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ONSOZ
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OZET

Tezin Bash@  : Sermaye Yapisimin Belirleyicileri: Urdiin Sanayi Sirketlerinde Bir

Uygulama
Tezin Yazar1  : Jebur Hussem Mahmood MAHMOOD
Damisman : Dog. Dr. Rifat KARAKUS

Anabilim Dal : Bankacilik ve Finans
Tezin Tiirii : Yuksek Lisans Tezi
Kabul Tarihi :25.07.2023

Bu ¢alismanin amaci, Urdiin’de faaliyet gdsteren sanayi sirketlerinin sermaye yapisi
kararlarina etki eden icsel faktorleri belirlemektir. Calismada Urdiin’de faaliyet
gosteren 28 sirketin 2005-2020 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak, panel regresyon
analizi yapilmistir. Calismada elde edilen bulgular aktif biiyiikliikteki artisin toplam
borcun aktife oranini artirdigini; aktif karlili§i, 6zsermaye karliligi, satislarin
biiylimesi, aktif devir hiz1 ve alacak devir hizinin artmasinin ise toplam borcun aktife
oranini diislirdiigiinii ortaya koymustur. Kisa vadeli borcun toplam aktife orani icin
olusturulan model sonuglar1 aktifteki artisin ve aktif devir hiz1 artisinin kisa vadeli
bor¢ oranmi artirdigini; buna karsin aktif karliligi, 6zsermaye karliligi, satislarin
bliylimesi, maddi duran varlik toplam aktife orani ve alacak devir hizinin artmasinin
kisa vadeli bor¢lanma oranini diisiirdiigiinii gostermistir. Son olarak elde edilen
bulgular aktif biiytikliikteki ve maddi duran varliklarin aktife oranindaki artigin uzun
vadeli bor¢ oranimi artirdigini; ancak aktif karliligi, aktif devir hiz1 ve alacak devir

hizinin artmasinin uzun vadeli bor¢lanma oranini diisiirdiigline isaret etmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, i¢gsel Faktorler, Panel Regresyon Analizi.
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ABSTRACT

Thesis Title : Determinants of Capital Structure: An Application in Jordan Industrial
Companies

Author : Jebur Hussein Mahmood MAHMOOD

Supervisor : Assoc. Prof. Rifat KARAKUS

Department : Banking and Finance

Thesis Type : Master’s Thesis

Date : 25.07.2023

The aim of this study is to determine the internal factors that affect the capital structure
decisions of industrial companies operating in Jordan. In the study, panel regression
analysis was conducted using the data of 28 companies operating in Jordan between
2005 and 2020. The findings obtained in the study revealed that the increase in asset
size increases the ratio of total debt to assets, while the increase in return on assets,
return on equity, growth in sales, asset turnover and receivables turnover decreases the
ratio of total debt to assets. The results of the model created for the ratio of short-term
debt to total assets show that the increase in assets and the increase in asset turnover
increase the short-term debt ratio, whereas increase in the return on assets, return on
equity, growth in sales, tangible assets to total assets ratio and receivables turnover
decrease the short-term debt ratio. Finally, the findings indicate that the increase in the
asset size and the ratio of tangible fixed assets to assets increases the long-term debt
ratio, but the increase in the return on assets, asset turnover and receivables turnover
reduces the long-term debt ratio.

Keywords: Capital Structure, Internal Factors, Panel Regression Analysis.
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1. GIRIS

Hissedar degerini maksimum yapma amaciyla faaliyet gdsteren sirketler li¢ temel
finansal karar vermek durumundadirlar. Ulagilan kaynaklarin hangi varliklara
aktarilacagini igeren yatirim kararlar1 ve elde edilen karin ne sekilde kullanilacagini
iceren kar pay1 kararlar1 yaninda sirketlerin ihtiya¢ duyduklar1 kaynaklara ulasacaklarimi
iceren finansman kararlar1 temel finansal amaca uygun sekilde verilmelidir. Yatirim
kararlarmin firma degeri iizerindeki etkisi oldugu genel kabul gormektedir. Fakat kar
pay1 kararlar1 ve finansman kararlarinin firma degeri lizerindeki etkisi tartisilmaktadir.
Kar pay1 kararlarindan ve finansman kararlarindan firma degerinin etkilenecegi savunan
teoriler bulunmakla birlikte herhangi bir etkinin olmayacagimi savunanlar da

bulunmaktadir.

Ucg temel finansal karar igerisinde yer alan finansman kararlari, sirketlerin bilangolarmin
pasif tarafinin nasil olusacagini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile varliklarin hangi
kaynaklar ile finanse edilecegi finansman kararlar1 ile belirlenmektedir. Sermaye yapisi
kavrami ise finansmandan farkli olarak sadece uzun vadeli kaynak bilesiminin nasil
olacagimi agiklamaktadir. Yani net isletme sermayesi ve duran varliklarin finanse

edildigi kaynak karmasinin nasil olacagi sermaye yapisi kararlari ile belirlenmektedir.

Sermaye yapisinin firma degeri tizerinde etkisi olup olmadigi tartisilmakla birlikte
etkisinin bulunmadig1 da kesin olarak ortaya konulmamistir. Bu nedenle sermaye yapisi
kararlarinin da onemle ele alinmasi gerekmektedir. Bundan dolay1 sermaye yapisi
kavramu literatiire sikca konu olmustur. Bu calismalarin bir kism1 sermaye yapisinin
firma degeri lizerindeki etkisine odaklanmistir. Bir kismi ise sermaye yapisina etki eden

faktorleri konu edinmistir.

Sermaye yapisinin 6neminden kaynakli olarak etki eden faktorleri de belirlemek
yoneticiler, yatirimcilar ve politika yapicilar icin faydali olacaktir. Literatiirde gerek
sirketlere 6zgii faktorlerin gerekse makroekonomik faktorlerin sermaye yapisina etkisi

siklikla ele almmustir. Urdiin piyasasi igin ise sermaye yapisina etki eden faktorleri



belirlemeye yonelik calismalar olduk¢a smrlidir. Bu nedenle bu ¢alisma Urdiin’de
faaliyet gosteren sanayi sirketleri i¢in sermaye yapisi kararlarina etki eden icsel
faktorleri belirleme amacina odaklanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda Oncelikle
calismanin ilerleyen boliimiinde sermaye yapisi kavrami agiklanmus, ilgili literatiire
deginilmis ve ekonometrik analizlere yer verilmistir. Calismada Urdiin’de faaliyet
gosteren 28 sanayi sirketinin 2005-2020 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak

regresyon yontemiyle analiz edilmistir.



2. SERMAYE YAPISI

Bu boliimde, sermaye yapisi kavrami tiim yonleriyle agiklanmis ve kavramsal bir

gergeve ¢izilmistir.

2.1. Sermaye Yapis1 Kavramm

Her bilim dali sermayeyi farkli tanimlasa da esasen ayni amag¢ saglanmaktadir.
Sermaye, ekonomi biliminde mal veya hizmet iiretiminde gerekli tiretim araci olarak
ifade edilmektedir (Alkin, 2005, s. 34). Finans alaninda sermaye, isletmeler,
hissedarlar1 ve/veya liglincii sahis ve kuruluslar tarafindan saglanan finansal kaynaklar
olarak tanimlanabilir (Boldizzoni, 2008, s. 14). Bu kaynaklar, firmalarin faaliyetlerinin
devam etmesi, karlilik ve biiylime gibi temel hedeflere ulasilmasi i¢in gereklidir. Bu
cercevede sermaye, ekonomi ve finans dallarinda mal veya hizmet iiretiminde

kullanilan kaynaklar olarak tanimlanmaktadir.

Firmalarin biiylimesi, faaliyetlerini siirdiirmesi ve karlilik hedeflerine ulasabilmesi
icin sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ihtiyaci karsilamak i¢in de 6z sermaye ve
yabanc1 kaynaklar beraber kullanmaktadir. Oz kaynak olarak saglanan finansman hem
firma i¢inden hem de firma digindan gelebilir. Firmanin varliklarin1 yabanci kaynakla
fonlanmasi, sadece firma disindan fon saglanmasi anlamina gelmektedir. Finansal
yonetici, firmanin varliklarini finanse etmek i¢in kullanacagi fonlar1 segerken,
bunlarin firmaya yiikleyebilecegi maliyetleri ve firmanin riski ve piyasa degerini

dikkate almalidir (Alkin, 2005, s. 34).

Bu cerg¢evede sermaye yapisi, firma yatirim kararlarini finanse etmek amaciyla
kullanilan finansman kaynaklarinin bir kombinasyonunu ifade eden bir kavramdir.
Sermaye yapisi, firmalarin sahip olduklar1 varliklar1 finanse etmek i¢in kullandiklar

kaynaklarin bilesimini ifade etmektedir (Myers, 2001, s. 81).

Sermaye yapisi, firmalarin yatirimlarmi gergeklestirmek icin kullanilan borg ve
sermaye kaynaklarinin optimal karigimini ifade eder. Bu optimal yapi, sirketlerin

finansal durumunun korunmasi, giliclendirilmesi ve faaliyetlerini en verimli sekilde



stirdiirmesi agisindan 6nemlidir. Sermaye yapisina yonelik kararlar, stirekli degisen ve
rekabetci ekonomik ortama uyum saglamakla dogrudan iliskilidir. Bir finans
yoneticisinin bir firma ile ilgili verecegi en 6nemli kararlardan biri en uygun sermaye

yapisinin olusturulmasidir (Burucu ve Ondes, 2016, s. 202).

Firmalarin son zamanlarda sermaye ihtiyaglarint karsilamak i¢in kullandiklar
finansman araglarinin 6nemli 6l¢iide ¢esitlenmis olmasi ve isletmelerin bu alternatifler
ile optimum kaynak yapisina ulagsma g¢abalar1 sermaye yapisi kararlarinin 6nemini
vurgulamaktadir. Bu nedenle de firmalarin kullandiklar1 borglar ve 6z kaynaklardan
olusan sermaye yapisi, firmalarin siirekliliklerini saglamak i¢in 6nemlidir (Karadeniz ve
digerleri., 2016, s. 39). Bir firmanin kurulusundan baslayarak her asamada kendini
gosteren en 6nemli unsurlardan biri, firmalarin faaliyet ve yatirnmlarinda kullanilacak
sermaye kaynaginin bor¢ mu yoksa 6z kaynak m1 olacagidir. Burada verilecek kararlar,
firmanin kart ve riski tizerinde uzun vadeli bir etkiye sahip olacagindan dikkatli bir
sekilde ele alinmasi gereken en Onemli konulardan biri olarak ifade edilmektedir.
Sermaye yapisi kararlari, firmanin bor¢/6z kaynak oraninin nasil olmasi gerektigini, bu
kaynaklarin kendi icerisinde nasil dagilmasi gerektigini ve bu oranlarin c¢esitli
faktorlerden nasil etkilendigini belirlemeye c¢alisan kararlara dayanmaktadir

(Kisakiirek ve Aydin, 2013, s. 102).

2.2. Finansman Kaynaklari

Firmalarin faaliyetlerini siirdirmek ve wvarliklarini finanse etmek amaciyla pay
sahipleri tarafindan konulan veya sirketin faaliyetleri sonucunda olusan ya da {igiincii
taraflarca sirketin kullanimina birakilan diger kaynaklar sermaye olarak
tanimlanmaktadir. Dolayisiyla, bir firmanin sermaye yapisi, 6z kaynaklarin ve yabanci

kaynaklarin bilesimi ile nitelendirilmektedir (Akkaynak, 2019, s. 5).



2.2.1. Yabanc1 Kaynaklar

Ortaklar tarafindan yatirilan sermaye, firmalarin faaliyetlerini siirdiirmeleri,
bliylimeleri ve gelismeleri i¢in birgok senaryoda yetersiz olabilir. Bu durumda,
firmalarin ihtiya¢ duyduklart fonlarin bir bolimi firma disindaki kaynaklarla
karsilanabilmektedir. Bu nedenle, firma diginda kisiler ya da kuruluslardan faiz karsiligi
olarak belli bir siirede kullanilmak kaydiyla alinan fonlar yabanci kaynak ya da borglar
seklinde tanimlanmaktadir. (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 28).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, firmalarin bir yil icinde 6demesi gereken borglardir.
Sirketler, donen varliklarin finansmani i¢in kaynak saglamak amaciyla kisa vadeli
yabanci kaynaklar1 kullansalar da bazen bu fonlarin duran varliklarin finansmani i¢in
kullanildig1 da goriilmektedir. Duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci
kaynaklarimin kullanilmasi isletme agisindan riskli bir stratejidir (Basar, 2003, s. 209).
Uzun vadeli yabanci kaynaklar ise, genellikle bes yildan uzun bir siire i¢in
kullanilabilir. Ekonomiye bagli olarak ekonominin iyi oldugu zamanlarda, bu
kaynaklar firmanin 6z kaynaklarmin karliligini artirmaktadir. Ekonomik durgunluk

doneminde ise firma igin riskler olusturabilmektedirler (Okka, 2009, s. 456).

Sermaye yapisi, esasen firmalarin fon ihtiyacina karsilamak maksadiyla uzun vadeli
yabanci kaynaklar veya 6z kaynaklar yoluyla fon saglayip saglamayacagina iliskin bir
yapiy1 ifade etmektedir. Fakat yapisal nedenlerden dolayi, gelismekte olan tilkelerin
cogunda uzun vadeli fonlarin arzinin imkansiz olmasa da yeterli olmamas, kisa vadeli
bor¢lanmaya yonlendirmektedir (Dagli, 1998, s. 115). Bu nedenle sermaye yapisi

kararlar icerisinde kisa vadeli bor¢lanmalar1 da degerlendirmek gerekebilmektedir.

