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6ZET

Sermaye yapisi ve igletme degeri arasindaki iliskiye agiklik
kazandirmaya galisan teorik yaklagimlar arasinda son yillarda artan bir énem
kazanan “temsil teorisi (agency theory)” igletmelerin degerini en ¢ok kilan

optimum bir sermaye yapisinin oldugunu ileri strmektedir.

Temsil teorisine gére igletmelerde sahiplik ve yonetim fonksiyonlarinm
ayrilmast sahipler ve sahipler adina igletmenin yénetim fonksiyonunu gérenler
arasinda ¢ikar ¢atigmasina {conflict of interest) neden olur; zira bu gruplardan
herhangi birinin refahini artiran eylemler diderinin refahim azaltir. Sahipler ve
sahipler adina igletmenin yénetim fonksiyonunu gorenler arasindaki gikar
catigmasi (conflict of interest) da temsil sorununa (agency problem) neden
olmakta ve bu sorun da igletmenin finansman kaynaklannin maliyetini ve

dolayisiyla sermaye yapisi kararlann etkilemektedir.

Isletmenin paydas-yéneticiteri ve yonetim yetkisine sahip olmayan
paydaglar arasindaki ¢tkar gatigmasi 6z sermayeye iligkin temsil sorununa
neden olmaktadir. Paydas-yoneticiler ve paydaglar arasindaki ¢ikar
catismasinin en énemli sebebi paydas-yoneticilerin yoénetsel liks harcamasi
(managerial perquisite) yapma egilimleridir. Paydaslar, paydas-yéneticilerin bu
egilimierine iligkin beklentilerini 6z sermayenin maliyetine yansitirlar. Oz
sermayenin maliyetinde paydas-yéneticilerin yonetsel lilks harcama yapma
egilimlerinden kaynaklanan bu artis 6z sermayeye iliskin temsil maliyetidir

(agency cost of equity).



isletmenin paydaglan ve igletmeye borg verenler arasindaki gikar
¢atigmas) borca iligkin temsil sorununa neden olmaktadir. Paydasglar ve borg
verenler arasindaki ¢ikar gatigsmasi paydaslarin optimal oimayan yatinm
kararlan (suboptimal investments) alma egilimlerinden kaynaklanmaktadir.
Paydaglanin optimal olmayan yatinm karariar riskli projelerin kabul edilmesi
(risk shifting) ve karh yatinm firsatlanindan vazgegilmesi (underinvestment)
seklide olabilmektedir. Her ne sekilde olursa olsun borg verenler paydasglarin
optimal olmayan yatinm kararlan alma egilimlerine iligkin beklentilerini borcun
fiyatina yansitirlar. Borcun maliyetinde paydastarin optimal olmayan yatinm
kararlari alma egilimlerinden kaynaklanan bu artig borca iligkin temsil

maliyetidir (agency cost of debt}.

Temsil teorisine gére 6z sermaye ve borca iliskin temsil maliyetlerini
dengeleyerek (trade-off) igletmenin toplam sermaye maliyetini en az ve firma
degerini en gok kilmak mumkindir ve dolayistyia toplam sermaye maliyetinin

en az oldugu optimum bir sermaye yapisi mevcuttur.

Temsil teorisi, 6z sermaye ve borca iliskin temsil sorunundan hareketle,
sermaye yapisini yéneticilerin firmadaki paydaghk orani, serbest nakit akisi,
blyime firsatlari, teminat olabilir varliklar, faaliyet siresi ve firma oélgediyle
iigkilendirmektedir. Yapilan gérgul galismaiardan elde edilen bulgular sermaye
yapisi ve bu dedigkenler arasinda teorik olarak éngérillen iligkiyi destekler

niteliktedir.



Bu caligmada da hisse senetleri IMKB'de islem géren isletmelerin
sermaye yapiian ve temsil teorisi tarafindan éngorulen agiklayici dedigkenler
arasinda bir iliski olup olmadid) aragtinlmigtir. Béyle bir iligkinin s6zkonusu
olmasi i¢in temsil sorununun igletmelerin finansman kararlan Gzerinde énemli
bir etkisi olmasi gerekir. Bu amacla “temsil sorunu hisse senetleri IMKB'de
islem gdren igletmelerin finansman kararlarinda énemli bir etmendir’ hipotezi
1990-1996 doneminde hisse senetleri IMKB'de islem géren 55 adet firmaya

iligkin verilerden hareketle test edilmistir.

Hipotezin test edilmesi icin ¢oklu regresyon, korelasyon, ve ayirma
(discriminant) analizleri uygulanmigtir. Ayrica elde edilen iligkilerin kaynagini

belilemek amacyla ¢ift yonlii varyans analizleri uygulanmistir,

Analizlerden elde edilen bulgular hisse senetleri IMKB'de igslem géren
girketlerin sermaye yapilar ile agiklayici degigkenler yoneticilerin paydashik
orani, serbest nakit akigi, biiyome, faaliyet siresi, teminat olabilir varliklar ve
firma &lgedi arasinda anlamli bir iliski oldugunu géstermektedir. Ancak bulgular
elde edilen bu ifiskinin temsil sorunundan kaynakladi§i hipotezini destekler
nitelikte  degildir. Dolayisiyla yapilan analizlerin  bulgular  topluca
degerlendirildiginde hisse senetleri IMKB'de islem goren firmalarin sermaye

yapisi kararfarinda temsil sorununun énemi olmadi§) sonucuna varilmistir,



GIRIS

1. CALISMANIN KONUSU

Isletmenin degerini en ¢ok kilan en uygun finansman bilegiminin segimi,
diger bir deyigle sermaye yapisi kararn, finans yoneticisinin ugrasmak zorunda
oldugu sorunlardan en Gnemlisidir; zira bu konuda yapilan teorik tartigmalar
finans teorisinde 6nemli bir yer igsgal etmesine ragmen sermaye yapisi ve
igletmenin degeri arasindaki iligki hala ¢6ziim aranan bir sorundur. Sermaye
yapisi ve igletmenin dederi arasindaki iligkiye agiklik kazandirmaya ¢aligan
teorik tartigsmalar arasinda so.n zamanlarda “temsil teorisi” giderek artan bir
onem kazanmigtir. Onermelerinin daha gergekgi olmasi Qe yapilan gérgul
calismalardan eide édilen bulgularin bu dnermeleri énemili olglide destekler
nitelikte olmasi temsil teorisine olan ilginin artmasina ve yaygin bir taraftar

kitlesi kazanmasina neden olmustur.

Ulkemizde igletmelerin sermaye yaptsina ybénelik calismalar pek fazla
degildir. Bildig‘jimiz kadariyla dolaysiz olarak sermaye yapisi kararlarninda temsil
sorununun onemini test eden bir calisma da yoktur. Bu nedenle “llkemizdeki
igletmelerin  sermaye yapisi kararlarinda temsil sorununun Snemi olup
olmadii ?” yanitlanmasi gereken bir sorudur. Dolayisiyla bu calismanin
konusunu hisse senetleri IMKB'de (istanbul Menkul Kiymetier Borsasi) islem
goren igletmelerin sermaye yapisi kararlarinda temsil sorununun &nemi

olusturmaktadir.



2. CALISMANIN AMACI

Bu ¢aligmanin konusu, hisse senetieri IMKB'de islem géren igletmelerin
sermaye yapisi kararlannda temsil sorununun o&neminin aragtiriimasidir.
Galigmada igletmelerin sermaye yapisi kararlarinda ve bu kararlara iligkin
politikalarin belirlenmesinde yéneticilere yol gosterecek gorgul bulgularin elde
ediimesi amaglanmigtir. Ayrica U(lkemizde igletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda temsil sorununun &énemine iligkin boslugu doldurmak da

galigmanin bir diger amacidir.

Temsil teorisi sermaye yapisi kararlannin, isletmelerin elde ettikleri
serbest nakit akigi, biylime firsatlarina yatinm, igletme 6éigegi, teminat olabilir
varliklar ve igletmenin faaliyet sdresinin bir fonksiyonu oldugunu
6ng6rméktedir, Bu c¢alismada, temsil teorisini teorik olarak aciklayan
degiskenlerin Glkemizde IMKB'de faaliyet gbsteren isletmelerin sermaye yapisi
karartar (zerindeki etkisi arastinlacak ve bu amacia gelistirilecek olan

hipotezler test edilecektir.

Calismanin énemi sermaye yapis! karariarinda temsil teorisinin énemini
dolaysiz olarak test eden, buna iligkin gérgQi bulgular sunan ilk ¢caligmalardan

biri olmasi ve bu konudaki eksikligi gidermesinden kaynaklanmaktadir.



3. GALISMANIN PLANI

Ulkemizde hisse senetleri IMKB'da isiem géren igletmelerin sermaye
yapisina iligkin kararlarinda temsil sorununun dnemini aragtirmayl amagiayan

bu ¢alisma doért boliumden olugmaktadir.

Birinci boliimde sermaye yapisina iligkin teorik tartigmalar kisaca ele
alinacak ve bu konudaki baglica teorik yaklagimlar tamtilmaya ¢aligilacaktir.
fkinci bélimde temsil teorisi ele alinacak vé sermaye yapisina iligkin olarak
temsil teorisinin dnermeleri, teorik ve ampirik dayanakiarn tanitilacaktir.
Uglincl: bolimde aragtirmamn hipotezleri, modeli ve ¢oziimleme yontemi,
dediskenleri, kisittan ve veri kaynaklari hakkinda bilgiler verilecektir.
Aragtirmanin dordiincl béliminde aragtirmadan eide edilen bulgular ve
bunlara iligkin yorumlar yer almaktadir. Arasgtirmanin sonunda bulgularnn
topluca ele alindidi ve de@erlendirildigi sonu¢ bdlimi, ekler ve kaynakga yer

atmaktadir.



1. BOLUM : SERMAYE YAPIS! TEORISI

1.1. GIiRIS

isletmeler gelecekte nakit akigi elde etmek amaciyla borg velveya 6z
sermaye gekiinde elde ettikleri fonlar faaliyetteriyle ilgili varliklara yatirirlar.
isletmelerin bu varhiklar kullanarak elde ettikleri nakit akig) faaliyetlerin
finanslanmasi igin borg ve 6z sermaye seklinde kaynak saglayan yatirimcilann

gelir beklentilerini kargilamak igin kullaniiir.

Isletme  faaliyetlerinin  finanslanmasinda kullanian borg ve 6z
sermayenin sahip olduklar &zellikler farkhdir; zira bor¢ verenler, bugiin sahip
olduklarn nakitten vazgecme karsihidinda igletmelerin gelecekte elde edecekleri
nakit akiglan Gzerinden éncelikli olarak sabit bir gelir (faiz) elde ederlerken, 6z
sermaye seklinde kaynak saglayanlar (paydasiar) bakiye degere (dividant ve
dagitiimayan kar) sahip olurlar. Bu nedenle borg ve 6z sermaye olarak farkh
sekilde kaynak sadlayan yatinimcilar fark!! risklerle kargl karstyadir ve
katlandiklart bu fakli riskler karsiidinda elde etmek istedikleri gelirin goreli

dederi de (getiri orani) farkhlasir.

Bor¢ fonlan saglayan yatinmcilar daha az riske katlandiklan igin 6z
sermaye seklinde fon saglayan yatinmcilara orania daha az getiri orani talep
edeceklerdir. Ayrica igletme agisindan borg, faizlerin vergiden dugilebilir

olmas: nedeniyle, vergi kalkan olustururken 6z sermaye bodyle bir 6zellife



sahip degildir. Bu olgularin bilesik etkisi borcun igletme igin 6z sermayeye

oranla daha ucuz bir kaynak otmasina neden olur.

Daha ucuz bir kaynak olmasi nedeniyle sermaye yapisi icerisinde borg
foniara yer verilmesi durumunda paydaglarin pay basina gelirleri artarken
Ustlenmek durumunda oldukian finansal risk de artacak ve paydaglar
katlanmak durumunda olduklari riskteki bu artiga bagh olarak ek bir gelir artigi
talep edeceklerdir. Bu nedenle sermaye yapisi igerisinde borcun payinin
artmasi bir yandan pay basina digen gelirin artmasi nedeniyle 6z sermayenin
dederini artinct bir etkiye sahipken diger yandan paydaglarin katlandiklan ek
riske karsiik yatinmiarindan bekledikleri getiriyi artirarak 6z sermayenin
maliyetini de ylikseltmektedir. Dolayisiyla sermaye yapisi igerisinde borcun yer
almasi daha pahal bir kaynak yerine daha ucuz bir kaynagin ikame edilmesi
nedeniyle ortalama kaynak maliyetini azaltici bir etkiye sahipken ayni zamanda

6z sermaye matiyetini artirict bir etkiye de sahiptir.

Ortalama sermaye maliyetindeki azalisin isletme degerini artinici etkisi
dikkate alindiginda sermaye yapisinda daha ucuz bir kaynak olan borg
fonlarin yer almasi ortalama sermaye maliyetinde net bir azalisla sonuclandid:
sirece kaldiragtan yararlanmak igletme dederinin artmasina yot acacaktir.
Ancak, finansman bilegimini degistirerek sermaye maliyetini net olarak
azaltmanin ve bdéylece igletme dederini artirmanin mamkin olup olmadidi
konusundaki tartigmada teorik gérisler farkhlagmaktadir. Bu tartigmalan genel
olarak Modigliani ve Miller dncesi ve sonrasi olmak (zere ikiye ayirmak

miumkUndir; zira Modigliani ve Miller sermaye yapisina iliskin goéruglerini



yayinladiklarinda, “Geleneksel Goriig™ olarak nitelendirilen, kendilerinden
dnceki gbriigiin tamamen degismesini ve sermaye yapisina iligkin tartigmanin
yeni bir boyut kazanmasini sagtamiglar ve sermaye yapisi teorisinde adeta

yeni bir ¢igir agmuslardrr.

Geleneksel olarak, borcun éz sermayeye gbre daha ucuz bir kaynak
olmasi nedeniyle, makul bir dizeye kadar kaldiragtan yararianmanin sermaye
maliyetini azaltacagina ve bu nedenle sermaye maliyetini en az ve igletme
degerini en ¢ok kilan optimum bir sermaye yapisi bilegiminin mevcut olduguna
inaniliyordu. Ancak Modigliani ve Miller' 6z sermayeye gére daha ucuz bir
kaynak olan borcun sermaye yapist icerisinde yer almasiyla sermaye
maliyetinin degismeyecedini ve dolayisiyla isletme degerinin sermaye
yapisindaki degisimden badimsiz oldugunu ileri sirdiler. Modigliani ve
Miller'in mikemmel (perfect) bir sermaye pazar varsayimi ve verginin
olmadigr hipotetik bir dinyadan hareketle ulagtiklar bu sonug vergi, iflas
maliyeti, temsil sorunu ve asimetrik bilgi gibi ger¢cek yagsamda mevcut olan ve
sermaye pazariarint mikemmellikten uzaklastiran kosullar dikkate alindiginda
sermaye yapisina iligkin teorik tartigmalann bagimsizhik hipotezinin gecerliligi

Uzerinde yoguniagmasina neden oldu.

! Franco Modigliani ve Merton H. Miller, “The Cost of Capital, Corporate Finance and the
Theory of Invesiment,” American Economic Review, (June 1958), s. 261-97.



1.2. GELENEKSEL YAKLASIM

Isletmenin sermaye maliyeti ve dolayisiyla pazar degerinin sermaye
yapisindaki degisimden etkilendigini kabul eden geleneksel yaklagima gore bir

isletme igin tek bir optimal sermaye yapist vardir®.

Geleneksel yaklagimi gére igletmeler makul bir diizeye kadar
kaldiragtan yararlanarak, yani sermaye yapisi icerisinde 6z sermayeye oranla
daha ucuz bir kaynak olan borca yer vererek, ortalama sermaye maliyetlerini
diglrebilirter; zira geleneksel yaklagimi savunaniara gore isletmelerin makul
bir dizeye kadar borglanmasi durumunda finansal riskte meydana gelen artiga
badh olarak paydaglarin talep edecekleri ek gelir artig! (risk primi) gelirlerinde
meydana gelen artistan daha az olacaktir. Dolayisiyla belli bir noktaya kadar
daha ucuz bir kaynak olan borgtan yararlanmimasi sonucunda sermaye
maliyetinde sadlanan azalig 6z sermaye maliyetinin neden olacagl artigtan
daha fazla olacaktir. Bu nedenle makul bir diizeye kadar borglaniimasi
durumunda §z sermaye maliyetinde meydana gelen artig borcun sermaye
maliyetini dustricl etkisini gideremeyecek ve (borglanma sonucunda)
sermaye maliyetinde net olarak bir azalma sadlanacaktir. Dolayisiyla
geleneksel yaklagima gore igletmeler belli bir noktaya kadar borglanarak
ortalama sermaye maliyetlerini azaltabililer ve piyasa degerlerini

ylkseltebilirler; bu nokta igletme igin sermaye maliyetini minimum ve pazar

?Cheng F. Lee ve Joseph E. Finnerty, Corporate Finance ; Theory, Method, and
Applications {Harcourt Brace Jovanovich, 1990), s. 282; Oztin Akgug, Finansal Yénetim,
géz. geg. 5. b., Muhasebe Enstitiisii Yayin No. 56, (i.U.isletme Fakuitesi, 1989), s. 439-44.



degderini maksimum kilan optimum sermaye yapisi bilegimini verir {Bkz. Sekil

1.1ve 1.2).

Sermaye : N
Maliyeti ks = Oz Sermaye Maliyeti

k = Sermaye Maliyeti

ky = Borg Maliyeti

/

Optimal Sermaye Yapist Borg/Oz Sermaye

Sekil 1.1. Geleneksel yaklagima gdre kaldirag ve sermaye maliyeti itigkisi

Firma
Degeri

Firma Degeri

Borg/Oz Sermaye

Sekil 1.2. Geleneksel yaklasima gore kaldirag ve igietme dederi iligkisi



Ancak, geleneksel yaklasima gdre optimal sermaye yapisina
ulagiidiktan sonra borglanmaya devam edilirse paydaslar katlanmak
durumunda olduklan finansal riskieki artiga daha fazla 6nem veririer ve buna
bagli olarak talep ettikleri Have gelir artig1 geliflerinde meydana gelen artigtan
daha fazla olur. Bu nedenle optimum sermaye yapisina ulagiidiktan sonra
sermaye yapisi igerisinde daha ucuz bir kaynak ofan boruun payinin artiriimas
durumunda sermaye maliyetinde saglanan azalig 6z sermaye maliyetinin
neden olacag: artigtan daha az olur. Dolayisiyla optimum sermaye yapisina
ulagildiktan sonra borglanmaya devam ediimesi halinde 6z sermaye
maliyetinde meydana gelen artig borcun sermaye maliyetini diistrici etkisini
giderir ve bu noktadan sonra borglanma sermaye maliyetinin artmasina neden

olur (Bkz. Sekil 1.1).

Dolayisiyla, geleneksel yaklagima gore daha digik maliyefli borcun
daha yUksek maliyetli &z sermayenin yerine ikame edilmesiyle ulagilan
optimum bir sermaye yapisi bilegimi vardir. Bu optimum sermaye yapisi
bilesimi aym zamanda kaldiragtan yararlaniimasi durumunda paydaslann
gelirlerinde bekledikleri artis ile katlandiklart (finansal} riskteki arhigin
dengelendigi noktadir. Optimal sermaye yapisinda igletmenin kullandid
borcun (yabanci kaynaklarin) marjinal maliyeti ite 6z sermayenin marjinal

maliyeti egittir’.

3 Isik inselbag, “isletmelerin Yatinm ve Finansman Kararlari Arasindaki Etkilesim,”
(Yayinlanmamig Dogentlik Tezi, B. U. idari Bilimler FakUltesi, 1978), s. 9-11.
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1.3. VERGIiSiZ ORTAMDA MODIGLIANI VE MILLER’IN GORUSU

Modigliani ve Miller'a” (bundan sonra MM oclarak ifade edilecektir) gére,
sermaye pazarlarinin mikemmel {perfect) oldugu varsayimi altinda ve vergisiz
bir ortamda, bir igletmenin piyasa degeri‘ ve dolayisiyla sermaye maliyeti o
igletmenin sermaye yapisindan ba§imsizdir; zira MM'2° gbre sermaye yapist
iceriginde yer alan borcun miktar arttikga 6z sermayenin maliyeti de artar. Oz
sermayenin maliyetindeki artis digik maliyetli borcun sermaye yapisi
igerisinde yer almasi ile elde edilmesi beklenen maliyet azaligim tamamen
giderir, Bu nedenle igletme dederi ve ortalama sermaye maliyeti sermaye

yapisindaki degisimden etkilenmez.

MM a® gbre yatinmcilar sahip olduklari arbitraj olanag ile igletmenin
finansal kaldiracint ilave bir maliyete katlanmaksizin kendi portfdylerinde
olugturacakiar kaldirag ile ikame etmeye muktedirdirler. Yatinmcilarin sahip
oldukiann bu arbitraj olanagi igletmenin finansal kaldiracint yatirnmecilar
acisindan degersiz kilar. Dolayisiyla yatinmcilann arbitraj olanagina sahip
oimasi birbirinin ayni, yani ayni miktar ve nitelikte net isletme kazanci
saglayan igletmelerin sermaye yapilarini farkhlastirarak, farkh piyasa degerine
sahip olmalarini engeller. Bu nedenle finansal kaldiragtan yararlanan bir

isletme aym risk sinifindaki benzer fakat kaldiragtan yararlanmayan bir

* Modigliani ve Miller, op.cit., s. 261-97.
5 .

lbid.
® Ibid.



11

igletmeden daha dederli olamaz. Buradan hareketle MM'in I. &nermesi su

sekilde ifade edilebilir”;

MM-1 : Kaldiragtan yararlanan bir igletmenin dederi (VL) kaldiragtan

yararianmayan bir igtetmenin degerine (V) esittir.
Vu = V|__

Vy = Kaldiragtan yararlanmayan isletmenin pazar dederi,

VL = Kaldiractan yararlanan igletmenin pazar degeri.

