de artis saglamaya

calisacaktir.
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8. Tahvile kiyasla hisse senedi ihrac1 daha maliyetli olabilir.

Yukarida Ozetlenmis avantaj ve dezavantajlar gézoniine alinarak firmalar kaynak

se¢iminde bu avantajlar1 ve dezavantajlar1 iyi bir sekilde analiz etmelidirler.

1.4.1.1. isletme Sermayesi

Hukuki yapilarina gore isletmeler sermaye artirnmlarini hisse senedi ihraci ya da
isletmeye yeni bir ortak alarak yapabilirler. Fakat her isletme hisse senedi ihraci ile
sermaye artirrmini gergeklestiremez. Hukuki yapilart uygun olan igletmeler hisse senedi

thraci yapabilirler(Yiikeri,2009: 4).

Hisse senedi ihrag ederek ile 6zsermaye finansmani saglama yontemlerini asagidaki gibi

siralayabiliriz(Biiytliktortop, 2007: 33-34):

1. Hisse senedinin piyasa fiyati ile arz edilmesi.

2. Yeni hisse senetlerinin piyasa fiyatinin altinda bir fiyatla satilmas1 ve ortaklarin
richan haklar1 sakli tutularak ihra¢ edilmesi. Bu durum mevcut ortaklarda
huzursuzluk yaratmayacaktir. Ciinkii ortaklarin riichan hakkina bir sinirlama
getirmez.

3. Hisse ihracinin ortaklarin haklari siirlandirilarak yapilmasi. Burada riighan
hakkinda bir sinirlandirilmanin olmasi s6z konusu degildir.

4. Oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edilmesi ile 6zsermaye elde edilmesi.

5. Katilma intifa senedi ¢ikarilarak 6zsermaye saglanmasi.

1.4.1.2. Otofinansman Kaynaklari

Otofinansman, isletmenin kendi kendine finansman ya da fon olusturma anlamina
gelen, isletmenin faaliyet donemleri sonunda elde ettikleri kar1 ortaklara dagitmayip
isletmede tutmalar1 sonucunda ortaya ¢ikan Ozsermaye finansmanidir. Gliniimiiz
ekonomik kosullarinda yiiksek enflasyon ve enflasyondan kaynaklanan yiiksek kredi
maliyetleri igletmelerin yatirim yapma isteklerinde olumsuz etki olusturmaktadir. Eger
olumsuz etkinin caydirici 6zelligi olmasaydi isletmeler bor¢glanmaya devam eder ve ¢ok
bliylik bir finansal risk ile karsi karsiya kalinabilirdi. Ekonomik kosullardan dolay1
bor¢lanmay1 risk olarak goren isletmeler Ozsermaye ve bunun iginde yer alan

otofinansmana bagvurarak risksiz bir finansman elde etmektedirler (Ozdemir, 2016:
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302). Gerek otofinansman gerekse hisse senetleri ile finansman 6zsermaye niteliginde
olmalarina ragmen otofinansman isletmenin kendi yarattig1 kaynak olmasi1 6zelligiyle
firmanin pasifinde yer alan diger biitiin kaynaklardan ayrilir(Babapour, 2008:
11).Otofinansman islemi agik ve gizli otofinansman olmak {izere iki sekilde
gerceklesmektedir. Acik otofinansman karlarin  ortaklara dagitilmayip hesapta
tutulmasina denir. Dagitilmayip isletmede tutulan bu karlar sahis sirketlerinde sermaye
hesaplarinda tutulurken, anonim sirketlerde ise yedek akce hesaplarina aktarilir.
Dagitilmayan karlar, yedekler ve karsiliklar acgik otofinansman tiiriiniin baglica
kaynaklaridir. Bunlar1 asagidaki sekilde aciklayabiliriz:(Ceylan ve Korkmaz, 2015:
202).

1. Dagitilmayan karlar: Yilsonunda yapilan faaliyetler sonucunda elde edilen
karin ortaklara dagitilmayip firmada tutulmasini ifade eder.

2. Yedekler: Firmalar ihtiyatlilik kavrami geregi karin belli bir kismini ani
durumlara karst belli kurallar cercevesinde ayirirlar. S6z konusu yedekler
kanunen ayrilmasi zorunlu yedekler ve ihtiyari yedekler olmak iizere ikiye
ayrilirlar. TTK’nin 519.maddesi geregince yillik elde edilen karin yiizde besi,
O0denmis sermayenin ylizde yirmisine ulasincaya kadar ayrilan yedek akce
kanuni yedeklerdir. Belli bir amag¢ dogrultusunda sézlesmede belirtilen
alanlarda kullanilmak {izere ayrilan yedekler ise ihtiyar1 yedekler olarak
adlandirilirlar.

3. Karsiliklar: Donem sonunda ger¢eklesme ihtimali olan giderler i¢in karsiliklar
ayrilir. Bunun icin firmalarin herhangi bir zorunlulugu bulunmamaktadir.
Amortismanlar, slipheli alacaklarin karsilig1 ve stoklarin deger kayb1 karsilig

baslica karsilik hesaplaridir.

Gizli otofinansman ise, yedek akcenin gizli bir sekilde ayrilmasi durumudur. Firmanin
varliklarinin ederinden daha diisiik, amortisman oranlarinin yiiksek ve pasifteki

borg¢larin sisirilmesi sonucu yaratilir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 202-203).

1.4.2. Yabanc1 Kaynaklar

Isletmeler, faaliyetlerini devam ettirebilmek ve hedeflerine ulasabilmek igin ortaklarin

sagladigi sermaye ve otofinansman kaynaklarinin yani sira ek fonlara gereksinim
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duyabilirler. Fonlarin yetersiz kaldig1 durumlarda ise isletmeler fon bulmak igin dis

kaynaklara yoneleceklerdir(Babapour, 2008: 16).

Firma digsindaki kisi ve kuruluslardan belirli bir faiz karsiliginda geri 6denmek iizere

temin edilen fonlara yabanci kaynaklar(borg) denir(Aksoy, 1993: 25).

Yabanci kaynaklar siireleri bakiminda ele alindiklar1 zaman kisa, uzun ve orta vadeli

yabanci kaynaklar olmak tizere 3(ii¢) gruba ayrilirlar:

e Kisa vadeli yabanci kaynaklar; en fazla bir yil vadeli veya firmanin normal
faaliyet donemi sonunda o&denecek borglarmi kapsayan ve genellikle firma
aktifleri icerisinde yer alan donen varliklarin finansmaninda kullanilan
kaynaklardir(Okka, 2015: 543).

e Orta vadeli yabancit kaynaklar; genellikle 1 ile 3 yil igerisinde &deme
yiikkiimliiliigi getiren yabanci kaynaklardir. Bu kaynaklar daha cok firma
aktifleri icerisinde yer alan duran varliklarin finansmaninda kullanilirlar.

e Uzun vadeli yabancit kaynaklar; vadesi 3 yildan daha uzun siire olan
kaynaklardir. Bu kaynaklar genelde biiylik yatirim projelerinin finansmaninda
kullanilirlar. Bu kaynaklarin en biiyiikk dezavantaji ise yiiksek faiz oranlarinin

yaratacag yliksek tutardaki sabit 6demelerdir(Ttirko, 1999: 571).

Firmalarin yabanci kaynak saglamak icin cesitli secenekleri vardir. Bunlar; Ticari
krediler(Satic1 kredileri), Banka Kredileri, Finansman Bonosu ve Tahvil olarak

siniflandirilabilirler.

1.4.2.1. Ticari Krediler(Satic1 Kredileri)

Ticari kredi, alictya hem kolaylik saglamak hemde malini satmak amaciyla saticinin
acmis oldugu kisa vadeli bir kredi tiirtidiir. Genelde biitiin firmalar bu yontemi siklikla
tercih ederler. Biiyiik ve orta 6lgekli firmalara kiyasla kiiclik firmalarin finansman
kaynagi daha kisith oldugundan dolayr bu tiir kredilere ¢ok daha fazla ihtiyag
duyarlar(Ozdemir, 2016: 244).

S6z konusu kredilerin en fazla tercih edilen iki tiirii iki, agik hesap ve borg¢ senetleridir.
Acik hesap alic1 ve satic1 arasindaki giiven esasina dayalidir. Yani senet, teminat vb. s6z

konusu olmadan alig-veris gerceklesir. Sadece alisverise konu olan malin maliyeti
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saticinin defterine kaydedilir. Ancakalict ve satict arasindaki ticaret senet ile
gerceklesmisse satict alacagint hukuki bir yapiya dayandirmak i¢in mallarin karsiliginda
alicidan bir belge veya borg senedi isteme hakkina sahiptir. Bu tiir kredilerin en 6nemli
avantajlari, kolayca elde edilebilir olmalar1 ve teminat gerektirmiyor olmalar1 iken en
onemli dezavantajlar1 ise, pesin aligverislerde saticinin uyguladigi iskonto oranina baglh
olarak bazi durumlarda maliyetinin diger fon kaynaklarina kiyasla daha yiiksek olmasi

durumudur(Yiikeri, 2009: 9).

1.4.2.2. Banka Kredileri

Isletmeler ihtiyac1 olan fonlar1 bankalar araciligi ile de karsilayabilirler. Bankalar
vadesine gore isletmelere kisa, orta ve uzun vadeli kredi saglamaktadirlar. Kisa vadeli
krediler bir yil ve ya daha az stireli kredileri, orta vadeli krediler ii¢ ile bes y1l arasindaki

kredileri, uzun vadeli krediler ise bes yi1ldan daha uzun siireli kredileri kapsamaktadir.

Isletmeler, genellikle sermaye ihtiyaglarini karsilamak ya da donen varliklarm &zellikle
stoklar1 ve/veya miisterilerinden olan alacaklar1 finanse etmek icin kisa vadeli banka
kredilerine basvururlar. Baz1 durumlar nedeniyle uzun siireli kaynak saglanincaya kadar
gecici siireligine duran varliklarin finansmani i¢in de kisa vadeli banka kredileri

kullanilabilir(Akgiic, 2010: 534).

Isletmeler, genellikle uzun vadeli kredileri isletmenin tesislerinin kurulus dénemlerinde
veya biiylik yatirim donemlerinde karsimiza ¢ikar. Bu tiir bor¢lanmanin faiz oranlari
sabit ve yiiksektir. Uzun vadeli bor¢lanma ekonominin iyi oldugu dénemlerde isletmede
Ozsermaye karliligini yiikseltirken, ekonominin kétii oldugu durumlarda ise isletmeler
tizerinde agir bir yiik olusturmaktadir. Bankalar kredibilitesi yliksek bulunan ve giiglii
olan isletmelerden maddi glivence almadan agik hesap seklinde kredi vermektedir.
Giivenli olmayan isletmelerden bankalar verilecek kredi karsiliginda bir giivence
almaktadir. Giivence olarak altin, ticari senetler, emtia, kiymetli evrak (devlet tahvil ve
bonolar1 v.b.), doviz, mevduat, alacagin temliki, gayrimenkuller v.b. verilebilir(Okka,

2015: 547).

Banka kredilerinin 6zelliklerini genel olarak asagidaki gibi siralayabiliriz (Kabaker,
2007: 40):
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e Banka kredilerinin maliyetleri yiiksektir. Isletmeler, maliyetler yiiksek olmasina
karsin isletme devamliliginin saglanabilmesi ve finansal sorunlarina ¢6ziim
bulabilmek i¢in banka kredisi kullanirlar. Banka kredilerinde yasal faiz yaninda
hizmet i¢in alman komisyonlar ve zorunlu mevduat bulundurma kosulu
nedeniyle efektif faiz yasal faizden fazla olarak gerceklesir.

e Banka kredileri zamaninda 6denmezse yaptirimlar uygulanmakta bu yaptirimlar
icra ile sonuglanabilirler.

e Isletmeler banka kredilerinden kolayca yaralanamamaktadir. Isletmeleri banka
kredilerden yararlandirabilmeleri i¢cin maddi kefalet ve maddi teminat gdsterme
zorunlulugunu getirmektedir.

e Isletmelerin kredi kullanabilmeleri icin yonetimlerinin prestiji ve yeterliligi borg
oranlarinin diizeyi, 6deme glcliikleri incelenecegi i¢in tim isletmelerin

gereksinim duymalarina karsin kredi kullanma olanaklar1 olmayabilmektedir.

1.4.2.3. Finansman Bonosu ve Tahvil

Finansman bonosu, biiylik isletmelerin vadesi alt1 ay ile iki y1l arasinda degisen ve kisa
sireli fon elde etmek amaciyla cikardiklar1 para piyasasi araclarindandir. Bu sekilde
cikarilan finansman bonolar1 daha ¢ok fon fazlasi olan emekli ve tasarruf sandiklar ile
sigorta sirketlerine satilmakta ve bdylece isletmeler kisa siireli olarak nakde olan
ithtiyacint karsilamaktadir. Tirkiye’de 1986 yillinda SPK’nn yayimnladigi tebligle
finansman bonosu uygulamaya baslanmigtir. Finansman bonosu ihra¢ edecek olan
isletmelerin yasal olarak yerine getirmesi gereken zorunlu esaslar ve tanimlar
bulunmaktadir. Bu esaslar; sirketin hukuki statlisii, asgari sermaye miktari, bono
cikarma smir1 ve sirket sozlesmesinde finansman bonosu ihracina yetki veren
hiikkiimlerin bulunmas1 seklinde 6zetlenebilir(Ozdemir,2016:248).Finansman bonosu
ihra¢ ederek isletmelerin fon saglamasi diger yontemlere gore daha ucuz, kisa vadeli bir
kaynak olarak temel istiinliigii banka kredilerine gore maliyeti diisiik ve ihrag
prosediirleri kisadir. Finansman bonolarinda bankalarin kredi faizlerine ek olarak
aldiklar1 komisyonlar ve karsilik oranlar1 gibi maliyeti arttirict unsurlar yoktur. Vade
tarthinde 6denme zorunlulugunun olmasi, yeni bir vade i¢in tekrarlanma imkaninin
bulunmamamsi isletmeler agisindan finansman bonosu ihraciyla elde edilen kaynagin

esnekligini azaltmaktadir(Biiyiiktortop, 2007: 42-43).
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Tahvil; anonim sirketlerin yan1 sira devlet, kamu kuruluglar1 ve yerel yonetimlerin
finansman agiklarim1 kapatmak amaciyla bagvurduklari orta ve uzun vadeli bir
borglanma aracidir(Tecer, 1989: 1). Isletmeler tahvil ¢ikartarak, finansman saglarken,
tahvil tutarinin (anapara) ve faizin, belirli siireler sonunda tahvil alicisina geri 6denmesi
yiikiimliiligi altina girmektedir. Kisaca tahvil ¢ikartan isletmeler her tahvil i¢in her yil

belirli bir geri 6demeyi belirli bir tarihte yapmay iistlenmektedir(Yiikgii, 1999: 965).