Firmalar finansman ihtiyaglar1 konusunda banka kredilerine bagvurabilmektedir.
Bilindigi lizere finansal sistemde ¢ogu zaman kisa vadeli borglar cari varliklari finanse
etmek i¢in kullanilirken, orta vadeli ve uzun vadeli borglar sabit varliklar1 finanse
etmek i¢in kullanildig1 gézlemlenmektedir. Firmalar, genellikle kisa vadeli isletme
sermayesi gereksinimlerini karsilamak amaciyla banka kredilerini kullanmay1 tercih
ederken; bankalar, firmalarin kredi degerine gore bor¢ saglamaktadir. Biiyiik

isletmeler bankalardan kolay ve hizli sekilde kaynaklar1 elde edebilmektedir. Pratikte,



uzun donemdir faaliyet gosteren firmalarin banka kredilerinden yararlanma olasiliklari
yeni kurulan firmalara gore daha fazladir. Bunun nedeni de yeni kurulan firmalarin

kredi degerliliginin tespitinin daha zor olmasidir (Aksoy ve Yalginer, 2008, s. 411).

Finansman bonosu, firmalarin bankalar disindaki kaynaklardan kisa vadeli finansman
elde etmelerini saglayan bir finansal ara¢ olarak para ve sermaye piyasalarina dahil
edilmistir. Diger bir deyisle, finansman bonolari, biiyilik 6l¢ekli firmalarin kisa vadeli
fon gereksinimlerini karsilamak amaciyla ihra¢ ettikleri kisa vadeli, genellikle
teminatsiz menkul kiymetlerdir. Finansman bonolari, kisa vadeli banka kredilerine
kiyasla daha diisiik maliyetli bir secenek olmast ve her an farkli esnek vadelerle
verilebilmesi nedeniyle firmalar i¢in cazip ve ilgi geken bir finansal aragtir (Bolak, 1998,
S. 224).

Anonim sirketlerin uzun vadeli finansman ihtiyaglarini karsilamak igin ¢ikarmalarina
izin verilen temel menkul kiymetler tahvil olarak tamamlanmaktadir. Tahvillerin
temel 6zelligi, bir y1ldan fazla vadeye sahip olmalaridir. Uzun vadeli bor¢lanma araci
olan tahvilin piyasa fiyati, piyasa faiz oranlari ile dalgalanmaktadir. (Ercan ve Ban,
2005, s. 41).

Firmalara bor¢ finansmani saglamanin borcun vergi tasarrufu saglamasi ve yonetimin
paylasilmamasi gibi bazi avantajlart mevcuttur. Bununla birlikte bor¢ finansmaninin,
bor¢lanmanin bir firmanin finansal riskini arttirmasi ve bunun sonucunda firmanin
likidite yaratma ytikiimliiliigii de dahil olmak tizere bazi sakincalar1 da bulunmaktadir

(Yiikeri, 2009, s. 14).

Firma kar elde etse de etmese de belirli bir tarihte kullandig1 yabanci kaynaklara karsi
faiz ve anapara 6demesi yapmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile ortaklar, firmanin
bor¢ verenlerine kars1 tim yiikiimliiliikklerini yerine getirildikten sonra getiri elde
edebilmektedir. Bir firmanin tasfiyesi durumunda, borg verenler firmanin sahipleri ile

kiyasla firmanin varliklari tizerinde 6ncelikli haklara sahiptir (Yiikeri, 2009, s. 13).



2.2.2. Ozkaynaklar

Firmanin kurulusu sirasinda firma ortaklar1 tarafindan saglanan ve faaliyet siiresi
boyunca firma tarafindan elde edilen ve firma disina ¢ikarilmayan kaynaklar, 6z
kaynak olarak ifade edilmektedir. Firmalarin kurulusunda konulan 6zsermayeye ek
olarak kurulusundan sonra da firmalar tarafindan 6z kaynaklarini gii¢lendirerek g¢esitli
yontemler kullanilabilir. Hissedarlar tarafindan sermaye artisi yoluyla yeni kaynaklar
sunulabilecegi gibi 6z kaynaklara faaliyetlerin sonucunda olusan kar1 dahil ederek oto-
finansman yapmak da miimkiindiir (Akgii¢, 2002, s. 753). Firmalar i¢in 6z kaynak,
giiven saglayan bir finansman kaynagidir. Cilinkii maliyetleri diisiik olsa bile, bir
firmanin tamamen yabanci kaynaklarla kurulup faaliyetlerini bu sekilde siirdiirmesi
neredeyse imkansizdir. Odenmis sermaye ve yedekler gibi 6z kaynak faktérleri firmanim
giivencesini saglamaktadir. Ayn1 zamanda, firmanin is iligkisi olan {iglincii taraflara
kars1 bir teminat gostergesi olusturmaktadir (Alpugan ve digerleri, 1997, ss. 18-22).
Bu baglamda 6z kaynaklara, Garanti Kapitali ad1 da verilmektedir (Quiry ve digerleri,

2011, s. 479).

Hisse senedi ihrag¢ ederek, anonim ortakliklar 6z kaynak seklinde fon gereksinimlerini
karsilayabilirler. Bir yatirimcinin, firmanin hisse senedini satin almasi, o firmaya ortak
oldugunu anlamina gelmektedir. Dolayisiyla, hissedarlar, firma karindan &nemli
Ol¢iide yararlanabilmeleri karsiliginda tasfiye edilmesi durumunda, tahvillerin ve
diger borglarin 6denmesinden sonra firmanin varliklari dstiinde bir hak iddia
edebilirler (Basar, 2003, s. 260). Ayrica hissedarlarin, firmanin kayitlarini inceleme ve
ortakligin sermaye artirilmast durumunda, yeni hisse satin almalarinda 6ncelik hakki
ve digerleri,bulunmaktadir. Hisse senedinin haklari Satildiginda hisse senedini

devralan kisiye devredilecektir (Yiik¢ii 1999, s. 990).

Oto-finansmanda, firmanin islemleri neticesi kazandigi karmn tamami ya da bir
kisminin ortaklara dagitilmak yerine firmanin biinyesi icinde kalmasi anlamina
gelmektedir (Yenice, 2001, s. 51). Diger bir deyisle, oto finansman, isletmelerin dig
kaynaklara yogunlasmak yerine kendi kaynaklarini kullanarak fon olusturmasidir
(Uysal, 2001, s. 45). Firmanin faaliyetleri sonucunda elde edilen karlarinin

dagitilmayip sermaye hesaplarina alacak olarak kaydedilmesi acik oto finansman



olarak tanimlanmaktadir (Yenice, 2001, s. 45). Firmaya bor¢ verenler agisindan
bakildiginda, firmanin varliklarini oto finansman yoluyla finanse etmesi firmanin
kredibilitesinin yiikselmesine olanak saglamaktadir. Kredi degerleme asamasinda
isletmelerin borg¢lanma oranlar1 bankalar ve diger kredi kuruluslar i¢in biiyiik bir
oneme sahiptir. Ote yandan, asir1 oto finansman isletmeler icin olumsuz sonuglar da
dogurabilmektedir. Halka acik sirketlerdeki karlarin uzun siire dagitilmamasi, hisse

senedi fiyatlarin diismesine sebep olabilmektedir (Yiikeri, 2009, s. 6).

Dagitilmayan karlar, yedekler ve karsiliklar agik oto finansmanin kapsaminda yer
almaktadir. Dagitilmayan karlar, bir firmanin net karinin yilsonunda ortaklara
dagitilmayan ve firmada birakilan bolimidiir (Ceylan, 2000, ss. 162-163). Yedek
akgeler firma sahiplerinin ve alacaklilarinin haklarin1 korumak ve firmanin faaliyetleri
sonucunda olusabilecek 6z kaynak azaliglarin1 karsilamak amaciyla isletmede
tutulmaktadir (Tenker, 1997, s. 242). Yedek akgeler, yasal mevzuat geregince de

belirli oranlarda zorunlu kilinmaistir.

2.3. Sermaye Maliyeti

Finans yoneticileri, firmanin piyasa degerini artirarak ortaklarin refahini en iist diizeye
cikarmak amacinda oldugundan, yoneticiler bu hedefe ulagmada firma tarafindan
kullanilan kaynaklarin maliyetini miimkiin oldugunca azaltmay: hedeflemektedir
(Sayilgan, 2013, s. 325). Teoride, firmalar varliklarin1 tamamen 6z kaynak kullanarak
finanse edebilir (Bagar, 2003, s. 255). Baska bir deyisle, varliklarin finansmaninda
yalniz 6z sermaye kullanilmasi halinde, ortalama sermaye maliyeti ve 6z sermaye
maliyeti esit olmaktadir. Uygulamada, bir firmanin sermaye yapisini olustururken, 6z
kaynak yaninda uzun vadeli yabanci kaynaklar ve bazi durumlarda imtiyazli hisse
seneleri kullanim1 olduk¢a yaygindir (Dagli, 1999, s. 345). Bu nedenle sermaye
maliyetini kavramini agiklayabilmek icin yabanci kaynaklarm, imtiyazli hisse

senetlerinin ve 6zsermaye maliyetinin bilinmesi 6nem tagimaktadir.



2.3.1.Yabanc1 Kaynaklarin Maliyeti

Borglarin maliyetleri en basit sekilde faizdir. Firmaya bor¢ veren yatirimcilar
tarafindan beklenen getiri orani, firma i¢in borcun maliyetidir. Finansal piyasalar
firmanin borglarinin maliyetlerini belirlemektedir. Bu, sirket tarafindan c¢ikarilan
piyasada islem gormekte olan tahvillerin, tahvil yatirimcilari tarafindan beklenen
getiri oranidir. Firmanin ihrag ettigi tahvilleri yoksa borcun maliyeti, firmanin uzun
vadeli bor¢lanmaya girmesi durumunda 6diing alabilecegi faiz oran1 veya firmayla
ayni risk derecesinde olan benzer firmalarin borglanma maliyeti, firmanin borg

maliyetlerini hesaplamak i¢in kullanilabilir (Ercan ve Ban, 2005, ss. 209-210).

2.3.2.imtiyazh Hisse Senedi Maliyeti

Imtiyazli hisse senedi, kardan 6ncelikli pay alma hakki saglarlar. Imtiyazli hisse
senetleri, ihrag¢t acgisindan periyodik 6demeler gerektirmeleri ve tasfiye halinde
oncelik hakki tanimalari bakimindan tahvillere benzer. Ancak tahvilin bir vadesi
oldugundan ve tahvilin anapara ve faizinin belirlenen silire iginde Odenmesi
gerektiginden tahvile benzetilmemelidir (Basar, 2003, s. 258). imtiyazli hisse
senetlerinin firmaya maliyeti, ihra¢ edilen imtiyazli hisse senetlerini i¢in yatirimeilarin

talep etmis olduklar1 getiri oranidir (Okka, 2009, s. 433).

2.3.3.0zsermaye Maliyeti

Firmanin adi hisse senetleriyle faaliyetleri neticesi olan fonlarin ortaklarina
dagitilmayan kismi firmanin 6z sermayesini olusturmaktadir. Bu nedenle firma ister
adi hisse senedi ihrag ederek, ister firmanin faaliyetinden elde ettigi fonlar1 elde tutarak
0z sermayesini saglasin, 0z sermaye firmaya bir maliyet getirmektedir (Dagli, 1999,

s. 351).

Oz kaynak maliyeti, 6zellikle sermaye biitcelemesi s6z konusu oldugunda, sirket igin
son derece Onemlidir. Temettii 6demeleri, sirket defterlerine 6z kaynak maliyeti
seklinde kayit altina alinabilir. Fakat kar payr ddemelerinin 6z kaynak maliyetleri

olarak hesaplanmasi yaniltici olabilir. Firmanin 6z kaynak maliyeti, hissedarin getirisi



kullanilarak hesaplanabilir. Belirli bir donemin getirisi hesaplanirken, hissedarin o
donemde alacagi temettiiniin yani sira o donemin basinda ve sonunda hisse senedi
fiyatindaki fark dikkate alinmalidir. Kisacas1 hissedarin elde edebilecegi getiri
sunlardan olusmaktadir (Ercan ve Ban, 2005, ss. 211-212):

. Kar pay1 6demesi

. Sermaye kazanci

Firmaya 6z kaynak saglayanlarin talep ettigi getiri oranina 6z kaynak maliyeti denir.
Ozkaynak maliyeti, bor¢ maliyetinden daha yiiksektir ¢iinkii bu durumda daha fazla
risk s6z konusudur. Borg oranlar1 yiiksek bir seviyeye ulastiginda, borcun temerriide
diisme olasilig1 artar ve bor¢ 6z sermayeden once ddendigi i¢in borcun maliyeti 6z
sermaye maliyetinden daha diisiiktiir (Ozgelik, 2020, s. 24). Sermayenin yapisi,
O0zkaynak maliyetlerini etkileyen bir diger faktordiir. Yiiksek faiz orani, borcun
temerriide diismesi gibi risklere yol agabileceginden, riski ve dolayisiyla 6zsermaye

maliyetini artirir (Dean, 1969, s. 50).

2.3.4. Agirhik Ortalamah Sermaye Maliyeti (AOSM)

Yatirim kararlarinda kullanilan ortalama sermaye maliyeti, sermaye yapisi i¢indeki
agirliklan dikkate alinarak hesaplanmalidir. Bu sekilde hesaplanan maliyet, Agirlikli
Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) olarak ifade edilir ve halihazirda kullanilan
kaynaklarin ortalama maliyetini gostermektedir. Yatirim kararlarinda uzun vadeli
kaynaklar kullanildigindan, kisa vadeli yiikiimliiliikler sermaye maliyeti hesaplamasina
dahil edilmez. Bu nedenle, sermaye maliyeti 0z kaynaklarm, uzun vadeli
yikiimliiliiklerin ve imtiyazli hisse senedi maliyetlerinin agirlikli ortalamasi olarak
hesaplanir (Dagli, 1999, s. 362). Firmanin projelerini kabul etmek veya reddetmek i¢in
kullanacag1 sermaye maliyeti, fon maliyetlerinin agirlikli ortalamasi alinarak belirlenir.
Bu oran, firmanin gelecekte ayni sermaye yapisint koruyacadi varsayimina

dayanmaktadir.
Sermaye bilesiminin degismesi, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismesine

sebep olur. Sermaye maliyetini birgok faktor etkiler. Ornegin, ekonominin

olumsuzlugu, finansal krizler, firmanin risk durumu ve firmanin aldig1 kararlar
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sonucunda sermayenin maliyeti zaman i¢inde degisir (Basar, 2003, s. 262).