MM-T'e gére birbirinin ayni, yani ayni miktar ve nitelikte net igletme
kazanci saglayan igletmeler farkli sermaye yapilarina sahip olsalar bile ayn
piyasa degerine sahip olacaklardir. Dolayisiyla MM’ e gére bir igletmenin degeri
sermaye yapisindan badimsiz olarak elde etmesi beklenen gelir akisina

badiidir. MM-I Gstu kapah olarak sermaye maliyetinin sermaye yapisindan

bagimsiz oldugunu da ifade etmektedir.

MM'e® gére sermaye yapisi igerisinde yer alan borcun miktan arttikga
6z sermayenin maliyetinin de artacadl igin sermaye maliyeti sermaye
yapisindan bagimsizdir. Zira sermaye yapisi icerisinde yer alan borcun miktar

arttikga pay senedi sahiplerinin Ustlendikleri finansal risk de artar. Pay senedi

7 Eugene F. Brigham ve Louis C. Gapenski, Financial Management : Theory and Practice,
5. ed., (The Dreyden Press, 1988), s. 376-82; Stephen A. Ross, Randolph W. Westerfield
and Bradford Jordan, Fundemantals of Corporate Finance, 2. ed., {irwin, Inc., 1993), s.
524-34.
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sahipieri Ustlendikleri bu ilave finansal risk icin ilave bir risk primi talep ederler
ve buna bagh olarak da 6z sermayeden talep ettikleri getiri oranini artinirlar.
Paydaglann talep ettikleri getiri oranindaki bu artis 6z sermayenin maliyetinin

artmasina neden olur. Buradan hareketle MM'in I1. 6nemesi su sekilde ifade

edilebilir®:

MM-II : kaldlra(;tan yararlanan bir igletmenin 6z sermaye maliyeti ayni
risk sinffinda kaldiragtan yararlanmayan bir igletmenin 6z sermaye maliyeti ile
kaldiractan yararlanan igletmenin paydaslarinin maruz kaldikiar {finansal) risk
icin talep edecekleri risk primi -ki bu kaldiragtan yararlanmayan bir igletmenin
6z sermaye maliyeti ile borg maliyeti arasindaki farkin kaldirag derecesi ile

carpimi kadardir- toplamina egittir.

Dolayistyla MM-1I'ye gére 6z sermaye maliyeti kaldiracin dogrusal bir

fonksiyonudur ve su sekilde ifade edilir:
ke = ky + (ky - ks) B/S

ks = Kaldiragtan yararlanan firmanin 6z sermaye maliyeti,
ky = Kaldiragtan yararlanan firmanin borglarinin maliyeti,
k, = Kaldiragtan yararlanmayan firmanin sermaye maliyeti,
B = Borg,

S = Oz sermaye,

® Modigliani ve Milier, op.cit., 5.261-97.
® Brigham ve Gapenski, op.cit., s. 376-82.
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Buna gbre finansal kaldiragtan yararlanma arttikga paydaslar daha ¢ok
(finansal) riske katlanacaklan icin 6z sermayenin maliyeti de kaldiragla birlikte
dogrusal bir gekilde artar.

Dolayisiyla vergisiz bir diinyada I'\t!l"\l'l’a10 gbre sermaye yapisi icerisinde
borcun payi arttikga isletmenin degeri artmayacaktir; ¢linkii daha ucuz olan
borcun faydasi 6z varhdin maliyetindeki artigla tamamen giderilecektir. Buna
gére vergisiz bir diinyada hem igletmenin dederi hem de sermaye maliyeti

sermaye yapisindan bagimsizdir (Bkz. Sekil 1.3 ve 1.4).

Sermaye
Maliyeti
ks
k=kL=ky
Ko
Bor¢/Oz Sermaye

Sekil 1.3. Vergi dikkate alinmadig: durumda MM'a gére kaldirag ve sermaye maliyeti

arasindaki iligki

' Modigliani ve Miller, op.cit., 5.261-97.
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Firma

Degeri

V=V =V

Borg/Oz Sermaye
Sekil 1.4. Vergi dikkate alinmadi§i durumda MM'a gére kaldirag ve isletme dederi

arasindaki iligki

1.4. VERGILER DIiKKATE ALINDIGINDA MODIGLIANI VE MILLER'IN

GORUSU

Istetme karlarinin vergilendirildigi ve borcun faiz ddemelerinin vergiden
disilebildigi bir dinyada, Modigliani ve Miller'' sermaye yapisi icerisinde yer
alan borcun miktar! arttikga igletmenin degerinin artacagin: ileri siirdiiler; zira
MM'a gére borcun faizinin vergiden dusulebilir bir gider olmasi kaldiragtan
yararlanan igletmenin faaliyet gelirlerinin daha fazlasinin paydaslara gitmesini
saglayacaktlr. Buradan hareketle, verginin oldugu bir dilnyada MM'in 1.

énermesi su sekilde ifade edilebilir'?;

' Modigliani ve Miller, “Corporate Income Taxes and the Cost of Capital : A Correction,”
American Economic Review, (June 1963), s. 433-43.
12 8righam ve Gapenski, op.cit., s. 376-82.
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MM-I : Kaldiragtan yararianan bir igletmenin degderi ayni risk sinifindaki
kaldiragtan yararlanmayan igletmenin degeri ile vergi tasarruflannin buglnki

degeri toplamina egittir.

isletme borglarinin sonsuz émiirliy (vadeli) oldugu varsayimiyla vergi

tasarruflarinin gimdiki degeri isletmenin tabi oldugu vergi orani ile sahip oldugu

borg miktarinin garpimina esittir'>:

B = Borcun degeri,
T = Vergiorani,

i = Faiz oram.

Dolayisiyla kaldiragtan yararlanan igletmenin degeri kaldiragtan
yararlanmayan igletmenin degerinden borg carpi vergi orami kadar daha

faziladir:
Vi=Vy+ BT

Vy = Kaldiragtan yararianmayan igletmenin pazar degeri,

Vi = Kaldiragtan yararlanan igletmenin pazar degeri.

* Charles R. Moyer, James McGuigan ve William Kretlow, Contemporary Financial
Management, 4. ed., (Weat Publishing, Saint Paul 1990), s, 438-52.
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Vergi dikkate alindiginda MM-I'e gére igsletme degeri sermaye
vapisinda yer alan borcun géreli miktarina bagli olarak artar. Dolayisiyla bir
isletme tamamen (%100) borgla olugana kadar sermaye yapisi igerisinde
borcun seviyesini arirmaldir; zira igletmenin sermaye yapisinin tamamen
(%100) borgla olugmasi durumunda igletmenin degerini maksimum yapan

optimum bir sermaye yapisina ulasilir.

Verginin dikkate alitnmadi§i durumda MMe' gbre sermaye yapisl
icerisinde yer alan borcun miktari arttik¢a pay senedi sahiplerinin Ustlendikleri
finansal risk ve buna bagh olarak talep edecekleri risk primi artacad igin 6z
sermayenin maliyeti de kaldiragla birlikte dogrusal bir sekilde artar. Ancak
vergi dikkate alindidinda, borcun faizinin vergiden dgGlebilir bir gider olmasi
nedeniyle kaldiragtan yararlanan bir isletmenin paydaslar isletmenin faaliyet
gelirinden verginin dikkate alinmadi§i durumuna gére daha fazla pay
alacaklardir. Dolayisiyla, kaldiragtan yararlaniimasi durumunda paydaglar
artan finansal riskleri karsihginda talep edecekleri risk priminin bir kismini
vergi tasarrufu olarak alirlar. Bu nedenle vergi dikkate aiindiginda paydaslarin
talep ettikleri risk primi faiz giderlerinin vergiden duUsllebilmesi 6zelligi
nedeniyle verginin dikkate alinmadigi duruma gére daha disuktir. Dolayisiyla

MM'in vergili bir diinyada I1. 6nermesi su sekildedir:

MM-II : Verginin dikkate alindi§i durumda bir igletmenin 6z sermaye

maliyeti aym risk kategorisinde kaldiragtan yararlanmayan bir igletmenin 6z

b Modigliani ve Miller, “Corpaorate Income Taxes and the Cost of Capital : A Correction,”
op.cit., 5. 433-43.
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sermaye maliyeti ile maruz kalacaklarn risk primi ki bu kaldiragtan
yararlanmayan bir igletmenin 6z sermaye maliyeti ve borcun maliyeti
arasindaki vergi sonras! farkin kaldirag derecesi ile ¢arpimi kadardir-

toplamina egittir.

Dolayisiyla MM-11'ye gore 6z sermaye maliyeti kaidiracin (ky - kp)(1-T)

edimii dogrusal bir fonksiyonudur ve su sekilde ifade edilir:

ks = ky + (ku - kp){(1-T) B/S

Vergi dikkate alindidinda MM-II'ye gére finansal kaldirag arttikca 6z

sermayenin maliyeti de kaldiragla birlikte artar; ancak bu artis borcun sagladids
maliyet azaligindan daha azdir. Bu nedenle sermaye yapisi igerisinde borca
yer verilmesi sonucunda 6z sermaye maliyetindeki artig diigik maliyetli borcun
sermaye yapisi ig:erisindé yer almasiyla elde edilmesi beklenen maliyet
azahgini tamamen gidermez. Bu nedenle vergi dikkate alindi§inda borg
sermaye maliyetini azaltici bir etkiye sahiptir.

Dolayisiyla vergili bir dinyada MMe'® gére, sermaye yapisi icerisinde
borcun payi arttikga igletmenin degeri de artar; ¢nkii kaldiragtaki artiga bagh
olarak sermaye maliyeti de azalmaktadir. Bu durumda igletmelerin sermaye
maiiyetini en az, pazar dederlerini en goklayan optimum bir sermaye yapisi
vardir ve bu optimum sermaye yapisi tamamen borgtan olugmaktadir (Bkz.

Sekil 1.5 ve 1.6).

' Ibid.
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Semaye

Maliyeti

- o . B
k =k = ky(1 T*—gB+S)

ko(1-T)

Borg/Oz Sermaye
Sekil 1.5, Vergi dikkate alindigi durumda MM'a gore kaldirag ve sermaye maliyeti

arasindaki iligki

Firma
Dederi

Vi

Vergi Tasarruflarirun
Simdiki Degeri

l

Borg/Oz Sermaye
Sekil 1.6. Vergi dikkate alindifi durumda MM'a gére kaldirag ve igletme degeri

arasindaki iligki
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1.5. MODIGLIANI VE MILLER SONRASI GORUSLER

Vergi dikkate alindiginda MM tamamen (%100) borgtan olusan bir
sermaye yapist bilegiminin optimum bir bilegim oldugu sonucuna varmiglardir.
MM’in ulastig bu sonug pratikte rastlanan bir olgu degildir; zira pratikte MM'in
iddialarina dayanak olusturan mikemmel sermaye pazarian varsayimindan
baz) sapmalar gézlemlemek olasidir. Sermaye pazarlarinda iflas maliyeti,
temsil (agency) sorunu ve asimetrik bilgi gibi mikemmellikten sapmalar ise
igletmelerin borg kullanimini siniflandiran olgulardir. Dolayisiyla MM’den sonra
yapilan galismalar igletmelerin sermaye yapilarinin neden tamamen borctan
olusmadigini sermaye pazarlarinda mevcut olan milkkemmelliikten sapmalardan

hareketle agtklamaya galigmigiardir.
1.5.1. iflas Maliyeti

Iflasia ilgili maliyetler sermaye yapisi bitegimine iligkin karariari etkiler;
zira iflas maliyeti borcun maliyetine etkileyerek onu ucuz bir kaynak olmaktan
uzaklastinr. Borcun ucuz bir kaynak olmaktan uzaklagmasi da sermaye yapisi
icerisinde borcun kullanimim etkiler. Dolayisiyla ifias maliyeti teorisine gére
borcun neden oldugu iflas maliyeti ile vergi kalkani etkisinin dengelendigi

optimum bir sermaye yapisi vardir.

iflas maliveti yazininda iflas maliyetleri dolaysiz ve dolayh iflas

maliyetleri olmak fzere ikiye ayrilir. iflas sireciyle ilgili yasal cretler ve
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yonetsel giderlerin tamami dolaysiz iflas maliyetleri olarak bilinir. iflas
durumunda musteriler, saticilar ve borg verenlerin isletmenin faaliyetlerinin
sirdurilmesine iligkin glvenlerinin azalmasi ve yénetimin iflas tehlikesinin
baskisiyla yapabilecedi optimal olmayan y&netsel eylemler sonucu meydana
gelen maliyetler dolayli iflas maliyetleri olarak bilinir. Dolayistyla iflas maliyetleri

dolaysiz ve dolayl iflas maliyetlerinin toplamindan olusur.

Warner'® ve Altman'’ dolaysiz iflas maliyetlerinin igletme degerinin bir
orani olarak alndiginda kicik ama anlaml (significant) oldugunu
géstermiglerdir. Bununla birlikte Altman'® dolayli iflas maliyetieri dikkate
alindidinda iflas maliyetinin igletme degerinin énemli bir kismina esit oldugunu

gdstermistir.

Iflas maliyetieri borcun ve dolayisiyla bor¢ verenlere vyapitacak
odemelerin beklenen degerinin azalmasina neden olur. Borg verenler bunun
telafi edilmesi icin daha fazla faiz talep edebilifer ve dolayisiyla borcun

maliyetinin artmasina neden olabilirler.

iflas maliyetlerinin beklenen degeri (buyuklugl) iflas olasihgindaki
artiga, iflas olasili§i ise borcun sermaye yapis igerisindeki payina bagh olarak
artar. Borcun sermaye yapisi igerisindeki payl arttikga iflas maliyetierinin

beklenen (simdiki) degeri isletme degerinin azalmasina neden olur.

'® J. B. Warner, “Bankrupcy Cost : Some Evidence,” Journal of Finance, (May 1977), s. 337-
48,

"7 Edward |. Altman, “Further Empirical Investigation of The Bankrupcy Cost Question,”
Journal of Finance, (1984), s. 1067-1089.

'® Altman, op.cit., s. 1067-1089.
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Borg artigi bir yandan MM tarafindan ileri sirildaga gibi igletme
degerinin artmasina neden olurken dijer yandan iflas maliyetlerinin
mevcudiyeti nedeniyle igletme degerinin azalmasina da neden olmakta ve
béylece borg artigiyla igletme dederinde saglanan artisi gidermektedir.
Dolayisiyla vergi dikkate alindidinda MM tarafindan ileri sirillen kaldiragtan
yararlanan bir igletmenin degeri iflas maliyetleri dikkate alindiginda asagidaki

gibi olacakt r'9.
Vi = Vy + BT - (iflas Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri)

Kaldiragtan yararlanma sonucunda igletme degerinde vergi tasarrufu
nedeniyle meydana gelen artis ile iflas maliyetlerinin neden oldugu azalis
kargilikl olarak dengelenerek (trade-off) igletme de@erinin en coklanmasi
mumkundir. Bu nedenle iflas maliyetleri dikkate ahndi§inda igletme degerini
en coklayan optimum bir sermaye yapisi bilesimi vardir ve bu bilesim borg
artiginin neden oldugu vergi tasarruflaninin marjinal faydasi ile marjinal iflas

maliyetinin esit oldugu noktadadir.

Ancak iflas olasiidi ve neden oldugu iflas maliyeti igletmenin borg
oraninin dogrusal bir fonksiyonu degildir. iflas malivetini dikkate alan
yaklagimlara gére iflas olasihdl belli bir noktaya kadar hi¢ ya da gok az
artarken belli bir noktadan sonra hizlanan oranda artar. Bu nedenle, iflas

maliyetleri dikkate alindi§inda igletme degeri dogrusu Sekil 7'de oldugu gibi A

'® Ross ve digerleri, op.cit., s. 524-34.
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noktasina kadar azalan oranda artan ama A noktasindan sonra artan oranda
azalan bir egri halini alir. Bu A noktasi igletme degerinin en ¢ok oldugu

sermaye yapisi bilesimini veren noktadir.

Vergi Dikkate Ahndiginda
Kaldiractan Yararlanan
Firmanin Degderi
Firma Vergi ve [flas Maliyetieri Dikkate \\
Degeri Alindiinda Kaldiragtan Yararanan Y
Firmanin Dederi
Iflas Maliyeterini
SimdikiDegjen

l Vergi Tasarrularinin
Simdiki Degeri

Kaldiractan Yararianmayan
Firmanin Degeri

¢

Optimal Sermaye Yapisi  Bor¢/Oz Sermaye

Sekil 1.7. Iflas maliyeti ve isletme degeri arasindaki Higki

1.5.2. Temsil (Agency) Maliyetleri

Isletmelerde hak sahipligi ile yénetim fonksiyonunun ayrilmasi, igletme
Uzerinde cesitli sekillerde hak iddiasi olanlarla (principals) -ki bunlar hem borg
hem de 6z sermaye seklinde fon/kaynak saglayanlardir- hak sahipleri adina
isletmenin  ybnetim  fonksiyonunu gérenler (agentlar) arasinda gikar
catigmasina (conflict of interest) yol agar. Zira bu gruptan herhangi birinin
refahini artiran eylemler digerinin refahinin azalmasina neden olacaktir.
Isletme Gzerinde hak iddiasina sahip olanlarla (principals) hak sahipleri adina

igletmenin yonetim fonksiyonunu gorenler (agent) arasindaki bu ¢atisma da
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finansman seceneklerinin maliyetini etkileyerek sermaye yapisi kararlarn

iizerinde etkili olur.

Jensen ve Meckling'e® gbre paydag-yoneticilerin loks tiketim
harcamalari yapma egilimleri vardir. Paydag-yéneticiler I0ks tiketim
harcamalari yaparak kendi faydalarnni artinirlarken igletme degderinin ve
dolayisiyla digsal-paydaglarin® servetinin azalmasina neden olabilirler. Bu ise
paydas-yOneticiler ile digsal-paydagtar arasinda bir ¢ikar ¢atismasina ve
dolayisiyla 6z sermayeye iliskin temsil (agency) sorununa neden oiur.
Potansiyel digsal-paydaglar kendilerini bu soruna karsi korumak amaciyla
paydas-ydneticilerin bu tir eylemlerine iligkin beklentilerini isletmenin pay
senetlerinin pazar fiyatina yansitirlar. Dolayisiyla 6z sermayeye iligkin bu
tems89-456+1il (agency) sorunu 6z sermayenin maliyetinin artmasina neden

olur.

Sermaye yapisi igerisinde borcun yer almasi paydaglarin®® optimal
olmayan yatinm kararlarina yénelmelerine neden olur; zira sermaye yapisi
icerisinde borca yer veren bir igletmenin paydaslar optimal olmayan yatinm
kararlart alarak bor¢ verenlerden kendilerine servet transfer edebilirler.

Sermaye yapisi igerisinde yer alan borg Jensen ve Mec:kling’e23 gbre

“M. C. Jensen ve W. Meckling, “Theory of the Firm : Managerial Behaviour, Agency Costs
and Capital Structure,” The Modem Theory of Corporate Finance, 2. ed., der. Clifford W.
Smith (McGraw-Hill Int. Ed., 1990), s. 82-137.

! Ygnetim yetkisine sahip olmayan paydaglar.

2 Borg verenler ve paydaglar arasindaki temsil (agency) iligkisinde ydneticilerin paydagiarin
menfaatine hareket ettikleri varsayiimaktadir. Dolayisiyla burada borg verenler hak
sahipleri (principals) ve paydaslar da temsici (agent) konumundadir.

3 Jensen ve Meckling, op.cit., s. 82-137.
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paydaglan riskli projetere yatirnm yapmaya (risk shifting), Myers'a® gore ise
karll yatirim flrsatlarindan vazgegmeye (under-investment) yoneltir. Sermaye
yapisi igersinde borca ver veren igletmelerin paydaglarinin optimal oimayan
yatirim Kkararlar1 alarak borg verenlerden kendilerine servet transfer etme
egilimleri borg verenler ve paydaslar arasinda bir ¢ikar c¢atismasi ve
dolayisiyla borca iligkin temsit (agency) sorununa neden olur. Borg verenler
kendilerini bu soruna kargi korumak amaciyla paydaglarin bu tir eylemlerine
lligkin beklentilerini borcun fiyatina yansitiriar. Dolayisiyla borca iligkin temsil

(agency) sorunu borcun maliyetinin artmasina neden olur.

Temsil (agency) maliyetlerini dikkate alan yaklasimlara gére, vergi
velveya iflas maliyetlerine bagh kalmadan, optimal sermaye yapisini
agiklamak mimkiindir. Vergi ve iflas maliyetieri inmal edilse bile JM'e?® gére
optimum bir sermaye yapisi vardir ve bu borcun temsil (agency) maliyeti ile 6z
sermayenin temsil (agency) maliyetinin dengelendigi (trade-off) yerdedir. Bu
nedenle temsil (agency) maliyetierini dikkate alan yaklagimlar, verginin ihmal
edildigi durumunda, MM'in iddialarinin aksine optimum bir sermaye yapisinin

var oldugunu ve sermaye maliyetinin ve dolayisiyla igietme dederinin sermaye

yapisindan bagimsiz olmadigim iler sirmektedir.

Temsil {agency) maliyetini dikkate alan yaklagimlar verginin ihmal
edilmesi durumunda dahi borcun sahip oldudu temsil (agency) maliyetinin

borcun sermaye yapisi igerisindeki kullanimin sinirladiimt ve bu nedenle

24 Stewart Myers C., “Determinants of Corporate Borrowing,” The Modern Theory of
Corporate Finance, 2. ed., der. Clifford W. Smith (McGraw-Hill Int. Ed., 1990), s. 138-166.
= Jensen ve Meckling, op.cit., s.82-137.
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MM'in verginin dikkate alindidi durumdaki gorislerinin aksine sermaye yapisi
icerisinde borcun payimi simirsiz  bir gekilde artirarak igletme degerini
artirmanin mimkin olmadigin: ileri strrer; zira borg arttikga borca itigkin temsil
(agency) sorunu ve dolayisiyla temsil (agency) maliyeti artmaktadir. Bu
nedenle temsil (agency) maliyetlerini dikkate alan yaklagimlara gore isletme
degerini en gok yapan optimum bir sermaye yapisi bilesimi vardir ve borcun
vergi tasarrufu ile temsil (agency) maliyeti karsilikhi olarak dengelenerek
(trade-off) sermaye maliyetini en az ve igletme degerini en cok kilmak
mumkindir. Optimum sermaye yapis! bilesimi bor¢ artisinin neden oldudu
vergi tasarruflarinin marjinal faydasi ile borca iligkin temsil (agency) sorununun

marjinal maliyetinin esit oldugu noktadadir.