Sagladiklar1 haklar, olanaklar ve giivencelere gore baslica tahvil tiirleri

sunlardir(Yikeri, 2009: 10):
1. Devlet tahvilleri,
2. Guvenceli ve Glivencesiz tahviller,
3. Primli ve Primsiz tahviller,
4. Ikramiyeli tahviller,
5. Kara istirakli tahviller,
6. Sabit ve degisken faizli tahviller,
7. Nama ve Hamiline yazili tahviller,
8. Hisse Senetleriyle degistirilebilir tahviller,

olarak siralayabiliriz.
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IKiINCIi BOLUM
SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKIiLEYEN FAKTORLER

Calismanin bu boliimiinde finansman kaynagi secerken gz ardi edilmemesi gereken
faktorlerin neler oldugu ve finansman kaynag1 secerken firmalarin kararlarini etkileyen

faktorlerin neler oldugu konular1 detayl bir sekilde ele alinmuastir.

Finans literatiiriinde en fazla arastirilan konulardan biri de isletmelerde sermaye yapisini
etkileyen unsurlar ve bu unsurlarin sermaye yapisi ile olan iliskileridir. Calismanin bu
boliimiinde sermaye yapisini etkileyen faktorler ve bu faktorlerin sermaye yapisiyla olan
iligkileri asagida agiklanmaya calisilmigtir. Bu amag¢ dogrultusunda oncelikle finansal
kaynaklar arasinda se¢im yapilirken dikkat edilecek faktorler agiklanmistir. Daha sonra
kaynak secimini etkileyen faktorler; genel ekonomik durum, endiistrinin 6zellikleri,
firmanin Gzellikleri, yasal hiikiimler ve para otoritelerinin kararlar1 ve kredi
saglayacaklarin davramis1 ile 1lgili faktorler seklinde siniflanarak agiklanmaya

calisilmistir(Karadeniz, 2008: 53).

2.1. Finansman Kaynag@1 Secerken G6z Ardi Edilmemesi Gereken Faktorler

Finansal kaynaklarin se¢iminde dikkat edilecek faktorleri risk, uygunluk, finansal
kaldiragtan yararlanma, maliyet, zamanlama, esneklik, satislarin biliylime hiz1 ve
satiglarin diizenliligi bagliklar1 altinda toplamak miimkiindiir(Akgti¢, 2010: 501; Ceylan
ve Korkmaz, 2015: 246).

2.1.1. Risk Faktorii

Firmalar agisindan finansmana iligkin alinacak kararlarda risk faktorii biiyiik 6nem arz
etmektedir. Dolayisiyla finans yoneticisi finansman kararlarinda karlhilik ile risk
arasindaki iliskiyi bagdastirmak zorundadir. Burada bahsedilen risk, firmalarin asir
bor¢lanmalarindan kaynaklanan risktir. Yoneticiler, ¢esitli sebeplerden dolay1 finansal
kaldiragtan yararlanmayi tercih edebilirler. Ancak bu durum, firmay1 cesitli tehlikelere
sokarak hatta iflasa gotiirecek bir siirecin baslamasina neden olabilir. Firmalarin
stirekliligi herseyden Once gelir. Bu yiizden firmay1 yonetenler gereksiz yere isletmeyi

riskli durumlara sokmamalidirlar(Ozdemir, 2016: 289).
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2.1.2. Uygunluk Faktorii

Uygunluk ile ifade edilmek istenen, sermaye yapisi olusturuken aktiflerin finansmanina
hangi tiir finansman kaynaklariin tahsis edilmesinin daha uygun diisecegidir. Duran
varliklarin finansmani i¢in uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6zsermaye tercih edilirken,
donen varliklarin finansmani i¢in ise, kisa vadeli yabanci kaynaklar tercih edilir. Bu
tercihler dogrultusunda hareket edilirse uygunluk ilkesine gore hareket edilmis
olacaktir. Ciinkli duran varliklar genelde uzun yillar firmaya hizmet vermekte ve
yaratacaklar1 nakit akimi amortismanlar yoluyla olmakta ve uzun yillar almaktadir.
Doénen varliklar ise, bir yildan kisa bir siire igerisinde nakde doniisen varliklar
olduklarindan dolayr finansmanlarinda kisa vadeli kaynaklarin kullanimi uygun

diismektedir(Tiirko, 1999: 514).

2.1.3. Kaldira¢ Faktorii

Kaldirag faktorii, 6zsermayenin karliligini ya da anonim sirketlerde her bir ortagin
hisselerinden elde edilen briit geliri degil de net geliri etkilemektedir. Bir sirketin
varliklarindan elde ettigi kazang orani, 6demekle yiikiimlii oldugu faiz oranindan daha
yiiksek bir orana sahip oldugu siirece, sirketler bor¢lanma egilimi i¢inde olup 6zsermaye
karlilik oraninda artig yaratabilirler. Bu durumda finansal kaldira¢ isletmenin lehine
calisir. Ancak, faiz orani faaliyet karlilik oranin1 goére daha yiiksek ise hisse basina elde
edilen gelirde diisiis ve 6zsermaye karlilik oraninda da azalma s6z konusu olacaktir.
Yani Onceki boliimlerde de bahsedildigi gibi firma siirekli olarak borclanarak

kaldiragtan olumlu sekilde faydalanamaz.

Firma borg¢landik¢a riskli hale geleceginden dolay1r bor¢ verenlerin davraniglar
degiseceginden dolay1 bor¢ bulmak olanagi zayiflar ve hatta ortadan kalkabilir. Ayrica
risk arttikca yabanci kaynagin maliyetinde de artis meydana gelecektir(Akgiic, 2010:
502-503).

2.1.4. Maliyet Faktorii

Isletmeler, yabanci kaynaklar ile 6zsermaye arasinda bir tercih yaparken maliyet ve
karlilik faktorlerini dikkate almalidirlar. Isletmeler, kaynaklarin vergiden sonraki

maliyetlerini hesapladiktan sonra uygun kaynaga karar vermelidirler.
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Vergi faktorli, bor¢clanmadan kaynaklanan faizlerin vergi matrahindan indirilebilme
olanagi, kaynaklarin goriiniir maliyeti ile isletme agisindan gergek maliyet arasinda bir

fark yaratmaktadir(Akgiig, 2010: 503-504).

2.1.5. Zamanlama Faktori

Zamanlama, firmanin ihtiyaci olan finansmani gereksinim duyulan fonun firma
acisindan en uygun kosullarda saglanmasini ifade eder. Bu yiizden isletmelerin, sermaye
piyasalarin1 ve para piyasalarini siki takibe almalari gerekir. Bunu yanisira firmalar
hisse senedi ¢ikaracaklar1 zaman ya da tahvil ¢ikaracaklari zamanlarda da en elverisli
zamaninin olup olmadigina karar vereceklerdir. Firmalarin hisse senetlerinin pazar
fiyatinin diisiik oldugunu ve bunu arttirmanin tek yolunun karlilig1 arttirmak oldugunu
varsayarsak eger bu kosullar altinda tahvil ihraci s6z konusu olabilir(Karadeniz, 2008:

56).

Zamanlama faktorii tek basmna dikkate alinir ve bu dogrultuda finansman karar
verilirse, ekonominin durgunluk déneminden ¢ikildig1 zamanlarda kaynak talebinde de
degisiklik olmasi kacinilmaz olacaktir.(Kisa vadeli kaynaklardan uzun vadeli
kaynaklara kayma olacaktir). Ciinkii durgunluk déneminin hemen ardindan piyasada
uzun vadeli kaynaklarin maliyeti diisliktiir ve saglanacak bu kaynaklar, daha sonra
planlama dahilinde duran varliklarina yapilacak yatirimlarin  finansmaninda
kullanilacaktir. Ancak soziigecen donemde firmalar uzun vadeli finansman kaynaklarin
elde edebilmek icin kredi verenlere bazi ek ayricaliklar da tanimak zorunda kalabilirler.
Ekonominin gelisme doneminde fiyat/kazang oranmi yiikseleceginden dolay:1 firmalar
hisse ihracina daha 1limli ve istekli bakacaklardir. Ozsermaye kaynaklarmin arttirilmasi
ozellikle durgunluk sonrasi donemlerde firmaya bor¢lanma yolunda esneklik
saglayacaktir. Yani firma bor¢lanmak i¢in en uygun zamani bekleyecek gligte olacaktir.
Ciinkii ekonominin gelisme donemlerinde borclanma firmalar agisindan oldukca
maliyetli olacagindan dolayr bu yolla fon saglamak gii¢ olacaktir(Tiirko, 1999: 524-
525).
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2.1.6. Esneklik Faktori

Esneklik, isletmenin ihtiyaglarina gore finansman kaynaklarinin ayarlanabilmesi,
firmanin varliklarinda artis oldugunda genisleyebilmesi, azalis oldugu zaman ise

kolaylikla daralabilmesi durumudur.

Finansmanda esneklik saglanmasi firmaya kaynak maliyetin, atil fon ve karlilik gibi
cesitli konularda avantajlar saglar. Eger firma finansmanda esnekligi arttirmak istiyorsa
kisa vadeli kaynaklar: tercih etmelidir. Bu esneklik kredi sozlesmelerindeki geri 6deme

kosullar1 ile daha da arttirilabilir(Akgtig, 2010: 504).

2.1.7. Satislarin Biiyiime Hiz1 Faktorii

Firmanin satiglarinin bliyiime hizi, kaldiragtan yararlanarak hisse basina gelirleri
arttiracagindan dolay1, sermaye yapisinin saptanmasinda énemli bir 6l¢iidiir. Ornegin, A
firmasinin satig ve gelirleri her y1l %20 artiyor ve borglanilan fonlar i¢in sabit bir faiz
Odeniyorsa, Ozsermaye sahiplerinin gelirleri onemli Olglide artacaktir. Bu yiizden,
satiglart artan firmalar, diger firmalara kiyasla yabanci kaynagi daha fazla tercih
edebilirler. Satislarinda herhangi bir artis olmayan ya da satislar1 azalan firmalar ise

0zsermayelara yoneleceklerdir(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 246).

2.1.8 Satislarin Diizenliligi Faktorii

Firmalarin satislarindaki dalgalanmalar ile bor¢clanma diizeyleri arasinda siki bir iligki
vardir. Eger firmanin satiglart istikrarli bir sekilde ise bor¢lanmadan kaynaklanan
anapara+faiz 0demesini firma agisindan problem yaratmayacaktir. Ancak satiglari
degiskenlik gosteren firmalar ddemelerini yaparken likidite sorunu ile karsi karsiya
kalabilirler. Bu nedenle satiglarinin biiyiime hizinin yanisira satiglarin diizenliligi de

sermaye yapisinin olugsmasinda dnemli bir dl¢iidiir(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 246).

2.2. Finansman Kaynag@1 Secimine Etki Eden Faktorler

Firmalar uygun sermaye yapilarini olustururken bor¢la finansmani m1 yoksa 6zsermaye
ile finansman1 m1 se¢ecegi yukarida agiklanan uygunluk, risk, finansman kaldiracindan
yararlanma, maliyet, esneklik, kontrol ve zamanlama gibi kriterlerin bagdastirilmasina

baglidir. Ancak bu se¢im yapilirken; genel ekonomik durum, endiistrinin 6zellikleri,
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firmanin ozellikleri, yasal ve para otoritelerinin kararlar1 ve bor¢ verecek olanlarin
davranig ve tutumlari ile ilgili faktorlerin goz Oniinde tutulmasi gerekmektedir(Yakar,

2011: 59).

2.2.1. Genel Ekonomik Durum

Ekonomideki olumlu ya da olumsuz kosullar ve karar verici mercilerin alacagi kararlar,
dogal olarak firmalarin yatirim kararlarini ve sececegi sermaye yapisi kombinasyonunu
etkileyerek, firmalarin pazar degerlerinde artisa ya da azalisa neden

olabilmektedir(Aydin vd., 2015: 301).

Rasyonel finansal kararlarin alinmasi i¢in ekonominin gelecegi de 6nem arz etmektedir.
Bu ylizden iyi bir tahmin ve piyasa ile ilgili gostergeler daha saglikli finansal kararlar
alinmas1 bakimmdan 6nemlidir(Ozdemir, 2016: 289). Bu gostergeleri asagidaki gibi

siralayabiliriz:

2.2.1.1. Faaliyet Hacmindeki Gelismeler

Firmalar, faaliyette bulunduklar1 sektorlerde ya da ekonomik hayatta ani bir gelisme
olacagin1 tahmin ediyorlarsa bu durumda finansmanda esneklik saglayacak stratejiler
izleyebilirler. Bu durum fonlarda genisleme saglayacagindan dolay1 da finansman da
daha fazla yabanci kaynak kullanmak sorun yaratmayacak ve firmanin daha ihtiyath
davranmasini saglayacaktir. Ancak firma ekonomi de ve bulundugu sektoérde gelisme
degilde bir daralma olacagini diisiiniiyorsa borg ikinnci plana atilarak 6zsermaye ilk

tercih haline getirilmelidir(Akgtig, 2010: 505).

2.2.1.2. Para ve Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler

Para ve sermaye piyasalarindaki olumlu veya olumsuz gelismeler, gerek kaynak
maliyeti gerekse cesitli kaynaklarin saglanmasinda elverislilik yonlerinden firmaya
onemli sinyaller verir. Ornegin, faizlerde yiikselme bekleyen firmalar, sabit faizle uzun
vadeli kaynaklar tercih ederken, fazilerde diisme bekleyen firmalar ise degisken faizle
kisa vadeli kaynaklar1 tercih edecektir. Bunlarin yani sira firmalar vadeli islem
piyasalarmi da kullanarak hem faiz degisikligi riskinden kaginabilir hem de

maliyetlerini diistirebilir(Akgii¢, 2010: 505-506).
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2.2.1.3. Vergi Oranlarindaki Gelismeler

Vergi kanunlarina gore isletmelerin 6dedikleri faizler gider olarak kabul edilip vergi
avantaji saglarken buna karsin karpayr odemeleri gider sayilmamakta ve firmaya
herhangi bir vergi avantaji saglamamaktadir. Verginin firmalara saglamis oldugu bu
avantaj sermaye yapilarinin olusturulmasina da etki ederek firmalar1 daha ¢ok yabanci
kaynak kullanmaya yonlendirecektir. Gelir vergisi oranlarinin gelecekte artacagi tahmin
ediliyorsa bor¢glanma daha da ¢ekici bir hal alacaktir(Brigham ve Houston, 2004: 618).
Ancak bu durum {ilkeden iilkeye farklilik gdsterebilmektedir. Bazi iilkelerde
yatirimcilarin 6demekle yiikiimlii oldugu faiz gelirleri iizerinden alinan vergiler, elde
edilen sermaye kazanglarindan daha yiiksek olabilir. Bu durumda ise borgla finansman
cekiciligini yitirecek ve Ozsermaye ile finansman daha ilgi ¢ekici olacaktir(Koller,

Goedhart ve Wessels, 2005: 476).