2.4. Sermaye Yapisina Iliskin Teoriler

Bir firmanin uzun vadeli varliklarinin finanse edilmesi amaciyla kullanilmis olan borg
ve 0z kaynaklarin bilesimi, sermaye yapisi olarak adlandirilmaktadir. Firmanin
sahipleri veya hissedarlar1 tarafindan yapilan bir yatirimi ifade eden uzun vadeli bir
sermaye kaynagi 6z kaynak olarak tanimlanirken; geri 6denmesi gereken sermaye
tutar1 borg olarak bilinmektedir (Coleman ve Rob, 2012, s. 107). Baska bir anlatimla,
sermaye yapisi, bir firmanin finansman ihtiyaglarini karsilamak maksadiyla kullanilan
uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynak bilesimini ifade etmektedir. Firmalarin
bilanco pasifinde yer alan yabanci kaynaklari ile (kisa ve uzun vadeli bor¢lar) 6z sermaye
bilesimi ise finansal yap1 olarak adlandirilmaktadir (Aydin ve digerleri, 2014, s. 215).
Sermaye yapist ise uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar karmasindan

olusmaktadir.

Finansal yonetim agisindan her firmanin amaci, hissedar degerini en iist seviyeye
cikarmaktir. Bu nedenle, firmanin degerini artirma hedefini desteklemek maksadiyla
sermaye yapisit kararlart ciddi ve dogru bir sekilde alinmalidir. Sermaye yapisi,
firmanin fon ihtiyaglarini saglamak amaciyla kullandigi uzun vadeli yabanci kaynaklar
ve 0z kaynaklardan olusan finansman yontemlerini ifade etmektedir (Aydin ve

digerleri, 2014, s. 215).

Modigliani ve Miller’in 1958’deki calismasindan bu yana, bor¢ ve 6z kaynak
bilesiminin firma degerini en iist diizeye ¢ikarip ¢ikarmadigi ve bu gergeklestigi
takdirde bir firmanin en iyi sermaye yapisini hangi etkenlerin etkiledigi konusundaki
temel sorular giindeme gelmistir (Sayilgan ve digerleri, 2006, s. 125). Firmalar
ortalama sermaye maliyetini en disiik seviyeye indirecek ve hisse senedinin degerini
maksimuma ¢ikaracak en uygun sermaye yapisini bulmaya ¢aligmaktadir. Hangi borg-
0z sermaye karmasinin bu amaca ulastigina dair finansal literatiirde uzun tartigmalar
yapilmis ve bunlarin sonucunda teoriler olusturulmustur (Sayilgan ve digerleri, 2006,

5. 125).
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Modigliani ve Miller (1958) galismalarinda borg-6z kaynak karmasinda meydana
gelen degisikliklerin, firmalarin pay senedi degerini ve ortalama kaynak maliyetini
etkilemedigini savundugu giinden bugiine, finans literatiiriinde sermaye yapisi ile ilgili
kurumsal teoriler ortaya ¢ikmustir. Bazi finansal teoriler sermaye yapisi
degisikliklerinin ortalama sermayenin maliyetleri ve sirketin piyasa degerleri tizerinde
etkisi var oldugu savunurken digerleri ise sermaye yapisindaki degisikliklerin sermaye
maliyeti ve sirketin piyasa degeri lizerine herhangi bir etkisi olmadigini 6ne

stirmektedir (Lee ve Kwok, 1988, s. 195).

Sermaye yapisi igindeki borg-6z sermaye karmasinin firmanin piyasa degerini etkilenip
etkilenmedigi dogrultusunda farkli goriisler ortaya atilmistir. Firmanin hisse senedi
piyasa fiyatlarin1 sermaye yapisinda bor¢-6z sermaye birlesiminden etkilendigi
takdirde, sermaye maliyeti miimkiin olan en aza indirecek ve firmanin piyasa degerini

arttiracak yontem belirlemektedir (Tiirko, 1994, s. 461).

Temel sermaye yapisina Yyonelik yaklasimlar, sermaye yapisindaki degisikliklerin
sermaye maliyetleri ve firmanin degeri iizerinde etkisinin nasil olacagr ile
ilgilenmektedir (Y1lgor ve Yiicel, 2007). Bir isletmenin bor¢-6z kaynak bilesiminin
degismesinin sermaye maliyetini ve degerini etkiler mi, diger bir ifade ile finansal
kaldirag etkenlerinin igletmenin sermaye maliyetine etkisi var mudir sorusunun

cevabinda dort farkli yaklagim bulunmaktadir (Akgiic, 1994, ss. 486-487).

2.4.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimi, 1952 yilinda David Durand’in orta koydugu bir teori olarak,
sermaye yapist yani borg-6z sermaye oranini degistirmek suretiyle firma degerinin
artirabilecegini ifade etmektedir (Durand 1952, s. 217). Net gelir yaklagiminda
sermaye yapisinin i¢indeki bor¢ paymin artmasi, firmanmn degerini dogrudan
artirmaktadir. Sermaye yapisindaki bor¢ oranin artirilmasi, firmaya bor¢ veren ve
hissedarlara endise yaratmamaktadir. (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018, s. 21). Net gelir
yaklasimina gore, sermaye yapisinin igindeki yabanci kaynak orami arttikca hem
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin diisiik seviyelere gelecegi hem de firma

degerinin yiikselecegi kabul edilmektedir. Buradaki temel varsayim yabanci kaynak
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oraninin artirilmast ile yabancit kaynak maliyetinin ve 6z kaynak maliyetinin

degismeyecegi ve devamli olarak sabit kalacagidir.

Borg seviyesinin sifir oldugu durumda agirlikli ortalama sermaye maliyeti, 6z kaynak
maliyetine esittir (Ercan ve Ban, 2005, s. 228). Sermaye yapisi igerisinde borglar yer
almaya basladik¢a agirlikli ortalama sermaye maliyeti azalacak ve firma degeri
artacaktir. Bu varsayim gercek hayatla ¢elismektedir. Sermaye yapisi igerisindeki borg
paymin biliyiimesine bagli finansal risk ylikselmektedir. Bu durum, hem borg
verenlerin yiiksek bor¢ artisindan dolay1 daha yiiksek bir faiz orani talep edecegine
hem de ortaklarin finansal risk sebebiyle firmadan daha yiiksek getiri isteyecegi
sebebini dogurmaktadir. Firmanin bor¢ payini siirekli artirarak sermaye maliyetini

diislirmesi ve degerini artirmasi pek miimkiin degildir (Okka, 2009, s. 481).

2.4.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

David Durand 1952 yilinda yaptig1 calismasinda, net faaliyet geliri yaklagimini ortaya
koymustur. Yaklasim, sermaye yapisinda meydana gelen degisikliklerin firma degerine
ve ortalama sermaye maliyetine bir etkisi olmadigini ileri siirmektedir. Sermaye

yapisinin degigsmesinden firma degeri etkilenmez (Durand, 1952, s. 215).

Net faaliyet geliri yaklasiminda firmalarin varliklarini borg ile finanse ederek hisse
senedinin degerini yiikseltmeyecegi kabul edilmektedir. Baska bir deyisle, firmanin
sermaye yapisindaki bor¢ paymnin artisi, firma degeri, agirlikli ortalama sermaye
maliyeti ve yabanci kaynak maliyeti etkilememektedir. Net faaliyet geliri yaklagimi,
borcun artirilmasiyla paralel olarak 6z sermaye maliyetinin yiikselecegi ileri
stirmektedir. Firmalarin sermaye yapisindaki yabanci kaynak/6z kaynak oraninin
artmasi riskin yiikselisine neden olacagindan firmanin hissedarlart daha yiiksek gelir
beklentisinde olacak ve bu durum 6z sermaye maliyetinde artisa neden olacaktir
(Brigham ve Gapenski, 1988). Bu goriise gore, sirketler i¢in biitiin sermaye yapisi ayni
oldugu, yani tek optimal bir sermaye yapisinin bulunmadigi bunun nedeni de
firmalarin sermaye yapisinin icerisindeki yabanci kaynak oranini artirdik¢a 6z kaynak

maliyetinin riskle birlikte artmasindan kaynaklanmasidir (Terim ve Kayali, 2009, s.

45).
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Net faaliyet geliri yontemi, net gelir yaklasimin aksine, sermaye yapigma iliskin
kararlarin firmanin degerini etkilenmedigi savunmaktadir. Bu yaklasima gore agirlikli
ortama sermaye maliyetinin sermaye yapisindaki degisikliginden bagimsiz olarak
sabit kaldig1 dolayistyla firmanin degerini ylikseltecek en uygun sermaye yapisinin

olmadig diistiniilmektedir.

Net faaliyet geliri yaklasimina gore, firmalarin sermaye yapisini degistirmek yoluyla
firmanin degerini degistirmek miimkiin degildir. Baska bir ifade ile firmanin degeri
sermaye yapist igerisindeki yabanci kaynak/6z kaynak kompozisyonundan bagimsizdir
(Ercan ve Ban, 2005, ss. 231-232).

2.4.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim, 1955 yilinda Ezra Solomon tarafindan gelistirilen bir teoridir.
Bu teoriye gore, agirlikli ortalama maliyetleri diisiirerek sirketin degerini en {ist
diizeye c¢ikaran tek bir optimal sermaye yapisina ulasmak miimkiindiir (Solomon,
1955, s. 245). Teoriye gore, bir firmanin tek bir optimal sermaye yapisi vardir ve
firmalar sermaye maliyetlerini diisiiriirken piyasa degerlerini artirmak igin bir
dereceye kadar finansal kaldiragtan yararlanabilirler (Okka, 2009, s. 483). Bunun
nedeni ise, isletme sahiplerinin bor¢ verenlere ile kiyasla daha yiiksek risk almalari,
dolayisiyla da firmanin sahiplerinin yiiksek riske karsilik olarak daha fazla oranda
kazang bekledigidir. Borg ile finansman daha ucuz oldugundan borg¢ oranini artirmak
ortalama sermaye maliyetini diisiirecektir. Bununla beraber artan borgla birlikte borg ve
0z kaynak maliyetinin artacak olmasi belirli bir seviyeden sonra yeniden ortalama
sermaye maliyetinin yilikselmesine ve dolayisiyla firma degerinin diismesine neden
olacaktir (Akgiig, 1994, ss. 492-493). Yabanci kaynak oranini artirarak ortalama
sermaye maliyetinin diisiiriilebildigi en diisiik seviye ve bdylece firma degerinin

ulagabilecegi maksimum seviye optimal sermaye yapisi olarak kabul edilmektedir.
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2.4.4. Modigliani & Miller Yaklasimi

1958 yilinda firmalarin sermaye yapisi kararlart Modigliani ve Miller (MM) tarafindan
yapilan ¢alismada incelenmistir (Arnold, 1998, s. 791). MM teorisi, geleneksel
yaklasimindan farkli olarak firmalar ig¢in optimum bir sermaye yapist bulunmadigini
savunmaktadir. Bu nedenle de firmalarin sermaye yapisinin igindeki borg/6z kaynak
orani ne olursa olsun firma degeri ve sermaye maliyeti degisiklik gostermemektedir
(Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018, s. 22). Geleneksel yaklasima karsi olarak MM
yaklagimi, firmanin sermaye maliyetinin ve piyasa degerinin sermaye yapisi
degisiminden etkilenmedigini savunurken, bunu temel varsayimlara baglamistir
(Akgiig, 1994, s. 498). Bu varsayimlar:

1. Sermaye piyasalari etkindir.

2. Gelecek donemlerde elde edilmesi beklenen faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi
ile cari donemde faaliyet gelirlerinin olasilik dagilim1 aynidir.

3. Firmalar “es risk” siniflarina ayrilabilirler.

4. Gelir lizerinden alinan vergiler mevcut degildir.

Firma igin borglanma orani artikga artan getiri beklentisi, firmanin 6z sermaye
maliyetinde artisa neden olmaktadir. Sonug olarak firmanin diisiik maliyetli yabanci
kaynak kullanmasi 6z kaynak maliyetini artirmakta ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti sabit kalmaktadir. Bu nedenle firmalarm yatirimlarinin finansmaninda
kullandiklar1 fonlarin kaynagi, firmalarin yaptiklart yatirnmlardan bekledikleri
minimum getiri oran1 (agirlikli ortalama sermaye maliyeti) lizerinde higbir etkiye

sahip degildir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018, s. 23).

MM’in arglimanlarinin gecerliligi arbitraj yapilabilmesi ihtimali ile belirtilmektedir.
Ayni1 piyasa degerine sahip iki isletmeden birinin 6ncelikli olarak yabanci kaynaklar,
digerinin 6z kaynaklarla finanse edilmesi etkin bir sermaye piyasasinda arbitraj
olanagi saglamaktadir (McMenamin, 1999, s. 457). MM teorisine gore arbitraj, benzer
net faaliyet geliri ve risk kategorilerine sahip firmalarin piyasa degerlerinin
farklilasmasin1 engellemektedir. Dolayisiyla diisiik maliyetli kaynak elde eden
firmanin hissedarlar1, ayn1 geliri saglayan ancak finansman riski daha az olan diger

firmanin hisselerini cazip bularak riskli firmanmn hisselerini satmaya ve risksiz
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firmanimn hisselerini satin almayi diisinmektedir. Bu ger¢evede sermaye piyasasi
egilimi, borg kullanmayan ve daha az riskli bir firmanin piyasa degerini artirarak, borg
kullanan bir firmanin piyasa degeri ile ayn1 seviyeye gelmesine olanak vermektedir
(Akgiic, 1994, s. 499). Bu baglamda MM yaklasimi, geleneksel yaklasima karsi
firmalarin optimal sermaye yapisinin bulunmadigini, firmalarin etkin bir sermaye

piyasasinda arbitraj (fiyat farklilig1) islemlerinden yararlanabildigi savunmaktadir.