Iflas maliyetieri de dikkate alindiginda borg artisi, bir yandan MM
tarafindan ileri suriildigi gibi igletme degerinin artmasina neden clurken diger
yandan iflas maliyetierinin mevcudiyeti ve borcun temsil (agency) maliyetleri
nedeniyle igletme de@erinin azalmasina da neden olmakta ve béylece borg
artigiyla igletme degerinde saglanan artig iflas maliyetleri ve borcun temsil
(agency) maliyetieri tarafindan giderilmektedir. Dolayistyla vergi dikkate
alindiinda MM tarafindan ileri sirilen kaldiragtan yararlanan bir igletmenin
degeri iflas maliyeti ve borcun temsil (agency) maliveti dikkate alindiginda

asagidaki gibi olacaktir:

VL =Wy + BT - (Iflas Maliyetlerinin $imdiki Degeri) - (Borca lligkin Temsil Maliyeti)
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Optimum sermaye yapisi bilesimi bor¢ artisinin neden oldudu vergi
tasarruflarinin marninal faydas) ile borca iligkin iflas ve temsil (agency)
sorununun toplam marjinal maliyetinin esit oldugu noktadadir. Borca iligkin
olarak iflas ve temsil (agency) maliyetleri birlikte dikkate alindifinda igletme
degeri dogrusu Sekil 8'de oldugu gibi A noktasina kadar azalan oranda artan
ama A noktasindan sonra artan oranda azalan bir edri halini alir. Bu A noktasi
isletme degerinin en ¢ok oldugu sermaye yapisi bilegimini veren noktadir.
Sekil 8'den de goruldigl gibi borca iligkin temsil (agency) maliyetleri de
dikkate alindidinda optimum sermaye yapisi bilesimi sadece iflas maliyetleri

dikkate alindi§r zaman ulagilan noktadan daha agadidadir.

Vergi ve [flas Maliyetleri Dikkate

Firma Alindidinda Kaldiragtan Yararianan Vergi Dikkate Alindiginda
. . Firmanin Degeri Kaldiragtan Yararlanan
Degeri Firmamin Dedjeri
Vergi, flas ve Agency Maliyetleri Dikkate T N
Alnchginda Kaldiragtan Yarardanan _
Firmarun Degeri Iflas Maliyetierini
Simdiki Cegeri

iflas ve Agency

: Maliyetlerinin Simdiki
: Degeri

|

Vergi Tasarrularinin
Simdiki Dederi

l

Kaldiragtan Yararlanmayan
Firmanin Dederi

!

Optimal Sermaye Yapisi Borg/Oz Sermaye

Seki 1.8. Temsil (agency) sorunu ve igletme degeri arasindaki iligki
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1.5.3. Asimetrik Bilgi ve Finansman Hiyerarsisi (Pecking Order)

Isletme  yoneticilerinin  yatinmcilardan daha {stin  bilgilere sahip
oldujunu kabul eden asimetrik bilgi (asymmetric information) yaklagimi,
asimetrik bilginin sermaye yapisi kararlari ﬁzerinde 6nemli etkisi oldudunu ileri
sirmektedir. Asimetrik bilginin mevcudiyetinden hareket eden finansman
hiyerargisi (pecking order) yaklagimi ise igletmelerin g6zetmek durumunda
olacaklari hedef bir optimum sermaye yapisinin olmayacagini ve isletmelerin

finansman tercihlerinde bir hiyerarsi (pecking order) oldugunu ileri sirmektedir.

MM igletmelerin gelece§i hakkinda yatinmecilar ve yéneticilerin sahip
oldudu bilgilerin simetrik oldu§unu varsayar. Fakat Ross'a®® gére igletme
hakkinda yoneticiler ve yatinmcilanin sahip oldukiar bilgi asimetriktir; yani
yoneticiler (iceridekiler) kendi igletmelerinin gelecekteki basar sansi hakkinda
yatinmcilardan (disaridakilerden) daha ustin bilgilere sahiptirler. Yéneticilerin
(igeridekilerin) igletme hakkinda yatirmeilardan (digaridakilerden) daha Ustin
bilgilere sahip olmasi finansman kararlarini etkiler. Zira yatinmeilar igletmenin
finansman tercihlerini bir igaret (signal) olarak algilarlar ve bunu isletmenin

finansal varltklarinin degerine yansitiriar.

Isletmelerin  gelecekteki basari sansi hakkinda yatinmcilarin,
yoneticilerin sahip oldudu bilgilere sahip olmamalari bu bilgilerin igletmenin
pazar degerine yansimasini engeller. Bu nedenle igletmenin gelecekteki

bagsan sansinin olumlu olmast durumunda bu bilgiye sahip olan yéneticiler
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agisindan igletmenin pazar degeri gergek degerinin altindadir; yani igletme
digik degerlenmigtir. Ayni sekilde igletmenin gelecekteki basari sansinin
olumsuz olmasi durumunda bu bilgiye sahip olan yéneticiler agisindan
igletmenin pazar degeri gercek degerinin Ustindedir; yani igietme asin
degerlenmigtir. Dolayistyla igletmenin gercek degeri hakkinda Ustan bilgiye
sahip yo6neticilerin yapacad: finansman tercihi igletmenin dederi hakk:nda
yatinmcilara isaret (signal) verir. Zira igletmenin yatinmcilar tarafindan
bilinmeyen ve bu nedenle heniz igletmenin pazar dederine yansimamig olumiu
bir beklentiye sahip olmasi durumunda yoéneticiler iglietmenin digik
de@erlenmig olduguna inandiklan igin finansman ihtiyacini karsilamak fizere
yeni 6z sermayeye bagvurmay! uygun buimaziar. Ancak igletmenin yatinmciar
tarafindan bilinmeyen ve bu nedenle heniiz igletmenin pazar degerine
yansimamig olumsuz bir beklentiye sahip olmas: durumunda yoneticiler
isletmenin agin dederlenmis olduguna inandiklan igin finansman ihtiyaclarini
kargilamak (zere yeni 6z sermayeye bagvurmayi uygun bulurlar. Dolayisiyla
isletmenin yeni hisse senedi ihraglan yatinmcilar tarafindan, isletmenin
gelecekteki bagar sansina iligkin olarak yoénetimin olumsuz beklentilerinin
oldugunu gosteren bir igaret (signal) olarak algilanir. Yeni hisse senedi
ihraglarinin yatirimeilar tarafindan olumsuz bir sinyal olarak algrlanmasi
nedeniyle yeni hisse senedi ihraglar hisse senetlerinin fiyatiarinin dilsmesine
yol acar. Yapilan caligmalar hisse senedi ihracina iligkin duyurutarin
yatinmcilar tarafindan olumsuz bir igaret (signal) olarak algilandigini ve hisse

senetlerinin fiyatlarinin diigmesine neden oldugunu géstermektedir.

% Stephen A. Ross, “The Determination of Financial Structure - The Incentive-Signating
Approach,” Bell Journal of Economics, (Spring 1977), s. 23-40.
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Myers®’ asimetrik bilginin s6z konusu oldugu bir dinyada isletmelerin
yatinmlann finanslanmasinda takip ettikleri ve finansman hiyerarsisi (pecking

order) olarak ifade edilen bir ncelik siralamasi oldugunu ileri sirmagtar.

Myers'in®® finansman hiyerargisi yaklagimina gére yatrimiann
finansmaninda yo&neticiler oncelikle firma igi kaynaklart tercih ederler. Zira
fonlarin firma i¢i kaynaklardan saglanmasi, yatinmcilar tarafindan olumsuz bir
igaret olarak algilanmayacak ve bdylece hisse senetlerinin fiyati digmeden
yatinm firsatiarini gergeklestirmek mimkin olacaktir. Bunun yaninda finansal
piyasalardan yaptlacak yeni bir finanslama ise yoneticilerin sermaye
pazarlarnin denetim ve gézetimine maruz kalmasina neden olur. Yéneticiler
ise bu olgudan kaginirlar. Ayrica sermaye pazarlarinda yeni menkul
kiymetlerin ihraci ile yapilacak yeni finanslama belli bir ihrac maliyetine de
katlanmayi gerektirir. Halbuki firmanin faaliyetlerinin yaratti§i kaynaklarla
yapilacak finanslama yéneticiterin hem sermaye pazarlarinin denetim ve
gézetimine maruz kalmalarini énler hem de bir ihrag maliyetine katlanmaksizin
gerekli finansman kaynagina ulasmayl olasi kilar. Dolayisiyla firma
faaliyetlerinin yarattii kaynaklar, yeni kaynaklara gére dstundirier. Bu
nedenle y6neticiler yatirrmiarin finanslanmasinda éncelikle firma igi kaynaklari

tercih ederler.

Firma ici kaynaklarin yeterli olmamasi ve firma digi yeni kaynaklara

bagvurulmasinin gerekli oldugu durumda Myers'in® finansman hiyerarsisi

# Stewart C. Myers, “The Capital Structure Puzzle,” Journal of Finance, (June 1984) s.
575-592,

% Ibid.

# |bid.
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yaklagimina gére digsal finanslama sec¢enekleri arasinda oncelikle borgla
kaynak yaratma tercih edilir. Zira, 6z sermaye ihraci yatirimcilar agisindan
olumsuz bir sinyal olarak algilanarak hisse senetlerinin dederinin digmesine
neden olurken, borgla finansman goreli olarak daha az olumsuz bir igaret
olarak algilanir. Ayrica borca iligkin ihrag maliyetleri 6z sermayeye iligkin ihrag
maliyetlerinden daha digiktir. Bu nedenle borgla finansman 6z sermayeyle
finansmana tercih edilir. Finansman hiyerarsgisi yaklagimina gére digsal 6z
sermaye finanslamas) (yeni hisse senedi ihraci) en son bagvurulan finanslama

secenedi olacaktir.

Ayrica asimetrik bilgiyi dikkate alan yaklagimlar igletmelerin bir borg
rezervi bulundurmalanini dnerir. Zira, asimetrik bilgi teorisine gére isletmelerin
hisse senedi ihraci clumsuz bir isaret olarak algilanmakta ve igletmenin hisse
senetlerinin pazar degerinin diismesine yol agmaktadir. Dolayisiyla karl bir
yatinm firsatiyla kargi kargiya kalinmasi durumunda sz konusu olacak
finansman gereksinimini kargliamak icin hisse senedi ihrag etmek zorunda
kalan igletmeler bu hisse senetlerini disik dederle ve dolayisiyla yiksek
maliyetle ¢ikarmak zorunda kalacaklardir. Bdyle bir zorunluluda maruz
kaimamalari ve dolayisiyla bu karll yatinm firsatlarini kaybetmemeleri icin
finansman hiyerarsisi teorisi isletmelerin bir bor¢ rezervi tutmalarini énerir.
Dolayisiyla asimetrik bilgi yaklagimina gére igletmelerin borglanmasinin bir
sinirn vardir ve bu iflas maliyeti ve temsil (agency) maliyetlerini dikkate alan

yaklagimlarin énerdiginden daha az borglanmanin gerektigi anlamindadir.
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Il. BOLUM : TEMSIL (AGENCY) TEORISI

2.1. GIRiS

Hak sahipligi ile yonetim fonksiyonun ayrimas: ve yénetme yetkisinin
devredilmesi (delegasyonu) modern igletmelerin baghica ézelligidir. Yénetim
fonksiyonu, yani karar aima ve yiritme, igletmeye borg ve éz sermaye
seklinde kaynak saglayan ve bu nedenle igletme Gzerinde degisik sekilierde
finansal hak sahibi olantar (principals) adina igletmeyi ve igletmenin yonetimini
kontrol etme olanagina sahip olanlar (agents) tarafindan yuritiiGr. Dolayisiyla
igletme (Ozerinde hak sahibi olanlarin (principals) isletmedeki ¢ikararn
igletmenin ybnetim fonksiyonunu yiritenlter (agents) tarafindan temsil edilir.
Isletme Uzerinde hak sahibi olaniarla isletmenin yonetim fonksiyonunu
yuratenler arasindaki bu temsil iligkisi s6z konusu iki grup arasinda cikar
¢atismastna neden olur; zira bu gruplardan herhangi birinin refahini artiran
eylemier digerinin refahinin azalmasina neden olur. Temsilciler (agents) ve
hak sahipleri (principals) arasindaki bu gikar ¢gatigmast finans yazininda temsil

(agency) sorunu olarak ifade edilmektedir’.

Temsil (agency) sorununun analizi iki temel davranissal varsayima

dayanir";

% Amir Bamea, Robert A, Haugen ve Lemma W. Senbet, Agency Problems and Financial
Contracting, (Prentice-Hall, New Jersey 1985), s. 25.; Meckling, op.cit., . 82-88.
*' Barnea ve digerleri, op.cit., s. 25.
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1) Butin taraflann kendi kigisel faydalarini en ¢oklayan faalivetieri
gerceklegtirdikleri  varsaytir. Dolayisiyla, hak sahipleri (principals)
karar alma yetkisini temsilcitere (agents) devrettikge, temsilciler
{agents) bu yetkiyi kendi faydalarini artirmak igin kullanacakiardir. Bu
amaca ulagmak igin temsiicilerin {(agents) yapacaklan faaliyetler hak
sahiplerinin (principals) ¢ikarlarina uygun olabilir yada olmayabitir.

2) Taraflarin rasyonel oldugu ve temsil (agency) sorununun etkilerini
dikkate alarak servetlerinin gelecekteki degerine iligkin yansiz

(unbiased) beklentiler olugturabildikieri varsaythir.

Burada taraflarin rasyonel olmasiyla kastedilen, bitin taraflann
birbirlerinin kigisel ¢ikarlarina iligkin motivasyonlarin farkinda olmalandir.
Boylece temsilcilerin (agents) kendi kigisel gikarlarina bagh olarak gelecekte
alacaklari kararlar hak sahipleri (principais) tarafindan énceden tahmin edilir
ve dikkate alinir. Rasyonel olarak temsi! (agency) sorununu énceden éngéren
hak sahipleri (principals) temsilcilerin (agents) gikarlarini kendi ¢ikarlariyla
uyusturmak amaciyla denetim-gézetim (monitoring) faaliyetlerine bagvurabilir.
Ayrica temsilciler (agents) hak sahiplerinin (principals) zararnna kendi kigisel
cikariarinin pesginde olmayacaklarina iligkin glvenceler (bonding) verebilir.
Ama yine de temsil (agency) sorunu tamamen giderilemeyebilir ve bu yizden
hak sahiplerinin (principals) potansiyel bir zarara ugramasi séz konusudur, bu
zarar ise kalint/artik zarardir. Buradan hareketle Jensen ve Meckling™ temsil

maliyeti (agency cost) U¢ bilesene ayirmiglardir: (1) denetim-gdzetim

% Jensen ve Meckling, op.cit., s. 85.
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(monitoring) maliyetleri, (2) guvencelerle (bonding) ilgili maiiyetler ve (3) kahnti
(artik) zarar. Bu ¢ maliyetin toplamindan olugan temsil maliyeti (agency cost)
hak sahipleri (principals) tarafinda finansal varh§in dederine yansitilarak
tamamen temsilcilere (agents) aktardir ve dolayisiyla temsil (agency)

sorununa iligkin biitin maliyetler temsilciler (agents) tarafindan yiklenilir®.

Igletmeyle finansal hak sahipleri arasindaki iligki temsilciler (agents) ve
hak sahipleri (principals) arasindaki ayinmi belirfler. Igietmeye 6z sermaye
seklinde kaynak saglayan ve dolayisiyla igletmeyle paydashik iligkisi olan
yatinmcilar agisindan yonetim (karar alma ve yiritme) yetkisine (olanagina)
sahip olanlar temsilci (agent), bu yetkiye sahip olmayan paydaslarsa hak
sahipleri (principals) konumundadir. Tamamen halka agik ve paydaglan
atomize olmug (kiglik pargalara bslinmis) ve bu nedenle hig bir paydagin
¢oguniuk payina sahip olmadi§ bir isletmenin paydaslan isletme yénetimine
direkt olarak midahale etme olanagina sahip degillerdir. Bu durumda
igletmenin profesyonel yoneticileri (yonetim kurulu (yeleri ve Gst yéneticiler)
temsilci {(agent) ve paydaglar da hak sahipleri (principals) konumundadiriar.
Ancak igletmeyi ve dolayisiyla yonetimi kontrol edebilecek kadar gogunluk
payina sahip paydag ve/veya paydaslarin olmasi durumunda ¢oduniuk payina
sahip olan bu paydaslar yonetime dogrudan midahale etme olanagina da
sahip olurlar. Bu durumda isletmede gogunluk payina sahip olan paydas
ve/veya paydaglar temsilci (agent) ve azinlikta kalan paydaslar da hak
sahipleri (principals) konumundadir. Igletmeye borg seklinde kaynak saglayan

yatinmcilarta igletme arasindaki iligkide, yGneticiler paydaslarin  cikan

* Ibid.; Barnea ve digerleri, op. cit., 5. 25-60.
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dogrultusunda hareket edecekleri igin, paydaslar temsilci (agent) ve borg

verenler hak sahipleri (principals) konumundadir,

Igletmeyle finansal hak sahipleri arasindaki ifigkiye baglt olarak
temsilciler (agents) ve hak sahipleri (principals) arasinda s6z konusu olan bu
ayinm temsit (agency) sorununun geklini de belirler; zira isletmeye 6z sermaye
seklinde fon sadlayan yatinmcilarla yénetim yetkisine sahip olanlar (yéneticiler
yada gogunluk payina sahip olanlar) arasindaki ¢ikar catismasi 6z sermayeye
iligkin temsil (agency) sorununa, igletmeye borg fon saglayan yatinmecilaria
paydaslar arasindaki gikar gatigmasi da borca iligkin temsil (agency) sorununa

neden olur.

2.2. 0Z SERMAYEYE iLiSKiN TEMSIL SORUNU : PAYDAS-YONETICILER
(YONETIM YETKISINE SAHIP OLANLAR) VE PAYDASLAR

ARASINDAKI CIKAR CATISMASI

Yonetici bir taraftan igletmenin degerini (paydaslarin servetini) en
coklamaya caligirken, diger taraftan da rasyonel bir birey olarak kigisel
faydasini en goklamaya caligir. Bu iki eylem birbiriyle cefigir; zira isletmenin
degerini artinci (azaltict) eylemler yéneticinin kigise! faydasini azaltici (artirict)
nitelikte eylemlerdir. Ornegin yéneticinin kisisel tiketimine yonelik yénetsel

{uks harcamalarindan kagmmasn, gok galigmasi, az maas almast, igietmenin
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kérini ve dolayisiyla igletmenin degerini artinci ama ayni zamanda yéneticinin

kigisel faydasini azaltici nitelikte eylemierdir.

Yoneticinin - igletmenin tamamina sahip olmasi durumunda -sahip-
yOnetici- (sole-owner-manager) kigisel faydastni artirici {(azalticl) eylemlerinin
bedeli igletmenin degerindeki ve dolayisiyla sahip-yéneticinin  kend:
servetindeki azalmadir (artmadir). Boyle bir sahip-yonetici faydasimi en
coklayan eylemlerinin sonuglarindan tamamen kendisi faydalanirken bu
eylemlere iligkin bedele de tamamen katlanir. Ama yéneticinin isletmenin
tamamina sahip olmamasi (firmadaki payinin %100'den az oimast) durumunda
-paydas-yonetici>- (shareholder-manager) kisisel faydasini artinc! eylemlerin
sonugiarindan tamamen faydalanirken artik bu eylemiere iliskin bedelin
tamamtna degil, sadece igletmedeki payiyla orantih bir kismina katlanacaktir.,
Bu ise isletmenin bir kismina sahip paydag-y6neticinin isletmenin tamamina
sahip olmas) durumundan daha farkli davranmas! ve igietmenin degerini en
goklama ugragi yerine kendi kigisel faydasini en coklama ugrasina
meyletmesine neden olur. Bu egilim paydas-ybnetici (agent) ve yénetim
yetkisine sahip olmayan digsal-paydaglann® (principal) ¢tkarlan arasinda bir
farklilagmaya ve bir ¢ikar catigmasina neden olur. Iste paydas-yonetici (agent)
ve yonetim yetkisine sahip olmayan digsal-paydaslar (principals) arasindaki bu

gikar catismasi 6z sermayeye iligkin temsil {agency) sorununu olusturur®,

34 Paydag-yonetici, igletmenin kontroline ve dolayisiyla karar alma ve yiritme yetkisine
sahip paydag veya paydaslan ifade etmekiedir.
Digsal-paydaslar isletmenin kontroliine ve dolayisiyla karar aima ve yurotme yetkisine
sahip olmayan paydasg veya paydaslardr.
Jensen ve Meckling, op.cit., s. 89-100.; Barnea ve digerieri, op.cit., s. 31-33.
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isletmenin digsal-paydaglar kendilerini bu soruna kargi koruyabilirler.
Digsal-paydaslar paydas-ydneticinin kendi kigisel faydasini artirici eylemierine
fligkin bedelin bir kisminin kendileri tarafindan yiklenilecegini dikkate alarak
y6neticinin bu eylemlerine iligkin 6nyargisiz tahminlerde bulunurtar; digsal
paydaglar bu tahminlerini pay senetierine bigctikleri dedere yansitip isletmenin
degerini paydag-yoneticinin kisisel faydastini artinci eylemlerinin bedeliyle
orantih olarak azaltarak bu bedeli tamamen paydas-yoneticiye aktanriar. Bu
nedenle igletme degerindeki ve dolayisiyla paydas-ydneticinin servetindeki bu
azalig 6z sermayenin temsil (agency) maliyetidir ve tamamen paydas-ySnetici

tarafinda Ustienilir®”.