2.2.1.4. Kambiyo Piyasalarinda ve Doviz Kurlarindaki Gelismeler

Kambiyo piyasalarindaki gelismeler ile doviz kurlarindaki gelismeler, yerli para yada
yabanci para ile bor¢lanma konusunda sirketlere sinyaller gonderek sirketlerin rasyonel
davranmalarmni saglayacaktir(Akgiic, 2010: 506). Ozellikle gelirlerinin biiyiik bir
kismint uluslararas1 firmalarla yaptiklar1 ticaretten elde eden firmalarda doviz
kurlarindaki oynakliklar biiylik 6nem arz etmektedir. Ciinkli doviz kurlarinda meydana
gelebilecek degisiklikler s6z konusu gelirleri diisiirebilmektedir. Bu durum firmanin
risk diizeyini de etkileyeceginden dolayr alinacak sermaye yapist kararlarini da

dogrudan etkileyebilir(Brigham ve Houston, 2004: 600).

2.2.2. Endiistrinin Ozellikleri

Firmalar, trettikleri mal ve hizmetlerin tiiriine gore endiistri siniflarina ayrilmaktadirlar.
Sermaye yapist kararlar1 olusturulurken, firmalar faaliyette bulunduklari sektoriin
ozelliklerini de goz Oniline almalidirlar. Endiistrinin finansman kararlarin1 etkileyen

Ozelliklerini bes(5) ana baglik altinda toplayabiliriz:
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2.2.2.1. Mevsimlik Hareketlerden Etkilenme

Ticari islemlerde(mal alig-mal satis) mevsimsel hareketlerin yon verdigi sektorler,
mevsimsel hareketlerden daha az etkilenen sektdrlere nazaran daha fazla kisa vadeli
finansal kaynaklara yonelirler(Akgii¢, 2010: 507). Ciinkii uzun vadeli yabanci kaynaklar
firmalar1 uzun vadeli bir ylikiimliliik aktina koyacagindan, kisa vadede degiskenlik

gosteren mevsimsel hareketler firmay1 zor durumda birakabilir(Yakar, 2011: 62-63).

2.2.2.2. Donemsel Hareketlerden Etkilenme

Bazi endiistrilerde satiglar, donemsel hareketlerden ve ulusal gelirdeki dalgalanmalardan
cok fazla etkilenmezler. Bagka bir deyisle bazi endiistrilerin donemsel hareketlere karsi
duyarliligt zayif, ekonomik terminoloji ile Trettiklerin mallara karsi talebin gelir
esnekligi de diisiiktiir. Ozellikle gida endiistrisi basta olmak iizere dayaniksiz tiiketim
mal1 lireten endiistrilerin, aile biitcesi igerisinde sikinti yaratmayacak derecede ucuz
mallar iireten endiistrilerin ve lirettikleri mamullerin kullanis1 kitleler tarafindan yaygin
bir aligkanlik halini almis endiistrilerin satislar1 donemsel hareketlerden ¢ok fazla
etkilenmezler. Ancak gelir esnekligi yiiksek mallarin satiglari, ulusal gelirdeki
dalgalanmalardan daha hizli inis ve cikis gosterir. Ozellikle dayamkli tiiketim mali
tireten endiistrilerle sermaye mali iireten endiistrilerde konjonktiirel duyarlilik diger
endiistrilere oranla daha fazladir(Akgiic, 2010: 507). Bu baglamda genel ekonomik
soklara bagisiklig1 yiiksek olan isletmeler sermaye yapilarini olustururken 6zsermayeyi
bor¢clanmaya karsin tercih edeceklerdir. Bu durum firmalarin finansal risklerini
minimuma inderecegi gibi olabilecek ekonomik dalgalanmalar karsisinda da firmalarin

daha az etkilenmelerini saglayacaktir(Yiikeri, 2009: 18).

2.2.2.3. Endiistrideki Rekabetin Sekli

Endiistrideki rekabetin sekli sermaye yapisi olusumunu etkileyen dnemli faktorlerden
bir digeridir. Rekabetin yliksek ve gelecekle ilgili tahminlerin gii¢c oldugu endiistrilerde
firmalar yiiksek is riskinden dolay1r finansman riski diisilk olan kaynaklari tercih
etmelidirler. Baska bir ifadeyle firmalar yabanci kaynakla finansman yerine 6zsermaye
ile finansmana yonelmelidirler. Rekabetin olmadig: veya diisiik oldugu endiistrilerde ise

gelecek nispeten goreceli olarak daha kolay tahmin edileceginden dolay1 firmalar
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acisindan is riski daha diisiik olacaktir. Boyle bir durumda ise firmalarin finansal

kaldirag derecelerini arttirmalart sorun teskil etmeyecektir(Akgiic, 2010: 507-508).

2.2.2.4. Endiistrinin I¢inde Bulundugu Dénem

Isletmeler, canlilar gibi dogmakta, biiyiimekte, olgunlagsmakta, gerilemekte ve hatta yok
olabilmektedirler. S6z konusu yasam evreleri isletmelerde oldugu gibi endiistrilerde de
benzer seklide gerceklesmektedir. Endistrinin i¢inde bulundugu yasam evresi
isletmelerin sermaye yapilarini olustururken kararlarini etkilemektedir. Endiistrinin ilk
evreleri isletmeler ihtiyatli davaranak Ozsermaye ile finansmam tercih etmelidirler.
Endiistrinin biiylime ve gelisme evrelerinde ise isletmeler finansal kaynaklara daha
kolay ulasabilecekleri i¢in finansal kaldirag oranlarini arttirmay: tercih ederler.
Endiistrinin Olgunluk donemi ise ilk evreleri ile benzer 6zellikler gostermektedir. Zira
bu donemde isletmeler daha ¢ok otofinansman yoluyla kaynak saglama yoluna gitmekte
ve bor¢lanma oranlar1 azalmaktadirlar. Duraklama ve gerileme evrelerinde ise isletmeler

daha esnek finansal yapilari tercih etmektedirler(Yiikeri, 2009: 18).

2.2.2.5. Endiistrilerde Yerlesmis Gelenek ve Gorenekler

Her toplumun ge¢misten gelen davranis bi¢cimi ve tutumu oldugu gibi endiistrilerin de
firmalarin finansman1 konusunda ge¢misten gelen davranis ve tutumlar olabilmektedir.
Bu tiir endiistrilerde faaliyet gosteren firmalar tipik durumlarin disinda ¢ok fazla hareket
etmemelidirler. Cilinkii bu tiir durumlarin disinda islemlerini siirdiiren firmalar gelenek
ve goreneklere aykiri hareket etmis olacaklarindan dolayr kaynak bulmak giic ve
maliyetli olacaktir. Bu ylizden firmalar endiistrideki yerlesmis adetlere, tipik oranlara

yaklasan bir finansal yap1 olusturma ¢abasi i¢inde olmalidirlar(Akgii¢, 2010: 508).

2.2.3. Firmanmn Ozellikleri

Isletmelerin faaliyetlerini gerceklestirdikleri iilkedeki genel ekonomik durumun ve
icinde bulundugu endiistrinin 6zelliklerinin yanisira firmaya ait 6zelliklerde sermaye
yapisinin sekillenmesinde etkilidir. Isletmelerin finansman kararlarini etkileyen ve

isletmeyle ilgili olan faktorler asagida sirasiyla agiklanmastir.
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2.2.3.1. Firmanin Hukuki Yapisi

Firmalarin hukuki yapisi kaynaklarin gesitlendirilmesi agisindan onemli bir etkiye
sahiptir. Tek kisi isletmelerinde kaynak saglamak tek kisinin 6z varligmma ve
kredibilitesine baglh iken sahis sirketlerinde ise ortaklarin kisisel varliklar1 ve kredi
teminlerine baglidir. Ancak sermaye sirketlerini hukuki yapilar geregi sahis sirketlerine
ve tek kisi isletmelerine gore daha avantajlidir. Sahis sirketleri ve tek kisi isletmeleri
icin uzun vadeli ve diisiik maliyetli kaynak saglamak, sermaye sirketlerine oranla daha
zordur(Akgiig, 2010: 509). Ciinkii borg verenler borcun geri 6denmeme riskini sermaye
sirketlerinde birden fazla kisi veya isletmeye ylikleyerek risklerini dagitmis
olurlar(Yiikeri, 2009: 19).

2.2.3.2. Firmanin Kredi Degerliligi

Firmalarin kredi degerliliklerinin yliksek veya diisiik olmas1 fon kaynaklar1 se¢ciminde
onemli bir etmendir. Kredi degerliligi yiiksek firmalar kredi degerliligi diisiik firmalara
gore fon kaynagi segerken daha esnek hareket edebilirler(Akgii¢, 2010: 510). Firmalarin
kredi degerlerinde olusabilecek bir azalis sirasiyla temsilcilik maliyetlerine ve finansal
sikintt maliyetlerinin olugsmasina neden olur. Dengeleme teorisine gore, firmanin kredi
degerinin azalmaya baslayacagi nokta firmanin bor¢lanmadan vazgececegi

noktadir(Myers, 2001: 89).

2.2.3.3. Firmanin Biiyiikliigii

Firmalarin sermaye yapist kararlarina etki eden onemli faktorlerden biride firmanin
biiyiikliik durumudur. Ornegin, kiiciik dlgekli firmalar finansmana ihtiyag duyduklart
zaman ilk olarak Ozsermayeleri ile ihtiyaclarini karsilarlar. Ozsermayenin yetersiz
kaldig1 noktada ise devreye borgla finansman girecektir. Kiigiik 6lcekli firmalarin
yabanci kaynak konusunda tercihleri ise banka kredileri veya satic1 kredilerinden yana
olacaktir. Ciinkii bu tiir firmalarin tahvil ihract vb. sekillerde fon saglama sanslari
yoktur. Buna karsin kiiclik isletmelere karsin biiyiik 6l¢ekli firmalarin finansman
ihtiyacim1 karsilamak i¢in ¢ok cesitli kaynaklara bagvurdugunu soyleyebiliriz(Yiikeri,
2009: 19).
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2.2.3.4. Firma Yoneticilerinin Tutumu

Firma yoneticilerinin risk ve getiri karsisindaki tutum ve davraniglari firmalarin fon
ithtiyaglarin1 nasil tercih edeceklerini etkileyecektir(Akgii¢, 2010: 511). Yoneticilerin
muhafazakar olup olmamalar1 bile firmalarin bor¢ diizeyini etkileyecektir(Brigham ve
Houston, 2004: 625). Yoneticilerin hal ve hareketlerindeki farkliliklar alacaklar1 yatirim
ve finansman kararlarini da etkileyebilir. Riski seven yoneticiler kar paylarini arttirmak
icin biiylik rakamlar ile bor¢lanma yoluna gidebilirler. Bu tutum ve davranislarin hedef

sermaye yapisina etkisi olsa da optimal sermaye yapis1 bundan etkilenmez (Brigham ve

Houston, 2004: 594).

2.2.3.5. Firmanin Biiyiime Arzusu

Kisa zamanda ve hizla biiyiimek isteyen firmalarin 6zsermayelerini gili¢lendirmesi

gerekebilir(Akgli¢, 2010: 511).

2.2.3.6. Firma Varliklarinin Yapisi

Firmalardaki varlik yapisi teminat olabilme bakimindan 6zellikle yabanci kaynak elde
etme acisindan biiyiikk 6nem arz etmektedir. Ozellikle piyasaya yeni girmis firmalarin
sahip olduklar1 varliklar daha kolay bir sekilde yabanci kaynak bulmalarini saglayabilir.
Firmalarin varlik yapilar tasfiye degerini etkiledigi i¢in dolayisiyla fon maliyetleri de
etkilenir. Ozellikle piyasa kosullarinin zor ve sikintili oldugu dénemlerde fon saglayan
kredi kuruluslari maddi duran varliklara ¢ok fazla 6nem vermektedirler. Bu tir
varliklarin teminat ve likidite 6zellikleri oldugu i¢in kredi kuruluslarinin ilk tercihi

olmay1 bagsarmislardir(Frank ve Goyal, 2003: 39).

2.2.4. Yasal Yiikiimliiliikler ve Para Otoritelerinin Kararlari

Hukuki yiikiimliiliikkler ve para otoritelerinin izledikleri politikalar, direkt veya endirekt
sekillerde, isletmelerin sermaye yapisi kararlarina etki ederler. Yatirimlarin
0zendirilmesinde, tesvik belgesi verilmesinde belirli bir kaldirag orani aranarak endirekt
bir sekilde de olsa sermaye yapisina etki yapilabilir. Tahvil, finansman bonosu ve
varliga dayali menkul kiymet ¢ikarma sinirlarinin ve sartlarinin belirlenmesi ve / veya

degistirilmesi ile sermaye yapis1 kararlarina etki yapilabilmektedir. Banka kaynaklaria
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etki etmek amaciyla para otoritelerinin vermis oldugu kararlar, bazi kredi tiirlerini
maliyet ve elverislilik bakimindan firmalarin lehine bir durum olugsmasini saglayabilir.
Para otoritelerinin izlemis oldugu faiz politikalari, bor¢ veren kurumlarin faiz
politikalarini etkiler. Boylelikle de, firmalarin bor¢lanma maliyetleri de etkilenmektedir.
Tim bu sebeplerden dolay1 firma yasal otoritenin kararlarin1 ve politikalarini yakindan

takip etmek durumundadir(Turan, 2006: 27-28).

2.2.5. Bor¢ Verecek Olanlarin Davrams ile Tlgili Faktorler

Firmalarin sermaye yapisi ile ilgili alacag: kararlar etkileyen faktorlerden biri de fon
saglayacaklarin tutum ve davraniglaridir(Brigham ve Houston, 2004:625). Firmanin fon
ithtiyacini kisa ve orta vadede saglayacak olan kredi kuruluslari firmalara finansal yapisi
bakiminda onerilerde bulunurlar. Bu tiir kuruluslar belirlemis olduklar1 bir kaldirag
oraninda 1srar ederler. Bor¢clanmanin avantaji olsa da, firmaya fon saglayanlar firmay1
ekstra riskli hale getirmemek i¢in bor¢ vermeyebilirler. Bu yiizden firma finansman
ithtiyact ile ilgili bir karar almadan Once mutlaka bor¢ saglayanlarin tutum ve
davranislarini, ortaklarin bakis acilarini, piyasalarindaki olumlu ve olumsuz gelismeleri
gozardi etmeyerek kendi amaglarini ve kreditorlerin taleplerini uyumlastirmalidirlar

(Akgti¢, 2010: 512).
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UCUNCU BOLUM
ARASTIRMANIN LITERATURU

Calismanin bu boéliimiinde sermaye yapisini teorileri ile ilgili Tirkiye’de yapilmis

caligmalar ile Tiirkiye disindaki iilkelerde yapilmis calismalar ele alinmistir.

3.1. Tiirkiye’de Yapilmus Calismalar

Durukan (1997), sermaye yapilarin1 etkileyen faktorlerin neler oldugunu tespit etmek
amactyla IMKB’de islem goren 68 firmanmn 1990-1995 dénemine iliskin verilerinden
yararlandig1 calismasinda en kiigiik kareler yontemini kullanmistir. Elde edilen
sonuclara gore; bor¢ dis1 vergi kalkani ve karlilik sermaye yapisini etkileyen en 6nemli
faktorler olarak belirlenmistir. Karlilik ve sermaye yapisi arasindaki iliski Finansman

Hiyerarsisi Teorisini destekler niteliktedir.