Literatiirde yukarida agiklanan klasik yaklasimlara iliskin sik elestiriler getirilmesi,
ilgili teorilerin sermaye yapisinin firma degerini tizerindeki etkisini agiklama giiciiniin

tartisilmasi modern teorilerinin ortaya ¢ikmasina neden olmustur.

2.4.5. Sermaye Yapisina iliskin Diger Teoriler

e Dengeleme Teorisi

Kraus ve Litzenberger'in (1973) calismasi, dengeleme teorisinin gelistirilmesini
saglamistir. Dengeleme teorisi, isletme bor¢lanmasinin sagladig: vergi tasarruflari ile
neden olduklar1 finansal sikintinin maliyetini dengelemeye c¢alisir. Firmalar
bor¢landiklarinda temerriit riski yani anapara ve faiz 6dememe riski artmaktadir.
Sirketlerin anapara ve faiz 6demedigi bir siirecte alacaklilar sirketin iflasini talep etme
hakkina sahiptir. Bu nedenle firmalar kredi almaya karar verdiklerinde, bor¢lanmanin
vergisel faydalar: ile bunun getirdigi finansal sorunlar ve finansal sikint1 maliyetleri
arasinda bir denge kurmak durumundadirlar ve bu finans literatiiriinde dengeleme

teorisi olarak bilinmektedir (Basaran, 2008, s. 35).

Dengeleme teorisine gore firmalar, sermaye yapilarinin borg-6zsermaye oranini
ayarlayarak, vergi kalkanini ve finansal sikint1 maliyetlerini dengeleyerek optimal bir
sermaye yapisina ulasabilirler (Abeywardhana, 2017, s. 134). Dengeleme teorisi,
firmalarin borcun vergi avantaji ile yabanci kaynaklarin kullanimindan kaynaklanan
finansal sikinti ve iflas maliyetlerinin dengelendigi noktada bir bor¢/6zkaynak
kombinasyonunu secerek optimal bir bor¢ oranina ulagabileceklerini 6ne siirmektedir
(Burucu ve Ondes, 2015, s. 63). Diger bir deyisle, dengeleme teorisine gore firmalar

optimal sermaye noktasina ulasabilirler.
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Dengeleme teorisine gore, bir firmanin maksimum degere ulasmasini saglayacak bir
sermaye yapisina ulagsmast miimkiindiir. Optimal sermaye yapisi, borcun marjinal
faydalariin borcun marjinal maliyetine esit oldugu ve firmanin iiretkenliginin
maksimum oldugu noktadir. Ozsermaye finansmanina kiyasla borg, vergi kalkani
nedeniyle daha ucuz bir kaynaktir. Ancak asir1 bor¢ kullanimai iflas olasiliginin yiiksek
olmasi nedeniyle risklidir. Boylece denge teorisine gore firmalar, faydalarini (vergi
indirimleri) borgla ilgili maliyetlere (iflas maliyetleri) kars1 dengeleyerek en uygun

hedef borg¢ oranini belirlemektedir (Park ve Jang, 2013, s. 52).

Dengeleme teorisine gore firmalar, marjinal faydalarin ve marjinal maliyetlerin esit
oldugu bir noktaya, yani optimal bir sermaye yapisina ulasana kadar borg
finansmanindan yararlanirlar. Ancak sirketler optimal noktanin 6tesinde bor¢lanmaya
devam ederse, yabanci kaynagin sagladig1 vergi avantajinin sagladigi marjinal fayda
ortadan kalkacak ve bu durum sirketler i¢in finansal maliyet ve risklere neden
olacaktir. Optimal sermaye noktasini korumak, diger bir deyisle marjinal kazanclar ile
borg¢ kayiplarmin esit oldugu noktada kalmak, isletmenin degerinin artacagi anlamina
gelir. Bu dengenin saglanamamasi durumunda ise tam tersi durum olusmakta, piyasa
degeri diigmekte, iflas riski artmakta ve finansal sorunlara yol agmaktadir. Kisacast,
firmalar bir noktaya kadar borglanabilir ancak bu noktadan sonra bor¢ kullanmaya
devam ederse, firmalarin borglarini temerriide diisiirme ihtimalleri artacak ve bu da
firmalarin mali sikintiya girmesine ve iflas maliyetlerine yol acacaktir. Boylece borcun
vergi tasarrufu avantaji kaybolacaktir. Dengeleme teorisi bu dogrultuda firmalarin

neden siirekli bor¢lanamayacaklarini agiklar.

Dengeleme teorisi ayrica, hedef bor¢ oranlarinin bir firmadan digerine farklilik
gosterebilecegini de belirtir. Glivenli fiziksel varliklari ve tasarruf i¢in yeterli vergiye
tabi geliri olan firmalar i¢in hedef oranlarin yiiksek olmasi beklenir. Riskli, maddi
olmayan varliklara ve diislik getiriye sahip sirketlerin 6z sermaye ile fonlanmasi

onerilir (Brealey ve digerleri, 1997, s. 425).

e Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Teknolojinin ilerlemesi ile birlikte degisen ulusal ve uluslararast piyasalarda
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faaliyetlerini giderek biiylitmeye ¢alisan isletmeler, bugiinkii gelisen kosullarda zor ve
karmasik bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle biiyiik isletme paydaslari,
genel is operasyonlarinin yani sira bu karmasik yapiyr yonetme konusunda yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle isletme yonetiminin ayrilmasi ve isletme disindan bir kisinin
secilmesi hem isletme yonetiminin kolaylastirilmasina hem de birtakim sorunlarin
ortaya c¢ikmasina yol agmistir (Hitay ve Aytekin, 2017, S. 28). Yoneticilerin ve
ortaklarin ¢ikarlari/6ncelikleri arasindaki anlagsmazliklar sonucunda ortaya ¢ikan temsil
maliyetleri, sermaye yapisinin belirlenmesinde ortaya ¢ikan bu teorinin temelini
olusturmaktadir. Jensen ve Meckling (1976) yaptigi ¢alismalar1 bu teorinin temelini
ortaya koymustur (Haris ve Raviv, 1991, s. 300). Temsil iliskisi, bir veya daha fazla kisi
kendi c¢ikarlar1 i¢in faaliyet yiirlitmek {lizere baska bir kisiyle bir sozlesme
imzaladiginda ve boylece bazi karar alma yetkilerini devrettiginde ortaya ¢ikmaktadir
(Jensen ve Clifford, 1985, s. 94). Temsili bir iliskide, her iki tarafin da kendi yararini en
iist diizeye ¢ikarmak icin hareket edecegi beklenirken, temsilcinin her zaman temsil

edilenin yararina hareket etmeyecegi goriilmektedir (Kohn, 1994, s. 39).

Ticarette, ozellikle halka acik isletmelerde, firmanin yonetimi profesyonel kisilere
devredilmistir. Yonetici olarak bilinen bu kisiler ayn1 zamanda sermaye sahiplerinin
temsilcileridir ve sermaye sahiplerinin servetini maksimize etmeye ¢alisirlar (Basaran,
2008, ss. 33-34). Bununla beraber yoneticiler kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda da hareket
edebilirler. Bu durum hissedarlarin refahi i¢in olumlu sonuglar getirmeyebilir. Sonug
olarak, firmanin varliklar1 kismen kaybolabilir ve firma kendini zarar etme durumunda

bulabilir (Haris ve Raviv, 1991, s. 300).

Sermaye yapist agisindan, pozisyonlarini giiglendirmek isteyen yoneticiler, serbest
nakit akis1 oldugunda hissedarlara temettii dagitmak istemezler. Y 6neticilerin bu bakis
acist ile firma, finansal ihtiyaglarini ne kadar ¢ok igsel kaynaklar karsiliyorsa, firma
kredi yatirrmeilarinin kontroliine o kadar az maruz kalir (Giirsoy, 2007, s. 592). Bu tiir
yonetsel davraniglar sonucunda firma degerinin diismesi temsil maliyetlerinden

kaynaklanmaktadir.

e Asimetrik Bilgi Teorisi

Asimetrik bilgi, dis yatirnmcilarin firmanin i¢ nakit akisi, yatirim firsatlari, genel
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gelecek beklentileri ve firmanin ger¢ek degeri hakkinda yoneticilerden daha az bilgiye
sahip oldugu durumlarda ortaya ¢ikar. Bu baglamda asimetrik bilgi, taraflardan birinin
digerine gore yetersiz bilgiye sahip oldugu durumu ifade eder. Bir taraf digerinin
bilgisizliginden faydalanabilecegi i¢in bu iistiin bilgi olumsuz sonuglar dogurabilir

(Varian, 2006, s. 695).

Asimetrik bilgi ve sermaye yapisi arasindaki iliski, isletmelerin bor¢lanma kararlarini
etkileyebilir. Asimetrik bilgi, 6zellikle bor¢lanma siirecinde 6nemli bir rol oynar. Borg
verenler ile borg alanlar arasinda bilgi asimetrisi oldugunda, bor¢ verenler isletmenin
gercek finansal durumu, riskleri ve performansi hakkinda tam bir bilgiye sahip
olmayabilir. Bu durumda, bor¢ verenler riski daha fazla algilayabilir ve bor¢lanma
maliyetleri artabilir. Ornegin, isletme sahipleri, isletmenin gelecekteki performansimi
olumlu bir sekilde abartabilir ve bu da borg¢ verenlerin risk algisini yaniltabilir. Bor¢
verenler ise bu riski fiyatlandirarak daha yiiksek faiz oranlar talep edebilirler. Bu da

isletmenin bor¢lanma maliyetini artirabilir.

Asimetrik bilgi ayn1 zamanda iflas riski ve bor¢ geri ddeme kapasitesi ile ilgili
belirsizliklere neden olabilir. Borg verenler, isletmenin geri 6deme yapma yetenegini
belirlemekte zorlanabilirler. Bu nedenle, isletmeler daha yiiksek faiz 6demeye razi

olabilirler veya daha diisiik miktarda bor¢lanmayi tercih edebilirler.

Asimetrik bilgiyi azaltmak i¢in isletmeler, finansal raporlamalarini seffaf bir sekilde
sunabilir, bagimsiz denetimler yaptirabilir ve analistlerin ve yatirimcilarin isletme
hakkinda daha dogru bilgilere erisimini saglayabilir. Bu sekilde, bor¢ verenler ve
yatirimeilar igletmenin gercek risklerini ve performansini daha iyi degerlendirebilirler.
Sonug olarak, asimetrik bilgi, isletmelerin bor¢lanma kararlarimi etkileyebilir ve
isletmelerin sermaye yapisi iizerinde belirsizlikler yaratabilir. Isletmeler, bu
belirsizlikleri azaltmak i¢in seffaf bilgi sunumlari ve iyi finansal yonetim uygulamalari

kullanarak bu etkiyi en aza indirmeye ¢alisabilirler.

e Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Gordon Donaldson 1961 yilinda firmalarin uzun vadeli finansal politikalarini
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gozlemleyerek finansal hiyerarsinin davranisini ortaya koyan bir ¢alisma yapmis ve
bu arastirmanin sonucu finansal hiyerarsi teorisinin temelini olugturmustur (Terim ve
Kayali, 2009, s. 127). Myers ve Majluf (1984) daha sonra finans literatiiriindeki ilk
finansal hiyerarsi teorisini gelistirdiler ve 1984'teki ¢alismalarinda Donaldson'in bakis
acisin1  genislettiler. Bu teoriye gore, bir firmanin yoneticileri, yatirimlarinin

finansman i¢in 6nce i¢ kaynaklara, daha sonra dis kaynaklara basvurmaktadir.

Finansal hiyerarsi teorisinde isletmeler, yatirimlarimi finanse etmek icin ihtiyac
duyduklar fonlar1 esas olarak i¢ kaynaklardan saglarlar. Isletmeler, i¢ kaynaklarin
yetersiz kaldigi durumlarda finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in 6diing alinan
fonlar1 kullanirlar. Isletmeler finansman ihtiyaclarimi borgla karsilayamazlarsa, hisse

senedi ihrag ederek karsilarlar (Das, 2015, s. 23).

Finansal hiyerarsi teorisine gore igletmeler, kaynak se¢imlerini, bilgiye karst en az
duyarli olan ve asimetrik bilgi sorununun neden oldugu ters se¢im sorunu olmayan i¢
kaynaklarla (oto-finansman) finanse etmeyi tercih etmektedirler. Bu nedenle
isletmeler, miimkiinse tiim yatirim ihtiyaglarini finanse etmek i¢in i¢ kaynaklarini
kullanmalidir. Asimetrik bilgi, bor¢ ve sermaye i¢in bir sorundur. Ancak 6z sermaye,
firmaya fon saglayacak olan yatirimer igin borgtan daha riskli bir yatirim aracidir.
Sonu¢ olarak, yatirimcilar 6z sermaye yatirimlarindan daha yiiksek getiri
bekleyebilirler. Birikmis karlar finansman agigin1 kapatmak igin yeterli olmadiginda,
isletmeler hisse senedi ihrag etmek yerine borglanmayi tercih ederler (Frank ve Goyal,
2003, s. 220).