Finans yazininda paydag-yonetici ve digsai-paydaglar arasindaki ¢ikar
catismasi, yani 6z sermayeye iligkin temsil (agency) sorunu, genellikle Jensen
ve Meckling® tarafindan ileri surilen paydag-yoneticinin kigisel tiketimine
yonelik yonetsel liks harcamalarina (managerial perquisite) iligkin davranig
fakhlidiyla aciklanmaktadir. Ancak paydas-yonetici ve digsal-paydaslar
arasindaki c¢ikar catigmast sadece paydag-yoneticilerin  yénetsel liks
harcamalarina yoénelik davranmig farkhihgindan kaynaklanmamaktadir. Jensen
ve Meckiingag, paydag-yoneticilerin kigisel faydalarini en gokiamak amaciyla
igletmenin deg@erini artirict nitelikteki yeni ve karh girigimlerin arastirilmas: gibi
yaratici fakat zahmet gerektiren faaliyetlere daha az zaman ve emek sarf

edebileceklerini belittmistir. Yine Jensen®® ve Stulz*' tarafindan belirtildigi gibi

¥” Jensen ve Meckling, op.cit., s. 89-100.; Barnea ve diderleri, op.cit., s. 31-33.

* Jensen ve Meckling, op.cit., s. 89-100.

¥ Jensen ve Meckling, op.cit., s. B9,

“® Michael C. Jensen, “Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance and Takeovers,”
American Economic Rewiev, (1986), s. 323-330.
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yoneticiler igletmenin optimal digedinin Uzerinde bliyimesini arzu ederier ve bu
nedenite karh olmayan (negatif NBD'li) ve dolayisiyla igletmenin degerini
azaltic nitelikteki projelere yatirim yapma (over investment) egiliminde
olabilirler. Friend ve Hasbrouck’a*? gbre paydas-yéneticiierin risk tercihieri ile
digsal-paydaglann risk tercihieri farkliik géstermektedir. Paydag-yéneticilerin
bu tar edilimleri digsal-paydaslanin ¢ikarlariyla celismekte ve dolayisiyla
paydag-yOneticiler ve digsal-paydaglar arasinda cikar gatigmasina ve 6z

sermayeye iligkin temsil (agency) sorununa neden olmaktadir,

2.2.1. Paydasg- Yoneticilerin Yonetsel Lilks Harcamasi Yapma Egilimleri

Jensen ve Meckling'e® (bundan sonra JM olarak kisaltilacaktir) gore
kismi ortaklhk paydag-yoneticinin kigisel tilketimine yénelik yonetsel liks
harcamalarini artirmasi yoniinde bir egilime neden olur. Paydag-yéneticinin
yonetsel Iiks harcamalarina ydnelik egilimlerinden hareketle paydas-
yOneticiler ve digsal-paydaglar arasindaki gikar catismasini géstermek igin

JM* su varsayimtari yapmiglardir:

— bitin vergiler sifirdir,
— ficari krediler yoktur,

~ tum hisse senetleri oy hakkindan yoksundur,

“ René Stulz, “Managerial Discretion and Optimal Financing Palicies,” Journal of Financial
Economics, (1990), s. 3-27.

“ Irwin Friend ve Joel Hasbrouck, “Determinants of Capital Structure,” Research in Finance,
ed. Andy Chen, (JAI Press Inc., New York 1988), 5. 1-19.

* jensen ve Meckling, op.cit., . 89-100.

“bid., s. 91.
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— melez finansal varhklarin (hisse senedine dénustirilebilir tahvil,
oncelikli hisse senedi yada varant gibi) ihraci séz konusu degildir,

- paydaslar igletmedeki paydagliklari kargihginda sermaye kazanct
yada temetti geliri diginda bir fayda elde etmezler,

~ paydag-yonetici tarafindan gerceklegtirilecek tek bir Gretim-
finansman karan vardir ve problemin ¢ok dénemli yapisina itigkin
butin boyutlari ihmal edilmistir,

— paydag-ybneticinin maag! (parasal geliri) analiz boyunca sabit
tutulmustur,

— ayni zamanda igletmenin de paydasi olan tek bir yonetici vardr,

— igletme dlcedi sabittir,

— denetim-gozetim (monitoring) faaliyetleri ve giivenceler (bonding) séz
konusu degildir,

— borgianma sz konusu degildir ve igletmenin finansman ihtiyac
sadece 6z sermaye ile kargilanr,

— kisisel borglanma yoktur

- risk ve belirsizlik probleminin ¢ézimunde portfdy yaklasiminin
yGneticiye Onerdigi (sundugu) bitin 6geler (parametreler/kriterler)
ihmal edilmistir.

Bu varsayimiardan hareketie JM'e*® gére igietmedeki paydagtik orani

azaldkca paydas-yOneticinin yOnetsel liks harcamalarina karsi tutumu
isletmenin tamamina sahip olmasi durumundaki tutumuna kiyasla farklilagir ve

isletmedeki paydaslik orammin  azalmasi paydas-yGneticinin  isletme

“ Ibid., 5.92-96.
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kaynaklariyia daha fazla yonetsel loks harcamasi yapmaya meyietmesine
neden olur. Zira, péydas-yﬁneticinin igletmedeki paydaghik orani azaldikga,
igletmenin tamamina sahip olmasi durumuna kiyasla, igletme ve igietmenin
geliferi Uzerindeki hak iddias| da azalir ve dolayisiyla kismi bir ortak olarak
paydasg-yonetici kigisel tlketimine yonelik yonetsel Iliiks harcamalarinin
faydasindan tamamen yararlanirken, bu harcamalar nedeniyle igletme
dederinde meydana gelen azaligin sadece paydaslk oranina kargi gelen
kismini yikienir. isgletmenin potansiyel digsal-paydaslan rasyonel beklentilerle
boyle bir edilimin mevcudiyetini fark ederek bu ydnetsel litkks harcamalarina
lligkin yansiz (unbiased) tahminlerde bulunurlar. Bu tahminlerie igletme
degerini yénetsel liks harcamalarinin beklenen degeriyle orantih olarak
dilglrerek tamamen paydag-yoneticiye (geri) aktariar. Béylece bu maliyet
tamamen paydag-ybnetici tarafindan dGstlenilir. Bu iligki Sekit 2.1'de

gdsterilmigtir.
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isletme
Degeri ve
Servet

Ea Fe F F Yonetsel Liks Harcamalarinin
¢ Pazar Degert

Sekil 2.1. Isletme degeri ve y6netsel liks harcamalari arasindaki iligki

Sekil 2.1de digsal 6z sermmaye finansiamasina gitmeden 6nce
isletmenin tamamina sahip olan paydag-yoneticinin yapacag yénetsel liks
harcamalarina iliskin bit¢e kisitt VF dogrusuyla temsil edilir., Bu dogru
isletmenin pazar dederi ve yodnetsel liks harcamalarinin pazar degeri
arasindaki dengeyi (trade-off) gésteren ve egimi -1 olan 45%lik bir bitge kisit
dogrusudur. Bu butge kisiti dogrusu 1 TL'lk yonetsel luks harcamasinin
igletmenin degerinde 1 TL'lik bir azaliga neden cidugunu ifade eder. Paydas-
yoneticinin  servet ve yobnetsel llks harcamasi tercihlerini temsil eden
kayitsizik egrileri Uy, U, ve Usy'dir. igletmenin tamamina sahip olmasi
durumunda, yénetici icin isletmenin dederi ve yonetsel litks harcamalari
arasinda faydasini en ¢oklayan optimum bilesim, yoneticinin kayitsiziik egrist
U,'nin butge kisiti dogrusu VF'ye teget oldugu A(Va Fa) noktasidir. Bu noktada
isletmenin degeri Va ve yonetsel luks harcamalannin dederi Fn kadar

olacaktir.
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Isletmenin tamamina sahip olan yéneticinin igletmenin (1-a)k kismini
(1-a)Va'dan satmasi durumunda, yeni digsal-paydaglarin igletme (zerinde (1-
a) kadarlk bir haklan olacak ve bu nedenle isletmedeki her 1 TL'lik yénetsel
luks harcamasinin paydag-yéneticiye maliyeti artik 1 TL degil o TL kadar
olacaktir. Bu durumda (satlg_ sonrasinda) paydag-yoneticinin bitce kisit
dogrusu A noktas! sabit kalmak lzere -a egimli V4P, dogrusu halini alacak ve
bu degrunun daha yiksek bir fayda dizeyini temsii eden kayitsizlik egrisi Us'e
teget oldugu B noktasi yonetici igin igsletmenin deferi ve yénetsel lilkks
harcamas| arasinda en gok fayday: saglayacad: optimum bilegimi (Vg,Fg)
verecektir. Dolaysiyia, igletmenin tamamina sahip yéneticinin igletmenin bir
kKisminin satmasi igletmenin degerinin Vy'dan Vg'ye digmesini gbze alarak

yonetsel luks harcamalarini Fa'dan Fg'ye gikarmaya meyletmesine neden olur.

Igletmenin (1-¢) kadarlik kismint satan paydas-yoneticinin kendisi icin
optimum olan Fg'ye kadar ydnetsel liks harcamasi yapmast isletmenin
degerinin Ve'ye digmesine neden olacaktir. Eger isletmenin (1-a) kadarhik
kismi igin (1-a)V* kadar bir édeme yaparlarsa, yatinmcilarin servetieri (1-
a)Ve've disecektir. Bu nedenle igletmenin potansiyel digsal-paydasiarn
rasyonel beklentilerle paydasg-yoneticinin yonetsel lilkks harcamalarini artirma
egilimini yansiz (unbiased) olarak 6nceden tahmin ederek bunu isletmenin
degerine yansitacaklar lve isletmenin  (1-o)ik  kismi  igin  (1-0)Va

6demeyeceklerdir.
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Potansiyel digsal-paydaglar, paydag-yoneticinin davranigsinda meydana
gelebilecek degigiklikleri tahmin edip hesaba katarak isletmenin degerinde
yapacaklan duslsgle paydag-yoneticinin bitge kisiti dodrusu V4P¢'i hem VF
dogrusunu kestigi hem de daha diigik bir fayda dizeyini gésteren herhangi bir
fayda edrisine teget oldugu noktaya kadar asad dogru kaydiracakiardir. Artik
potansiyel paydaslarin paydas-ybneticinin davraniginda meydana gelecek
degigiklikleri tahmin edip hesaba katarak igletme igin belirledikieri deder V¢'dir.
Paydag-yoneticinin igletme degeri ve yonetsel liks harcamalan. arasindaki
tercihini gésteren yeni bitge kisiti dogrusu da C noktasindan gegen -o edimli
V,P; dogrusudur. Paydag-yonetici bu yeni biltge kisiti dogrusu VaP2'nin daha
dugik bir fayda dizeyini temsil eden fayda edrisi Us'e teget oldugu C
noktasinda faydasini en coklayacaktir. Igletmenin degerinin hem paydag-
yénetici, hem de potansiyel digsal-paydaslar acisindan kabu! edilebilir olmasi
icin fayda egrisi Us'Un V2P dogrusuna teget oldugu noktanin VP, dogrusunun

VF dogrusuyla kesistigi yerde olmasi gerekir.

Bunu gdstermek icin isletmenin (1-a) kadartik kismini V¢ degerinden
satan paydag-yOneticinin fayda egrisinin bitce kisiti dogrusu VoPyye C
noktasinin solunda tedet oldu§unu varsayalim. Bu durumda paydag-yonetici
icin optimum yOnetsel liks harcamasi tercihi F¢'den daha disik olacak ve bu
tercih Vc'den daha yiksek bir igletmenin dederini ifade edecektir. V(F.a)
paydag-yoneticinin igletmenin (1-a) kadarhk kismim satmasi durumundaki

yOnetsel liks harcamas: (F) tercihine bagh isletme degerini ifade etmek Gzere:
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V(F,a) > V¢

olacaktir. Bunun bir sonucu olarak da:

(1-o) V(F.ax) > (1-at) V¢

olacaktir. Bu durumda ise paydag-ydnetici isletmenin (1-a) kadarlik kismini
degerinin altinda satmig olacaktir. Tegetin C noktasinin sadinda gerceklestigi
varsayildiginda ise paydag-yoneticinin F¢'dan daha yitksek diizeydeki yénetsel
liks harcamasi tercihi, Vc'dan daha digik bir igletme degerini ifade edecek

ve:

V(F,o) < Ve

olurken:

(1-a) V(F,a) < (1-a)Ve

olacaktir. Bu durumda ise potansiyel digsal-paydaglar isletmenin (1-c) kadarik
kismini degerinin (zerinde bir bedelden almig olacaklardir. Dolayisiyla
isletmenin (1-a)'sinin ancak C nokiasinda belirlenen dederden (V) satiimasi

durumunda igletmenin pazar dederi (Vc) ile paydag-y6neticinin degisen



yonetsel luks tlketim harcamas: tercihinin belirledigi isletme degeri [V(F,a)]

birbirine esit olacaktir.

Digsal 6z sermaye finanslamas: nedeniyle isletmenin dederi Va'dan
Vc've digecektir. Igletmenin degerindeki bu disiis 6z sermayeye iligkin temsil
(agency) sorunundan kaynaklanan azalmadir ve 06z sermayenin temsil
(agency) maliyeti olarak bilinir. Oz sermayeye iligkin bu temsil (agency)
maliyeti tamamen paydag-y6netici tarafindan Gstlenilir. Zira igletmenin (1-of)
kadarlik kismi satildiktan sonra paydas-yoneticinin toplam serveti Vai'dan
Vc¥ye dismektedir ve servetindeki bu azalig Va ile V¢ arasindaki farka esit

olan 6z sermayeye iligkin temsil (agency) maliyeti kadardir.

Paydas-ytneticinin igletmenin bir kismini satmasi durumunda, igletme
degerinin Va'dan Vc'ye digmesi nedeniyle servetinde meydana gelen azalis
brit temsil (agency) maliyetidir, zira paydag-yOneticinin servetindeki azaiigla
birlikte yapti§i yénetsel liks harcamalari ve dolayisiyla elde ettigi fayda da
artmaktadir. Ancak paydag-y6neticinin igletme dederi ve yonetsel lilkks
harcama bileg.imi arasindaki tercihi VaFa bilegimi yerine artik kendisi igin
optimum olmayan FcVe bilegimi olacaktir. FcVe bilesimi  paydas-yonetici
agisindan daha dagik bir refah dizeyini ifade eder ve dolayisiyla paydas-
yonetici acisindan bir refah kaybi stz konusudur. Paydas-y6neticinin maruz

kaldigt refah kaybi ise briit temsil (agency) maliyetinden daha azdir. Y

® Ve tstetmenin (1-uY sinin satiimasiyla elde edilen fon ve isletmenin o kadarlik kismmnin
toplamindan olusgur,
Ve = aVe + (1-o)Ve
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ekseninde ydneticinin igletme degeri ve ybnetsel lUks harcamalar arasindaki
tercihini temsil eden kayitsizlik edrileri U, ile U arasindaki fark (V3 - V) 6z
sermayeye iliskin temsil (agency) sorunu nedeniyle maruz kalinan refah
kaybidir; zira igletmenin bir kismini satmasi durumunda paydag-ydneticinin
igletme degeri ve ydnetsel liks harcamalan arasindaki tercihi daha yiksek bir
refah diizeyini ifade eden Uz'nin belirledigi bilesimden daha dusuk bir refah
diizeyini ifade eden Uz'lin belirledigi bilesime inmektedir. Isletmenin bir kismin;
satmasi durumunda paydas-yoneticinin ulagtigi refah duizeyi, igletme
degerindeki azalis nedeniyle, bekledigi refah diizeyinin altinda
gerceklesmektedir. Beklenen ve gergeklesen refah dizeyleri arasindaki bu
fark (Vs - V,) nedeniyle udranilan kayip 6z sermayenin net temsil (agency)
maliyeti olarak ifade edilen temsili (agency) maliyetidir ve tamamen paydag-

yénetici tarafindan Gstlenilir.

2.2.2. Oz Sermayeye lliskin Temsil (Agency) Sorununu Azaltmada
Denetim-Gozetim (Monitoring) Faaliyetleri ve Giivencelerin

(Bonding) Rolii

Digsal-paydaslann yapacaklari denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri
ve paydas-yoneticilerin verecedi guvencelerie (bonding) 6z sermayenin temsil
(agency) sorununu azaltmak mumkandir. Jensen ve Meckling‘” denetim-

gbzetim (monitoring) faaliyetlerinin ve givencelerin (bonding) 6z sermayenin

7 Ibid., s, 100-107.
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temsil (agency) sorununu azaitmadaki rolini paydag-ybneticilerin yonetsel
lilkks harcama yapma egilimlerinden hareketle agtklamislardir.
Firma

Dederl ve
Servet

Uz
~ Uz

Fa Fu Fe F  Yonetsel Liks Harcamalannin
Pazar Dederi

Sekil 2.2, Denetim-Gozetim (Monitoring) faaliyetleri ve Glvencelerin (Bonding) mevcut
ﬁilglﬁs' durumunda firma degeri ve yonetsel liks tiketim hargamas) arasindaki
Baglangigta igletmenin tamamina sahip olan paydas-yoneticinin
isletmenin (1-o) kadarhk kismini satmasi ve faaliyetlerine iligkin herhangi bir
denetim-gozetim (monitoring) faaliyetleri ve glvencelerin (bonding) soz
konusu olmamas! durumunda, igletme degeri Ve ve paydag-ydneticinin
yonetsel liks harcamalart Fc kadar olacaktir (Bkz. Sekil 2.2). Digsal-paydasiar
H kadar denetim-gézetim {monitoring) faaliyetleri ve gluvencelere (bonding)
iligkin maliyetiere katlanarak paydas-yoneticilerin yénetsel liks harcamalarinin
Fe'den daha dusik bir diizeyde kalmasini saglayabilirier. F(H, o), alternatif
denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri ve glvencelere (bonding) iligkin
harcama (H) ve alternatif paydaghk dizeylerinde (o), paydas-ydneticilerin

yapabilecedi maksimum yonetsel liks harcamasini ifade etmektedir. Varsayim
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geredi denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri ve guvencelere (bonding)
iligkin harcamalardaki (H) artig, yonetsel liks harcamatarini (F) azaltacak ve
bu azalg, denetim-g6zetim (monitoring) faaliyetieri ve guvencelere (bondig)

iligkin harcamalardaki (H) arbgtan daha fazla olacaktir.

Potansiyel yatinmcilar gelecekte yapilacak olan tahmini denetim-
gbzetim (monitoring) faaliyetleri ve givencelere (bonding) iligkin harcamaiarin
(H) bugiinkii degerini igletmenin fiyatini beliferken hesaba katacaklardir. Bu
nedenie, veri bir denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri ve guvenceler
(bonding) icin igletmenin dederi V = V - F(H,a) - H kadar olacak ve veri bir
paydaglik (o) diizeyinde alternatif denetim-gozetim (monitoring) faaliyetleri ve
givencelere (bonding) iligkin harcamalar (H) igin igletme degeri (Vi) Sekil
2'deki BCE edrisi (izerinde yer alacaktr. VF ile BCE arasindaki dikey fark olan
H gelecekteki denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri ve guvencelere

(bonding) iliskin harcamalarimin bugtnki degeridir.

Digsal-paydasiar igin denetim-gozetim (monitoring) faaliyetleri ve
givenceler (bonding) sayesinde paydas-yoneticinin  yoneisel luks
harcamasinda (F) bir azalisa yol agmak mimkiinse, bu durumda ydnetsel 10ks
harcamalarinin Fy diizeyinde sinirlanmasi paydag-yoneticinin ¢ikarina daha
uygun olacaktir. Bu durumda denetim-gbzetim (monitoring) faaliyetieri ve

giivencelere (bonding} iligkin optimai harcama (H) M ile M arasindaki fark

kadar olacaktir.
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Eder sermaye pazarlannda tam rekabet kosullari gecerll ise ve
denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri ve glvencelere (bonding) iligkin
harcamalarin igletmenin degeri (V) ve yénetsel litks harcamalar (F) Gzerindeki
etkileri hakkinda yansiz tahminler yapihyoriarsa, potansiyel yatinmcilar su iki

secenek arasinda kayitsiz olacaklardir:

1) igletmenin (1-a)'lik hissesini toplam olarak (1-c)Ve fiyatindan almak
fakat paydas-yoneticinin yonetsel liks harcamasini denetleme ve
gozetme (monitor) hakkina ve yéneticinin yoénetsel liks tiketim
harcamasini sinirlayan bir glivenceye (bond) sahip olmamak

2) isletmenin (1-o)’ik hissesini toplam olarak (1-a)Vy fiyatindan almak
ve paydas-yoneticinin ynetsel lilkks harcamasini Fy'le sinirlamak igin
paydas-yoneticinin yonetset liks harcamasini denetleme ve gozetme
{monitor) hakkina ve yoneticinin yonetsel liks ti]ketim harcamasini

sinirlayan bir givenceye (bond) sahip oimak.

Potansiyel paydaslar bu iki segenek arasinda kayitsiz kalirlarken
paydas-yoneticiler bu iki segenek arasinda kayiisiz kalamaziar, zira denetim-
gbzetim (monitoring) faaliyetleri ve giivencelerle (bonding) yoneticinin yénetsel
liks harcamalannin Fy dazeyinde sinirlandirimasi  olanag: igletmenin
degerinin (Viy'e kadar) artmasini saglayacaktir. isetmenin degerindeki bu artig
ise paydag-yoneticinin servet ve refah arhig) elde etmesini saglayacaktir.
Denetim-gdzetim (monitoring) faaliyetleri ve gilivencelere (bonding) iligkin

maliyetlere katlanarak servetinde meydana gelen artig vazgegilen likslerden
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daha degerli oldugu sirece paydag-yénetici bu maliyetiere (denetim-g6zetim
faaliyetleri ve glivencelere iligkin maliyetlere) katlanmay kendi ¢ikanna daha
uygun bulacaktir. Bu nedenle denetim-gdzetim (monitoring) faaliyetieri ve

giivenceler (bonding) paydas-yoneticinin gikarina uygun faaliyetlerdir.