Acaravci (2004), calismasinda IMKB’de islem gdren 66 iiretim isletmesinin 1992-2002
donemi verilerinden yararlanmistir. Sermaye yapisini etkileyen faktorleri tespit etmek
icin yapilan ¢alismada panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara
gore; firmalarin biiyiime oranlari, bankacilik sektoriiniin gelismisligi, enflasyon orani ve
kurumlar vergisi oraninin sermaye yapist lizerinde pozitif bir etki yarattigi tespit
edilirken; karlilik degiskeninin ise negatif etki yarattigt sonucuna varilmistir. Elde

edilen bu sonuclar Finansman Hiyerarsisi Teorisini desteklemektedir.

Firatoglu (2005), calismasinda IMKB’de islem gdren 196 finansal olmayan sirketin
1992-2000 yillar1 arasindaki verilerini baz alarak sirketlerin piyasa aksakliklarinin
mevcut oldugu ortamda mali yapilarini etkileyen faktorleri panel veri analizi ile
incelemistir. Elde edilen bulgulara gore; Sirketler genel anlamda finansman
tercihlerinde i¢ kaynaklari tercih etmistir. Bunun yanisira grup sirketlerinin ise genel
olarak finansman tercihlerinde i¢ kaynaklarla finansmani daha az tercih ettigi

belirlenmistir.

Sayilgan vd. (2006), calismalarinda IMKB’de islem goren 123 imalat isletmesinin
1993-2002 donemi veri setinden yararlanmiglardir. Panel veri yonteminin kullanildig

calismada sermaye yapisina etki eden faktorler arastirilmistir. Elde edilen bulgulara
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gore; firma biliylikliigii ve biiyiime firsatlar1 ile sermaye yapisi arasinda pozitif iliski
oldugu goriiliirken; karlilik, maddi duran varlik oranit ve vergi kalkaninin kaldirag
diizeyiyle negatif iliski oldugu tespit edilmistir. Sonu¢ olarak hem Finansman

Hiyerarsisi Teorisini hem de Dengeleme Teorisini destekleyen bulgulara ulagsmislardir.

Biiytiktortop (2007), ulusal sirketlerin kaldirag oranlari ile ¢okuluslu sirketlerin kaldirag
oranlar1 arasindaki benzerlik ve farkliliklar1 ortaya koymak amaciyla yapmis oldugu
calismasinda IMKB’ye kayitli reel sektor firmalarmim 1992-2003 donemi verilerinden
yararlanmistir. Elde edilen bulgulara gore; ¢okuluslu isletmeler ile ulusal isletmelerin
sermaye yapilari arasinda farkliliklar oldugu tespit edilmistir. Karlilik ve borg¢ dis1 vergi
kalkani ile borg/6zsermaye oranindaki iliski ulusal firmalar i¢in, firmalarin kaynaklarini
belirli bir siraya gore tercih ettiklerinin savunan Finansman Hiyerarsisi Teorisine

uygundur.

Kandir, Karadeniz ve Onal (2007), calismalarinda 2000-2004 yillar1 kapsamindaki
verileri ele alarak Tiirkiye’nin en biiylikk 1000 sanayi isletmesinde sermaye yapisini
etkileyen faktorleri regresyon analizi ile incelemislerdir. Analiz Sonuglarina gore; satis
hacimleri ve karlilik durumu s6z konusu sirketlerin sermaye yapisini belirleyen en

onemli faktorler olmuslardir.

Kabake¢1 (2007), calismasinda IMKB’de islem goren gida sektoriindeki 22 firmanin
2000-2005 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak, firmanin sermaye yapisi ile finansal
performansi arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore;

firmalarin Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore hareket ettigi belirlenmistir.

Basaran (2008), IMKB’de islem géren 16 adet otomotiv ve otomotiv yan sanayi
isletmesinin  1994-2006 donemine ait verilerinden yararlanarak sermaye yapisi
kararlarim1 etkileyen isletmeye Ozgii faktorleri tespit etmeye g¢alismistir. Panel veri
analizi yonteminin kullanildigr ¢alismada elde edilen sonuglara goére; otomotiv ve
otomotiv yan sanayi isletmelerinin sermaye yapis1 kararlarimin en c¢ok Ozsermaye
karlilig1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenlerinden etkilendigi ortaya konulmustur. Bu
sonucun literatiirde yer alan ve isletmelerin karliliklar1 arttikga i¢ finansmana
yoneleceklerinden dolay1 bor¢ oranlarinin azalacagini savunan Finansman Hiyerarsisi

Teorisini destekledigi belirlenmistir.
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Demirhan (2009), IMKB’de islem géren 20 adet hizmet sektérii firmasinm 2003-2006
donemi verilerini kullanarak sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin neler
oldugunu ortaya koymak amaciyla yapmis oldugu c¢alismasinda panel veri yontemini
kullanmistir. Analiz sonuglarina gore; hizmet firmalarinin sermaye yapisini etkileyen en
onemli faktorlerin karlilik, firma biiyiikliigii, firmanin likiditesi ve firmanin varlik yapisi
oldugu tespit edilmistir. Arastirma bulgular1 Finansman Hiyerarsisi Teorisini

desteklemektedir.

Terim ve Kayali (2009), calismalarinda BIST’te islem goren imalat sektdriindeki
firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri analiz etmislerdir. Analiz i¢in 2000-
2007 willar1 arasindaki verilerden yararlanilmis olup sonug¢ olarak Finansman

Hiyerarsisi Teorisini gegerli oldugu kanisina varilmistir.

Yildiz vd. (2009), ¢alismalarinda IMKB’de islem géren 138 imalat firmas i¢in sermaye
yapist Teorilerinin gecerliligini analiz etmislerdir. Analiz icin 1998-2006 doénemi
verileri kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore; sermaye yapist ile karlilik arasindaki
negatif yonlii ve sermaye yapisi ile biiyiime arasindaki pozitif yonlii iliski Finansman
Hiyerarsisi Teorisi ile uyumlu ¢ikarken, sermaye yapisi ile biiytikliik arasindaki pozitif

yonli iliski ise statik Dengeleme Teorisi ile uyumlu ¢ikmaistir.

Okuyan ve Tasc1 (2010), arastirmalarinda Tiirkiye’de sanayi sirketlerinin sermaye
yapilarimi ele almiglardir. 1000 sirket {izerinde yapilan analiz kapsaminda 1993-2007
donemi verileri kullanilmigtir. Sonu¢ olarak Finansman Hiyerarsisi Teorisini

destekleyen bulgulara ulagsmislardir.

Ata ve Ag (2010), ¢alismalarinda IMKB’de islem goren 42 imalat sanayi isletmesinde
firma karakteristiginin sermaye yapisi lizerindeki etkisini 2003-2007 dénemi verilerini
kullanarak analiz etmislerdir. Panel veri analiz yonteminin tercih edildigi arastirmada
biiyiime orani, faiz karsilama oran1 ve likiditenin sermaye yapisin1 negatif, biiyiikligiin
ise pozitif olarak etkiledigi tespit edilmistir. Sonug¢lar Finansman Hiyerarsisi Teorisini

dogrular niteliktedir.

Yakar (2011), ¢alismasinda IMKB 100 endeksinde yer alan firmalarin 2000-2009
donemi verilerini kullanarak sermaye yapist Teorilerinin gecerliligini test etmeye
caligmistir. 3 farkli model kullanilarak panel regresyon yontemi ile analiz yapilmstir.

Yapilan analiz sonucuna gore; sermaye yapisi ile karlilik arasindaki negatif yonlii ve
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sermaye yapist ile biiylime arasinda pozitif yonlii iliski oldugu ve bu durumunda
Finansman Hiyerarsisi Teorisini destekler nitelikte olmasinin yani sira sermaye yapisi
ile biiyiiklilk arasindaki pozitif yonlii iligki statik Dengeleme Teorisi ile uyumlu
cikmustir.

Sayilgan ve Uysal (2011), calismalarinda 1996-2008 donemi verilerini kullanarak
firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorleri aragtirmislardir. S6z konusu ¢aligmada
panel veri analizi yapilmigtir. Analiz sonuglarina gore; kaldira¢ orani ile borg dis1 vergi
kalkan1 arasindaki negatif, bliylime firsatlari, varlik yapisi, karlilik ve biiytiklik ile
pozitif iligki oldugu tespit edilmistir. Elde edilen bulgular, biiyiik oranda Dengeleme
Teorisi (Trade off Theory) ile uyumludur.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), arastirmalarinda hisse senetleri IMKB’de islem goren 143
sanayi igletmesinin 1990-2005 donemi verileri ile sermaye yapisi teorilerini panel veri
analiz yontemini kullanarak ele almislardir. Analiz sonuglarina goére; bir onceki yilin
karliligi ile kaldira¢ arasinda anlamli bir iliskinin olmadig: tespit edilmistir. Fakat ilgili
donemdeki karlilik ile sermaye yapisi arasinda anlamli negatif bir iligki, firma
biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasinda da negatif bir iliski oldugu ortaya konmustur.

Sonuglar Finansman Hiyerarsisi Teorisini destekler niteliktedir.

Yener ve Karakus (2012), IMKB-100 endeksinde yer alan 63 sirketin 2004-2009 yillar1
arasindaki verileri kullamilarak firmalarin kaldirag oranlarinin firma degeri lizerinde
etkisi olup olmadigini panel veri analizi yardimiyla ele aldiklar1 ¢caligmalarinda sonuglar
sermaye yapist teorilerinden 6nemli farkliliklar gostermistir. Verginin olmadigi, islem
maliyetlerinin olmadigi, firmalarda biiyiimenin s6z konusu olmadigi, isletmelerinin
risklerinde degisim olmadigi, piyasanin tam etkin oldugu gibi varsayimlarin piyasada
karsiligi olmamasi1 dogal olarak ¢ikan sonuglarin teorilerle uyusmamasina neden

olmustur.

Sarioglu vd. (2013), yapmis olduklar1 ¢aligmalarinda 2007-2011 donemleri i¢in ¢imento
ve otomotiv sektdrlerinin sermaye yapilarinin belirleyicilerini arastirmislardir. Yapilan
analiz sonucunda, ¢imento sektdriinde aktif biiyiikliik ile sermaye yapisi arasinda ayni
yonlii bir iliski oldugu tespit edilirken, karlilik ile sermaye yapisi arasinda ters yonlii bir

iliski oldugunu ortaya koymuslardir. Bulgular, Dengeleme Teorisini desteklemektedir.
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Koksal vd. (2015), ¢aligmalarinda imalat sanayi isletmelerinin 1996-2009 dénemine ait
verilerini panel veri analizi ile ele almiglardir. Analiz sonuglarina goére; kaldirag oraninin
karlilik, varlik yapisi, Gayri Safi Yurti¢i Hasila (GSYIH) biiyiime orani ve isletme
riskinden negatif; isletme biiylikliigii, enflasyon orani, vergi yiikii, sektoriin ortalama
kaldira¢ orant ve sermaye akimlarindan pozitif olarak etkilendigi sonuglarina

ulagsmiglardir.

Erol (2015), BIST’de islem goren 130 imalat sanayi firmasmin 2008-2013 dénemi
verilerini kullanarak s6z konusu firmalarin Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun
davranip davranmadiklarini arastirmistir. Coklu regresyon analizi uygulanmistir. Elde
edilen bulgulara gore; karlilik ve likidite Finansman Hiyerarsisi Teorisini aciklamada
istatistiksel olarak anlamli iken bor¢ disi vergi kalkani, biiylime firsatlari, isletme

biiyilikliigii ve isletme istatistiksel olarak anlamli degildir.

Abdioglu ve Deniz (2015), arastirmalarinda BIST’de islem goéren 188 imalat sanayi
firmasinin 2009-2013 donemi verileri kullanilarak sermaye yapisini belirleyen faktorleri
incelemislerdir. Panel veri analizinin yapildigr ¢alismada kaldira¢ oranmin karlilik,
likidite, maddi duran varliklar oranindan negatif, satiglardaki dalgalanmalardan ise
pozitif olarak etkilendigi tespit edilmistir. Sonugta, degiskenler arasinda genellikle

Finansman Hiyerarsisi Teorisini destekleyen iliskiler bulunmustur.

Acaravci (2015), yaptig1 arastirmada sermaye yapisinin belirleyicilerini ortaya koymaya
calismistir. BIST’de islem gdren 79 imalat sanayi isletmesinin 1993-2010 dénemi
verilerinin kullanildig1 ¢alismada borglarin varliklara oraninin bagimli degisken olarak
kullanildig1 panel regresyon modeli kurmus ve kaldira¢ orani ile biiyiikliik, karlilik ve
varlik yapisi arasinda negatif iligki oldugu tespit edilmistir. Sonuglar, Finansman

Hiyerarsisi Teorisini destekler niteliktedir.

Burucu ve Ondes (2016), calismalarinda BIST’de kesintisiz islem goéren 50 adet
firmanin 1990-2014 dénemine ait verilerinden yararlanmislardir. Ikili, sermaye yapisini
etkileyen faktorleri dinamik panel veri analizi yontemiyle tespit etmisledir. Analiz
sonuclarina gore; bagimli degisken kaldira¢ orani iizerinde biiytlikliigiin, maddi duran
varliklar oraninin, karliligin ve likiditenin negatif, biiyiime oran1 ve biiylime firsatlarinin
ise kaldirag orani tizerinde pozitif etkisi oldugu tespit edilmistir. Sonuglarin Finansman

Hiyerarsisi Teorisini ile uyumlu oldugu sdylenebilir.
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Alsu ve Yarimbag (2017), c¢aligmalarinda BIST 100 endeksi imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 132 isletmenin 2006-2016 arasindaki verilerini baz alarak ekonometrik analiz
yontemleri ile finansal Hiyerarsisi Teorisi ve Odiinlesme Teorisinin gegerliligini test
etmeye calismiglardir. Analiz sonuglarina gore; BIST 100 endeksinde yer alan ve imalat
sektoriinde faaliyet gosteren firmalar agisinda Finansman Hiyerarsisi Teorisinin gecerli

oldugu tespit edilmistir.

Demirci (2017), calismasinda en kapsamli reel sektor olan imalat sanayi sektoriindeki
firmalarin  2001-2015 donemi verilerini kullanarak sermaye yapisinin isletme
diizeyindeki baslica belirleyicilerini panel veri analizi yontemi ile tespit etmeye
calismistir. Ekonometrik analiz sonuglarina gore; Tiirkiye imalat sanayi sektoriinde
kaldira¢ oraninin aktif karlilik orani, cari oran, maddi duran varliklarin toplam varliklara
oran1 ve aktif biiyiime oranindan negatif, reel net satislar tutarindan pozitif olarak
etkilendigini ortaya koymaktadir. Bu sonuglar, agirlikla Finansman Hiyerarsisi Teorisini

kismen de Dengeleme Teorisini destekler niteliktedir.