Finansal hiyerarsi teorisi, yliksek karliliga sahip firmalarin neden daha az kaldirag
kullandigin1 agiklar. Bu durum dis kaynak ¢ekme ihtiyacinin olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Ote yandan, diisiik kar marjli sirketlerin yatirrm projelerini
finanse etmek icin daha fazla bor¢ kullanmalarmin nedeni, i¢ kaynaklarinin

eksikligidir (Brealey ve digerleri, 1997, ss. 426-427).
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2.5. Sermaye Yapisini1 Etkileyen Faktorler

Bir finans yoOneticisinin optimal sermaye yapisini belirleme karari, ¢esitli faktorlerden
etkilenir. Her firmanin durumu kendine 6zgii oldugu ic¢in dikkate alinmasi gereken
faktorler ekonominin durumuna, sektore, firmanin 6zelliklerine ve hatta yoneticilerin
risk alma kararlarina gére degismektedir. Bu nedenle, farkli finansman kaynaklari
arasinda se¢im yaparken ve bir sirketin kaynaklarinin kompozisyonunu belirlerken

etki eden faktorler goz 6ntinde bulundurulmalidir (Akgii¢, 1994, s. 502).

2.5.1. Makroekonomik (Disgsal) Faktorler

Ekonomideki degisimler ve politikalar, firmalarin yatirim kararlarini, yatirimlari finanse
etmek i¢in kullanilan kaynaklarm bilesimini ve yatirimlarin piyasa degerini etkiler. Faiz
oranlarinda, doviz kuru politikalarinda ve vergi oranlarinda meydana gelen degisimler,
sitketlerin finansal esnekligini azaltmakta, finansal kaldirag kullanma olasiligini ortadan

kaldirmakta ve finansal riskleri artirmaktadir.

Halihazirda bir isletme, ekonomik faktorlerin etkisi altinda kalmadan faaliyetlerini
stirdiiremez. Makroekonomik kosullardaki degisimler, bir {ilkenin ekonomik ortami
tizerinde etkili olabilir (Zem, 2016, s. 4). Bu nedenle, finansman kararlar1 gelecege

yonelik ongoriiler dikkate alinarak bilingli olarak verilmelidir (Turan, 2006, s. 12).

Gayrisafi Yurt Ici Hasila (GSYIH) Biiyiime Orani
Gayri safi yurtigi hasila (GSYIH), belirli bir siire boyunca bir iilke sinirlari iginde
iiretilen nihai mal ve hizmetlerin parasal degeridir. Gayri safi yurtici hasila (GSYIH),

bir firmanin sermaye gereksinimlerinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynar.

GSYIH biiyiime oranlar1 firmalarin artan yatirim firsatlart sonucunda daha fazla
yatirim segenegi ile karsilagmalarini ve daha ¢ok yatirim yapmalarini saglayabilir
(Smith ve Wats, 1992, ss. 263-292). Bununla birlikte yatirim alternatiflerinin artmasi
finansman ihtiyacini da beraberinde getirecektir. Biiylime sonucunda firmalar daha
fazla yatirim yapabilir ve karlarini artirabilir. Boyle bir ortamda firmalarin daha karl

hale gelmesi sermaye yapisinda 6zkaynak payinin artmasiyla sonuglanabilir. Diger
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taraftan artan yatirimlar1 finanse etmek i¢in yeterli kaynagi bulunmayan igletmeler ise
borcun payini artiracaklardir. Ekonominin genislemesi, firmalarin yabanci kaynaklara
kolayca erigsmesini de saglayabilir. Ekonomiye dair olumlu beklentiler gerek iilke
icinden gerekse iilke disindan kaynaklarin kullanilabilir hale gelmesini saglayacak ve

borg olanaklarini gelistirecektir (Ferri ve Jones, 1979, s. 640).

Enflasyon Oran:

Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlarina, niifusun satin alma giiciine ve iilkenin refah
diizeyine dogrudan etki eden genel fiyatlar seviyesinin artmasi sonucu ortaya
cikmaktadir. Yiiksek enflasyon, ekonomik yapida belirsizlik yarattigindan,
isletmelerin liretim ve yatirim kararlarini1 olumsuz etkilemektedir. Ayrica enflasyonun
sonucu olarak belirsizlik, genel risk diizeyini yiikseltmekte ve bor¢ verenler daha
yiikksek getiri talep etmektedir. Baska bir deyisle, enflasyon faiz oranlarinin
yiikselmesine neden olmaktadir. Enflasyonist belirsizlik karsisinda bankalar ve finans
kuruluslar1 uzun vadeli fon arzini kisabilir, sirketler daha fazla kisa vadeli bor¢lanmak
durumunda kalabilir (Giileg, 2021, s. 23).

Enflasyon, isletmeler i¢in bir belirsizlik ortami yaratmakta, bu da onlari iiretim ve
uzun vadeli yatirnm bakimindan c¢ekingen hissettirmektedir. Enflasyon, bir firmanin
satig gelirlerinde, lirlin fiyatlarinda ve kaynak fiyatlarinda dalgalanmalara neden olur.
Bu dalgalanmalar isletmenin risk diizeyini olumsuz etkilemektedir. Basit¢e ifade
etmek gerekirse, enflasyonist belirsizlik sirket kazanglarinda dalgalanmalara yol
acmakta, sirketin yikiimliliklerini yerine getirememe riskini artirmakta ve

dolayistyla sirketlerin bor¢lanma istegini ve ihtiyacini azaltmaktadir (Giileg, 2021, s.
23).

Ote yandan enflasyonun yarattigi belirsizligin yam sira bor¢lanma faiz oranlari
tizerindeki etkisi de isletmelerin sermaye yapilarm1 ve bor¢lanma tercihlerini
etkilemekte ve bu etkiler farkli sekillerde kendini gostermektedir. Sermaye yapisini
etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik bazi arastirmalar, enflasyon ile finansal kaldirag
arasinda pozitif bir iliski bulmustur (Koksal ve Orman, 2014). Bununla birlikte

enflasyonun finansal kaldirag lizerinde negatif etkileri de olabilmektedir.
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Faiz Oram

Sermaye yapisini etkileyen bir diger faktor faiz oranlaridir. Firmalarda, artan faiz oranlari
nedeniyle borg¢lanma maliyetleri artmaktadir. Bu nedenle bor¢ maliyeti arttikca
firmalarin bor¢ oranlariin diisme egilimine girecegi tahmin edilmektedir (Acaravci,
2004, s. 51). Artan faiz oranlar1 nedeniyle krediler daha pahali hale geleceginden,
firmalarin bor¢lanma istegi diisiik olabilecek ve bu da kredi talebinin diismesine neden
olacaktir. Bununla birlikte genellikle faizlerin artmasi parasal sikilasma sonucunda

meydana geldiginden ulasilabilir kaynaklar da sinirli olacaktir.

Faiz oranlarindaki artig, varlik degerlerinde diisiise neden olacaktir. Bu durum
isletmelerin kredi teminati olarak kullanabilecekleri varliklarin degerinin diismesine
ve teminat olarak kullanmamalarina neden olacaktir (Dingergdk, 2010, s. 98.) Artan
faiz oranlari sik1 para politikasi sonucunda olacagindan nihai talep diisecek ve sirketin
gelirleri de azalacaktir. Bu durum firmalarin kredibilitesini diisiirecektir (Bernanke ve
Gertler, 1995, ss. 36-37). Sonu¢ olarak, bir firmanin sermaye yapisi kararlari faiz

oranindan etkilenir.

Doviz Kuru

Yatirnmcinin kullandig1 para biriminin diger bir iilkenin para birimi karsisindaki
degerine doviz kuru denir. Isletmeler faaliyetlerini siirdiirmek ve bilyiitmek icin
yabanci para olarak da borg¢lanabilmektedir. Déviz kurunun artig1 yabanci para olarak
bor¢lanan isletmelerde bor¢ oraninin artmasina neden olacaktir. Bununla birlikte doviz

kurundaki diisiisler de bor¢lanma oraninda diisiis saglayacaktir.

Kiiresellesen diinyada, isletmeler iilke digindan satin almalar ve satiglar yapmaktadir.
Thracat yapan isletmeler icin doéviz kurundaki artis, karliligi olumlu etkileyerek
O0zkaynaklarin artmasimi saglayacaktir. Diger taraftan doviz kurundaki diisiisler bu
isletmelerin karliligin1 olumsuz etkileyerek 6zkaynagin artmasini sinirlandiracaktir.
Ithal girdi kullanan isletmeler igin ise bu durum tam tersi olarak gerceklesecektir.
Ozetle doviz kurundaki degisim, isletmelerin bor¢ tutarlarmi ve karliliklarim

etkileyerek sermaye yapist ilizerinde etkili olabilecektir.

23



2.5.2. i¢sel Faktorler

Sirketlerin temel amacinin piyasa degerini maksimize etmek oldugu diisiintildiigiinde,
sirketlerin sermayelerini ne 6l¢iide, hangi kaynaklardan olusturduklar1 6nemlidir. Bu
nedenle, yabanci kaynaklar ve 6z sermayeden olusan sermaye yapisina iligkin alinan
kararlarin, sirketlerin piyasa degerini maksimize edecek sekilde olusturulmasi
gerekmektedir. Bu baglamda sermaye yapisi finansal yonetim alaninda siirekli
incelenen ve tartisilan bir konumdadir. Bu tartismalar, sermaye yapisinin sermaye
maliyetini ve bir firmanin piyasa degerini etkileyip etkilemedigine odaklanirken, ayni
zamanda siklikla sermaye yapisinin firmaya oOzgii belirleyicileri iizerinde de
yapilmistir (Topaloglu, 2018, s. 34). Bir firmanin sermaye yapisi kararlar1 verirken
igsel faktorlerin de etkili oldugu tartigilmaktadir. Literatiirde risk diizeyi, varlik
cesitleri, isletmenin i¢inde bulundugu sektor, isletmenin biiytikligii, karlilig1 ve benzer

ozellikleri ile sermaye yapis1 arasinda iligski olduguna dair bulgular bulunmaktadir.
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3. SERMAYE YAPISININ BELIRLEYICILERIi: URDUN SANAYI
SIRKETLERINDE BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin amaci, Urdiin’de faaliyet gdsteren sanayi sirketleri i¢in sermaye yapisi
kararlarina etki eden igsel faktorleri belirlemektir. Bu kapsamda calismada farkli
sektorlerde faaliyet gdsteren 28 Urdiin sirketinin 2005-2020 yillar1 arasindaki bilango
ve gelir tablolar1 kullanilarak elde edilen degiskenler ile analizler gergeklestirilmistir.
Calismada toplam borglarin toplam aktiflere oran1 (TB/TA), kisa vadeli
yiikiimliiliiklerin toplam aktiflere oran1 (KVB/TA) ve uzun vadeli yiikiimliiliklerin
toplam aktiflere oram1 (UVB/TA) bagimli degisken olarak kullanilmigtir. Aktif
karlilig1, 6zsermaye karliligi, satislarin dogal logaritmasi, aktiflerin dogal logaritmasi,
maddi duran varliklar/toplam aktif, alacak devir hiz1 ve aktif devir hiz1 ise bagimsiz

degiskenler olarak kullanilmistir.
3.2. Arastirmanin Onemi

Yapilan literatiir taramasinda, Urdiin’de faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapisini
kararlarini inceleyen ¢ok az sayida ¢alisma oldugu goriilmiistiir. Bu calismada giincel
veriler kullanilarak Urdiin’de faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapisi kararlarina
etki eden igsel faktorler incelenmistir. Boylelikle ¢alismanin literatiirdeki boslugun
doldurulmasina 6nemli katkilarinin olacagi degerlendirilmektedir. Ayrica ¢aligmada
ortaya konan sonuglarin ve bu kapsamda gelistirilen énerilerin Urdiin sanayi sirketleri
0zelinde yoneticiler, yatirimcilar ve politika yapicilar tarafindan alinacak kararlara 151k

tutacag diigiiniilmektedir.
3.3. Analiz i¢cin Olusturulan Hipotezler
Arastirmada agagidaki hipotezlere yanit aranmigtir:

H1: Urdiin’de faaliyet gdsteren sanayi sirketlerinin toplam borglarmin toplam aktiflere

orant tlizerinde aktif karhligi, oOzsermaye karliligi, satislarin dogal logaritmasi,

25



aktiflerin dogal logaritmasi, maddi duran varliklar/toplam aktif, aktif devir hiz1 ve
alacak devir hiz1 anlamli etkiye sahiptir.

H2: Urdiin’de faaliyet gosteren sanayi sirketlerin kisa vadeli borglarinmn toplam
aktiflere orani tizerinde aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, satislarin dogal logaritmasi,
aktiflerin dogal logaritmasi, maddi duran varliklar/toplam aktif, aktif devir hiz1 ve
alacak devir hiz1 anlaml etkiye sahiptir.

H3: Urdiin’de faaliyet gdsteren sirketlerin uzun vadeli borglarmmn toplam aktiflere
orant lizerinde aktif karlhiligi, oOzsermaye karliligi, satislarin dogal logaritmasi,
aktiflerin dogal logaritmasi, maddi duran varliklar/toplam aktif, aktif devir hiz1 ve

alacak devir hiz1 anlamli etkiye sahiptir.

3.4. Arastirmanin Yontemi ve Kapsam

Urdiin’de faaliyet gdsteren sanayi sirketlerinde sermaye yapisina etki eden faktorlerin
arastirlldigt bu c¢alismada 28 sirketin 2005-2020 yillar1 arasindaki verileri
kullanilmistir. Bu baglamda, ¢alismaya konu edilen sirketlerin sermaye yapisini ve
igsel faktorlerini ifade etmek iizere bazi gostergeler bagimli ve bagimsiz degisken
olarak belirlenmis ve bu ekonomik gostergeler aralarindaki istatistiki iliskiler

irdelenmistir.