Potansivel paydaslar denetim-gézetim {monitoring) faalivetleri ve
gilvencelere (bondig) iligkin beklentilerini hisse senedinin fiyatina yansitarak
tamamen paydas-yoneticiye aktarirlar. Eger 6z sermayeye iligkin temsil
(agency) sorunu denetim-gézetim (monitoring) faaliyetieri ve guvenceler
(bonding) tarafindan tamamen giderilebilirse bu durumda 6z sermayenin temsil
(agency) sorununa iligkin olarak paydag-yoneticin katlanacag: maliyet denetim-
gbzetim (monitoring) faaliyetleri ve glivencelere (bonding) iliskin maliyetlerin
toplam: kadar olacaktir. Ancak denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri ve
gluvencelerie (bonding) 6z sermayenin temsil (agency) sorununu tamamen
elimine etmek pratik olarak mimkin degildir. Bu nedenle paydag-yonetici artik
zarar (residual loss) olarak ifade edilen ve 6z sermayenin temsil (agency)
sorununun denetim-gdzetim (monitoring) faaliyetleri ve giivencelerle (bonding)
de elimine edilemeyen kismina iligkin bir maliyete daha katlanmak durumunda
olacaktir. Dolayisiyla 6z sermayenin temsil (agency)} maliyeti bu U¢ maliyetin

toplamina esittir.
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2.3. BORCA ILiSKIN TEMSIL (AGENCY) SORUNU : BORG VERENLER VE

PAYDASLAR ARASINDAKI GIKAR CATISMASI

Paydaslarin servetini en ¢oklamak olarak tanimlanan finansai amag pay
senetlerinin diger bir ifadeyle 6z sermayenin cari pazar degerini en goklamayi
gerektirir. Tamamen &z sermayeyle finanse edilmig bir isletmenin degeri (V) 6z
sermayesinin cari pazar degerine (Vg) esittir. Bu nedenle, boyle bir firmada 6z
sermayenin cari pazar degerinin ve dolayisiyla paydaslann servetinin en

coklanmasi igletmenin degerinin en ¢oklanmasiyla mimkandar:

V=Ve

Max V = Max Ve

Diger yandan isletmenin dederi ise yatinmiarin (I) bir fonksiyonudur.
Dolayisiyla isletmenin dederini artiran projelere yatinm yaparak 6z sermayenin
cari pazar dederini ve boylelikle de paydaglarin servetini en goklamak

mimkundur;

Max V = Max Ve = {(I)

Kaldiragtan yararlanan bir igletmenin degeri ise borglarnin pazar degeri

(Vp) ile 6z sermayesinin pazar degerinin (Vg) toplamina esittir:

V=Vp+Ve
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Kaldiractan yararlanan bir isletme igin de igletmenin degeri
yatinmlarinin bir fonksiyonu oldugu halde, bdyle bir igletmede isletmenin
dederinin en goklanmasi ile 6z serméyenin (pay senetlerinin) dederinin en
§okianmasn amagiarn birbirleriyle geligir. Zira, igletmenin toplam degerini en
coklayan yatinmlar seti 6z sermayenin (péy senetlerinin) dederini en goklayan
yatinmlar setinin aynisi degildir ve paydaglarin gikari agisindan yatinm kriteri
6z sermayenin (pay senetlerinin) degerinin en goklanmasidir*®. Kaldiragtan
yararlanan igletmenin yatinm kriterindeki bu farkhlagma paydasglar ve
igletmeye borg verenler arasinda potansivel bir ¢ikar ¢atigmasina neden
olur*®: zira sermaye yapisi igerisinde borcun yer aimasi paydaglarin optimal
olmayan (suboptimal) yatinm kararlari vermeye meyletmelerine neden olur.
Boyle bir editim ise paydaglar ve igleimeye borg verenler arasindaki gikar
catigmasinin  baghca nedenidir. Zira, optimal olmayan yatinm kararlar
paydaslarin lehine, borg verenlerin ise aleyhine kararlardir. Dolayisiyla borcun
neden oldudu bu sorun (gikar catigmasi) borca iligkin bir temsil (agency)

sorunudur ve kaldiragtan yararlanma arttikga bu sorun da artacaktir™.

isletmeye borg fon sadlayanlar kendilerini bu soruna karg: koruyabilirler,
zira igletmenin borg fon talep etmesi durumunda, rasyonel davranan borg
verenier igletmenin yatinm kararlarinda meydana gelebilecek degisiklikleri

dnyargisiz olarak tahmin eder ve bu tahminleriyle orantili olarak borcun

“ Charles W. Haley ve Lawrence D. Schall, The Theory of Financial Decisions, 2. ed.,
{McGraw-Hill Series in Finance, 1979), s. 405-12

“ Borca iliskin temsi) sorununda paydag-ydneticiler ve digsa-paydaglain gikarlar ortugir.
Dolayisiyla borga iliskin temsil sorununun taraflari borg verenler ve paydaglardir.

% Jensen ve Meckling, op.cit., s. 110-20.; Myers, op.cit., s. 138-66.
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maliyetini artirarak degderini azaltabilirer ve paydaglann yatinm kararlannda
olabilecek bu degisikligin bedelini tamamen onlara aktarabilifler. Kaldiragtan
yararlanma sonucunda yatinm kararlarinda meydana gelebilecek degisikligin
neden oldudu temsil (agency) sorunu nedeniyle borg fonlarin degerindeki bu
azalg borca iligkin temsil (agency) maliyetidir ve tamamen paydaglar

tarafindan Ustlenilir.

Sermaye yapisi igerisinde borcun yer almasi durumunda paydaslann

alacaklar optimal olmayan yatinm kararlan paydaglarin:

1) sermaye yapisi igerisinde borcun yer aimamas! durumunda kabul
edecekierinden daha riskli projeleri segmeleri® (risk shifting) veya

2) sermaye yapisi igerisinde borcun yer almamasi durumunda kabul
edecekleri karl yatinm firsatlarindan vazgec,:meleri52

(underinvestment)

seklinde olabilir.

2.3.1. Paydaslann Riskli Projeieri Se¢cme Egilimleri (Risk Shifting)

Tamamen ©6z sermayeyle finanse ediimig bir igsletmede kisisel

faydalanini en ¢oklamaya c¢aligan paydaglarin yatirnm kararlar alternatif

projeler arasinda kendi risk tercihleri kargiiinda en gok getiriyi saglayan proje

5! Jensen ve Meckling, op.cit., s. 110-20,
2 Myers, op.cit., s, 138-66.
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veya projelerin segilmesini gerektirecektir.

Ancak sermaye yapis! igerisinde borcun yer almasi paydaglarin risk
tercihlerinin farklilasmasina ve igletmenin tamamen 6z sermayeyle finanse
ediimesi durumunda sececeklerinden daha riskii projeleri segmeye
yénelmelerine neden olur. Bu, igletmenin yatirimlarini finanse etmek igin
kullandigt borg ve 6z sermaye geklindeki finansal kaynaklarin farkl dzelliklere

sahip olmasindan kaynaklanir; zira™>;

1) Borg ve 6z sermayenin ydnetimdeki s6z hakki farklidir. Isletmenin
yonetimi ilke olarak igletmeye 6z sermaye saglamig sahip veya
ortaklara aittir. Borg verenlerin dogrudan igletmenin yonetiminde s6z
haklan yoktur.

2) Borg ve 6z sermayenin igletmenin varliklan ve gelirleri tzerindeki
haklan farkiidir; zira isletme kar elde etsin veya etmesin (yani gelir
diizeyi ne olursa olsun) oncelikli olarak borg verenlere karsi
yOkimiUliklerini  yerine getirmek 2zorundadir. Borca iligkin  bu
yiktimlilitider belirli ve sabit miktarda olup isletmenin gelirine gore
bir dedisme gdstermez. Diger bir deyigte borglanma iglétmeye sabit
bir yukamlilik getirir dolayisiyla igletmeye borg verenierin talep tutar

bellidir, sabittir. isletmenin sahip veya sahipleri ise ancak igletmeye

58 Bztin Akgiig, op.cit., s. 431-32.
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bor¢ verenlere kargi tim yUkimlilkler &ncelikli olarak vyerine
getirildikten sonra igletmenin gelirierinden geri kalan tutar Uzerinden
kar payl alabililer (residual claim). Dolayisiyla igietme sahip veya
sahiplerinin kardan alacaklan pay zaman igerisinde dalgalanma

(degigkenlik) gosterebilir.

Borg ve 6z sermaye arasindaki bu faklliklarin yatinm kararlars uzerinde
etkisi vardir. Borg ve 6z sermaye arasinda yonetimde soz hakki farkhhg
nedeniyle yatinmlanin risk ve gefirisi paydaglarin tercihi dogruitusunda
belirlenirken, borg ve &z sermayenin gelirler Uzerindeki talep hakkinin farki:
olmasi nedeniyle igletme gelirlerine iligkin risk arttikga artan bu risk borg ve 0z
sermayenin degerini farkh sekilde etkiler; zira igletmenin yatinmlarinin riskinde
meydana gelen artisa bagh olarak borca itigkin yukimidliklerin (faiz+anapara)
yerine getirimeme olasiid artarken, borcun igletme gelirieri Uzerindeki
hakkinin sabit olmasi 6zelli§i nedeniyle borg verenler artan bu riski telaft
edecek bir gelir artisi elde edemezier. Bir baska ifadeyle borg verenlerin
gelirleri artan bu riski telafi edecek gekilde artmaz. Oz sermayenin sinirl
sorumiulugu nedeniyle isieime gelirlerine iligkin riskin artmasi paydaglar igin
sadece koyduklar sermaye kadar bir kaybi beraberinde getirirken buna
karsilik yiksek riskin getirdigi yiksek kazangtan buylk oranda yararianma
olanag) sadlar. Dolayisiyla sermaye yapist igerisinde borcun yer almasi
durumunda, paydaslar basarili olma olasihgi ¢ok duslk olsa bile, basanih
olmasi durumunda ¢ok yilksek bir kazang vaat eden projelere yatirnm

yapmaya egilimii olacaklardir. Eger bu yatinm basgarili sonug verirse paydaglar
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kazancin bilyilk kismina sahip olacak, &te yandan yatinm baganh sonug
vermezse bu durumda zararin blyilk kismi bor¢ verenler tarafinda

Ustlenilecektir™.

Yatirmlarin risklerindeki degisimin borg ve &6z sermayenin degeri
tizerindeki etkisini Black ve Scholes™ opsiyon fiyatiama modeli yardimiyla
aciklamiglardir. Black ve Scholes, borcun iskontolu bir tahvil oldugunu kabul
ederek, isletmeye borg verenlerin igietmenin varhklarinin tamamina sahip
olduklan ve bu varliklar (izerinden borcun nominal degerine esit bir kullamm
fiyatiyla call opsiyon {pay senedi) ihrag efttikleri ve paydaglarin da borcun
vadesinde borcun nominal degerine esit bir kullanim fiyatiyla igletmenin
tamamini bor¢ verenlerden geri alma hakki veren bu call opsiyoniarinin
sahipleri olduklanni ileri sirmislerdir. Yani paydaglar borcun vadesinde ve
borcun nominal degerine esit bir fiyatla borg verenlerden isletmeyi geri alma
hakkina sahiptirler. Eder igletme basanh olursa paydaglar call opsiyonu
kullanarak, yani borcu 6deyerek, igletmeyi bor¢ verenlerden geri alacaklar;
eder isletme basanli olmazsa paydaslar borcu édemeyecekler, yani opsiyonu
kullanmayacakiar, ve isletmeyi borg verenlere devredeceklerdir. Dolayisiyla
sermaye yapisi igerisinde borca yer veren bir igletmenin pay senetleri
isletmenin varliklarinin tamam: Gzerine yazilmig Avrupa tipi bir call opsiyonu

olarak kabul edilebilir.

* Haley ve Schall, op.cit., s. 405-12.
% £ Black ve M. Scholes, "The Pricing of Options and Corporate Liabilities,” Journal of
Political Economy, No. 3, 5. 637-59.
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Bir Avrupa tipi call opsiyonunun degeri (Cg), opsiyonun yazildidi
finansal varhdin cari pazar degeri (So), kullanim (exercise) fiyati (X), vadeye
kalan siire (T), risksiz faiz orani (Ry) ve opsiyonun yaziidi§i finansal varligin

fiyatina iligkin degiskenligin (o) bir fonksiyonudur™.

Co = f(So, X, T, 6°, Ry)
+ - + + +

Herhangi bir call opsiyonunun degeri ile opsiyonun yazildigt varhgin
degerine iliskin degiskenlik (varyans) arasinda pozitif bir iligki vardr.
Dolayistyla opsiyonun yaziidi§: varligin dederine iligkin degiskenlik (varyans)
ne kadar biiyiik olursa call opsiyonun degeri de o kadar biyik olur. Bir call
opsiyon olarak diigiinlldigiinde pay senedinin degeri igletmenin varliklarinin
degiskenlidi artuikga artar. Bu nedenle sermaye yapisi igerisinde borcun yer
almas! sahip olduklan call opsiyoniarinin (yani pay senetlerinin) degerini
artirmak amaciyla igletmenin paydaglarinin daha riskli projeleri segmeye

meyletmelerine neden olur®’.

Kaldiragtan yararlanan bir igletmenin paydasglarinin igletme varliklarinin
riskini artrma egilimlerinin neden oldugu temsil (agency) sorunu ve bu
sorundan kaynaklanan temsil (agency) malivetini géstermek amaciyla,
yéneticiler ve paydaslar arasindaki temsil (agency) sorununu agiklamak igin

kullandiklan varsayimlardan hareketle, Jensen ve Meckling™ iki yatrim

* Fred J. Weston ve Thomas E. Copeland, Managerial Finance, S. ed., (The Dreyden
Press, 1992), s. 441-46; Stephan A. Ross, Randolph W. Westerfield ve Jeffery F. Jaffe,
Corporate Finance, 2. ed., (rwin, 1990}, s. 575-76.

5 Jensen ve Meckling, op.cit., s. 110-20.

* Ibid.
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segenegiyle kargi kargiya olan hipotetik bir igletmenin paydaslari ve igletmeye
borg verenler arasindaki temsil (agency) iligkisini analiz ederler. Baslangigta
tamamen 6z sermayeyle finanse edilmis bu igletme A ve B gibi iki yatinm
secenegiyle karg: karsiyadir. Bu yatinmlanin finanslanmasi borglanma yoluyia
gercekiestirilecek ve bu borg iskontolu tahvil sekiinde olacaktir. Bu yatinm

seceneklerinin pazar de§erleri (NBD'leri) birbirine esit:

NBD4 = NBDs,
fakat risklert farkhdir:

GAZ < 0'32.

Pazar degerleri (NBD'leri) esit olduu i¢in bu ki yatirm segenedi
arasinda yapilacak tercih igletmenin toplam degerini etkiiemeyecek ama

riskleri (cz) farkh oldudu icin isletmenin dederinin igletmeye borg verenler ve

isletmenin paydagiar arasindaki dagilimint etkileyecektir.

A yatinm seceneginin riski B yatinm segeneginin riskinden kigik
oldugu icin, isletmenin 6z sermayesinin degeri B yatinm segeneginin segilmesi
durumunda A yatinm se¢enedinin secilmesi durumuna gére daha blylk

olacaktir:

Ve(A) < Ve(B).
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Her iki yatinm segeneginden hangisi segilirse segilsin igletmenin degeri

birbirine esittir:

-V =V(A) = V(B),

V = Vp(A} + Ve(A) = Vp(B) + Ve(B).

Bir igletmenin borglarimin degderi igletmenin dederi ile 6z sermayesinin

pazar dederi arasindaki farka egit:

Vo(A) = V(A) - Ve(A),

V(B) = V(B) - Ve(B),

ve B yatinm segenedinin seciimesi durumunda igletmenin 8z sermayesinin
degeri A yatinm segenegdinin segilmesi durumuna gére daha buylk olacagi
icin, B yatinm segenegdinin segilmesi durumunda borglarin degeri A yatirrm

secenedinin secilmesi durumuna gore daha kigik olacaktir:

Vo(A) > Vp(B).

Opsiyonlann dederlenmesine iligkin grafik gbsterimden hareketle,

paydaslarin riskli projeleri segme egilimieri sekil 2.3'de verildidi gibidir.
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Ozsemayenin Dederi (Vs)
+ Borcun Degeri (Vp)

Hisse Senedinin Alabilecedi
/ Maximum Deger

Hisse Senedinin Aiabilecei
Minimum Deder

Kultamm Fiyati  V=Vg=V, lsletme Dedgeri

Sekil 2.3. Paydaslarin riskli projeleri segme egilimleri

A ve B yatinm segenekleriyle karg:t kargiya olan igletmenin
paydaslannin A yatinm segenedini segmek vaadiyle borg finansiamasi
yapmalari durumunda Vp(A) kadar bir borg finanslamasi yapabilecekler ve 6z
sermayenin dederi de Ve(A) kadar olacaktir. Ancak B projesi A projesine gore
daha riskli (0A2<552) oldugu ve B projesinin segilmesi durumunda 6z
sermayenin dederi A projesinin segilmesi durumundakinden daha fazla [Ve(A)
< Vg(B)] olacad icin paydaslar elde ettikleri bu foniarla yiiksek riskli B yatinm
secenefine yatinm yaparak borcun degerinin Vp(B)'ye duserken oz
sermayenin degerinin  Ve(B)'ye c¢ikmasini saglayabilirler. Boylece borg
verenlerden servet transferi yoluyla kendi servetlerini artirabilider. B yatinm
secenedine yatinm yapiimasi durumunda paydaglarin servetinde meydana
gelecek artis B'nin segilmesi nedeniyle borcun degerinde meydana gelecek

azaliga esittir.
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Bofin buniar elbette igletmeye borg verenlerin yatinm programi
degisiminden kendilerini koruyamadsklar varsayimina dayanir. Fakat
igletmeye borg verenler kendi faydalanini en coklamak amaciyla hareket
ederek, rasyonel beklentilerle payda§larm‘ kendi servetlerini (pay senetlerinin
cari pazar dederini) en goklamak amaciyla riskli B projesini se¢gme egifiminde
olacaklarini tahmin ederek borcun (ihrag edilen iskontolu tahvillerin) degerini
Vp(A) yerine Vp(B) olarak belirleyeceklerdir. Boylece igletmenin sadlayacagi
bor¢ finansmani Vp(B) kadar olacaktir. Bu durumda igletmeye borg
verenlerden paydaslara herhangi bir servet transferi yoktur ve genelde

rasyonet beklentilerle asla oimayacaktir ve servet kaybi yoktur.

Yukandaki Omekte ylksek riskli B segenedinin pazar degerinin
(NBD'inin) disik riskli A seceneginin pazar degerinden (NBD'inden) daha
kiigiik oldugunu varsayalim. Dolayisiyla, A projesinin segilmesi durumunda
isletme dederi B projesinin segiimesi durumundaki igletme dederinden daha
blylk [V(A) > V(B)] olacaktir (Bkz. Sekit 2.4). Ancak B projesi A projesine
gére daha riskli (ca” < og’) oidugu ve B projesinin segilmesi durumunda 6z
sermayenin dederi A projesinin segilmesi durumundakinden daha fazla [Ve(A)
< Ve(B)} olacad igin paydasiar daha digiik risk (c®) ve daha yiiksek pazar
dederine sahip (NBD) A secenedine yatinm yapmak vaadiyle borg alip daha
sorwva yilksek risk (c) ve daha digik pazar degerine (NBD) sahip B
secenedine yatinm yaparak borg verenlerden servet transferi yoluyla 6z
sermayenin degerini artirabililer. Bu durumda ylksek riskli B projesinin

secilmesi nedeniyle igletme dederindeki azalig (AV):
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AV = V(A) - V(B) = [V&(A) - Ve(B)] + [Vp(A) - Vo(B)l.

ve paydaglardan transfer edilen servet de borcun degerindeki azalig kadar

Vp(A) - Vp(B)] olacaktir.

Oz Sermayenin Degeri(Vs)
+ Borcun Degeri (Vi)
-
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Sekil 2.4. Paydaglarin riskli projeleri segme egilimleri

Bu érnekte de igletmeye borg verenierin yatirim programi degigiminden
kendilerini koruyamadiklari varsayimi gegerlidir. Ancak igletmeye borg
verenler rasyonel hareket ederek paydaglarin B segenegini tercih etme
egilimlerini dogru olarak ongdrebildikleri sirece zarar etmeyeceklerdir;, zira
isletmeye borg verenler rasyonel beklentilerie paydaglarin B segenegini tercih

etme edilimlerini 6ngérerek paydaslann bu egilimleri nedeniyle ugrayacaklari



62

zarar borcun degerine yansiimak suretivle kendilerini  koruyabilirier.
Dolayisiyla isletmeye borg fon saglayaniar B segeneginin tercih edilecegi
varsayimiyla ugrayacakiari kaybi borcun degerine ve dolayisiyla maliyetine
yansitacaklar ve Vp(A) kadardik borg igin Vp(BYden fazlasin

6demeyeceklerdir.

Riskli B segenedi 6z sermayenin degerini artirirken borcun degerinin de
azalmasina neden olacaktir. Fakat A secenegdinin tercih edilmesi durumunda
isletme degeri B segeneginin tercih edilmesi durumundaki isletme degerinden
daha buyik [V(A) > V(B)] oldugu igin 6z sermayenin dederindeki artig [Ve(B) -
Ve(A)] borcun dederindeki azalistan [Vp(A) - Vo(B)] daha az olacaktir; zira AV

denkligini yeniden dizenleyerek:

[Ve(B) - Ve(A)] = [Vo(A) - Vo(B)] - [V(A) - V(B)]

elde edilir. Dolayisiyla A seg¢eneginin tercih edilmesi durumunda igletme degeri

B secenedinin tercih edilmesi durumundaki igletme degerinden daha blylUk

[V(A) > V(B)] oldudu ve bu nedenle V(A) - V(B) pozitif oldugu igin:

[Ve(B) - Ve(A)] < [Vp(A) - Vn(B)]

dir. Bu durumda isletmeye bor¢ verenlerden paydaglara bir servet transferi

yoktur; fakat riskli B segenedi nedeniyle 6z sermaye degerindeki artis borcun
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degerindeki azaligtan daha az oidugu igin paydaslar agisindan bir servet kaybi
s6z konusudur. Borcun dederindeki azahgin mutlak dederi ile 6z sermayenin
dederindeki artig arasindaki fark yada diger bir ifadeyie isietme degerindeki
azalmaya esit bu fark borcun temsil (agency) maliyetidir ve tamamen

paydaslar tarafindan Gstlenilir.