3.2. Tiirkiye Disindaki Ulkelerde Yapilmis Calismalar

Ferri ve Jones (1979), arastirmalarinda ABD’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren 233
firmanmn 1969-1974 ile 1971-1976 arasindaki donemlerin beser yillik mali tablolari
kullanarak sirketlerin mali yapist ile sektorleri, biiyiikliikleri, gelirlerindeki artis ve
azaliglar1 ve faaliyet kaldiraci arasindaki iligkiyi ele almiglardir. Bu firmalarin elde
edilen bulgulara gore; sirketlerin az miktarda veya ¢ok miktarda bor¢ kullanmalari,
kiigiik Olgekli yada biliylik Olgekli olmalart ile iligkili oldugunu fakat s6z konusu
iliskinin negatif oldugunu ve dogrusal olmadigin1 6ngérmiislerdir. Kaldirag oraniyla
firmanin risk diizeyi arasindaki iliskinin varligr 1976 yili i¢in kanitlanmis, fakat 1974

yilt i¢in yeterli kanita ulagamamustir.

Castanias (1983), yaptig1 calisma da iflas maliyetleri ile kars1 karsiya olan isletmelerin
sermaye yapilarini incelemistir. inceleme kapsaminda ABD’de faaliyet gosteren 36 ayr1
sektorii ele alan yazar aragtirma sonucunda isletmelerin basarisiz olmalar1 ile kaldrig

oranlar1 arasinda ististikel olarak anlamli iligkiler oldugunu tespit etmistir.

Bradley vd., (1984), en uygun sermaye yapisinin varligini sorgulamak amaciyla ele

aldiklar1 aragtirmalarinda 25 ayr1 sektdrden se¢ilmis 851 ABD firmasinin 1962-1981
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donemi verilerini kullanmiglardir. Yatay kesit veri analiziniin kullanildig1 ¢alismada
elde edilen sonuglara gore; kaldirag oraniyla sektor arasindaki iliskinin pozitif ve
istatistiksel olarak anlamli bir iliski, kaldira¢ orani ile firma riski arasindaki iliskinin
negatif bir iliski, kaldirag oranlar ile arastirma-gelistirme giderleri arasindaki iliskinin
negatif ve istatistiksel olarak anlamli bir iliski, kaldira¢ orani ile borg¢ dis1 vergi kalkani
arasindaki iligskinin ise pozitif ve istatistiksel olarak anlamli bir iligki oldugu tespit

edilmistir.

Allen (1991), calismasinda hisseleri Avustralya borsasin da islem goren 48 sirketin
kaldirag oranimi etkileyen faktorlerin neler oldugunu aragtirmistir. Bu amag
dogrultusunda bir anket calismasi yapmistir. Elde edilen sonuglara gore; firmalarin
Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore hareket ettikleri sonucuna ulagilmistir. Ayrica
borcun vergi etkisinin de firmalarin bor¢lanmasini etkileyen 6nemli faktorlerden biri

oldugu tespit edilmistir.

Harris ve Raviv (1991), sermaye yapisi teorilerinden temsilcilik maliyetleri, asimetrik
bilgi vb. temel unsurlar1 baz alanlar1 ele aldiklar1 ¢alismalarinda elde edilen bulgulara
gore; ayni sektordeki firmalarin sermaye yapilar1 benzerlik gosterirken farkli sektordeki

firmalarin sermaye yapilar ise farklilik gostermektedir.

Graham ve Harvey (2001), firmalarin sermaye yapilarint ve sermaye maliyetlerini
etkileyen faktorleri ele aldiklar1 calismalarinda ABD’de 4440 firmaya yonelik s6z
konusu konu hakkinda anket ¢alismasi yapmislardir. 392 firmanm katilim gosterdigi
anket sonuclarina gore; firmalar hisse senedi ihra¢ etmeden once hisse basina kar’a ve
sulanma konularii dikkate alirken, bor¢ senetleri ¢ikardiklarinda ise finansal esneklik
durumuna bakmaktadirlar. Elde edilen sonuglara gore s6z konusu firmalar hem
Finansman Hiyerarsisi Teorisine hem de Dengeleme Teorisine uygun hareket

etmektedirler.

Fama ve French (2002), ¢alismalarinda Finansman Hiyerarsisi Teorisinin ve Dengeleme
Teorisinin ABD’deki hizmet isletmeleri ile finansal isletmeler hari¢ geriye kalan
isletmelerin kaldira¢ oranlarinin defter degerleri ile piyasa degerlerinin kar payr 6deme
politikalarinin  agiklanmasinda Finansman Hiyerarsisi Teorisi ve Dengeleme
Teorilerinin gegerliligini incelemislerdir. Bu amag¢ dogrultusunda s6z konusu firmalarin

1965-1999 yillar1 kapsamindaki verilerden faydalanmiglardir. Calismada panel



51

regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara goére; s6z konusu
Teorilerin sermaye yapisini tam olarak aciklamadigr fakat degisken bazinda acikladigi

tespit edilmistir.

Drobetz ve Fix (2003), c¢alismalarinda Isvigre’deki firmalarin sermaye yapisi
davramislari1 ve kaldirag diizeylerini incelemislerdir. inceleme kapsaminda Isvigre
performans endeksinde yer alan 124 firmanin 1997-2001 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanmiglardir. Analiz yOntemi olarak capraz kesit regresyon analizi ve havuz
regresyon yontemleri tercih edilmistir. Elde edilen bulgulara goére; Firmalarin karlilig:
arttikca daha az kaldira¢ kullandiklar1 saptanmistir. Bu sonu¢ Finansman Hiyerarsisi

Teorisini destekler niteliktedir.

Korajczyk ve Levy (2003), calismalarinda ekonomik kosullarin ve sirkete 6zgii bazi
degiskenlerin ABD’deki sirketlerin sermaye yapisi kombinasyonunu olustururken
etkilenme derecelerini incelemislerdir. Bu kapsamda 1984-1998 yillar1 arasindaki yillik
veriler kullanilarak en kiiciik kareler yontemi ile probit regresyon analizi
gerceklestirmislerdir. Elde edilen bulgulara gore; finansal sikint1 igerisindeki
isletmelerde Finansman Hiyerarsisi Teorisinin 6n planda oldugu tespit edilmistir.
Finansal sikintt problemi olmayan isletmelerde ise Finansman Hiyerarsisi Teorisinin

arka planda oldugu tespit edilmistir.

Mira ve Gracia (2003), ¢alismalarinda Ispanya’daki kiiciik ve orta dlcekli (KOBI) 6482
isletmenin 1994-1998 yillar1 kapsaminda verilerini ele almiglardir. Yazarlarin amaci;
isletmelerin finansal politikalarinin agiklanmasinda isletmelerin Finansman Hiyerarsisi
Teorisine goére mi yoksa Dengeleme Teorisine gore mi hareket ettiklerini tespit etmeye
caligmiglardir. Calismada statik ve dinamik panel yoOnetmi ile genellestirilmis
momentum metodunu tercih etmislerdir. Elde edilen bulgulara gore; séz konusu

firmalarin Dengeleme Teorisine gore hareket ettikleri tespit edilmistir.

Frank ve Goyal (2003), calismalarinda ABD’deki halka ac¢ik 157 firmanin 1971-1998
yillar1 kapsamindaki verilerinden yararlanarak bu firmalarda Finansman Hiyerarsisi
Teorisinin gegerliligini panel basit regresyon ile tespit tmeye ¢alismislardir. Elde edilen
bulgulara gore; Finansman Hiyerarsisi Teorisinin aksine firmalarin dis bor¢lanmayi i¢

fonlara tercih ettikleri saptanmistir.
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Bancel ve Mitto (2004), calismalarinda Avrupa iilkelerindeki isletmelerin sermaye
yapisi se¢imlerini ve sermaye yapisinin belirleyicilerini tespit etmeye ¢alismislardir. Bu
kapsamda 16 Avrupa iilkesi segilerek s6z konusu iilkelerden de 710 firma calisma
kapsamina alinmistir. Elde edilen sonuglara gore; firmalarin bor¢glanma politikalarini en
fazla agiklayan degiskenler vergi kalkani, finansal esneklik ve kredi derecelendirmesi
olarak tespit edismistir. Hisse bas1 kazang degiskeni ise 6zsermaye ile finansmanda en

onemli degisken olarak tespit edilmistir.

Chen (2004), Cin firmalarinin sermaye yapilarini aciklayan degiskenleri tespit etmek
icin yapmis oldugu calismada 88 adet kamuya ag¢ik Cin firmasinin 1995-2000 yillari
kapsamindaki verilerinden yararlanmistir. Calismada havuzlanmig en kiigiik kareler
modeli, sabit etkiler modeli ve rassal etkiler modelleri kullanilmistir. Elde edilen
bulgulara gore; Finansman Hiyerarsisi Teorisi ve Dengeleme Teorisinin Cin

isletmelerinde gecerli olmadig tespit edilmistir.

Gaud vd., (2005), c¢alismalarinda Isvicre sermaye piyasasina kote olan 104 firmanim
sermaye yapilarin1 belirleyen degiskenleri tespit etmeye c¢alismiglardir. Calisma
kapsaminda firmalarin 1991-2000 yillar1 arasindaki verilerden faydalanilmistir.
Calismada 2 asamali genellestirilmis moment modeli (GMM) kullanilmistir. Elde
edilen bulgulara gore; Isvigre firmalarinda Finansman Hiyerarsisi Teorisi ve Dengeleme

Teorisinin gegerli oldugu tespit edilmistir.

Akhtar (2005), calismasinda Avustralya’daki anonim sirketlerin kaldirag oranlari ile
yerel isletmelerin kaldirag oranlarmi karsilastirmis ve bu iki gruptaki isletmelerin
kaldira¢ oranlarim1  belirleyen degiskenleri tespit etmeye c¢alismistir. Calisma
kapsaminda yazar, 1221 c¢ok uluslu ve 968 yerel olmak iizere toplamda 2189 igletmenin
1992-2001 yillar1 arasindaki verilerden faydalanmistir. Arastirmada cok degiskenli
capraz kesit tobit regresyon analizi kullanilmigtir. Elde edilen analiz sonuglaria gore;

s0z konusu iki grup arasinda 6nemli bir farka rastlanilmamistir.

Hol ve Wijst (2006), calismalarinda Norveg’te halka acik olmayan rastgele segilmis
4500 limited sirketin sermaye yapilarini agiklayan faktorleri analiz etmislerdir. Bu
kapsamda s6z konusu sirketlerin  1995-2000 yillar1 kapsamindaki verilerden
yararlanilmistir. Analiz yontemi olarak sabit etkiler tahmin modeli kullanilmistir. Elde

edilen bulgulara gore; firmalarda finansal kararlarn etkileyen degiskenlerin asimetrik
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bilgi, firma biyikligl, vergi etkisi ve vade uyumu prensibi (maturity matching
principle) oldugu tespit edilmistir. Ayrica sirketlerin Finansman Hiyerarsisi Teorisine

ve Temsilcilik Teorisine gore hareket etmedikleri saptanistir.

Qian, Tian ve Wirjanto (2007), calismalarinda kamuya acik 650 Cin firmasinin sermaye
yapilarimi etkileyen faktorleri tespit etmeye calismislardir. Bu amag¢ dogrultusunda séz
konusu firmalarin 1999-2004 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanilmis olup statik
panel veri analizi yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore; sermaye yapisi ile
firma bliylikliigli ve firmanin varlik yapisi arasinda pozitif iliski oldugu goriiliirken
karlilik, bor¢ ve dis1 vergi kalkani, biiyiime ve kazanclarin degiskenliginin, sermaye

yapisi ile ararsinda negatif iligski oldugu tespit edilmistir.

Seifert ve Goneng (2008), calismalarinda firmalarin sermaye yapis1 karararinda
Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore hareket edip etmediklerini belirlemeye
calismislardir. Bu amag kapsaminda ABD, Ingiltere, Almanya ve Japonya’daki
firmalarin 1980-2004 yillar1 arasindaki verileri baz alimmistir. Arastirmada panel
regresyon ve sabit etki analizi yontemi kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore;
Amerika, Ingiltere ve Almanya’daki isletmelerin Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore
hareket etmedikleri tespit edilirken buna karsin Japonya’da ise isletmelerin sermaye
yapist kararlarinda Finansman Hiyerarsisi Teorisine uygun hareket ettikleri

belirtilmistir.

De ve Banerjee (2016), calismalarinda ekonomik durgunlugun séz konusu oldugu bir
ortamda BSE 500 sirketlerinin sermaye yapisi1 kararlarini etkileyen degiskenlerin,
durgunluk 6ncesi ile kiyaslandiginda major bir farklilik olup olmadigini arastirmiglardir.
Elde edilen bulgulara gore, firmalar ekonomik durgunlugun oldugu bir ortamda
Finasman Hiyerarsisi Teorisine uygun hareket ederlerken durgunluk sonrasi dénemde

ise Dengeleme Teorisine uygun hareket etmislerdir.

Allini vd., (2017) calismalarinda Misir borsasinda yer alan 1270 sirketin 2003-2014
arasindaki verilerden faydalanilarak s6z konusu sirketlerin hangi sermaye yapisi
teorisine uygun davrandiklarini tespit etmeye c¢alismislardir. Elde edilen bulgulara gore,
karlilig1 yiiksek firmalarin borglanma egilimde olmadiklari ifade edilmistir. Ilaveten s6z
konusu firmalarinin Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore uygun davranis sergiledikleri

tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISI TEORILERININ GECERLILIGININ ANALIiZ
EDILMESI: BiST SURDURULEBILIRLIK ENDEKSI UZERINE
BiR UYGULAMA

Calismanin bu béliimiinde sermaye yapisi teorilerinin hisseleri BIST siirdiiriilebilirlik
endeksinde islem goren firmalar {lizerindeki belirleyicileri 2000C1-2017C3 ¢eyreklik
donemi i¢in panel regresyon yontemi kullanarak ele alinmaktadir. Bu nedenle bu
bolimde oncelikle ampirik ¢alismada kullanilan veri seti ve ekonometrik yontem

sunulmaktadir. Boliim analiz bulgularinin degerlendirilmesi ile son bulmaktadir.

4.1. Veri Seti

Bu calisma 2000C1-2017C3 doneminde hisseleri BIST siirdiiriilebilirlik endeksi’nde
islem goren 18 sirket ilizerinde yapilmistir. S6z konusu donemde siirdiiriilebilirlik
endeksi’nde islem goren firmalar rassal bir sekilde secilmislerdir. Calismada s6z konusu
firmalarda Finansman Hiyerarsisi Teorisinin ve Dengeleme Teorisinin gecerliligini
tespit etmek amaciyla endekste iglem goren 18 sirketin dengesiz panelinden olusan 71
ceyreklik donemi kapsayan bir veri seti kullanilmistir. Caligmada kullanilan veriler
Stockeys platformundan 20.02.2018 tarihinde saglanmistir. Firmalarin sektorlere gore

dagilimi Tablo 1’°de gosterilmistir.
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Tablo 1. Analiz Kapsamindaki Sektorler Ve Firma Sayisi

SEKTOR FiRMA SAYISI

Dayanikl Tiiketim

Iletisim ve savunma

Cimento, beton

2
1
Otomotiv yansanayi 2
1
2

Holding

Demir gelik

Otomotiv

Iletisim ve savunma

Petrol

—_— DN | = W =

Cam

Gida

[S—

Ulastirma 1

TOPLAM 18

Kaynak: http://www.stockeys.com/ (Erisim Tarihi 20.02.2018)

4.2. Modelde Kullanilan Degiskenler

18 firmanin verileriyle olusturulan, sektorel bilango ve gelir tablolar araciligiyla farkl
sektorlerde siirdiiriilebilirlik endeksinde yer alan firmalarin sermaye yapisini etkileyen
faktorleri tespit etmek amaciyla yapilan bu ekonometrik analizde kullanilmak iizere,
bir(1) bagiml degisken ve bes(5) bagimsiz degisken tercih edilmistir. Sermaye yapisini
etkilemesi beklenen bagimsiz degiskenler; biiylime firsati, karlhlik, varlik yapisi, borg

dis1 vergi kalkan1 ve biiytikliik olarak ¢alismaya dahil edilmistir.