Caligsmada, Oncelikle bagimli ve bagimsiz degigkenlere ait tanimlayici istatistikler
ortaya konulmustur. Daha sonra, arastirma kapsaminda elde edilen veri setlerine
ekonometrik analiz yontemlerinden panel veri analizleri uygulanmigtir. Ekonometrik
analizde ti¢ tiir veri kullanilir. Bunlar zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel
verileri olarak siniflandirilabilir. Panel veri, kisi, tilke, firma, hane halki gibi birimlerin
belirli bir zaman dilimindeki kesitsel gozlemlerinin birlesimi olarak tanimlanmaktadir.
Panel verileri, N birimden ve her bir birime karsilik gelen T sayida gdzlemden olusur
(Tatoglu, 2016: 1-2). Caligsmada kullanilan veri setinin hem yatay hem de dikey kesit

icermesi nedeniyle panel veri analizleri tercih edilmistir.
Panel tiirii ekonometrik analizlerde; oncelikle verilerin yapisina uygun birim kok

testleri ile duraganliklarinin simanmasi gerekmektedir. Serilerin duraganlik

diizeylerinin  belirlenmesinin  ardindan  regresyon analizi  gergeklestirilmis,
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sonuclarinin dogrulugundan emin olunmast amaciyla veriler arasinda otokorelasyon
ve degisen varyans sorunu olup olmadigr sinamistir. Otokorelasyon ve/veya degisen

varyans sorunu olmasi durumunda direngli tahminciler kullanilmistir.
3.5. Veri Seti
Arastirmada, veri seti olarak Urdiin’de farkli sektdrlerde faaliyet gsteren 28 sirketin

2005-5020 yillar1 arasindaki 16 yillik finansal bilgileri kullanilmistir. Veriler, Urdiin

Istatistik Kurumu’nun agik kaynakli internet sitesinden temin edilmistir. Calismada

incelenen Urdiin sirketleri Tablo 3.1°de gosterilmistir.

Tablo 3.1: Calismada incelenen Urdiin isletmeleri

SA
YI SIRKET ADI
The Jordanian Company For Poultry
1. [Kiimes Hayvanlar1 Isleme Ve Pazarlama [Processing And Marketing
2. |Urdiin Siit Uriinleri Sirketi Jordan Dairy Company
3. |Madencilik Genel Sirketi General Company For Mining
Dar Al Dawa Veterinary Agricultural
4. |Veterinerlik Tarim Sanayi Sirketi Industry Company
5. |Urdiin Cimento Sirketi Jordan Cement Company
6. |Urdiin Kimya Endiistrileri Sirketi Jordan Chemical Industries Company
7. |Ulusal Petrol Sirketi National Petroleum Company
8. |Elektrik Endiistrileri I¢in Arap Sirketi Arab Company For Electrical Industries
9. |Gida Evi Sirketi Food House Company
10. |Arap Potas Sirketi (Deniz Minerali) Arab Potash Company
11. [Aliiminyum Endiistrisi I¢in Arap Sirketi  |Arab Company For Aluminum Industry
12. |Tarimsal Sanayi Sirketi Agricultural Industrial Company
13. |Ulusal Celik Sanayi Sirketi National Steel Industry Company
14. |Urdiin Yiin Fabrikalar1 Sirketi Jordanian Woolen Factories Company
15. [Urdiin Kagit Ve Karton Fabrikalar Jordanian Paper And Cardboard Factories
16. [Urdiin Boru Sanayi Sirketi Jordan Pipe Industry Company
17. [Urdiin Petrol Rafinerisi Sirketi Jordan Petroleum Refinery Company
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Intermediate Petrochemical Industries

18. |Ara Petrokimya Sanayi Sirketi Company
19. |Al Hayat Ila¢ Endiistrisi Al Hayat Pharmaceutical Industries
Pestisitler Ve Veteriner Ilaclar1 Uretimi  |Arab For The Manufacture Of Pesticides
20. |i¢in Arap And Veterinary Medicines
21. [Kudiis Beton Endiistrileri Sirketi Jerusalem Company For Concrete Industries
22. |Urdiin Ila¢ Uretimi Sirketi Jordan For The Production Of Medicines
23. |Urdiin Bitkisel Yag Fabrikalari Jordanian Vegetable Oil Factories
Miihendislik, Elektronik Ve Agir Middle East Complex For Engineering,
24. |Sanayiler I¢in Orta Dogu Kompleksi Electronic And Heavy Industries
25. |Urdiin Ahsap Endiistrileri (Jwico) Jordan Wood Industries (Jwico)
26. |Urdiin Endiistriyel Kaynaklar Jordanian Industrial Resources
Tiitiin Ve Sigara Uretimi I¢in Sendika Union Factories For The Production Of
27. |Fabrikalari Tobacco And Cigarettes
28. |Birden Fazla Proje I¢in Entegre Sirket Integrated Company For Multiple Projects

Tablo 3.1°de goriildiigii {izere ¢alismada Urdiin’de farkli sektdrlerde faaliyet gdsteren

ve 2005-2020 yillart arasindaki verilerine kesintisiz olarak ulasilabilen 28 sirkete ait

veriler incelenmistir.

Calismada olusturulan hipotezler ¢ergevesinde 3 farkli model kurulmustur. Toplam

Bor¢/Toplam  Aktif, Kisa Vadeli

Borglar/Toplam  Aktif ve Uzun Vadeli

Borclar/Toplam Aktif degiskenlerinin bagimli degikenler olarak yer aldigi modellerde

Tablo 3.2°de yer alan diger degiskenler bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.

Tablo 3.2: Calismada kullanilan degiskenler

Kisaltma Acgiklama

TB/TA Toplam Borg¢/Toplam Aktif
KVB/TA Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktif
UVB/TA Uzun Vadeli Bor¢lar/Toplam Aktif
NK/TA Net Kar/Toplam Aktif

NK/OZS Net Kar/Ozsermaye

Ln_aktif Aktiflerin Dogal Logaritmasi
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Ln_satis Satiglarin Dogal Logaritmasi
MDVITA Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktif
AktDH Aktif Devir Hiz1

AlcDH Alacak Devir Hizi

3.6. Literatiir Taramasi

Bokpin (2009) ¢alismasinda; 1990-2006 doneminde, gelismekte olan 34 iilkede halka
acik firmalarin, sermaye yapisina etki eden firmaya 6zgii ve makroekonomik faktorleri
arastirmistir. Panel regresyon yonteminin tercih edildigi ¢aligmada; bagimli degisken
olarak KVYK/ 6zsermaye orani, UVYK/6z sermaye orani ve toplam borglar/toplam
varliklar orani kullanilmistir. Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise; kisi
basma diisen GSYIH, enflasyon orani, Merkez Bankasi iskonto orani, bankacilik
sektor biiytikliigii, sermaye piyasasi biiyiikligi, karlilik ve varlik yapisidir. Calisma
sonuglarina gére kisi basina diisen GSYIH ile kaldirag orani arasinda negatif bir iliski
vardir. Bankacilik sektor biiytikliigii ile uzun vadeli kaldirag oran1 arasinda pozitif bir
iliski bulunmaktadir. Kisa vadeli kaldirag ile enflasyon arasinda pozitif ve anlamli bir
iligki vardir. Faiz oraninin yiikselecegi beklentisi; firmalari, 6zsermaye yerine kisa

vadeli bor¢lanmaya yonlendirmektedir.

Mokhova ve Zinecker (2014) ¢alismalarinda; 2006-2011 déneminde 7 iilkede (Fransa,
Almanya, Yunanistan, Cek Cumhuriyeti, Slovakya, Macaristan, Polonya) mali sektor
disinda faaliyet gosteren firmalarin, sermaye yapisimin digsal belirleyicilerini,
regresyon ve koreldsyon analizi yontemleriyle arastirmislardir. Kaldirag oraninin
bagimli degisken olarak kullanildigi ¢alismanin bagimsiz degiskenleri, kisa vadeli faiz
orani, uzun vadeli faiz orani, enflasyon orani, GSYIH biiyiime oram, kamu
borcu/GSYIH, para arz1 (M2/GSYH) ve issizlik oranidir. Analiz sonuglarina gore;
kamu borcu, gelismekte olan iilkelerde bor¢glanma tizerine pozitif; gelismis tilkelerde
ise negatif etkilidir. Enflasyon orani, Fransa ve Yunanistan’da bor¢lanma iizerine
pozitif, diger tlilkelerde ise negatif etkilidir. Kisa ve uzun vadeli faiz oran1 ise Almanya

ve Fransa’da bor¢lanma iizerine pozitif etki etmektedir.
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Onofrei ve digerleri (2015) calismalarinda; 2008-2010 doéneminde Romanya’da
faaliyet gosteren mikro ve makro Olgekteki toplam 385 firmanin, sermaye yapisi
belirleyicilerini, panel regresyon yontemiyle arastirmislardir. Bagimli degisken olarak
bor¢lanma oraninin kullanildig1 ¢alismada; bagimsiz degiskenler, karlilik, somutluk,
likidite, biiytikliik ve bliylime firsatidir. Yapilan analiz sonucunda; karlilik, somutluk
ve likidite ile kaldira¢ arasinda giiglii negatif bir iligki; firma biiyiikliigii ve biiyiime
firsatlar1 ile kaldirag oran1 arasinda ise daha diisiik bir seviyede pozitif bir iligki tespit

edilmistir.

Adiputro (2015) ¢aligmasinda; 2010-2013 déneminde, Endonezya’da faaliyet gdsteren
231 firmanin sermaye yapilarini etkileyen faktorleri arastirmistir. Regresyon
yonteminin kullanildig1 calismada; bagimli degisken olarak firma kaldirag oram
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise; varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi
kalkani, karlilik, firma biiyiikliigi ve likidite oranidir. Yapilan ekonometrik analiz
sonucunda, karlilik ve likidite ile finansal kaldirag arasinda negatif bir iliski tespit

edilmistir.

Phooi ve digerleri (2017) 2004-2013 doneminde, Malezya, Singapur ve Tayland
Menkul Kiymet Borsalarinda islem goren toplam 1017 firmanin sermaye yapisi
belirleyicilerini, panel regresyon yontemiyle arastirmislardir. Calismada; karlilik,
firma biiytikliigl, varliklarin somutlugu ve borg dis1 vergi kalkani gibi firmaya 6zgii
faktorlerin yani sira enflasyon gibi makroekonomik faktorler de kullanilmistir.
Calisma sonuglaria gore, secilen makro ve mikro faktorlerin yapisi lizerine giiclii
etkileri bulunmaktadir. Firma karliligi ile kaldira¢ orani arasinda Malezya ve
Singapur’da onemli, Tayland’da ise Onemsiz diizeyde negatif bir iligki tespit
edilmistir. Ug iilkede de firma biiyiikliigii ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski
bulunmaktadir. Varlik somutlugu ile kaldira¢ arasindaki iliski, Malezya ve
Singapur’da 6nemli diizeyde; Tayland’da ise dnemsiz diizeyde pozitiftir. Bor¢ dis1

vergi kalkani ile bor¢lanma arasindaki iliski, {i¢ iilkede de negatiftir.
Vintila ve digerleri (2019) calismalarinda; 2005-2018 doneminde, New York

Borsasi’nda iglem goren 51 teknoloji firmasinin, sermaye yapisini etkileyen igsel ve

digsal faktorleri panel regresyon yontemi ile arastirmiglardir. Calismanin bagiml
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degiskenleri; UVYK/toplam varliklar, KVYK/toplam bor¢lar orant ve toplam borg
[toplam varliklar oranidir. Calismanin bagimsiz degiskenleri; karlilik, firma
buytikligl, varliklarin somutlugu, likidite orani, borg dis1 vergi kalkani, biiytime firsati
gibi firmaya 6zgii degiskenlerin yani sira enflasyon orani, faiz orani, kisi basina diisen
GSYIH gibi makroekonomik degiskenlerdir. Analiz sonuglari; biiyiikliik, somutluk,
likidite, karlilik gibi degiskenlerin bagimli degiskenler iizerinde 6nemli bir etkiye
sahip oldugunu gostermektedir. Sonuglarin, finansman hiyerarsi teorisi ile uyumlu
oldugu savunulmustur. Makroekonomik faktorler acisindan ise borglanma ile faiz
orani ve enflasyon orani arasinda pozitif; bor¢lanma ile GSYH“deki biiylime arasinda

negatif bir iligki tespit edilmistir.

Acaravci ve Dogukanli (2004), calismalarinda IMKB islem goren 66 imalat sanayi
firmasinin 1992-2002 donemindeki verileriyle sermaye yapisini etkileyen icsel ve
digsal faktorleri panel regresyon yoOntemi ile arastirmislardir. Yapilan analiz
sonucunda; firma biiyiikliigli, enflasyon orani, bankacilik sektor gelismisligi ve
Kurumlar vergisi orani ile kaldirag orani arasinda pozitif; karlilik ve varlik somutlugu

ile bor¢lanma orani arasinda ise negatif bir iliski tespit etmislerdir.