[Vo(A) - Vo(B)] - [Ve(B) - VE(AY] = [Vo(A) - Vo(B)] + [Ve(A) - Ve(B)] = V(A) - V(B)

Bu omekte isietme degerindeki dusus [V(A) - V(B)] borg ihracindan
kaynaklanan temsil (agency) maliyetidir ve paydaglar tarafindan Gstlenilir. Eger
paydagliar yatinmi kendi servetleriyle finanse edebilselerdi, yatrnm harcamalari
esit oldugu haide pazar degderi daha biyik oldudu icin paydaglar A segenegini
secerlerdi. Sermaye yapisi igerisinde borcun yer almasi durumunda s6z
konusu olan bu servet kaybi [V(A) - V(B)] temsil (agency) maliyeti olarak

tantmlanan maliyetin bir kismini olugturan kalinti/artik zarardir.
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2.3.2. Paydaslann Karl Yatinm Firsatlanndan Vazgegme Egilimleri

(Underinvestment)

Bir isletmenin cari pazar degeri (V) halihazirda sahip oidugu varliklarin
cari dederi (Va) ve gelecekteki yatinm firsatlarinin gimdiki (buginkii) degeri

(Vo) toplamina esittir™:
V=V + Vg,

V = igletmenin cari pazar degeri,
Va = igletmenin halihazirda sahip oldugu varliklarin cari pazar degeri,
Ve = isletmenin sahip oldugu gelecekteki yatinm (blyime) firsatiarinin

cari pazar degeridir.

Isletmenin halihazirda sahip oldugu varhklarin cari pazar degeri veridir,
dolayisiyla isletme dederi firmanin sahip oldugu varikiardan gok gelecekteki
yatirim firsatlarina baglidir. Fakat gelecekte yapiimasi beklienilen batin yatinm
firsatiarini gerceklestirmek ihtiyaridir; diger bir deyigle igietmenin gelecekteki
yatirim firsatlan su an igin taahhit aitina alinmamig ve yatinm gindeme
geldigi zamanki mevcut kosullara bagh olarak igletme y&netiminin
gerceklestirebilecedi (ya da gergeklestirmeyebilecegdi) bir opsiyon olarak kabul

edilebilirler. Dolayisiyla isletmenin sahip oldugu gelecekteki yatinm

* Myers, op.cit., 140-41; Ross ve digerleri, op.cit., 123-130.
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firsatlannin pazar dederi (Vg) en iyi sekilde igletmenin gelecekteki yatinmiar

gerceklestirme opsiyoniarinin simdiki (bugiinkil) degeri olarak ifade edilebilir®.

Tamamen 6z sermayeyle finanse edilmis bir isletmenin paydaslan
pazar dederi yatinm maliyetinin [izerinde olan yani net buglnki degeri
(NBD'si) pozitif olan bitiin opsiyonlan (gelecekteki biiyime firsatlarini) kabul
ederek servetlerini en goklama amaglarina ulagiriar. Ancak Myers'a®' gore
igletmelerin  kaldiragtan yararlanmasi dider bir deyigle sermaye yapisi
icerisinde bor¢ fonlara yer vermesi bu opsiyonun (bayime firsatlarinin)
kullanilmasina iligkin (yatinm) karar kriterini etkiler ve paydaslarin NBD'si
pozitif olan (karl)) yatirnm firsatlarindan vazgegmeye meyietmelerine neden
olabilir, zira kaldiragtan yararlanan igletmelerin paydaglart projenin nakit
akistarinin projenin finansman: igin gerekli bor¢ geri 6demesinin Ustinde
velveya altinda olup olmadigiyla ilgilenir ve sadece NBD’si borglarn asan
yatirimlan kabul ederek servetlerini en ¢oklayabilir. Aksi durumda, borcu

o6dememek paydaglarin gikarlarina daha uygundur.

Dolayisiyla sermaye yapisi igerisinde borg fonlara yer veren igletmelerin
paydasiann NBD'si borcun degerinden kiigiik olan yatinmlar kabul etmeme ve
borca iligkin yukiimlilikleri yerine getirmeme edilimindedirler. Sermaye yapisi
icerisinde bor§ fonlara yer veren igletmenin paydaslarinin bu egilimleri borg
verenler ve paydaglar arasinda g¢ikar g¢atigmasina ve borca iligkin temsil
{(agency) sorununa neden olur. isletmeye borg fon veren rasyonel yatirnmcilar

yansiz (unbiased) tahminlerde bulunarak paydaglann bu egilimierine iligkin

% Myers, op.cit., 140-41.
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ongérilerini (beklentilerini) borcun maliyetine yansitirlar. Sermaye yapisi
icerisinde borg fonlara yer veren igletmelerin paydaglannin karli yatinm
firsatlanindan vazgegme egilimieri nedeniyle borcun maliyetinde meydana
gelen bu artis borca itigkin temsit (agency) maliyetidir ve tamamen paydaglar

tarafindan Ostienilir®?.

Sermaye yapis! icerisinde borcun yer almasi durumunda paydaglarin
neden karh yatinm firsatiarindan vazgegmeye meyledebileceklerini gostermek
amaciyla Myers63 once igletmenin tamamen 6z sermmayeyle finanslanmasi
durumundaki ve daha sonra kaldiragtan yararianmas! durumundaki yatirim

karariarini ayn ayn analiz etmigtir. Myers analizinde:

verginin olmadigi,

finansal giglide iliskin maliyetlerin olmadigi,

yoneticilerin paydasglarin gikari dogrultusunda hareket ettigi,

sermaye pazariarinda tam rekabet kogullarinin gecgerli oldugu,

isletmenin yatinm programinin analiz boyunca sabit oldugu,

varsayimlarindan hareket etmistir®. Analiz boyunca igletmenin yatinm
programinin sabit tutulmasi varsayimi igletmenin sermaye yapisi igerisinde

borcun payinin artinimasi igin 6z sermayenin payinin azattiimasini gerektirir.

* Ibid., 5. 138-66.
2 Jhig,
& bid,
% Ibid., 5. 140-41.
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Myers'in analizinde®, baglangicta (t=0'da) hicbir varhigr olmayan ama
gelecekte (t=1'de) tek bir biylme firsatina sahip olan bir igletme ele
ahinmaktadir. Bu blyime firsatinin gérgek dederi bir dbnem sonra (t=1'de)
belli olacaktir. igletmenin bir donem sonra (t=1'de) séz konusu bu biyime
firsatindan yarariarp, yararianmamaya yani opsiyonu gerceklestirip,
gerceklestirmemeye karar vermek durumundadir. S6z konusu bu biyome
firsatt 1 kadar bir yatinm harcamasi gerektirmektedir ve bu harcama hisse
senedi ihra¢c edilerek karsilanacaktir. Blyime firsatina yatinm yapilmasi
durumunda igletmenin pazar dederi V(s) olacakiir. s, t=1'de séz konusu
olabilecek olast durumlar (state of nature) ifade etmektedir. s'e bagh olarak
isletmenin (blyOme firsatinin) pazar degeri [V(s)] sifir (0) ve sonsuz ()
arasinda bir deger alabilir. Dolayisiyla s ile V(s) arasinda bir iligki (kolaylik
olsun diye lineer bir iligki) vardir. I ise s'den bagimsizdir.

T

XE=0 | X(s)=1 -

Sa s
Sekil 2.5. Tamamen 6z sermaye ile finanslanmig bir igletmenin paydaslarin yatinm

karari

Tamamen 6z sermayeyle finanse edilmis bir igletmenin paydaslan eger

pazar dederi yatinm harcamasindan blyikse [V(s) = I yani V(s) - 1 > 0]

% |bid., s. 138-66.
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biyame firsatina yatinm yapacaklar; eJer pazar degeri yatinm harcamasindan
kiigiikse [V(s) < I yani V(s) - I < 0] buyime firsatina yatinm yapmayacaklar ve
dolayisiyla yatinim igin herhangi bir finansman s6z konusu olmayacak ve
igletmenin de@eri sifir olacaktir (Bkz. Sekil 2.5). Burada s, tamamen 6z
sermayeyle finanse edilmig bir igletmenin yatirm karan igin baga bas
noktasidir ve bu noktanin iizerinde bitin biylume firsatlannin pazar degeri
yatirm harcamasindan buytk [V(s) = I] oldudu igin igletme tarafindan
gerceklestirilecektir. Dolayisiyla x{s) = 1 yatinm yapilmasi ve x{s) = 0 yatirm
yapiimamasi durumunu gésteren ve q(s) bir dénem sonraki bir TL'nin buglnki
degerini veren katsay! olmak (izere, tamamen 0z sermayeyle finanse edilmig

bir igletmenin t = 0’daki degeri:

0
yada,
Vy = Jq(s)xOx[V(s) - 1ds + -"q(s)xu[V(s) - Ils (2.1.b)
0 Sa

dir. Bu esitlidin sadinda yer alan ilk terimin sayisal degeri sifira egittir; zira 0’la
Sa arasinda bilyime firsatlarinin pazar degeri yatinm harcamasindan kuguktar
[V(s) < 1]. Bu nedenle bu alanda yatinm yapiimaz ve bu alanda yatinmlarn ve

dolayisiyla isletmenin degeri sifirdir. Dolayisiyla sermaye - yapist igerisinde
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borg fonlara yer vermeyen bir igletmenin t = O'daki dederi asadidaki gibi

olacaktir:
Vy = jq(s) [V(s) - 1]ds (2.2)

Fakat baglangigta {t = 0’da) gelecekteki (t = 1'deki) blyume firsatlar
karsilifinda borg finansiamas! yapan bir igletmenin yatinm kararn daha farki
olacaktir. Bunu géstermek icin baslangigta (t = 0'da) borg finanslamas! yapan
bir igletme ele alalim. Varsayim geredi buginki dederi B olan, vadesi bir
dénem sonra (t = 1'de) ve yatinmin gergek degeri belli olduktan sonra fakat
yatinm kararindan énce dolan ve vadesinde D kadar bir édeme gerektiren bu
bor¢la elde edilen fonlar 6z sermayenin (pazar degeri (zerinden) azaltimasi

amaciyla kullanilacaktir.

Isletmenin sermaye yapisi igerisinde borg fonlara yer vermesi ve yatinm
opsiyonunun degerinin [V(s)] yatinm opsiyonu igin gerekli harcamayla (I) borg
ddemesi (D) toplamini asmasi durumunda [V(s) > D + 1] paydaglar agisindan
bu opsiyonu gerceklestirmenin bir degeri vardir (Bkz. $ekil 2.6). Dolayisiyla t =
1'de yatirrm osiyonunun net bugiinkii degerinin borg édemelerinden blyiik
olmasi durumunda [V(s) - T > D] yatinm opsiyonunu gergeklestirmek ve borcu
geri 6demek paydaslann cikarina daha uygunken, t = 1'de yatnm

opsiyonunun net
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bugiinkii dederinin borg 6demelerinden kigik olmasi durumunda [V(s) - I < D]
servetlerinin en goklanmasi agisindan yatinm opsiyonunu gergeklestirmemek
ve bor¢ geri ddemesini yapmamak paydaslarin ¢ikarina daha uygundur.
Dolayisiyla sermaye yapisi igerisinde borg fonlara yer veren igletmenin pazar
degeri net bugiinkii dederi borg 6demelerini agan yatinm opsiyonlarinin [V(s) -
1 > D] bugiink( dederi toplamina esit olacaktir. sp, sermaye yapisi igerisinde
borg fonlara yer veren bir isletmenin yatinm karan igin, yatinm opsiyonlannin
net bugiinkil dederinin bor¢ &demelerine esit oldugu, baga bas noktasini

temsil etmek (izere kaldiragtan yararlanan bir igletmenin degeri:

VL=j‘C|(S) [V(S) "_I]dS (23)

5b

olacaktir.

|
. L Vis)
: K(s)= 0 X(s) =1 -

+D D

I

L
—

7

Sa Sp E]

Sekil 2.6. Sermaye yapisi igerisinde borg fonlara yer veren bir igletmenin paydaslarin yatirim
karari
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Gorildugu  gibi  sermaye yapisi icerisinde borcun  yer almasi
durumundaki iglietme dederi (2.3 no'lu denklik) borcun mevcut olmamasi
durumundaki igletme degerinden (2.2 no'lu denklik) daha kiglktir ve aradaki
fark (tarali iggen) borcun temsil (agency) sorunu nedeniyle isletme degerinde

meydana gelen azalmay ifade eder.

fats) [V(s) - T]ds > [a(s) [V(s) - 1]ds

Sa Sb

(2.4)

Burada s, sermaye vyapisi igerisinde bor¢ fonlara yer veren bir
isletmenin yatinm karari igin baga bag noktasidir ve s6z konusu baga bag
noktasi borcun bityiikiiigiine (D) badhdir. isletmenin sermaye yapis! igerisinde
yer alan borg fonlar arttikga séz konu isletme igin baga bag noktas! (sp) ve

dolayistyla igletme dederindeki azalma artar.

Sermaye yapisi icerisinde borg bulunmasi durumunda paydaslarin karh
yatinm firsatlarina yatinm yapmaktan vazgegme ve borglara iligkin
yukimlatiklerini yerine getirmeme egilimleri nedeniyle kaldiragtan yararlanan
bir igletmenin degeri kaldiragtan yararlanmayan bir igletmenin degerinden
kiigik olacaktir. Ancak igletmeye bor¢ fon saglayan rasyonei yatiimcilar
paydaslarin borcu 6dememelerine iligkin edilimlerinin farkina varacakiar ve
bunu igletmeye verecekleri borcun maliyetine yansitacaklardir. Sonucta
paydaslar borca iligkin bu temsil (agency) maliyetini tamamen yuklenmek

durumunda kalacakiardir.
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2.3.3. Borca lligkin Temsil (Agency) Sorununu Azaltmada Denetim-

Gozetim (Monitoring) Faaliyetleri ve Giivencelerin (Bonding) Rolii

Paydaglar ve bor¢ verenler arasindaki borca iligkin temsil (agency)
sorununu borg verenlerin yapacaklan denetim-gézetim (monitoring) faaliyetieri

ve paydaslann verecekleri giivencelerle (bonding) azaltmak mimkaindir®.

Borg verenler borca iligkin anlagma sartlarina badlayici kosguliar
(covenant) dahil ettirerek paydaslarin borca iligkin temsil (agency) sorununa
neden olabilecek eylemlerini sinirlandirabilifer. Paydaglar bu baglayic
kosullari (covenantlar)) kabul ederek bunlara uyacaklarni garanti (bond)
ederler. Ayrica borg sdziegmesinde yer alan baglayici koguliara (covenant)
uyulup uyulmadigindan emin olmak igin isletme faaliyetlerine iligkin denetim-

gozetim (monitor) faaliyetierinin yapiimasi gerekir67.

Borg verenleri temsi! (agency) sorunundan tamamen koruyabilmek icin
bu baglayici kosullar (covenant) son derece detayll olmali ve igletmenin
faaliyetlerine iligkin pek cok detayr kapsamalidir. Batin bu kosgullann
yazilmasi, yerine getirilmesi ve yerine getirilip getiriimediginin denetim-g&ézetimi
(monitor) belli bir maliyeti gerektirir. Igletmenin faaliyetlerini sinirfayan bu

bagdlayici kosullarin (covenant) bazi durumiarda optimal faaliyet karariarin

% Jensen ve Meckling, op.cit.,, s. 114-16.
* Iid.
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alinmasina engel olmasi nedeniyle faaliyetierdeki etkinliin azalmast da bir

bagka maliyet unsurudur®®,

Denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri ve gilvencelere (bonding)
iligkin maliyetlerin mevcudiyetini farkina vardiklan middetce borg verenler
bunlara iligkin éngérillerini borcun maliyetine yansitacaklar ve dolayisiyla bu
maliyetlere  tamamen  paydaglar  katfanacaklardir.  Denetim-gbzetim
(monitoring) faaliyetleri ve giivenceler (bondig) sonucu borcun temsil (agency)
maliyetinde meydana gelen azalma bu faaliyetler nedeniyle katlanilan
maliyetlerden fazla oldugu middetge denetim-gozetim (monitoring) faaliyetleri
ve glvenceler (bonding) paydasgianin gikarina uygundur. Tablo 1 baglayici
kosullarin {covenant) kullanimiyla ilgili fayda ve maliyetler arasindaki dengeyi
(trade-off) sematik olarak gostermektedir. Dikkat edilecedi gibi igletmeler hig
bir baglayici kosulu (covenant) olmayan borca ancak ¢ok ylksek faiz oranina
katlanarak sahip clabilir. Badlayici kosullarin (covenant) olmamasi durumunda
denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri ve glvencelere (bonding) iligkin
maliyetler de s6z konusu olmaz. Aynca asirn derecede sinirlanmas) s6z
konusu olmadi§ icin faaliyetlerin etkinliinde de bir azalma da sdz konusu
oimaz. Difer yandan borg soézlesmesinde pek c¢ok baglayici kogulun
(covenant) yer almas! borcun temsil (agency) maliyetini azaltir, fakat énemii
miktarda denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri ve gluvencelere (bonding)

iliskin maliyetlere katlanmay| ve baglayici kosullarin faaliyetleri agir derecede

% Ihid.
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sinirfandirmasi nedeniyle etkinliginin azaimasini da beraberinde getirir ki bu da

alternatif bir matiyet unsurudur®® (Bkz. Sekil 2.1).

Baglayici Kogullar (Covenant) Yok Baglayici Kogullar (Covenant) Var
Faiz Qrani Yiksek Faiz Qran Dugtk
Denetim-Gozetim {Monitoring) Faaliyeti ve Denetim-Gdzetim (Monitoring) Faaliveti ve
Guvencelere (Bonding) lligkin Maliyetier Givencelere (Bonding) lligkin Maliyetier
Diguk Yiksek
Faaliyet Etkinliginde Azaima Yok Faaliyet Etkinlifinde Azalma Var

Tablo 2.1: Borg sozlegsmelerine konana baglayici kosullarin (covenant) etkisi.

Borg verenier denetim-gézetim (monitoring) faaliyetleri ve glvencelere
(bonding) iligkin beklentilerini borcun maliyetine yansitarak tamamen
paydaslara aktanirlar. Denetim-gdzetim (monitoring) faaliyetieri ve
giivencelerle (bonding) borca iligkin temsil (agency) sorununun tamami elimine
edilebiliyorsa bu durumda paydaslarin katlanacagi borca iligkin agency maliyeti
sadece denetim-gozetim (monitoring) faaliyetleri ve givencelere (bonding)
iligkin maliyetler olacaktir. Ancak denetim-gbzetim (monitoring) faaliyetleri ve
glivencelerle (bonding) borca iligkin temsil (agency) sorununun tamaminin
elimine edilmesi pratik olarak miumk{n olmayabilir. Bu nedenle paydagiar
kalintifartik zarar olarak ifade edilen ve borcun temsil (agency) sorununun
denetim-gbzetim (monitoring) faaliyetieri ve giivencelerle (bonding) de elimine

edilemeyen kismina iligkin bir maliyete daha katlanmak durumunda

% David Scott Jr., John D. Martin, William Petty ve Arthur Keown, Basic Financial
Management, 4. ed., {Printice Hall, New York 1988}, s. 531-32.
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olacaklardir. Dolayisiyla borca iligkin temsil (agency) maliyeti bu G¢ maliyetin

toplamina esit olacaktir’®.

2.4. OPTIMAL SERMAYE YAPISI

Temsil (agency) teorisine gore igletmede temsilciler (agents) ile hak
sahipleri (principals) arasindaki ¢ikar gatigmasi &6z varliitin ve borcun
maliyetlerini ve dolayisiyla sermaye yapisi kararlarini etkiler; bu nedenle
toplam temsil (agency) maliyetini minimum kilan finansman bilegimieri

segilerek optimum bir sermaye yapisina ulagmak mimkindir’'.

Finans yazininda éz sermaye ve borcun temsil (agency) maliyetlerinden
hareketle toplam temsil (agency) maliyetinin en az oldugu optimal! bir sermaye
yapisinin meveut oldugunu kanitlamay! amaglayan caligmalann oncalogund
JM™ yapmiglardir. JM 6z sermayenin temsil (agency) maliyeti ile borcun temsil
(agency) maiiyeﬂeri dengelenerek (trade-off) toplam temsil (agency) maliyetini
en az kilan optimum bir finansman bilesiminin (sermaye yapisinin) mevcut

oldugunu ileri sarmuslerdir. JM'e gore toplam temsil (agency) maliyetinin

7 Jensen ve Meckling, op.cit., s. 114-16.

! Barnea ve digerieri, Agency Problems and Financial Cotracting, s. 41-60.; Amir Barnea,
Robert A. Haugen ve Lemma Senbet, “Market Imperfections, Agency Problems, and
Capital Structure: A Review,” Financial Management, (Summer 1981}, s. 13-16.; Thomas
E. Copeland ve J. Fred Weston, Financial Theory and Coporate Policy, 3. ed., s. 509-
10.

2 Jensen ve Meckling, op.cit., s. 120-28.
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minimum oldugu bu optimum sermaye yapisi’> 6z sermaye ve borcun temsil

{(agency) maliyetlerinin bir fonksiyonudur.
2.4.1. Oz Sermayeye lliskin Temsil (Agency) Maliyeti

Firmanin tamamina sahip y6neticinin ek finansman gereksinimi s6z
konusu oldugunda bunu kargilamak amaciyla yapacad! digsal 6z sermaye
finanslamas! firmadaki payinin azalmasina neden olacaktir. Oz sermayeye
iligkin temsil (agency) maliyeti ise paydas-yoneticilerin digsal 6z sermayeyi
kendi ¢ikarina kullanma egiliminden kaynaklanir. Digsal 6z sermaye
finanslamasi olmamasi durumunda paydas-yonetici agisindan bdyle bir egilim
s6z konusu degildir, ¢lnkil yapacag! yonetsel Iiks harcamalar nedeniyle 6z
sermayenin degerindeki azalma onun servetindeki azalmaya esittir. Digsal 6z
sermaye finansiamasi arttikga paydag-yoneticinin paydaglarin  aleyhine
davranma egilimi artar, ¢ink(li artik yapacagt yoénetsel liks harcamalar
nedeniyle 6z sermayenin deferindeki azalma onun servetinde daha az bir
azalmaya neden olacaktir. Bu nedenle digsal 6z sermaye finanslamas arttikga

6z sermayeye iligkin temsil (agency) maliyeti de artar’*.