4.2.1. Modelde Kullamilan Bagimh Degiskenler

Calismamizda bagimli degisken olarak finansal kaldira¢ orami ele alinmistir. Bu
tercthimizin yapilmis ¢aligmalarla paralellik gosterdigi ve en ¢ok tercih edilen finansal
kaldirag oranimnin toplam borglarin toplam varliklara oram1 oldugu Tablo 2’de

gosterilmistir.
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Tablo 2. Calismalarda Kullanilan Sermaye Yapis1 Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler

Referans

Toplam Borg/Toplam Varlik

Chen (2004), Sayilgan vd. (2006),
Biiytiktortop (2007), Karadeniz (2008),
Frank ve Goyal (2009), Demirhan(2009) ,
Erol(2015), Y1lmaz(2015), Demirci(2017)

Toplam Borg/ Ozsermaye

Yener (2002), Acaravci (2004), Turan
(2006), Kabake1 (2007), Basaran (2008),
Demirhan (2009), Yi1lmaz(2015),

UVYK/Toplam Varliklar

Chen (2004), Firatoglu (2005), Demirhan
(2009), Fettahoglu ve Okuyan (2009),
Frank ve Goyal (2009), Y1lmaz(2015)

KVYK/Toplam Varliklar

Yilmaz(2015), Alsu ve Yarimbag(2017)

Toplam Yiikiimliiliikkler/Toplam
Varliklar

Drobetz ve Fix (2003), Huang ve Song
(2006), Seifert ve Gonenc (2008)

Toplam Borglar/Toplam Pasif

Abdioglu ve Deniz(2015)

Acaravci (2004), Kabake1 (2007),

KVYK/Ozsermaye Demirhan (2009)
Acaravci (2004), Basaran (2008),
UVYK/Ozsermaye Demirhan (2009),

Not: Uysal (2010) ¢alismasindan yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

4.2.2. Modelde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Calismamizda sermaye yapisini etkiledigini diisiindiigiimiiz bes(5) bagimsiz degisken

ele alinmistir. Calismada biiylime firsati, karlilik, varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi kalkani

ve biiyiikliik kullanilan degiskenlerdir.

4.2.2.1. Biiyiime Firsatlari

Sermaye yapilar1 ile biliylime firsati arasinda literatiirde bir¢cok inceleme olmasina

ragmen arastirmacilar arasinda fikir birligi saglanamamistir. Bor¢lanmanin kaginilmaz
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bir durum oldugunu savunan finansman hiyerarsisi teorisi, iist diizey biiyiimelerde
sadece i¢ kaynaklarin fon acigini kapatmada yeterli olmayacagini savunur. Dolayisiyla
finansman hiyerarsisi teorisine gore sermaye yapisi ile biiylime firsati arasindaki iliski
pozitif yonliidiir. Dengeleme teorisine gore ise, biiylime firsatlari, gelir saglamazlar ve
bunu yani sira firmaya sozlesme yiikiimliiliigii getirirler. Dengeleme teorisinin bdyle
diisiinmesine neden olan sey ise biiyiime firsatlarinin somut bir faydasinin olmayisidir.
Dolayisiyla dengeleme teorisine gore sermaye yapisi ile biiylime firsatlari olan firmalar

arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.

Isletmelere kredi saglayanlar, biiyiimekte olan firmalara borg verirlerken ihtiyatlilik
geregi daha yiiksek faiz bedeli ya da daha biiylik teminat isteyeceklerdir. Dolayisiyla
maliyetleri artacak olan isletmeler de Ozsermaye ile finansman egilimine
yoneleceklerdir. Dengeleme Teorisi ¢ergevesindeki tiim bu goriisler, sermaye yapisi ile
isletmenin biliylime firsatlar1 arasinda negatif bir iliski oldugunu soéylemektedir.
(Sayilgan ve Uysal, 2011: 111-112). Modelde biiyiime firsat1 degiskeni BF sembdliiyle

gosterilmistir.
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Tablo 3. Caligmalarda Kullanilan Biiylime Firsatlar1 Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler

Referans

Piyasa Degeri / Defter Degeri

Drobetz ve Fix (2003), Acaravci (2004),
Karadeniz (2008), Frank ve Goyal (2009),
Erol(2015)

Toplam Varliklardaki Yiizde Degigsim

Yakar (2011), Abdioglu ve Deniz (2015),
Yilmaz (2015), Demirci (2017),

Satiglardaki Yiizde Degisim

Kabake1 (2007), Qian vd. (2007), Sarioglu
vd.(2013) ,Y1lmaz(2015)

Ar-Ge Giderleri / Satiglar

Demirhan (2009), Akman(2012)

Net Arazi, Tesis ve Ekipmandaki Yiizde
Degisim

Sayilgan vd. (2006)

Satiglardaki Biiytime / Toplam
Varliklardaki Biiyiime

Chen (2004), Basaran (2008),

Not: Uysal (2010) ¢alismasindan yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

4.2.2.2. Karhhk

Karlilik ile sermaye yapis1 arasindaki iligki lizerine bir¢ok aragtirma yapilmis olmasina

ragmen ortak bir fikir birligia varilamamistir. Finansman hiyerarsisi teorisine gore,

fimalar gerekli fon ihtiyaclarmi karsilamak i¢in hiyerarsik siraya gore hareket

edeceklerdir. (I¢ kaynaklar, bor¢ ve en son hisse senedi ¢ikarma). Ancak diisiik karli

firmalar karli bir yatirimla karsilastiklar1 zaman eger nakit akis1 yetersizse firsati

kacirmamak amaciyla bor¢lanma yoluyla finansman saglamay1 arzu edeceklerdir. Bu

yiizden finansman hiyerarsisi teorisine gore kaldiragla karlilik arasinda negatif bir iligki

s6z konusudur(Hong, 2009: 2). Dengeleme teorisine gore ise, kurumsal ydnetimin

oldugu karli firmalarda bor¢ kullanimi1 sorumluluk yiikleyici bir rolde oldugu i¢in bu

tarz firmalar daha yiiksek kaldira¢ oranlarina sahip olacaklardir (Demirci, 2017: 236).

Modelde karlilik degiskeni FK semboliiyle gosterilmistir.




59

Tablo 4. Calismalarda Kullanilan Firma Karlilig1 Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Referans

Bagaran (2008), Heyman vd. (2008),

Faiz ve Vergi Oncesi Kar / Toplam Sarioglu vd.(2013), Abdioglu ve Deniz

Varliklar (2015),Y1lmaz (2015), Demirci (2017)
Turan (2006), Kabakg1 (2007),
Net Kar / Toplam Varliklar Karadeniz (2008), Demirhan
(2009)Y akar(2011),Y1lmaz(2015)
(Faiz ve Vergi Oncesi Kar + Chen (2004), Sayilgan vd. (2006),Fettahoglu
Amortismanlar) / Toplam Varliklar ve Okuyan (2009), Yi1lmaz(2015)

Drobetz ve Fix (2003), Firatoglu (2005),
Seifert ve Gonenc (2008), Demirhan
(2009),0ndes ve Burucu(2016), Alsu ve
Yarimbag(2017)

Faaliyet Kar1 / Toplam Varliklar

Faaliyet Kar1 / Satiglar Drobetz ve Fix (2003), Demirhan (2009)

Vergi Oncesi Kar / Toplam Varliklar Akman(2012), Erol(2015)

Amortisman Oncesi Faaliyet Kar1 /

Toplam Varliklar Frank ve Goyal (2009)

Not: Uysal (2010) ¢alismasindan yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

4.2.2.3. Varlik Yapisi

Firmalarin tasfiye degerini arttiran unsurlardan biri de maddi duran varliklarin yiiksek
olmasuyla iligkilidir. Artan tasfiye degeri ise firmanin iflas maliyetinde diisiirticii bir etki
yaratacaktir(Akman, 2012: 41). Bu durum alacaklilarin firmaya daha kolay bir sekilde
bor¢ vermelerini saglayacaktir. Ilaveten firmalarin maddi duran varliklarinin yiiksek
olmas1 durumunda teminat gosterme olanaklarida dogru oranda artacagi i¢in firmalar bu
durumda daha kolay kredi bulma imkan1 yakalayacaklardir(Demirhan, 2009: 681). Bu
nedenlerden dolay1 dengeleme teorisi varliklar i¢inde maddi duran varliklarin payi ile
bor¢lanma arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu o6ne siirmektedir. Finansman
hiyerarsisi teorisine gore ise; maddi duran varliklarla iligkili diisiik diizeydeki asimetrik
bilginin 6zsermaye finansman maliyetini diislirdiiglinti, bor¢ finansman maliyetini ise
artirdigin1 savunmustur(Harris ve Raviv: 1991). Modelde varlik yapisi degiskeni VY

sembdliiyle gosterilmistir.
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Tablo 5. Calismalarda Kullanilan Varlik Yapis1 Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Referans

Frratoglu (2005), Turan (2006), Seifert ve
Gonenc (2008), Heyman vd. (2008),
Fettahoglu ve Okuyan (2009), Akman
(2012), Yilmaz (2015)

Duran Varliklar / Toplam Varliklar

Akkaya (2008), Demirhan (2009), Yakar
(2011), Sarioglu vd.(2013), Abdioglu ve
Maddi Duran Varliklar / Toplam Varliklar | Deniz (2015), Yilmaz (2015), Ondes ve
Burucu (2016), Alsu ve Yarimbas (2017),
Demirci (2017)

(Maddi Duran Varliklar + Stoklar) / Sayilgan vd. (2006), Yilmaz(2015)

Toplam Varliklar

Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Qian vd. (2007), Karadeniz (2008),
Varliklar Yilmaz(2015), Erol(2015)

Net Tesis, Makine ve Cihazlar / Toplam

Varliklar Frank ve Goyal (2009)

Duran Varliklar + Stoklar / Toplam Chen (2004)

Varliklar

Net Duran Varliklar / Toplam Varliklar Acaravci (2004)

Not: Uysal (2010) ¢alismasindan yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

4.2.2.4. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Finansman ihtiyaclarint 6zsermaye ile finansmana karsin borgla finansman ile
sagyalayan firmalar bog¢lanmadan saglayacagi vergi avantajlarinin ikamesi olarak
kullandig1 araglara borg¢ dis1 vergi kalkani denir. Firmalar 6demekle yiikiimlii olduklar
kurumlar vergisini minimuma indirmek amaciyla amortisman, emeklilik fonlar1, yatirim
kredileri ve yatirnm indirimleri ve benzeri araclari bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 olarak
kullanabilmektedir. Dolayisiyla bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 yiiksek olan firmalarin
finansman egilimleri 6zsermayeden yana olacaktir. Bor¢ dist vergi kalkanlariyla
bor¢lanma diizeyi arasinda olmasi beklenen negatif iliski gerceklestirilen ampirik
arastirmalarda da ortaya konmustur (Deesomsak vd., 2004: 404; Huang ve Song, 2006:
33). Modelde borg dis1 vergi kalkan1 degiskeni BDVK sembdéliiyle gosterilmistir.
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Tablo 6. Calismalarda Kullanilan Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1 Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Referans

Karadeniz (2008), Yakar(2011), Akman(2012),
Amortisman Giderleri / Toplam | Sarioglu vd.(2013), Abdioglu ve Deniz(2015),
Varliklar Erol(2015), Yilmaz(2015),Alsu ve Yarimbag(2017),
Demirci(2017)

Amortisman Giderleri/Faaliyet

Kar Drobetz ve Fix (2003)

Yillik Satislar ve Yonetim

harcamalar1/Yillik Satis Gelirleri Zou ve Ziao (2006)

Not: Uysal (2010) ¢alismasindan yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

4.2.2.5. Biiyiikliik

Firmalar biiyiikliiklerine gore farkli karakteristik 6zelliklere sahiptirler(Shah ve Kausar,
2012: 184). Kiigiik ve orta 6lcekli firmalara kiyasla biiyiik firmalarin iflas riskleri ve
iflas maliyetleri daha diisilk olacagindan dolay1r bor¢lanmadan kaynaklanabilecek
finansal sikinti maliyetleri daha diisiik olabilmektedir. Ilaveten bu firmalar
popiilaritelerinden dolayr daha diisiik maliyetle bor¢lanabilmektedir. Bu nedenleri
gbzoniine alan dengeleme teorisi biiylik firmalarin daha fazla borglanabilecegini one
sirmektedir(Frank ve Goyal, 2009: 7; Terim ve Kayali, 2009: 129). Fakat biiyiik
firmalarda asimetrik bilgi probleminin azalmas: ile sirket hisse senedi ihra¢ etmeye de
tesvik edebilmektedir. Bu nedenle finansman hiyerarsisi teorisi biiylikliik ile bor¢lanma
arasinda negatif bir iliski oldugunu 6ne siirmektedir(Sheikh ve Wang, 2011: 122). Bu
konuda ampirik ¢aligmalar arasindada anlagma saglanamamistir (Demirhan, 2009: 682).

Modelde firma biiyiikliigii degiskeni LNFB sembdliiyle gosterilmistir.
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Tablo 7. Caligmalarda Kullanilan Firma Biiytikligii Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Referans
Firatoglu (2005), Huang ve Song (2006),
- . Sayilgan vd. (2006), Qian vd. (2007),
Satislarin Dogal Logaritmasi Demirhan (2009), Erol(2015).
Yilmaz(2015)
Firatoglu (2005), Akkaya (2008),
Varliklarin Dogal Logaritmast Demirhan (2009), Fettahoglu ve Okuyan
(2009)
Net Satislarin Dogal Logaritmasi Drobetz ve Fix (2003), Demirci(2017)
Varliklarin Logaritmas: Chen (2004), Turan (2006) Frank ve Goyal
(2009),
Toplam Varliklar Akman(2012)

Not: Uysal (2010) ¢alismasindan yararlanilarak yazar tarafindan derlenmistir.

4.3. Panel Veri Analizi

Calismamizin bu bdliimiinde panel veri analizinde siklikla kullanilan havuzlanmis en

kiiciik kareler, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri agiklanmaktadir.

Panel verilerle ilk olarak 1990’11 yillarda uygulamali ¢calismalar yapilmistir. Ancak daha
sonra teknolojik gelismelerin yasanmasiyla birlikte 2000’11 yillarin basindan itibaren
daha genis kullanim alanlarina ulasmistir. Zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerini
kullanarak ekonomik iliskilerin, panel veri modelleri yardimiyla tahmin edilmesi
metoduna panel veri analizi denir. Bu analiz sayesin de hem zaman hem de kesit
boyutuna sahip veri seti, zaman ve kesit serileri bir araya getirilerek

uygulanmaktadir(Pazarlioglu ve Giirler, 2007: 37).