Sayilgan ve digerleri (2006) ¢alismalarinda; IMKB’de islem gren 123 imalat sanayi
firmasinin, 1993-2002 donemindeki verileriyle sermaye yapisinin  igsel
belirleyicilerini arastirmiglardir. Dinamik panel regresyon yonteminin kullanildigi
calismada; bagimli degisken olarak toplam bor¢/ 0z sermaye orani, bagimsiz
degiskenler olarak karlilik, biiyiikliik, biiylime firsatlari, somutluk ve borg dis1 vergi
kalkan1 kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore; biiyiiklik ve biiylime
firsatlarinin borglanma iizerinde pozitif; karlhilik, bor¢ dis1 vergi kalkani ve varlik

somutlugunun ise bor¢lanma lizerinde negatif bir etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Demirhan (2009) calismasinda; 2003-2006 déneminde IMKB’de islem géren 20
hizmet sektorii firmasinin sermaye yapisimi etkileyen firmaya ozgii faktorleri,
regresyon yontemi ile arastirmistir. Calismada bagimli degisken olarak toplam
borglar/toplam aktif, kisa vadeli borglar/toplam aktif ve uzun vadeli bor¢lar/toplam
aktif oran1 kullanilmigtir. Calismanin bagimsiz degiskenleri ise karlilik, biiytikliik,

biiylime olanaklari, varlik yapisi, firma riski, bor¢lanma maliyeti, vergi, likidite ve
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borg dis1 vergi kalkanidir. Caligma sonuglarina gore; kaldirag orani ile varlik yapisi,
karlilik, likidite orani arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Ayrica biiyiime

olanaklar1 ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski saptanmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011) caligmalarinda; 1996-2008 doneminde TCMB sektor
bilangolar verileri ile sermaye yapisini etkileyen faktorleri panel regresyon yontemi
ile aragtirmiglardir. Bagimli degisken olarak toplam borg¢lar/toplam varliklar oraninin
kullanildig1 calismanin; bagimsiz degiskenleri, karlilik, biiylime firsatlari, varlik
yapisi, bor¢ dist vergi kalkani ve iflas riskidir. Analiz sonucunda; biiyiime firsatlari,
biiyiikliik, varlik yapis1 ve karlilik ile finansal kaldirag arasinda pozitif; borg dis1 vergi

kalkani ile finansal kaldirag arasinda ise negatif bir iliski tespit etmislerdir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) calismalarinda; 1990-2005 déneminde IMKB’de islem
goren sanayi firmalarmin sermaye yapilarini arastirmiglardir. Panel regresyon
yonteminin tercih edildigi ¢alismanin; bagimli degiskeni, toplam borglar/toplam
varliklar orant; bagimsiz degiskenleri ise karlilik, biiyiikliik ve bliylime hizidir. Analiz
sonucunda, biiytikliik ve karlilik ile finansal kaldirag arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir. Bir onceki yi1l karlilik orani ve dagitilan temettiiler ile finansal kaldirag

arasinda ise anlamli bir iligki tespit edilmemistir.

Koksal ve Orman (2015) calismalarinda, sermaye yapisina yonelik yapilmis
caligmalarin ¢cogunlukla biiyiik 6lgekli firmalar dogrultusunda yiirtitiildiigiini, kii¢iik
ve orta Olcekli firmalara da odaklanmanin gerektigini vurgulamiglardir. Bu dogrultuda,
1996-2009 doneminde Tiirkiye’de faaliyet gosteren 11726 KOBI’nin sermaye
yapisini, panel regresyon yontemi ile arastirmiglardir. Bagimli degisken olarak; kisa
vadeli bor¢glanma orani, uzun vadeli bor¢lanma orani ve toplam bor¢ orani
kullanilmistir. Calismanin bagimsiz degiskenleri; biiytliklik, karlilik, somutluk, is
riski, vergi, borg dis1 vergi kalkani, enflasyon, GSYIH biiyiime orami ve piyasa
kapitalizasyonu oranidir. Calisma sonuglarina gore, biiytikliik ile {i¢ bor¢glanma orani
arasinda da pozitif bir iliski tespit edilmistir. Karlilik ise bor¢lanma iizerinde negatif
etkiye sahiptir. Varlik somutlugu ile kisa vadeli kaldirag arasinda negatif; uzun vadeli
kaldirag ve toplam kaldira¢ arasinda ise pozitif bir iliski tespit edilmistir. Firma

riskinin ise kisa vadeli kaldira¢ tizerine 6nemli bir etkisi olmamasina karsin uzun
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vadeli ve toplam kaldirag tizerinde gii¢lii ve negatif bir etkisi bulunmaktadir. Makro
ekonomik degiskenler agisindan, enflasyon tim kaldira¢ oranlari iizerinde %l
anlamhilik diizeyinde, pozitif bir etkiye sahiptir. GSYIH biiyiimesi uzun vadeli
kaldira¢ ve toplam kaldirag iizerinde negatif, sermaye akislar1 ise kaldirag {izerinde

pozitif bir etki olusturmaktadr.

Akman ve digerleri (2015) ¢alismalarinda; 2003-2011 déneminde Borsa Istanbul’da
islem goren 79 {iiretim isletmesinin verileri ile sermaye yapisinin belirleyicilerini
arastirmiglardir. Panel regresyon yoOnteminin tercih edildigi calismanin, bagimsiz
degiskenleri; firma biiytikliigl, bliylime firsatlari, piyasa zamanlamasi, vergi, borg dist
vergi kalkani, varlik yapisi, karlilik, is riski ve likidite oranidir. Calismada bagimh
degisken olarak ise toplam bor¢luluk orani, kisa vadeli bor¢luluk orani ve uzun vadeli
bor¢luluk oran1 kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; piyasa zamanlamasi ve karlilik
tiim kaldirag¢ oranlari tizerinde negatif ve anlamli bir etkiye sahiptir. Biiyiime firsatlar
kisa ve uzun vadeli kaldira¢ tizerine etkili degilken toplam kaldirag lizerinde pozitif
yonde etkilidir. Firma biiyiikltigil, bor¢ dis1 vergi kalkani ve is riski ile kaldira¢ orani
arasinda ise herhangi bir iliski bulunamamistir. Calisma sonuglarini birlikte
degerlendirerek Tiirkiye’de iiretim firmalarinin sermaye yapisini tamamen agiklayan

bir teori olmadigini1 savunmuslardir.

Alsu ve Yarimbas (2017) calismalarinda; BIST 100 endeksinde yer alan 132 imalat
sanayi firmasinin, 2006-2016 dénemindeki verileri ile Odiinlesme ve Finansman
Hiyerarsisi Teorileri’nin gegerliliklerini arastirmiglardir. Panel regresyon yonteminin
tercih edildigi calismada, bagimli degiskenler; kisa vadeli borglarin aktif toplama
orani, uzun vadeli bor¢larin aktif toplama orani, toplam borcun aktif toplama oranidir.
Calismanin bagimsiz degiskenleri ise; karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, firma varlik
yapist, likidite oran1 ve vergi oranidir. Calisma sonuglarina gore; likidite orani ve borg
dis1 vergi kalkani bor¢lanma iizerinde negatif bir etki olugturmaktadir. Ayrica firma
biiyiikliigii, vergi oranlar1 ve karlilik ile kaldirag orani arasinda istatistiksel agidan

anlaml bir iligkinin olmadig1 tespit edilmistir.

Tuna ve digerleri (2017) c¢alismalarinda, kaldirag orani ile makroekonomik

degiskenler arasindaki iliskiyi ARDL yontemiyle aragtirmislardir. Yapilan analizde,
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2003qg1- 2013q1 déneminde BIST te islem goren 126 adet imalat sanayi firmasina ait
ticer aylik wveriler kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak toplam
borglar/toplam varliklar; bagimsiz degiskenler olarak ise DIBS faiz oranu, iiretici fiyat
endeksi, sanayi iiretim endeksi ve doviz kuru tercih edilmistir. Yapilan analiz
sonucunda uzun vadeli kaldirag ile sanayi iiretim endeksi ve tiretici fiyat endeksi

arasinda pozitif ve anlamli bir iligki tespit edilmistir.

Demirci (2017) ¢calismasinda, imalat sektoriiniin sermaye yapisini etkileyen faktorleri
panel regresyon yontemi ile aragtirmistir. 2001-2015 doneminde, TCMB sektor
bilangolarindan elde edilen verilerinin kullanildig1 ¢calismada; bagimli degisken olarak
kaldira¢ orani, bagimsiz degiskenler olarak ise karlilik orani, likidite orani, varlik
yapist, biiyiikliik, biiyiime firsatlar1 ve borg dis1 vergi kalkani tercih edilmistir. Yapilan
analiz sonucunda; karlilik, likidite, maddi duran varlik oran1 ve aktif biiyiime orani ile
finansal kaldira¢ arasinda negatif, biiyiikliik ile finansal kaldira¢ arasinda ise pozitif

bir iligki tespit edilmistir.

Tekin (2019) calismasinda, 2007q1- 2018q2 déneminde BIST endeksinde yer alan 132
firmanin Giger aylik verileriyle, reel kesim giiven endeksinin sermaye yapisi tizerindeki
etkisini Panel Regresyon Yontemi ile arastirmistir. Calismada; bagimli degisken
olarak kaldirag orani tercih edilmistir. Bagimsiz degiskenler ise reel kesim giiven
endeksinin yani sira, karlihk, firma bilyiikliigii, aktiflerdeki degisim, GSYIH ve
enflasyon oranidir. Yapilan analiz sonucunda, reel kesim giiven endeksi ile sermaye
yapist arasinda bir iligki tespit edilememistir. Fakat karliik ve GSYIH ile finansal
kaldirag arasinda negatif; enflasyon ve net satislar ile finansal kaldirag arasinda pozitif

bir iligki tespit edilmistir.

Parlak ve Sayilgan (2019) calismalarinda; 2013-2017 déneminde, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren 57 faktoring kurulusunun sermaye yapisimi etkileyen makro ve mikro
faktorleri, panel regresyon yontemi ile aragtirmislardir. Calismada; bagimli degisken
olarak toplam bor¢lar/toplam varliklar orani, bagimsiz degiskenler olarak ise
buyiikliik, karlilik, T-1 kaldirag orani, sirket yas1 gibi i¢sel degiskenlerin yani sira; faiz
orani, déviz kuru degisim oram, GSYIH biiyiime orani ve bankacilik gelismislik

diizeyi gibi makroekonomik faktorler kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda;
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finansal kaldira¢ oraniyla, biiyiikliik, karlilik ve finansal kaldirag oraninin gecikmeli

degeri arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Yilmaz ve Aslan (2020) calismalarinda; 2005-2016 doneminde TCMB sektor
bilangolarindan derlenen veriler ile imalat sektorii disindaki 9 sektoriin, sermaye
yapisini  etkileyen makroekonomik faktorleri regresyon analizi yoOntemiyle
arastirmiglardir. Calismada; bagimli degisken olarak kaldirag orani, bagimsiz
degiskenler olarak enflasyon, GSYIH, faiz oran1 ve doviz kuru tercih edilmistir.
Yapilan analiz sonucunda, bir¢ok sektérde GSYIH ve déviz kuru degisimleri ile
finansal kaldira¢ arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Ayrica faiz oranindaki
degisimin, bazi sektorlerde finansal kaldiraci negatif yonde etkiledigi sonucuna
ulasilmistir. Enflasyon orani ile finansal kaldirag arasinda ise herhangi bir iliski tespit

edilmemistir.

Sahin (2020) calismasinda, 2009q1- 201993 déneminde BIST te islem goren enerji
sektorli firmalarinin tiger aylik verileriyle sermaye yapilarini aragtirmistir. Calismada
bagimli degisken olarak finansal kaldirag orani; bagimsiz degiskenler olarak faiz orant,
doviz kuru, para arzi, sanayi tretim endeksi, biiyiiklilk, maddi duran varlik orani,
karlilik orani kullanilmigtir. Dinamik panel regresyon yonteminin tercih edildigi
calismada, finansal kaldirag ile faiz orani, doviz kuru, sanayi iiretim endeksi ve maddi

duran varlik oran1 arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir.

Karagayir ve Afsar (2021) ¢alismalarinda; 2003-2017 déneminde Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren 100 firmanin sermaye yapist belirleyicilerini arastirmislardir.
Dinamik panel regresyon yonteminin tercih edildigi ¢aligmada, bagimli degisken
toplam bor¢luluk oranidir. Yapilan analiz sonucunda, karlilik, cari oran, varlik yapisi,
finansman maliyeti, satis hacmi ve 2008 krizi ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir
iliski tespit edilmistir. Ayrica, finansal kaldirag ile efektif vergi orani, firma
biiylikliigii, 5 ve 10 giinliik satis hacmi arasinda ise pozitif ve anlamh bir iliski

saptanmistir.

Dalak ve Karadeniz (2021) c¢alismalarinda, 2011-2017 doneminde farkli iilke

borsalarinda (ABD, Fransa, Italya, ispanya, Cin, Ingiltere, Almanya, Yunanistan,
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Tayland, Avustralya, Hollanda, Japonya, Hong Kong, Hindistan, Meksika, Birlesik
Arap Emirlikleri, Kanada, Singapur, Malezya ve Tiirkiye) faaliyet gosteren 275
konaklama firmasmin sermaye yapisini etkileyen makroekonomik faktorleri
arastirmiglardir. Dinamik panel regresyon yonteminin tercih edildigi calismanin
bagimli degiskeni toplam borc¢lar/toplam varliklardir. Bagimsiz degiskenler ise,
GSYIH, déviz kuru, enflasyon, faiz vergi orani, karlilik, varhik yapisi, satis
buyiikligidiir. Calisma sonuglarina gore; efektif vergi orani, ABD’deki konaklama
firmalarin sermaye yapist iizerinde pozitif yonde; Hindistan, Cin, Japonya ve
Ingiltere’deki firmalarin sermaye yapisi iizerinde negatif yonde etkilidir. Ayrica,
Tiirkiye, Hong Kong, ABD ve Japonya’da, doviz kuru ile kaldirag orani arasinda
pozitif bir iligki bulunmaktadir. Enflasyon orani ile kaldirag arasinda; Avustralya, Cin
ve Hindistan’da pozitif yonlii, Hong Kong, Japonya ve ABD’de ise negatif yonlii bir
iliski saptanmistir. Bunlarm yani sira, GSYIH biiyiime oram ile kaldira¢ arasinda
Avustralya’da pozitif; Hong Kong ve Japonya’da ise negatif bir iligki tespit edilmistir.
Fransa, Malezya, Tayland ve Singapur’da analiz degiskenleri ile sermaye yapisi

arasinda ise herhangi bir iliski tespit edilememistir.

3.7. Bulgular

3.7.1. Temel istatistikler

Calismada kullanilan degiskenlere ait temel istatistikler Tablo 3.3’te verilmistir.