Dolayistyla 6z sermayeye iligkin temsii {(agency) maliyeti digsal 6z
sermayenin finanslama bilesimi icerisindeki payinin artan oranli  bir

fonksiyonudur.

™ M “sermaye yapisi® terimi yerine “ortaklik yapisi” terimini kultanmistardir. Zira JM'e gore
6z sermaye ve borcun agency maliyetleri sadece bor¢ 6z varlik bilegimiyle dedil ayru
zamanda yéneticilerin isletmedeki paydaghk oraniyla da iligkilidir. '

7 Bamnea ve digerleri, Agency Problems and Financial Contracting, op.cit., s. 46-48.;
Charles R. Moyer ve digerleri, op.cit., s. 446-47.
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Temsil
Maliyeti

0 % 100 Kzidirag

Sekil 2.7. Oz sermayeye iligkin temsil maliyeti

2.4.2. Borca iligkin Temsil (Agency) Maliyeti

Sermaye yapisi igerisinde borg fonlara yer veren igleimenin paydasian
optimal olmayan yatinm kararlan alarak borg verenlerden kendilerine servet
transfer edebililer”™. Dolayisiyla borca iligkin temsil (agency) maliyeti
yoneticilerin optimal olmayan yatinm kararlari alma egilimlerinden kaynaklanir.
Sermaye yapisi icerisinde borcun pay azaldikga paydaslann borg verenlerden
transfer edebilecekleri servet de azalir ve bu nedenle borcun sermaye yapisi
icerisindeki pay! azaldik¢a paydaslanin optimal clmayan yatinm kararlan alma

edilimleri azalir. Dolayisiyla sermaye yapisi igerisinde borcun payl en ¢ok

S Jensen ve Meckling, op.cit., s. 110-20.; Myers, op_cit., s. 167-209.
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oldudunda borca iligkin temsil maliyeti en gok olur ve borcun pay! azaldikga da

azallrm.

Dolayisiyla borca iligkin temsil (agency) maliyeti borcun finanslama

bilesimi igerisindeki payinin artan oranl bir fonksiyonudur.

Temsil
Maliyeti

0 % 100 Kaldirag
Sekil 2.8. Borga iligkin temsil maliyeti

2.4.3. Toplam Temsil (Agency) Maliyeti ve Optimal Sermaye Yapisi

Goruldiiga gibi 6z sermayenin temsil (agency) maliyeti ile borcun temsil
(agency) maliyeti zit yonde hareket etmektedirler. Herhangi bir finanslama
seceneginin finanslama bilegimi (sermaye yapisi) igerisindeki pay arttikga bir
taraftan onun temsil (agency) maliyeti artarken diger yandan dider finanslama
seceneginin finanslama bilegimi (sermaye yapisi) icerisindeki payt ve
dolayisiyla da temsil (agency) maliyeti azalmaktadir. Dolayisiyla herhangi bir
finanslama segenedinden temsil (agency) maliyeti daha az olan daha gok

olanin yerine ikame edilerek toplam temsil (agency) maliyeti azaltilabilir. Bu ise

" Bamnea ve digerteri, Agency Problems and Financial Contracting, op.cit., s. 46—56.;
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bir finanslama sec¢eneginin marjinal temsil (agency) maliyetinin diger
finanslama sec¢enedinin marjinal temsil (agencyj maliyetine esit oldugu
noktaya kadar devam eder ve bu nokta denge noktasi olur. Bu noktada 6z
varliga iligkin temsil (agency) sorununun marinal maliyeti ile borca iligkin

temsil (agency) sorununun marjinal maliyeti esittirr".

Dolayisiyla 6z varliga iligkin temsil (agency) maliyeti ile borca iligkin
temsil (agency) maliyeti dengelenerek (trade-off) toplam temsil (agency)

maliyetinin en az oldugu optimum bir sermaye yapisina ulagmak mimkiOndir.

Temsil

Maliyeti

Oz Sermayenin Temsil Maliyeti

[
/
Toplam Temsil Maliyeti
x // u Borcun Temsil Maliyeti
J\ /\_Z_/

—

0 Optimum Sermaye Yapisi %100 Kaldwrag

Sekil 2.9. Toptam Temsil Maliyeti ve Optimum Sermaye Yapisi

Charles Moyer ve digerleri, op.cit.,, s. 446-47.

7 Barnea ve digerleri, Agency Problems and Financial Contracting, op.cit., s. 56-58.;
Barnea ve digerleri, “Market Imperfections, Agency Problems, and Capital Structure: A
Reiew,” op.cit,, s. 15,; Copeland ve Weston, Financial Theory and Corporate Policy,
op.cit., 509-10.
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2.9 no'llu gekilde dikkat edilecedi gibi yatay eksende saga dogru
gidildikge borg finanslamasi 6z sermaye finanslamasinin yerini alirken sola
dogru gidildikge ©z sermaye finanslamasi borg finanslamastinin yerini

almaktadir.

JMe’™ gore borg finanslamasiyla ilgili temsil (agency) maliyetleri ile 6z
sermayeyle iigili temsil (agency) maliyetleri dengelenerek {trade-off) optimum
bir sermaye yapisina ulagmak mimkiindar. JM'in vergisiz bir ortamda, sahip-
yoneticinin yénetim ve kontrollinde olan (ciosely held) bir igletme icgin ulastidi
bu sonug verginin oldugu bir ortamda kamuya acik, ¢ok ortakit ve
ortaklarindan higbirisinin isletmenin kontroliine sahip olmadidi ve profesyonel
yoneticiler tarafindan ydnetilen blyitk (widely held) igletmeler icin degisiklige
ugrar, zira 6z sermayeye iligkin temsil (agency) maliyeti paydas-ydneticinin
yaptidt luks harcalardan kaynaklanir ve bu harcamalar paydag-yoneticilerin
igletmedeki paydagiik orani azaldik¢a artar. Ancak béyle bir iligki paydas-
yoneticinin yonetim ve kontrolinde olan bir igletme igin s6z konusu olabilecek
iken, yoneticilerin liks harcamalanyla ilgili maliyetier kamuya acik, gok ortakli
ve ortaklannda higbirisinin igletmenin kontroline sahip olmadigi ve
profesyonel yoneticiler tarafindan yénetilen blyiik (widely held) igletmeler icin
oldukga zayifr. Bu isletmeler igin yonetimin yaptigi asin yonetsel liks
harcamalar paydagiarin sahip olduklari payin miktaryla pek fazla iligkili
degildir’®. Bu nedenle karﬁuya agik, cok ortakii ve ortaklaninda hicbirisinin

igletmenin kontroline sahip olmadidi, ve profesyonel yoneticiler tarafindan

7® Jensen ve Meckling, op.cit., s. 120-28.
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yonetilen blyik (widely held) igletmeler ¢ok az yada hig temsil {agency)
maliyeti olmadan 6z sermaye finanslamas:! yapabilifer. Bu durumda toplam
temsil (agency)} maliyeti borca iligkin temsil {agency) maliyetine esit olur ve bu
olgu 6z sermaye ve borcun temsil (agency) maliyetierini trade-off etme
imkanim ortadan kaldirir. Fakat borg temsil (agency) maliyetine sahip iken,
ayrica faiz 6demelerinin vergiden disilebilmesi nedeniyle vergi avantajina da
sahiptir. Bu 6zellik borgtan kaynakianan temsil (agency) sorunuyla ilgili
maliyetieri dengeleyebilir. Boylece 6z sermayeye iligkin temsil (agency)
maliyetinin énemsiz oimasi durumunda bile igletme borcun vergi avantajindan
yararlanmak igin optimal bir miktarda borca sahip olabilir. Optimal bir borg
seviyesi ise borcun vergi avantajinin marjinal faydasi ile borca iligkin temsil
(agency) sorununa iligkin marjinal maliyetin esit olduju noktada olusur.
Boylece kamuya agik, ¢ok ortakli ve ortaklarinda higbirisinin igletmenin
kontroliine sahip olmadidi, ve profesyonel yoneticiler tarafindan ydnetilen
bayuk {widely held) igletmeler optimal bir borg finanslamas: seviyesine borcun
vergi avantajini borcun temsil (agency) maliyetiyle dengeleyerek (trade-off)

ulasabilirler®®.

I Copeland ve Weston, Financial Theory and Corporate Policy, op.cit., 5. 510-11.
% Bamnea ve digerleri, Agency Problems and Financial Contracting, op cit., s. 58-60.;
Bamea ve digerleri, “Market Imperfections, Agency Problems, and Capital Structure A
Review," op.cit., s. 14-15.
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2.5. TEMSIL TEORISIi YAZINI

Temsil teorisi yazin iki alt baglik altinda toplanmigtir: bunlardan ilkinde
temsil teorisinin alt yapisini olusturan teorik galigmalar, daha sonra da temsil

teorisini test etmeye yoénelik gorgil gatigmalar ele alinmigtir.

Temsil teorisiyle ilgili teorik caligmalarin énciliguni Myers®', ve Jensen
ve Mecklingin® caligmalari yapmaktadir. Daha sonra bu iki galigmanin
olugturdugu teorik temeller Uzerine pek ¢ok calisma ilave edilmis ve bu
calismalann 1gidinda sermaye yapisiyla ilgili oldukga gergekgi ¢ikarimiara

ulagtimigtir.
2.5.1. Temsil Teorisine Teorik Katkida Bulunan Calismalar

Temsil teorisine teorik olarak katkida bulunan galigmalar tobluca
degerlendirildiginde calismalarin genel olarak yoéneticilerin paydaghk orani,
serbest nakit akigl, bllyiime, teminat olabilir varliklar, faaliyet siiresi ve igletme
dlcediyle sermaye vyapitsi arasindaki iligkiler (Gzerine  yoguniagtigi
goriimektedir. Dolayisiyla temsil teorisine teorik katkida bulanan galigmalari

bu ana baghklar altinda siniflandirmak mimkandar.

& Myers, op.cit., s. 138-166.
%2 Jensen ve Meckling, op.cit.,, s. B2-137.
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2.5.1.1. Paydas-Y&neticinin Paydagiik Orani

Paydag-yéneticiler (insiders) ve digsal-paydaglarin {outsiders) ¢ikarlar
arasindaki gatisma 6z sermayeye iliskin temsil sorununa (agency problem)
neden olur. Paydas-yoneticiler ve digsal-paydaslarin c¢ikariari paydag-
yoneticilerin paydasglk oramina bagh olarak uyusmakta yada catigmakta ve
dolayisiyla paydas-yoneticilerin paydaghk orani sermaye yapisi (bor¢/éz varlik)
tercihini etkilemektedir. Bu nedenie temsil teorisine gore paydag-y6neticilerin

(insiders) paydaslik orani ile sermaye yapis1 arasinda bir iligki vardir.

Paydas-yoneticiler ve dissal-paydaslar arasindaki gikar ¢atigmasindan
hareketle, paydag-yoneticilerin paydaslik orant ve sermaye yapisi arasinda bir
iliski oldugu ilk 6nce Jensen ve Meckling® (JM) tarafindan ileri strlimisgtir.
Jm* paydas-yoneticiler ve dissal-paydagiar arasindaki ¢ikar ¢atismasinin,
paydag-yéneticilerin ybnetsel liks (manegerial perquisite) harcamalarina
yonelik tutumiarindan kaynaklandigin: iddia etmiglerdir. Zira Jre® gore
paydas-yoneticilerin paydaslik orani ile yénetsel liks harcamalar arasinda
negatif bir iligki vardir ve paydaghk oranlart azaldikga paydag-yéneticiler
yonetsel liks harcamalannin miktanni artirma egilimindedirler. JMe® gore
paydag-yoneticilerin bu tutumu digsal-paydaglarin ¢ikarlariyla gatigmakta ve
paydas-yéneticiler ve d|§sal-§aydaglar arasinda 6z sermayeye iliskin temsil

sorununa neden olmaktadir. Sonug olarak 6z sermaye iligkin bu temsil sorunu

* ibig.
% Ibid.
% |bid.
% Ibid.
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b6z sermayenin temsil maliyetinin ve dolayistyla 6z sermayenin maliyetinin
artmasina neden olmakta ve bu da paydas-yoneticilerin paydaglik orani
azaldikca sermaye yapisi igerisindé 6z sermaye yerine borcun tercih
edilmesine neden oimaktadir.

Friend ve Hasbrouck’a®

(FH) gbre ise paydas-yoneticiler ve digsal-
paydaglar arasindaki ¢ikar gatismasi paydag-ybnetici ve digsal-paydaglarin
risk tercihleri arasindaki farklilasmadan kaynaklanmaktadir. Sermaye yapisi
icerisinde borcun payinin artmasi bir yandan vergi tasarrufunu artirirken diger
yandan iflas riskinin artmasina neden olur. Maddi ve cesitlendirilemez
nitelikteki begeri sermayesini isletmeye yatiran paydas-yéneticiler iflas
riskinden dolay digiik borcu tercih ederlerken digsal-paydagiar da vergi
avantaji nedeniyle y(ksek borcu tercih edeceklerdir. Paydas-yoneticilerin
katlanmak durumunda olduklart iflas riski ile paydaglik orani ters yénde
iligkilidir. Yani paydasg-yoneticiler 6z sermayedeki paylan arttikga daha gok
riske, paylari azaldikca daha az riske katlanmak durumunda olacaklardir.
Paydas-yoneticinin paydashk orani yliksek iken paydag-ydneticiler ve digsal-
paydaglar arasinda risk tercihlerindeki farklihktan kaynaklanan bir ¢ikar
catigmasi séz konusudur ve paydag-ydneticiler bu ¢atigsmadan kaynakianan
temsil maliyetine katlanmak pahasina borglanmaya karsi direnirler. Ancak, 6z
sermayedeki paylan azaldikca paydag-yoneticilerin katlanmak zorunda
oldukiari risk azalir, paydag-ytneticilerle digsal-paydasiarin ¢ikarlan uyumlagir

ve paydag-ybneticilerin bor¢lanmaya karg direngleri azahr, Dolayisiyla FHa®

% Friend ve Hasbrouck, op. cit., 5.1-19.
® ibid.
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gbre paydas-yoneticilerin igletmedeki paydaslik oraninin azalmasi paydag-
yGneticiler ve digsal-paydaslarn risk tercihlerinin uyumlagmasina ve borcun
vergi avantajindan yararlanmak igin daha fazla borcun tercih edilmesine neden

olacaktir.
2.5.1.2. Serbest Nakit Akisi (Free Cash Flow)

Paydaslara yapilacak o6demeler (dividant) yGneticilerle paydagiar
arasinda gikar ¢atigmasina neden olur. Zira yoneticiler igletmenin sahip oldugu
serbest nakdi (free cash flow) paydaglara dagiimak yerine yatirtmiarin
artirlmast amaciyla kullanilabilider. Paydaglara yapilacak 6demelerden
kaynakianan 6z sermayeye iligkin bu temsil sorunu sermaye yapis: igerisinde

borca yer verilerek hafifletilebilir.

Jensen'e® gore isletmenin yoneticileri paydaslann temsilcileridir ve
yéneticiler (agents) ile paydaslar (principals) arasindaki bu iliskide paydaglara
yapilacak nakit ddemeler (kér payi) bashca gatigma kaynagidir. Jensen™,
tamamen profesyonel (igletmede payl olamayan) yoneticiler téraflndan
yénetilen bir isletmenin finansman politikasindan hareketle igletmelerin karh (+
NBD'li, isetmenin dederini artiran) projeleri gergeklestirdikten sonra kalan
serbest nakit akiglarinin (free cash flow) yoneticilerin karli olmayan (-NBD’li,
isletmenin degerini azaltan) projelere yatinm yapmaya (overinvestment)

meyletmelerine neden oldugunu ileri sidrmustir. Zira, Jensene® gore

Jensen, op.cit., 323-339.
% 1big,
¥ tbid.
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yéneticilerin igtetmenin optimal digedin tizerinde blyumesinde gikarlar vardir.
BuyOme, yoneticilerin kontrolii altindaki kaynaklart artirarak, yoneticilerin
glcierini ve ybnetsel lUks harcamalén artirmalanni mimkin kilar. Ayrica
yéneticiler kendi istihdam risklerini azaltma kaygisina sahiptirter. Iistihdam riski
yoneticilerin isthdamina iligkin belirsizligi' ifade eder. Y&neticinin servetinin
dnemli bir kismi igletmeye yatinm yaptigi besen sermayesidir ve yonetici kendi
pozisyonhun glvencesini igleimenin reel varitkk portféyini gesitlendirerek
artirabilir. Yani, yoéneticiler yatinmlan igletmenin &6ncelikli faaliyet alani
disindaki alaniara yénlendirerek igletmenin faaliyet riskini ve dolayisiyla kendi
istihdam risklerini azaltabililer. Ayrica yoénetsel harcamalar ve tegvikler
(promosyonlar) de igletmenin blylkladiyle pozitif bir iligkiye sahiptir.

Dolayisiyla igletmenin éigeginin artmasinda yéneticilerin ¢ikarlarn vardir.

Jensen®, uygun sermaye maliyetiyle iskonto edildiginde karh (+NBD'li,
isletmenin degerini artiran) bUtin projelerin gergeklesgtiriimesi icin gerekli
fonlan agan nakit akigi olarak tanimiadigi serbest nakit akiglarinin {free cash
flow) yoneticilerin karli olmayan (-NBD'li, isletmenin degerini azaltan) projelere
yatirirm yapmaya (overinvestment) meyletmelerine neden oldugunu ve bu
nedenle igletmenin optimal dlgegin Uzerinde biyumesinde kullantimak Uzere
bu fonlarin paydaglara dagitimamasinin yéneticilerin ¢ikarnina uygun olacagini
leri siirmastir. Zira paydaglara yapilan nakit ddemeler (kar payi) yoneticilerin

kontrolleri  altindaki  fonlarin  (kaynakiarin) azalmasina neden olur

% Ibid.
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ve igletmenin optimal &lgedin lizerinde buyUmesini saglayacak projelerin (-
NBD'li, isletmenin dederini azaltan projelerin} finanslanmas: igin digsal
kaynaklara bagvurulmasini gerektirir. Digsal kaynaklara bagvurulmasi ise
isletmenin ve dolayisiyla yonetse! faaliyetlerin sermaye pazararinin denetim
ve gdzetimine hedef olmasina neden olur ve bu nedenie digsal kaynak
kullanimi yoneticilerin igletmenin optimal dlgedin Ozerinde bilyimesine yoénelik
amaglarina ulagmalanm zorlagtinr. Zira, iyi organize olmug bir sermaye
pazarinda yénetsel davraniglarin gézlemlenmesi daha kolaydir ve bu nedenle
yoneticiler bu sekilde elde edilen fonlarin kullanim: konusunda fazla esneklige
sahip degilierdir. Dolayisiyla paydasiara yapilan ddemeler kontrolleri altindaki
kaynaklan toketerek yodneticilerin gicinin azalmasina neden olur. Buna
kargilik, paydaglar igletmenin gelirinden her tirli sabit yOkOmlGlikler yerine
getirildikten sonra kalan bakiye deder (residual claim) Ozerinde hak sahibi
olmalarina ragmen serbest nakitlerin (free cash flow) kendilerine dagitiimasin;
talep etme gibi bir hakiari olmadi§i igin yoneticilerin bu fonlarin kullanimi
konusundaki yetkileri olduk¢ca fazladir. Bu nedenle igletme biyukliging
artirmaya yoénelik amaclarini gerceklestimek igin serbest nakitier (free cash
flow) ydneticilere buy(k esneklik sadlar. Bu esneklik, nakit akiginin karh
yatinmiarin {stinde olmasi durumunda, yoneticilerin bu serbest nakdi
paydaslara kér pay! olarak ddemek verine karh olmayan {-NBLYli, igsletmenin
degerini azaltan) projelere yatirmay: (overinvestment) yeglemelerine neden
olabilir. Zira, serbest nakdi paydaglara dagitmazlarsa, igletmenin biyOklGgind
optimal dlgedin Gzerinde artiran ve sabit varlik gesitlendirmesini saglayan karl

olmayan (-NBD'li, isletmenin deerini azaltan) projeleri igsel foniarla
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finanslayabililer ve sermaye pazarnndan fon aramaktan sakinir ve
yatinmcilann ve yasal dizenlemelerin gézetimi olmadan karh olmayan (-
NBD’li, igletmenin degerini azaltan) projelere yatinm yapma esnekligine sahip
olabililer. Bu nedenle bitiin deger artinci (+NBD’li, igletmenin degerini artiran)
yatirimlar yapildiktan sonra hala kullanabilecekleri bir nakit kaliyorsa (free
cash flow) kendi ¢ikarlarini gbézeten yoneticiler bu fonlari paydaglara kar pay:
olarak dagitmak yerine kendi faydalarini artirmak amaciyla kérh olmayan (-
NBD'li, igletmenin degerini azaltan) projelere yatirarak (overinvestment)
isletme Glgeginin artmasi  igin kullanabilirler. Dolayisiyla Jensen'e™ gore
paydaglar (principals) ve yoéneticiler (agents) arasindaki 6deme yapma
politikasina (payout policy) iliskin gatigma bitin kark (+NBD’li, igletmenin
degerini artiran) projeler igin gerekli fonlart asan nakit akisinin kullamnimiyla

ilgilidir.