Zaman boyutuna sahip yatay kesit verilerini kullanilarak sadece ekonomik zaman
boyutunu dikkate almasindan kaynaklanan eksikligi gidermek amaciyla, verilerin her iki
yoniiylede, hem zaman hem de yatay kesit boyutunu ele alan panel birim kok analizleri
istatistiki anlamda daha etkin sonuglar verdigi i¢in kullanilmaktadir(Im, vd., 2003;
Maddala ve Wu, 1999; Taylor ve Sarno, 1998; Levin vd., 2002; Hadri, 2000; Pesaran,
2006). Panel veri analizinde basit, tek bagimsiz degiskenli dogrusal olan bir model

asagidaki denklem 4.2°deki gibi gosterilmektedir;
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Panel veri modelleri en temel haliyle asagidaki sekilde yazilabilmektedir;
Yit = U +ﬁkithit + Ut i=1,....Nvet=1,...,T (42)

Esitlige gore Y;bagimli degiskeni, X;;; agiklayic1 degiskenler setini temsil etmektedir.
Sabit parametreyi a;;, egim parametrelerini fSj;; ve modele iliskin hata terimini u;;
gostermektedir. 1 alt indisi lilke vb. gibi yatay kesit birimleri, t alt indisi ise inceleme

donemini ifade etmektedir(Tatoglu, 2016: 4);

Panel veri analiziyle yapilacak ekonometrik analizlerin 6nemli {stilinliikleri

sOyledir(Tar1, 2015: 476);

v Kesit birimlere ait farkliliklar1 dikkate aldigindan dolay: bu farklilklarin model
icinde dl¢iilmesine imkéan saglamaktadir.

v" Panel veri analizi, zaman serileri ile yatay kesit gézlemlerini birlestirerek, daha
aydinlatic1 bilgi, daha ¢ok serbestlik derecesi, daha ¢ok etkinlik ve daha az
dogrusal baglant1 olmasini saglar.

v" Panel veri analizleri, tekrarlanan yatay kesit gozlemlerini incelemekle, degisim
dinamiklerini arastirmak i¢in daha uygun bir yontemdir.

v Daha karmasik davranis modelleri ile ¢alisma imkani sunma agisindan, Panel
veri, zaman serisi ve yatay kesit verisi modellerine kiyasla daha tercih edilebilir

analizdir.

4.3.1. Panel Veri Modelleri

Calismamizin bu boliimiinde panel veri analizinde siklikla kullanilan havuzlanmis en

kiiciik kareler, sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri agiklanmaktadir.

Klasik model ile diger modeller arasindaki en temel fark klasik modelin sabit ve egim
parametrelerinin yatay kesit birimler arasinda ya da zaman iginde degismemesidir.
Gozlemler klasik modele gore homojendir. Havuzlanmis en kiigiik kareler yonteminde
birim ve zamana 6zgii etkilerin bulunmadig1 varsayilmaktadir. Modele gore sabit ve
egim parametreleri sabittir. Birime ve zamana 0zgii etkilerin bulunmadigr durumda
havuzlanmis en kii¢iik kareler tahmincisi etkin ve tutarli tahminler saglamaktadir. Hata
terimi heteroskedastik ise, etkin tahminciler elde edilmemektedir. Bu yiizden, direncli

standart hatalar iireten tahminciler kullanilmalidir(Tatoglu, 2016: 37-42).
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Yie = Bo + ZIIS=1 Bic Xkie + Wit (4.3)
Genel haliyle;
Yie = Xit B + uit i=1,...,.Nve t=1,....,T “4.4)

Esitlikte f=f,+f} sabit ve tiim egim parametrelerini temsil etmektedir.

Sabit etkiler ve rassal etkiler modelleri yatay kesit birimler arasindaki gézlenemeyen
etkileri ele alig bicimlerine gore farklilagmaktadir. Yatay kesit birimler arasindaki
gozlenemeyen heterojenlige modeldeki hata terimi gibi rassal bir degisken olarak
yaklasildig1r durumda rassal etkiler modeli kullanilirken, her bir yatay kesit birim i¢in
tahmin edilen bir degisken olarak yaklasildigi durumda sabit etkiler modeli
kullanilmaktadir. Bu farkliligin yanisira s6z konusu bu iki model arasindaki en temel
farklardan biri de, sabit etkiler modeli bagimsiz degiskenler ile yatay kesit birimlere
0zgl etkiler arasindaki iliskiye olanak tanirken, rassal etkiler modelinde ise bagimsiz
degiskenler ile yatay kesit birimlere Ozgii etkiler arasinda iliskinin bulunmadigi
varsayllmaktadir. Ancak sabit etkiler modelinde zamanla degismeyen degiskenler

bulunmazken, rassal etkiler modelinde bulunabilmektedir(Tatoglu, 2016: 79).

4.3.1.1. Sabit Etkiler Modeli

Sabit etkiler modelinde her bir yatay kesit birim i¢in egim parametreleri ayn1 (f; = )
iken, birimlere 6zgii etkileri veya gézlenemeyen heterojenligi iceren sabit parametre her
bir yatay kesit birim i¢in farklilagmaktadir (f,;). Sabit etkiler modeline gore birimler
aras1 gozlenmeyen farkliliklar sabit terimde farklilasmayla temsil edilmektedir. Bu

yiizden sabit katsayi, sabit bir de§isken gibi diisiiniilmektedir (Tatoglu, 2016: 79-80).

Yie = Boi + XK_1 Br Xnie + Uiz i=1,....Nvet=1,....T 4.5)

4.3.1.2. Rassal Etkiler Modeli

Rassal etkiler modelinde, birimlerin érneklemde rassal olarak se¢ilmesi durumda, yatay
kesit birimler arasindaki farkliliklar veya gozlenemeyen birim etkiler rassal olmaktadir.

Rassallik, 6rnekleme siirecinin dogal bir sonucudur.
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Rassal etkiler modeli tahmincisi, bagimsiz degiskenlerle yatay kesit birimlere 6zgii
etkilerin iligkisinin olmadig1 durumda gozlenemeyen birim etkileri hata teriminin bir
bileseni olarak ele alan uygun bir tahmincidir. Ayrica s6z konusu model degiskenler
igerisinde zamana gore degismeyenlerin de tahminine olanak saglamaktadir. Asagidaki
esitlige gore yatay kesit birimler arasinda gozlenemeyen birim etkiler sabit parametrede
farklilik yaratmamakta, rassal olarak ele alindig1 i¢in hata teriminin bir bileseni olarak

modelde yer almaktadir (Tatoglu, 2016: 102-103).
Yie = Bo + B1X1ie + B2 Xaie+- .. +PiXkie + Vi (4.6)

Rassal etkiler modelinde bilesik hata terimi v;; = u; + p; seklinde gosterilmektedir.
Bilesik hata teriminde u;; artik hatalari, u; ise birim hatay1 ifade etmektedir. Yatay kesit
birimler arasindaki farkliliklar sabit etkiler modelinde sabit terimi farklilastirirken,

rassal etkiler modelinde hata terimini farklilagtirmaktadir(Tatoglu, 2016: 103).

4.4. Model Se¢cimi
Calismamizda uygun model se¢imi i¢in 3 test kullanilmaktadir. Bunlar;
1. F testi (Klasik model mi? Sabit etkiler modeli mi?)

2. Breusch-Pagan Lagrange Carpani (Lagrange Multiplier, LM) testi(Klasik model

mi? Rassal etkiler modeli mi?)
3. Hausman testi (Sabit etkiler modeli mi? Rassal etkiler modeli mi?)

F testi yaparak klasik modele karsi sabit etkiler modelinin gecerli olup olmadigini,
Breusch-Pagan Lagrange carpanmi (Lagrange Multiplier, LM) testi yaparak klasik modele
kars1 rassal etkiler modelinin gecerli olup olmadigini test etmektedir. Son olarak
Hausman testi ise sabit etkiler ve rassal etkiler tahmincileri arasinda se¢im yapmamiza

olanak saglamaktadir. Calismamizdaki model se¢imine ait bilgiler Tablo 8’deki gibidir.
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. Secilen
Testin Ada Kullanihs Amaci Sonuc¢ Model
Verilerin birimlere gore Veriler birimlere gore Sabit
F-testi farklilasip farklilasmadigini farklilik Model
ortaya koymak i¢in kullanilir. | gdstermektedir.
Breusch-Pagan Rassal modeldeki birim
Lagrange Carpan1  |etkilerin varyansinin sifir olup |Birim etkilerin Rassal
(Lagrange olmadigini test etmek i¢in varyansi sifirdir. Model
Multiplier, LM) testi | kullanilir.
Aciklayicr degiskenler ile Aciklayicr degiskenler
. . . ST o . Rassal
Hausman Testi birim etki arasindaki iliskiyi  |ile birim etki arasinda Model

ortaya koymak i¢in kullanilir.

iliski yoktur.

Kaynak: (Tatoglu, 2016: 168-185)

4.5. Ampirik Bulgular

Calismanin bu bdliimiinde analiz kapsamindaki veri setine iliskin tanimlayici

istatistiklere, analize uygun modelin segilmesi i¢in yapilmis olan testlere, varsayimlarin

sinanmast i¢in yapilan testlere ve en uygun direngli tahmincinin kullanilmasi sonrasi

elde edilen sonu¢ ve bulgulara deginilmistir.

elde edilmistir.

Sonuglar stata 13 programi araciligiyla

Tablo 9. Tanimlar, Semboller ve Bagimsiz Degiskenlerin Beklenen Etkileri

Tanimlar
Semboller FHT

DT

Panel A: Bagimh degisken

Sermaye Yapisi

TBTV  TB/TV

Panel B: Bagimsiz degiskenler

Biiylime Firsatlari
Karlilik

Varlik Yapist
Borg Dis1 Vergi
Kalkan1
Biiytikliik

BF PD/DD Orani
FK FVOK/Toplam Varliklar Orani
VY MDV/Toplam Varliklar Oran1

BDVK Amort. Gid./Toplam Varliklar Oran1

LNFB Toplam Varliklar
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Tablo 9°da biiyiikliik degiskeni disindaki degiskenler oransal degerler olduklari igin
analizler sirasinda ham halleri ile kullanilmislardir. Ote yandan biiyiikliik degiskenini
temsil eden toplam varlik degerinin dogal logaritmasi alinmistir. Calismamizda
kullanilan degiskenlere iliskin tanimlayici istatistikler Tablo 10°da gosterilmistir.
Hisseleri BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde islem gdren firmalar arasindan rassal olarak
secilmis firmalarimiz varliklarini ortalama %52’sini yabanci kaynaklar, %48’ini ise
Ozsermaye ile finanse etmektedir. S6z konusu firmalarimiz i¢in karlilik oran1 %18’dir.
Ortalama firma biyiikligi 9.35°dir. Maddi duran varliklarin toplam varliklar i¢inde
orani ortalama %35°dir. Ortalama biiylime firsatt 2.23 iken ortalama bor¢ dis1 vergi
kalkan1 ise %26’dir. Dengesiz panel veri setimizde her bir degiskene ait gozlem sayilari

da Tablo 10°da sunulmustur.

Tablo 10. Tanimlayici Istatistikler

Degisken Ortalama  Medyan  Std. Sapma Minimum Maksimum Gozlem

TBTV 5279094 5533772 1776248 .0609803 9383886 1248

BF 2.238309 1.55 2.608256 2 44.89 1248
FK 1802667  .0421304 9130998  -13.42506  9.199697 1248
\'A 4 3534346 3106429  .9696827 .0005104 34.3 1248

BDVK 0262049  .0199553  .0219132 .000027 1514573 1248
LNFB 9.352961 9.356617  .6936924 7.445372 11.03113 1248

Analizde kullandigimiz degiskenler arasindaki korelasyon ve varyans biiylime
faktorti(VIF) degerleri Tablo 11°de verilmistir. Korelasyon matrisi incelendiginde varlik
yapisi(VY) ile borg dis1 vergi kalkan1 (BDVK) degiskenleri arasinda ytiksek korelasyon
oldugu goriilmektedir. Degiskenler arasindaki korelasyon katsayilar1 Gujarati ve Porter
(2009) tarafindan oOnerilen 0.8 kritik degerinden kiiclik oldugu i¢in agiklayici
degiskenler arasindaki c¢oklu dogrusal baglantinin Onemli bir sorun olmadigi

goriilmektedir. Ayrica tabloda sunulan VIF degerleri de bu sonucu desteklemektedir.
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Tablo 11. Korelasyon Matrisi ve Varyans Biiyiitme Faktorii (VIF) Degerleri

Degisken 1 2 3 4 5 6  VIF
(1) TBTV 1

(2) BF 0.2401%* 1 1.25
(3) FK -0.1086*  -0.0538 1 1.22
@) VY -0.3239%  -0.0303  0.0184 1 1.11
(5)BDVK ~ -0.1282%  0.0493  -0.0258  0.3689* 1 1.09

(6) LNFB 0.2816*%  -0.2553*  -0.0480 0.1357*  -0.1413* 1 1.03

Not: * sembolii %1 anlamlilik diizeyini gostermektedir (* p<0.01).

Panel veri analizlerinde serilerin duragan olup olmadigini tespit etmek amaciyla
kullanilacak panel birim kok testleri birimlerde yatay kesit bagimliliginin olup
olmamasi gore birinci nesil panel birim kok ve ikinci nesil panel birim kok olmak iizere
ikiye ayrilmaktadir. Birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin séz konusu olmasi
durumunda birinci nesil panel birim kok testleri (Levin vd, 2002; Breitung, 2000; Hadri,
2000; Im vd, 2003) tercih edilirken, birimler arasinda yatay kesit bagimliliginin
olmamasi1 durumunda ise ikinci nesil panel birim kok testleri(Taylor ve Sarno, 1998;
Breuer vd, 2001; Pesaran, 2007; Hadri ve Kurozumi, 2012 vb.) tercih edilir. Bu nedenle
oncelikle modeldeki seriler arasindaki yatay-kesit bagimliligi Pesaran (2004) tarafindan
onerilen CD testi yardimiyla test edilmistir. Yatay kesit bagimlilig1 testi sonuglar1 Tablo

12°de gosterilmektedir.