Tablo 3.3: Degiskenlere ait temel istatistikler

Seri Kodu | Gozlem | Ortalama | Std. Sapma
Toplam borg¢/Toplam Aktif TB/ITA 464 0,3891 0,2550
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Aktif KVBI/TA 464 0,1346 0,1301
Uzun Vadeli Borglar/Toplam Aktif UVB/TA 464 0,2545 0,1945
Net Kar/Toplam Aktif NK/TA 464 0,0022 0,1423
Net Kar/(")zsermaye NK/OZS 464 -0,4766 5,2461
Aktiflerin Dogal Logaritmasi Ln_aktif 464 17,2398 1,5918
Satiglari Dogal Logaritmasi Ln_satis 464 17,2827 1,6251
Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktif MDVI/TA 464 0,5175 0,2062

36



Aktif Devir Hizi

AktDH

464

1,1759 0,4350

Alacak Devir Hizi

AlcDH

464

8,3075 17,6213

Arastirmada incelenen 28 Urdiin sanayi sirketinin toplam borg/toplam aktif oranlari

ortalamasi 0,3891 olup, 0,0088 ile 1,5620 arasinda deger almaktadir. Kisa vadeli

borglar/toplam aktif oran1 ortalamasi 0,1346 olup, 0,0008 ile 0,7369 arasinda deger

almaktadir. Uzun vadeli borglar/toplam aktif oran1 ortalamasi 0,2545 olup, 0,0041 ile

1,3902 arasinda degisim gostermektedir. Diger degiskenlere ait sonuglar tabloda

sunulmustur.

3.7.2. Birim Kok Testi Sonuclar:

Calismada kullanilan serilerin duraganligi Levin, Lin, Chu panel birim kok testi ile

trendli ve sabitli model ile stnanmis, sonuglar Tablo3.4’de sunulmustur.

Tablo 3.4: Birim kok testi sonuglari

Degisken Diizeyde Birinci Farkta
TB/ITA -5.87427 (0.0000)

KVB/TA -1.97396 (0.0242)

UVB/TA -5.27829 (0.0000)

NK/TA -1.97135 (0.0243)

NK/OZS -75.5167 (0.0000)

Ln_aktif -1.81984 (0.0344)

Ln_satis -0.31415 (0.3767) -2.82991 (0.0023)
MDV/TA -0.07933 (0.4684) -3.02174 (0.0031)
AktDH -9.79481 (0.0000)

AlcDH 1.84043 (0.9671) -2.68162 (0.0037)

Calismada kullanilan degiskenlere ait panel birim kok testi sonuglari TB/TA,
KVB/TA, UVB/TA, NK/TA, NK/OZS, Ln_aktif ve AktDH degiskenlerinin diizeyde

duragan oldugunu gostermektedir. Diizeyde duragan olamyan fakat birinci farkta

duragan hale gelen Ln_satis, MDV/TA ve AlcDH degiskenleri modele birinci farklar

ile dahil edilmistir.
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3.7.3. Tanisal Test Sonuclari

Aragtirmadaki serilere yonelik Varyans Arttirict Faktor (VIF) analiz sonuglar1 Tablo

3.5’de verilmistir.

Tablo 3.5: Varyans Arttirict Faktor (VIF) analizi sonuglari

VIF
TB/TA 0.886
KVB/TA 0.352
UVB/TA 0.759
NK/TA 0.357
NK/OZS 0.087
Ln_aktif 0.948
Ln_satis 0.942
MDV/TA 0.791
AktDH 0.836
AlcDH 0.309

VIF degerlerinin analiz sonuglarina bakildiginda, arastirmadaki tiim serilerin VIF

degerlerinin 10’un altinda oldugu goriilmektedir. Bundan 6tiirdi, seriler arasinda ¢coklu

bir baglant1 sorunu yoktur.

Calismada panel regresyon modelinin belirlenmesi, bir diger ifade ile sabit etkiler veya

tesadiifi etkiler arasinda tercih yapmak i¢in Hausman testi kullanilmistir. Hausman

Testi sonuglar1 Tablo 3.6°da gosterilmistir.

Tablo 3.6: Hausman testi sonuglari

Model Hausman Test istatistigi Olasihk Degerleri
Model 1 0.6166
Model 2 0.9996
Model 3 0.3449
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Tablo 3.6’da goriildiigii tizere, Hausmann testi olasilik degerleri 0.10 siirinin tizerinde

oldugu i¢in her li¢ modelde de rassal etkiler modeli tercih edilmistir.

Panel regresyon analizinde tahmincilerin tutarli olmasi i¢in modelde otokorelasyon ve degisen
varyans sorunu bulunmamasi gerekmektedir. Otokorelasyon ve/veya degisen varyans sorunu
olan modeller i¢in direngli tahminciler kullanilmalidir. Bu nedenle modellerde otokorelasyon
olup olmadig1 Durbin-Watson testi ile, degisen varyans sorunu olup olmadig1 Birimlere Gore
Heteroskedasitenin Degistirilmis Wald Testi ile smanmistir. Sonuglar Tablo 3.7°de

gosterilmistir.

Tablo 3.7: Modeller igin Tanisal Test Sonuglari

Durbin- Watson
Model Testi Wald Testi
1. TB/ITA 0.445 1093.147 (0.0000)
2. KVB/TA 0.193 946.3412 (0.0000)
3. UVB/TA 0.425 536.3622 (0.0000)

Bir regresyon analizinde, regresyona giren seriler arasindaki hatalar bagimsiz
olmalidir. Bunun i¢in Durbin Watson testi degeri 1,0 ile 2,5 arasinda olmalidir. Bu
durumda degiskenlere iliskin hata terimleri arasindaki iliski anlamsiz olmaktadir (Kir
ve Talebi, 2013, s. 61). Her {i¢ modelde de Durbin-Watson degeri bu sinirin altinda
olup, modellerde otokorelasyon sorunu oldugu belirlenmistir. Ayrica Wald testi
istatistiklerine gore her lic modelde de degisen varyans sorunu bulundugu %l
anlamlilik diizeyinde tespit edilmistir. Bu nedenle regresyon modelleri Driscoll ve

Kraay Tahmincisi kullanilarak ¢éztimlenmistir.

3.7.4. Panel Veri Regresyon Sonuclari

Model 1 (TB/TA modeli) i¢in rassal etki regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3.8’de

verilmistir.

Tablo 3.8: TB/TA i¢in regresyon analizi sonuglari

TB/TA Rassal etkiler Anlamhilik degeri
NK/TA -0.258818 0.000
NK/OZS -0.0030997 0.026
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Ln_aktif 0.0866756 0.002

Ln_satis -0.0639109 0.022

MDV/TA 0.2682435 0.172

AktDH -0.4057482 0.000

AlcDH -0.0027484 0.000

Sabit 0.359661 0.000
F istatistigi = 0.0000 Diizeltmis R?=0.64

Tablo 3.8’de yer alan regresyon analizi sonuglarina gére, Ln_aktif degiskenindeki
artisin TB/TA degiskeninde artisa neden oldugu, sirketlerin aktif biiyiikligi arttikga
pasif igerisinde toplam borcun arttig1 tespit edilmistir. NK/TA, NK/OZS, Ln_satis,
AktDH ve AlcDH degiskenlerinin ise TB/TA iizerindeki etkisinin istatistiksel olarak

anlaml1 ve negatif oldugu belirlenmistir.

Model 2 (KVB/TA modeli) i¢in rassal etki regresyon analizi sonuglari Tablo 3.9°da

verilmigtir.

Tablo 3.9: KVB/TA i¢in regresyon analizi sonuglari

KVB/TA Rassal etkiler Anlamhilik degeri
NK/TA -0.083821 0.046
NK/OZS -0.0021762 0.036
Ln_aktif 0.0468388 0.022
Ln_satis -0.0512172 0.014
MDV/TA -0.7626726 0.000
AktDH 0.3469871 0.000
AlcDH -0.0018189 0.000
Sabit 0.2131996 0.002
Prob > chi2 =0.0000 Diizeltilmis R?=0.232

Tablo 3.9°da yer alan regresyon analizi sonuglarina goére Ln aktif ve AktDH
degiskenlerinin KVB/TA iizerindeki etkisi istatistiksel olarak sirasiyla %5 ve %l
anlamlilik seviyesinde anlamli ve pozitiftir. NK/TA ,NK/OZS, Ln_satis, MDV/TA ve
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AlcDH degiskenlerinin ise istatistiksel olarak anlamli bir negatif etkiye sahip oldugu

belirlenmistir.

Model 3 (UVB/TA modeli) igin rassal etki regresyon analizi sonuglar1 Tablo 3.10’da

verilmistir.

Tablo 3.10: UVB/TA igin regresyon analizi sonuglari

UVB/TA Rassal etkiler Anlamhilik degeri

NK/TA -0.174997 0.000
NK/OZS -0.0009235 0.373
Ln_aktif 0.0398368 0.052
Ln_satis -0.0126937 0.542
MDVITA 1.030916 0.000
AktDH -0.7527353 0.000
AlcDH -0.0009294 0.006
Sabit 0.1464614 0.036

Prob > chi2 = 0.0000 Diizeltilmis R?=0.655

Tablo 3.10°da yer alan sonuglar, UVB/TA iizerinde Ln_aktif ve MDV/TA
degiskenlerinin pozitif ve anlamli etkisini gostermektedir. NK/TA, NK/OZS, AktDH

ve AlcDH degiskenlerinin UVB/TA tizerindeki etkisi ise anlamli ve negatiftir.
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4. SONUC VE ONERILER

Urdiin sanayi sirketleri igin sermaye yapisina etki eden igsel faktorlerin incelendigi bu
calismada, verilerine kesintisiz ulasilabilen 28 sirketin 2005-2020 yillar1 arasindaki
verileri kullanilmistir. Calismada panel regresyon analizi kullanilmistir. Sermaye
yapisini ifade etmek iizere toplam borg/aktif orani, kisa vadeli borg¢/aktif orani ve uzun

vadeli borg¢/aktif oran1 kullanilan ¢alismada ti¢ farkli model olusturulmustur.

Calismada elde edilen bulgular aktif biiyiikliikteki artisin toplam borcun aktife oranini
artirdigina isaret etmektedir. Urdiin sanayi sirketleri i¢in aktifteki bilyiimenin daha ¢ok
bor¢clanma yoluyla gerceklestirildigi sonucuna ulasilmistir. Gelismekte olan
ekonomilerde sermaye piyasalarina ulagimin sinirli olmasi, ayrica sirket karliliklariin
cok yiiksek olmamasi biiyiime durumunda bor¢lanmanin artmasina neden olmaktadir.
Diger taraftan aktif karlilig1, 6zsermaye karliligi, satislarin biiylimesi, aktif devir hiz1
ve alacak devir hizinin artmasi1 bor¢lanma oranini diisiirmektedir. Karlili§in artmasiyla
birlikte 6zsermayenin artiyor olmasi pasif igerisinde borcun payinin diismesine neden
olacaktir. Bu nedenle karlilik degiskenleri i¢in elde edilen sonuglar tutarlidir. Yine
satiglarin biliylimesi, aktif devir hiz1 ve alacak devir hizinin artmasi sirketlerin varlik
verimliligine isaret ettiginden bor¢lanma oranlar lizerindeki etkisinin negatif olmasi

beklentiyle uyumludur.

Kisa vadeli borcun toplam aktife orani i¢in olusturulan model sonuclari aktifteki artisin
ve aktif devir hiz1 artisinin kisa vadeli bor¢ oranini artirdigini ortaya koymustur.
Toplam borgtaki artisa benzer sekilde aktifteki artisin kisa vadeli bor¢lar1 da artirtyor
olmasi yukarida agiklandigi lizere biiylimenin finansmaninda borcun 6nemli oldugunu
desteklemektedir. Aktif devir hizinin artis1 sirketlerin kisa vadeli bor¢ 6deme giiciine
olumlu katki saglayacagindan 6tiirii aktif devir hiz1 artan sirketler igin kisa vadeli borg
oraninin artiyor olmasi normal kabul edilebilir. Buna karsin aktif karliligi, 6zsermaye
karlilig1, satislarin biiyiimesi, maddi duran varlik toplam aktife oran1 ve alacak devir

hizinin artmasi kisa vadeli bor¢lanma oranini diisiirmektedir.

Son olarak elde edilen bulgular aktif biiyiikliikteki ve maddi duran varliklarin aktife

oranindaki artisin uzun vadeli bor¢ oranmi artirdigi belirlenmistir. Bu durum



Urdiin’deki sirketlerin uzun dénemde nakit akis1 saglayacak maddi duran varliklari
uzun vadeli borglarla finanse ettigini gostermekte olup saglikli bir finansman yontemi
tercih edildigine isaret etmektedir. Buna karsin aktif karliligi, aktif devir hiz1 ve alacak
devir hizinin artmasi uzun vadeli bor¢glanma oranmi diistirmektedir. Karliligin ve

varlik verimliliginin saglanmasi bor¢lanma oranlarinin diismesini saglamaktadir.

Sonuglar bir biitiin olarak degerlendirildiginde Urdiin sanayi sirketleri i¢in aktifteki
artisin bor¢lanma oranlarimi artirdigi, buna karsin karliligin artmasimin borglanma
oranlarint diistirdiigii goriilmektedir. Bu bulgular biiylime donemlerinde sirketlerin
borg ile finansmana ulasmasinin dnemine isaret etmektedir. Bu nedenle Urdiin piyasasi
icin bor¢lanma alternatiflerinin artirilmasi sirketlerin biiylimesine katki saglayacaktir.
Diger taraftan sirketlerin karliliginin artirllmasi borc¢lanmaya olan ihtiyaglarin
siirlayacaktir. Bu nedenle borg ile finansmanin kisitli oldugu dénemlerde sirketlerin

karliligint artiracak politikalarin gelistirilmesi 6nem tagimaktadir.
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