Tablo 12. Yatay-Kesit Bagimlilig1 Testleri

Degisken CD-Test Istatistigi Olasilik Degerleri
TBTV 16.479%** 0.000
BF 62.86%%* 0.000
FK 14.509%*%** 0.000
VY 9.605**** 0.000
BDVK 55.715%%* 0.000
LNFB 96.402%** 0.000

Not: Olasilik degerleri asimptotik normal dagilim degerleridir. H, hipotezi yatay-kesit bagimlilig
bulunmadigini, alternatif hipotez ise yatay-kesit bagimliliginin bulundugunu goéstermektedir. *** H,
hipotezinin 1% anlamlilik diizeyinde reddedildigini ifade etmektedir.
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Pesaran (2004) CD testi sonuglarina gore tiim degiskenlerin olasilik degerleri 0.05’ten
kiigiik oldugu i¢in H, hipotezleri giiglii bir sekilde reddedilmis, yani serilerde yatay kesit
bagimliligr oldugu sonucuna ulasilmistir. Biitiin degiskenler i¢in %1 anlamlilik
diizeyinde yatay kesit bagimlili§i s6z konusudur. Bu sonuglar degiskenlerin herhangi
birinde meydana gelen/gelebilecek bir soktan diger degiskenlerin de farkli Olciilerde
etkilenebilecegini gostermektedir. Bu nedenle sonraki asamalarda birim kok testi
yapilirken yatay kesit bagimliligini dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi

kullanilmaktadir.

Bu calismada yatay kesit bagimlilig1 tespit edildigi icin serilerin duraganlig: yatay kesit
bagimliligin1 dikkate alan ikinci nesil birim kok testlerinden CADF testi (Peseran,2007)

ile ele alinmustir.

Degiskenlere ait CADF test istatistikleri Tablo 13°de verilmistir.

Tablo 13. CADF Panel Birim Kok Test Istatistikleri

Gecikme Uzunlugu 0 1 2
Degisken Z(t-bar) |P-Value| Z(t-bar) |P-Value| Z(t-bar) |P-Value
TBTV -5.003*** | 0.000 | -3.391*** | 0.000 | -2.731*** | 0.003
VY -3.672%** | 0.000 -0.734 0.231 0.386 0.650
LNFB -2.833*%** | (0.002 -0.241 0.405 1.021 0.846
BF -10.287*** | 0.000 | -6.934*** | (0.000 | -5.900*** | 0.000
FK -14.836%** | 0.000 |[-12.278***| 0.000 | -9.174*** | (0.000
BDVK -8.272%*% | (0.000 | -5.584*** | (0.000 | -3.782*** | (0.000
DLNFB -20.337#**% | 0.000 |[-19.177***| 0.000 |-13.920***| 0.000
DVY -20.337#**% | 0.000 |[-19.112%**| 0.000 |-15.587***| 0.000

Not: *** ** ye * girasiyla H, hipotezinin 1%, 5% ve 10%

gostermektedir.

anlamlilik diizeyinde reddedildigini

CADF testi sonuglarina gore varlik yapisi ve bliylime hari¢ diger tiim degiskenlerin
diizey degerlerinde duragan olduklar1 goriilmektedir. Degiskenlerin duraganlastiriimasi
icin kullanilan yontemlerden birisi, fark alma yontemidir. Birinci farki alinan varlik
yapist ve biiyiime degiskenlerinin baslarina, birinci farki ifade etmek amaciyla “’D”’
harfi eklenmistir. Farki alinan degiskenlere ait olasilik degerleri de Tablo 13’de

gosterilmistir. Ilgili degiskenler birinci farkinda duragan hale getirilmistir. Bu
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degiskenler duragan hale getirildikten sonra modele eklenmistir. Dolayisiyla tiim

degiskenler modelde kullanilabilecek hale getirilmistir.

Yatay kesit birimler arasinda sabit parametrenin degisip degismedigi test eden F-testi
sonucuna gore klasik modele kars1 sabit etkiler modelinin gegerli oldugu goriilmiistiir.
Rassal modeldeki birim etkilerin varyansinin sifir olup olmadigini test eden Breusch-
Pagan LM testi sonuclar1 rassal etki tahmincisinin modelimiz i¢in uygun tahminci
oldugu, havuzlanmis en kiiciik kareler tahmincisinin ise modelimiz i¢in uygun tahminci
olmadigin1 gostermektedir. Agiklayic1 degiskenler ile birim etki arasindaki iligkiyi
ortaya koymaya calisan Hausman testi sonucglarina goére, nihai olarak modelimiz i¢in
rassal etkiler tahmincisinin tutarli oldugunu goéstermektedir. Bu nedenle ¢alismamizda

rassal etkiler modeli tahmincisi kullanilmaktadir.

Modele iliskin degisen varyans, otokorelasyon ve yatay-kesit bagimliligi testleri
yapilmistir. Modified-Bhargava et al. Durbin Watson, Baltagi-Wu LBI ve Wooldridge
test istatistigi otokorelasyon testi sonuglarina gore modelde birinci dereceden
otokorelasyon olmadigini ileri siiren H, hipotezi reddedilmistir. Bulgular modeldeki
otokorelasyon probleminin 6nemli oldugunu gostermektedir. Levene, Brown ve
Forstyhe degisen varyans testleri sonuglarina gore modelde hata terimlerinin es
varyansa sahip oldugunu ileri siiren H, hipotezi reddedilmistir. Bulgular modelde
degisen varyans sorununun oldugunu gdstermektedir. Calismamizda Arellano (1987),
Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilmis otokorelasyon ve degisen varyans
altinda etkin tahminler saglayan Arrellano, Froot ve Rogers direngli tahmincisi

kullanilmistir. Model sonuglar1 Tablo 14’de sunulmustur.
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Arellano, Froot ve

A‘;lvlflaym Katsayilar Rogers Standart Olasilik
Degiskenler

Hatalar
BF 0111053 0116511 0.341
FK -.0081678*** .0025574 0.001
DvY -.035379 .0678239 0.602
BDVK -.8434162 .5393691 0.118
DLNFB .0723608* .0417093 0.083
Sabit terim .5266064*** .0363272 0.000
Diagnostik testler Sonuglari
F-test istatistigi 63.81%%*
Breusch-Pagan LM test istatistigi 7940.62%**
Hausman test istatistigi 8.31
Otokorelasyon testleri
Modified Bhargava et al. Durbin-Watson test
e . 0.2164
1statistigi
Baltagi-Wu LBI test istatistigi 0.3156
Wooldridge test istatistigi 42.678%**
Degisen Varyas testi

WO =17.54%**

Levene, Brown ve Forstyhe test istatistigi

W50 = 13.05%**,
W10 =15.26%**

R2-degeri 0.1154
Wald chi2 21.20
Gozlem sayis1 1,211
Sirket sayisi 18

Not: *, ** *** sembolleri sirastyla %10, %5 ve %1 seviyelerindeki anlamlilik diizeyini gostermektedir
(p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1).

Analiz sonuclarina baktigimizda bagimsiz degiskenler bagimli degisken olan TB/TV
(sermaye yapis1) degiskeninin yaklasik %12’sini aciklamaktadir(R? = 0.1154). Firma
karliligi ve firma biiylikligii degiskenlerinin istatistiki agidan anlamli olduklari
goriilmektedir. Buna karsin biiyiime firsatlari, varlik yapis1 ve borg¢ dis1 vergi kalkani
degiskenlerinin ise istatistiki agidan anlamli olmadigim1 dolayisiyla modelin

aciklayiciligina katki saglamadigini sdyleyebiliriz.

Degiskenlere ait katsayilar incelendiginde firma karlilig1, varlik yapisi ve borg dist vergi
kalkan1 bagimsiz degiskenleri ile sermaye yapist bagimli degiskeni arasinda negatif
yonlii bir iligki vardir. Buna karsin biiylime firsatlar1 ve firma biiyiikliigii bagimsiz

degiskenleri ile sermaye yapisi arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu goriilmektedir.

Katsayilarin isaretleri ile sermaye yapisi teorilerinin beklentilerinin karsilastirilmasi

Tablo 15°de gosterilmistir.
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Tablo 15. Model Tahmin Sonuglarinin Sermaye Yapis1 Teorileriyle Karsilastirilmasi

Degisken Sembol Dengel‘er‘ne . Finapsman N Analiz
Teorisi Hiyerarsisi Teorisi Sonuglari
Biiyiime Firsati BF - + +(*)
Karlilik FK + - -
Varlik yapis1 DVY + - -(%)
B o | - ©
Biiyiikliik DLNFB + - +

Not: (*) isareti degiskenin anlamsiz ¢iktigin1 gostermektedir.

Tablo 15’e gore biiyiime firsati(BF), karlilik (FK), varlik yapisi(DVY) ve bor¢ disi
vergi kalkant (BDVK) degiskenlerinin bagimli degisken ile olan iliskisinin yonii,
finansman hiyerarsisi teorisinin ongordiigii sekildedir. Ancak biiylime firsati, varlik
yapist ve bor¢ disi vergi kalkani bagimsiz degiskenlerinin isaretleri finansman
hiyerarsisi teorisini destekler nitelikte olsa da istatistiki agidan anlamli bir sonug
icermemektedir. Dengeleme teorisi ile iliskisi ayn1 yonde olan bagimsiz degiskenler ise
bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiytikliik degiskenleridir. Ancak bu degiskenlerin isaretleri
Dengeleme teorisini destekler nitelikte olsa da bor¢ dist vergi kalkanimmin sonucu

istatistiki agidan anlamli degildir.
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SONUC

Bu ¢alismada 2017 Aralik donemi itibariyle BIST siirdiiriilebilirlik endeksinde islem
goren 18 firmanin sermaye yapist 2000C1-2017C3 donemi c¢eyreklik verileriyle
incelenmistir. Sermaye yapisi teorilerinden Finansman Hiyerarsisi Teorisinin ve
Dengeleme Teorisinin s6z konusu firmalar i¢in gegerliliginin tespit edilmesi ¢aligmanin
Oziinli olusturmaktadir. Bagimsiz degiskenlerden biiylime firsati, karlilik, varlik yapist,
bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiyiikliik analize dahil edilmistir. Calismada varlik yapis1 ve

biiyiikliik degiskenleri fark alma igslemine tabi tutularak duraganlastirilmistir.

Karlilik degiskeni (Demirhan, 2009; Sayilgan ve Uysal,2011; Giilsen ve Ulkiitas, 2012;
Demirci, 2017) calismalarinda da oldugu gibi bizim ¢alismamizda da istatistiksel olarak
anlamli ¢ikmustir. Karlilik degiskeni ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin negatif
olmasi, finansman hiyerarsisi teorisini destekler niteliktedir. Aradaki iligkinin negatif
olmasi; firma karliligi artarken, toplam kaynaklar i¢inde borcun payimnin azalarak
0zsermayenin toplam kaynaklar i¢inde payinin artmasi anlamina gelmektedir. Bu sonug
karliligi artan firmalarin kari ortaklara dagitmayip finansman ihtiyaglarinda

dagitilmayan karlar1 kullandiklarinin bir gostergesi olabilir.

Biiyiikliik degiskeni (Yildiz vd., 2009; Burucu ve Ondes, 2016; Demirci, 2017)
calismalarinda da oldugu gibi bizim c¢aligmamizda da istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Biyiiklik degiskeni ile sermaye yapist arasindaki iligkinin pozitif olmasi,
dengeleme teorisini destekler niteliktedir. BIST siirdiiriilebilirlik endeksindeki firmalar
icin biytklik arttikca, iflas riskinin ve temsilcilik maliyetinin azaldigini ve firmalarin

borg¢ kullanma kapasitelerinin arttigin1 sdyelebiliriz.

Varlik yapist degiskeni (Uysal, 2010; Yilmaz, 2015; Burucu ve Ondes, 2016; Demirci,
2017) calismalarinda istatistikel agidan anlamli ¢ikmisken bizim g¢alismamizda ise
degisken istatistiksel olarak anlamli degildir. Varlik yapis1 degiskeni ile sermaye yapisi
arasindaki iliskinin anlamsiz olmasia ragmen sermaye yapisi ile arasindaki iliskinin
negatif olmasi, finansman hiyerarsisi teorisini destekler niteliktedir. Yani varliklari
icinde maddi duran varlik orani fazla olan firmalar daha az bor¢lanma egilimde olup

finansman gereksinimlerinde 6zsermayeyi tercih edeceklerdir.
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Biiyiime firsati degiskeni (Uysal, 2010; Erol, 2015; Demirci, 2017) c¢alismalarinda
istatistikel acidan anlamli ¢ikmigken bizim calismamizda ise degisken istatistiksel
olarak anlamli ¢ikmamistir. Biiylime firsati de8iskeni ile sermaye yapisi arasindaki
iliskinin pozitif olmasi, finansman hiyerarsisi teorisini destekler niteliktedir. Yani
bliylime firsati olan firmalar finansmana ihtiya¢ duyduklarinda oéncelikle i¢ kaynaklar ile
ihtiyaclarin1 karsilamak isteyeceklerdir. I¢ kaynaklar finansman agigimi kapatmaya
yeterli olmazsa firma bor¢lanma egiliminde olacaktir. Ancak hem i¢ kaynaklar hem de
bor¢lanma firmalarin finansman ihtiyaclari igin yeterli olmazsa nihai olarak hisse senedi

ithraci ile finansman aci181 kapatilmaya c¢aligilacaktir.

Borg dis1 vergi kalkani degiskeni (Terim ve Kayali, 2009; Erol, 2015; Abdioglu ve
Deniz, 2015; Burucu ve Ondes, 2016; Demirci, 2017) ¢aligmalarinda oldugu gibi bizim
calismamizda da istatistiksel olarak anlamli degildir. Bor¢ dis1 vergi kalkani degiskeni
ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin negatif olmasi, hem finansman hiyerarsisi
teorisini hem de dengeleme teorisini destekler niteliktedir. Yani firmalar vergi
avantajindan yararlanmak i¢in vergi matrahin1 azaltict bor¢ dis1 degerleri
kullanabildikleri noktada bor¢lanma yoluyla finansman egilimlerinin azaldig1 yoniinde
bir yorum yapilabilir. Yani amortisman ve yatirim indirimleri gibi gider gosterilebilen
kalemlerin borglanmaya kars: alternatif olusturdugunu sdyeleyebiliriz. ilaveten soz

konusu firmalarin hedef bir bor¢ oranini belirledikleri yorumuda yapilabilir.

Analiz sonuglarina gore, sermaye yapist teorilerinden Finansman Hiyerarsisi Teorisinin
ve Dengeleme Teorisinin s6z konusu firmalar i¢in gecerliliginin tespit edilmesi i¢in
yeterli kanita ulasamamustir. Istatistiksel olarak anlaml1 degiskenleri baz alarak (Graham
ve Harvey, 2001; Gaud vd., 2005; Sayilgan vd., 2006; Y1ldiz vd., 2009; De ve Banerjee,
2016; Demirci, 2017) ¢aligmalarinda da oldugu firmalarimizin hem dengeleme teorisine

hem de finansman hiyerarsisi teorisine uygun hareket ettikleri soylenebilir.

Elde edilen sonuglarin, bundan sonra yapilacak g¢alismalara katki saglamasi temenni
edilmektedir. Caligmanin sonuglarina gore ileride yapilacak caligmalar icin bazi
onerilerde bulunulabilir. Yapilacak ¢aligsmalarda bagimsiz degisken sayisini arttirmak,
birden fazla bagimli degisken ile modeller kurmak, farkli sektdrler segmek yerine ayni
sektorden firmalar iizerinde ¢alismak, sektorel ve ekonomik kosullar1 gozardir etmemek

firmalarin sermaye yapisi tercihlerini daha iyi anlamak agisindan faydali olacaktir.
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