Stuiz’a® gore ise paydaglar yoneticilerin nakit akigina iligkin
beyanlarina itibar etmezler. Zira, artan yatinmlarla birlikte (hatta -NBD’Ii.
projelere yatinm yapilmasi halinde bile) yoneticilerin yonetsel litkks harcamalar
artar. Dolayisiyla yéneticiler acisindan yatinm degerlidir ve bu nedenle
mamkin oldugunca ¢ok yatinm yapmak isterler. Yatirimiarin artmasinda
faydalart oldugu ve bu nedenle daima nakit akisinin butin karh (+NBD'))
projelert finanslamaya yetmeyecek kadar kigik oldugunu iddia ettikleri igin,
yoneticilerin nakit akiginin disik olduguna iliskin iddialarina, nakit akisinin

gercekten az clmasi durumunda bile, paydaslar asla inanmazlar. Bu nedenle

% Ibid.
% Stulz, op.cit., 3-27.
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nakit akiginin bitan karh (+NBD'l}) projeleri finanslamaya yetmeyecek kadar
az olmasi durumunda ydneticiler gok az yatinm yapmak zorunda kalacaktir.
Bu olgu ise nakit akiginin yiksek olmasi durumunda ydneticilerin gok fazla
yatinm yapmay tercih etmeterine neden olacaktir. Dolayisiyla, nakit akiginin
yiksek olmas! durumunda yoneticiler bu nakdi paydagiara kar pay! olarak

dagitmak yerine karl olmayan (-NBD'li) projelere yatirmay: yeglerler.

Jensen®™ borcun yoneticileri kontrol etmeyi mimkin kdigin ve bu
dzelligi nedeniyle serbest nakit akiginin (free cash flow) neden oldugu 6z
sermayeye iligkin temsil sorununu énlemek icin kullanilabilecegini ileri siirer.
Zira borg, isletmeye faiz ve anaparanin ddenmesine iligkin bir yikimiGlak
getirir, aksi halde borg verenier igletmenin iflasini isteme hakkina sahiptirler™.
Borcun devreye girmesiyle igletmenin yapacad: sabit (zoruniu) dédemeler artar
ve blylece igletmenin serbest nakitleri (free cash) azalir. Dolayisiyla borg,
yéneticinin  kontroli altindaki fonlarin azalmasina ve yoneticinin nakit
akislarinin kullammina iligkin esnekligin kisitlanmasina neden olur. Borcun bu
ozelligi nedeniyle Jensen'e® gére faaliyetlerinden asin derecede serbest nakit
akigi (free cash fiow) elde eden igletmelerin, daha az serbest nakit akigi (free
cash flow) elde eden igletmelere gdére, daha fazla bor¢lu olmalar

beklenmelidir.

* Jensen, op.cit., 323-339.

% Miiton Harris ve Artur Raviv, "Capital Structure and Information Role of Debt”, Journal of
Finance 45, 1990a, 5.321-349

% Jensen, op.cit., . 323-339.
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2.5.1.3. Bliylime Firsatlan

Sermaye yapisi igerisinde borcn;sn yer almasi paydaglarla bor¢ verenler
arasinda bir gikar ¢atigmasina neden olur. Zira, kaldiragtan yararlanmasi
durumunda, bu isletmelerin paydaglar optimal olmayan (suboptimal) yatinm
karariart vererek borg verenlerden kendilerine servet transfer edebilirler. Bu
olgu borca iligkin temsi! maliyetini artirarak bor¢ ve 6z sermaye tercihini

{sermaye yapisi karanny) etkiler.

Jensen ve Meckling® (UJM) sermaye yapisi icerisinde borcun yer
almasinin paydaglarin yatinm kararlarnini etkileyecegini ileri surmiglerdir.
JMme® gbre paydagiar sermaye yapisi icerisinde borcun yer almamasi
durumunda kabul edeceklerinden daha riskli yatinm alternatiflerini segerek
(risk shifting) borg verenlerden kendilerine servet transfer edebilirler. Zira, riskli
projenin segilmesi durumunda, proje basarnisiz olursa, sinirti sorumiuluklar
nedeniyle, paydasiarin servetinde ¢ok az bir azalma sz konusu olurken, proje
basarih olursa kazancin blyuk bir kismina sahip olabilirler. Sermaye yapisi
icerisinde yer alan borcun paydaslarin daha riskli projeleri kabul etmeye
meyletmelerine neden olmasi, sermaye yapisi icerisinde borca yer veren
isletmelerin pay senetlen (6z sermayesi) igletmenin varliklarinin tamam
Uzerine yazilmig Avrupa tipi bir call opsiyon olarak kabul edilerek ag¢iklanabilir.
Zira, paydaglarin daha riskli projeferi kabul etmesi, borcun degeri azatirken 6z

sermayenin degerinin artmasina neden olarak bor¢ verenlerden kendilerine

% Jensen ve Meckiing, op.cit., 82-137.
% bid.
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(paydaglara) servet transfer etmelerini mimkin kilmaktadir. Dolayisiyla,
JMe'® gére paydaglar ile borg verenler arasindaki ¢ikar gatismasi borcun
neden oldugu paydaglarin daha riskli projeleri kabul etme (risk shifting)

egilimlerinden kaynaklanir.

Myers'®! ise sermaye yapisi icerisinde borcun yer almasinin
paydaglarin - yatinm  kararlannt  etkileyerek  blyime  firsatlarinin
gerceklestiriimemesine neden olabilecedini (underinvestment) ileri strmustar.
Zira, bir igletmenin (pazar) degeri, elindeki mevcut vartiklan ve sahip oldugu
blylime firsatlarinin buginkil de§eri toplamini yansitir. Bilyime firsatlannin
simdiki degeri, sermaye maliyetinin (zerinde getiri saglamasi beklenen (+
NBD'li, igletmenin degerini artiran) gelecekteki yatinm firsatlarinin gimdiki
dederine esgit maddi olmayan varliklardir (intangible asset). Gelecekteki karl
yatinm firsatlarinin gergeklestiriimesi kararlar ise tamamen paydaslarin
inisiyatiflerinde olan {onlarn tercihlerine badh) ihtiyari nitelikte kararlardir. Bu
nedenle, sermaye yapis! igerisinde borcun yer almasi durumunda paydaslar
artik yatinmlarindan en az borg geri édemesi kadar net bir kazang elde etmeyi
beklerler, aksi halde karli (+NBD'li, isletmenin degerini artinici) bile olsa bu
projeleri kabul etmeyeceklerdir. Bu nedenle sermaye yapisi i¢erisinde borcun
yer almasi durumunda paydaslar igletmenin sahip oldugu ve sermaye yapisi
icerisinde borcun yer almamasi durumda kabul edecekleri karll yatinm
firsatlarindan vazgegerek (underinvestment) bor¢ verenlerden kendilerine

102

servet fransfer edebililer. Dolayisiyla Myers'a “ gére paydaglar ile borg

1% Ihid.
9" Myers, op.cit., 138-1686.
192 inid,
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verenler arasindaki ¢ikar ¢atigmasi borcun neden oldugu paydaglarin kérh

yatinm firsatlarindan vazgegme (underinvestment) egilimlerinden kaynakianir.

Sermaye yapis! icerisinde borg fonlara yer veriimesi nedeniyle
paydaslarin optimal olmayan yatinm karérlan alma (suboptimal investment)
edilimleri borca iligkin temsil maliyetini artirarak sermaye yapisi igerisinde daha
az borg kullanilmasina neden olur. Paydaglar ise ne kadar ¢ok yatirim
alternatifiyle karg! karsiya iseler gelecekteki yatirim kararlarina iligkin olarak o
kadar fazla esneklije sahip olacaklar ve optimal olmayan yatinm kararlar
verme olastiklart da o kadar fazla olacaktir. Dolayisiyla optimal olmayan
yatinm karan alma imkan: daha fazla olan igletmeler bu imkani daha sinirli
olan igletmelere gore daha az borca sahip olabileceklerdir. Optimal olmayan
yatinm yapma imkani daha fazla olan igletmeler hizh biyliyen igletmelerdir.
Zira bu igletmelerin sahip oldugu buyume firsatlan yavas biylyen igletmelerin
sahip olduklarindan daha faziadir. Dolayistyla hizli bilyllyen igletmelerde
borcun temsil maliyeti yavag blylyen igletmelere gbre daha fazla olacak ve bu

isletmelerin sermaye yapilari igerisinde borcun pay: daha az olacaktir.

3 104

Aynca Jensen'® ve Stulz'™ yoneticilerin karli olamayan (-NBD,
isletmenin degerini azaltan) yatinmlan yapma (overinvestment) egilimieri
oldudunu ileri slirmiglerdir. Faaliyetlerinden oldukga fazla serbest nakit akisgi

elde eden igletmeler icin yoneticilerin karl olmayan yatinmlan yapma egilimieri

% Jensen, op.cit., . 323-339.
%4 Stulz, op.cit., s. 3-27.
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daha fazladir. Faaliyetierinden oldukga fazla nakit akigi eide eden igletmeler
genellikle yavag bluyime hizina sahip igletmelerdir. Zira, bu igletmeler
mamulleri olguniuk asamasina gelmis ve bu nedenle yavag biiylyen ve
gelirnden bayime (yatinm) amaciyla kullandigi kismi ¢ok az ve belki de hi¢
olan ve dolayisiyla bilylk dlciide serbest nakit akigina sahip igletmelerdir.
Jensene'® gore yoneticilerin karlt olamayan yatinmian yapma egilimleri borg
sayesinde kontrol altina alinabilir. Zira, bor¢ yoneticinin kontroll altindaki
fonlarin azalmasina ve yoneticinin nakit akiglarim kulianimina iligkin esnekligin
kisitlanmasina neden olur. Dolayisiyla yavag biylyen (nakit zengini)

isletmelerin daha fazla borglu olmalar beklenir.

2.5.1.4. Teminat Olabilir Varliklar

6

Jensen ve Meckling'® ve Myers'in'® belirttidi gibi borcun optimal

olmayan yatinmlara neden olmasi ve bu nedenle bor¢ verenlerden paydaglara
servet transferini mimkun kilmasi nedeniyle kendilerinden paydaslara servet
transferinden sakinan kreditorier kendilerini glivenceye almak icin verdikleri
borglarin maddi bir kargiiginin olmasini ve bdylece borglarin 6denmemesi

durumunda igletmenin sahip oldudu varhklara bagvurma firsatlannin olmasin

8 108

arzu ederler. Harris ve Raviv'®, ve Long ve Malitze'® gére teminat olabilir

105 Jensen, op.cit,, s. 323-339.

% Jensen ve Meckling, op.cit., s. 82-137.

Y7 Myers, op.cit., s. 138-166.

"% tiarris ve Raviv, op.cit., 321-348.

1% Michaei Long ve llien Malitz, “The Investment-Financing Nexus: Some Empirical
Evidence,” Midland Corporate Finance Journal, (Voi 3, 1985), s. 53-59.; Michael Long
ve llien Malitz, “Investment Patterns and Financial Leverage,” Corporate Capital
Structure in the United States, der.: Benjamin Friedman, (The University of Chicago
Press, 1985), s. 325-351.
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varliklar ise bor¢ i¢in giivence olusturan maddi sabit varhklardir. Zira maddi
sabit varliklar dogru, etkin gsekilde belirfenmig bir (pazar) degerine sahiptirler
ve ayrica bu deder igletmeierin igleyen tegebblsinden tamamen bagimsizdir.
Bu nedenle maddi sabit varliklar borca iliskin yUkimlGliklerin  yerine
getirilmemesi durumunda kolaylikla ve az bir deder kaybiyla nakte
doénistirilebilider. Halbuki igletmenin gelecekteki biytme firsatlarina yaptigs
yatinmlarin degeri igletmenin igleyen tesebbiisiinden ayn olarak bir aniam, bir
deger ifade etmez, bu nedenle borca iligkin édemelerin yerine getiriimemesi
durumunda bu tiir yatinmlan nakte dénistirmek daha zordur ve bdyle bir
durumda ug@ranilacak deder kaybi daha coktur. Dolayisiyla bir igletmenin
borglan karsiliginda sahip oldugu sabit varliklari paydaslarn bor¢ verenlerden
kendilerine servet transferini simriandirabilir ve bu nedenle bor¢ verenler ve
paydaglar arasindaki ¢ikar catigmasini azaltabilir.

Ayrica Long ve Malitz’e''°

gore bor¢ verenler yonetimin faaliyetierini
sinirlayan teminatlar ve yapacaklart denetim ve gézetim faaliyetleri ile de
paydaglann optimal olmayan yatinm kararlan almatarina neden olabilecek
edilimlerini kontrol altina alabilirler. isletme faaliyetlerinin denetim ve gézetimi
maliyetli bir suregtir ve bu maliyet isletmenin yatinm kararannin
(gb6zlemienebilirliginin) bir fonksiyonudur. Igletmelerin kargt karsiya olduklarn
yatinm Kkararlar arasinda biyiime firsatiarina yapilan yatinmiar denetim ve

gézetimi (monitoring) gl¢ ve maliyetli olan yatinimlardir. Zira gelecekteki

biyiime firsatlanna yapilan yatirimlar hayli yilksek kazang potansiyeline sahip

10 |bid.
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olmalarina kargin bu gibi yatirimlarin blyOklagunii ve riskini gézlemlemek -
mumkin olsa bile- gok guctir. Ayrica bu yatinmiann yapiimasi ile sonucunun
elde ediimesi arasinda blyilk bir zaman arali§i vardir. Bu nedenle yéneticiler
optimal olmayan yatinm kararlan alsalar bile bor¢ verenierin bunun farkina
varmalan (yatirimlarin sonuglan hakkinda bilgi sahibi oimalan) yillar
alabilecektir ki bu siire igerisinde optimal olmayan yatinmiarin ofumsuz
sonuglar nedeniyle igletmenin dederi yenileme degerinin altina digmis
olabilir. Potansiyel kreditorler denetim ve gézetim imkani olmayan bu gibi
durumlardan sakinacakiardir. Halbuki maddi sabit varitkk yatirm kararlarinin
denetim ve gdzetimi monitoring) daha kolaydir. Ayrica, bor¢ verenlerin
yatinmin riski ve sonugian hakkinda bilgi sahibi olmasi daha kisa bir zaman
araliginda miimk{n olur. Bu nedenle yatinm politikasinda isletmenin degerini
azaltict yondeki her tirll degisiklik igletmenin de@eri daha fazla azalmadan
borg verenler tarafindan o&grenilebilecektir. Dolayisiyla maddi sabit varlik
yatinmlannin denetim ve gbzetimi (monitoring) daha kolay oldudu icin bu

faaliyetlerin borg verenlere maliyeti daha az olacaktir.

Sonug olarak teminat olma o6zelligi daha yiksek olan ve denetim ve
gbzetimi daha kolay ve daha az maliyetli olan sabit varlik yatinmlannn
mevcudiyeti borca iligkin temsil sorununun siddetini ve temsil maliyetini
azaltarak borglanma olanagini artirir. Bu nedenle sahip olunan sabit varlik

miktart ile borg miktar arasinda pozitif bir iligki vardir.



2.5.1.5. Faaliyet Siiresi

'a''? gére sermaye yapisi igerisinde

Jensen ve Meckiing''!, ve Myers
borcun yer aimasi paydasglarin optimal oimayan yatinm kararian vererek bor¢
verenlerden kendilerine servet transfer etme imkam sadlar. Bu ise barg
verenler ve paydaglar arasinda gikar ¢atigmasina neden olur. Borg verenler ve
paydaglar arasindaki ¢ikar ¢catismasindan kaynaklanan borca iligkin bu temsil
sorunu ise borcun maliyetinin arimasina neden olur. Ancak igletmeye borg
verenlerin beklentilerinin paydasglanin optimal olmayan yatinm kararlar

vermeyecekieri dogrultusunda olmasi durumunda bu temsil sorununun siddeti

ve dolayisiyla borcun maliyeti daha az olacaktir.

Egder paydaglar bor¢ verenleri igletmenin sadece givenli projelere sahip
olduguna (optimal yatinm karariari verdiklerine) ikna edebilirlerse bu durumda

borcun maliyeti daha disik olabilir. Diamonda'®

gbre borg verenler
igletmenin sahip oldugu projelerin risklerini ayirt etme olanagina sahip
degillerdir, bu nedenle paydag-yoneticilerin yatinm kararlanna iligkin
egilimlerini igletmenin édeme (faaliyet) gegmisine (track record) iligkin itibarina
(reputation) bakarak belirlerler. Igietmenin 6deme gecmigine iligkin olarak
olumlu bir itibara sahip olabilmesi ise bor¢ ddemelerine iligkin yakimiilGklerini

tamamiyla yerine getirmesiyle mimkindir. Bu ise igletmenin sadece glvenli

(yani risksiz ve +NBD'li) projeleri segmesiyle mimkin olabilir. Zira, gavenli

""" Jensen ve Meckling, op.cit., s. 82-137.

12 Myers, op.cit., s. 138-166.
"' Douglas W. Diamond, “Reputation Acqusition in Debt Markets,” Journa) of Political
Economy (Vol 97, 1989), s.828-862,
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projelerden sadlanan gelir borg verenlere yapilacak ddemeler igin yeterliyken,
givenli olmayan projelerden saglanan gelir borg 6demesine ancak proje
bagarili olursa imkan verir, aksi halde bor¢ édemelerine iligkin yikimidlikierin
yerine getiriimesi mamkiin degildir. igletmenin borglarini geri 6demesine iligkin
gecmisi uzadikga, itiban da artar ve borglanmanin maliyeti daha da diger, ve
dolayisiyla itibar igletme igin degerli bir variilk haline gelir. Bundan sonra bor¢
ddemelerine iligkin yukimiliiliikierin yerine getiriimemesi kazanian bu itibarin
kaybediimesine ve bor¢ maliyetinin artmasina neden olur. Bu nedenle, sahip
olduklan bu itiban kaybetmemek icin daha eski ve olgun igletmeler agisindan
optimum yatinm karan giivenli projelerin segilmesi yani optimal olmayan
yatirim kararlari verilmemesidir. Buna kargihk kisa bir faaliyet gegmisi (track
record) ve bu nedenle zayf bir itiban olan igletmeleri optimal olmayan yatirim
kararlan vermesi olasiigi daha fazladir. Zira itibar onlar igin heniiz degerli bir
varlik niteligi kazanmamistir. Sonug olarak kisa bir faaliyet gegmisine (track
record} sahip olan igletmelere gbre daha uzun faaliyet gegmisine (track record)
sahip olan igletmelerin borg édemelerini yerine getirmeme (default) olasihid
daha disik olacak ve dolayisiyla daha dasik borgc maliyetine sahip
olacakiardir.

s 114
e

Ayrica Harris ve Raviv gore kaldirag ile bor¢ ddemelerini yerine

115

getirmeme olasihigi arasinda pozitif bir iligki vardir. Diamod’'a’ ™~ gére ise daha

uzun faalyet ge¢gmisine sahip (track record) igletmelerin borca iligkin 6demeleri

Y4 Harris ve Raviv, op.cit., s. 321-349.

s Diamond, op.cit., s. 828-862.
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yerine getirmeme (default) olasiliklan daha kisa faaliyet gegmisine (track

record) sahip igletmelerden daha azdir.

Sonug olarak faaliyet sliresi {track record) daha fazla olan igletmelerin
paydaslart igletmenin sahip oldugu itibarin zedelenmemesi igin optimal
olmayan yatinm kararlar: alma egiliminde clmayacaklardir. Bu nedenie faaliyet
siresi (frack record) daha uzun olan igletmelerde borca iligkin temsil
sorununun siddeti ve temsil maliyeti daha az ve dolayisiyla bprglanma firsatlan
daha fazla olacaktir. Bu nedenle faaliyet siresiyle (track record) bor¢ miktari

arasinda pozitif bir iligki vardir.

2.5.1.6. igletme Olgegi

Jensen ve Meckling''’®, ve Myers'a'"’

gbre sermaye yapisi igerisinde
borcun yer almasi paydaglarin optimal olmayan yatinm kararlan vererek borg
verenlerden kendilerine servet transfer edebilmelerini miumkin kiimakta ve
buda paydaglar ve bor¢ verenler arasinda gikar ¢atigmasina ve dolayisiyla
borca iligkin temsil sorununa neden olmaktadir. JM''® borg verenler ve
paydaglar arasindaki bu temsil sorununun borg verenlerin yapacaklari denetim
ve gozetim (monitoring) faaliyetleriyle azaitilabilecegini ileri siirmOstir. Ancak
igletme dicedinin artmasi bir yandan isletmenin denetim ve gb6zetiminin

(nonitoring) dnemini artirirken dider yandan da bu faaliyetlerinin yiratilmesini

daha da zorlagtinr. Bu nedenle igletme o&lcedi arttikga bu faaliyetler icin

"8 jensen ve Meckling, op.cit., s. 82-137.

"7 Myers, op.cit., s. 138-166.
"% Jensen ve Meckling, op.cit., s. 82-137.



99

katlanilan maliyetler hizianan bir oranda artacak ve buyUk isletmelerin denetim
ve gbzetim (monitoring) igin katlamilacak maliyet géreli olarak daha fazla
olacaktir. Bu olgu buylk igletmeler agisindan borcun daha maliyetli ve
dolayisiyla daha az cazip olmasina neden olacaktir.

Ayrica Jensen ve Meckling'e''®

gore iflas ve reorganizasyon siirecine
iligkin maliyetler de borg verenler ve paydaglar arasinda bir ¢ikar ¢atigmasina
ve dolayisiyla borca iligkin temsil sorununa neden olur. Bor¢c verenler
kendilerini bu iflas ve reorganizasyon maliyetinden korumak amaciyla bu
maliyete iligkin beklentilerini borcun maliyetine yansitarak tamamen
paydaglara aktarrlar. iflas ve reorganizasyon sirecine iligkin maliyetler ise
isletme dlgegindeki artisa badh olarak artar. Dolayisiyla buylk 6lcekl
igletmelerin katlanacag iflas ve reorganizasyon maliyetleri kicik oOlgekli
isletmelere oranla daha fazladirr Bu nedenle iflas ve reorganizasyon

maliyetlerine baghi olarak daha bly(ik Glgekli bir isletmede borcun maliyeti

daha fazla olacak ve biiyik Olcekli igletmeler igin bor¢ daha az cazip olacaktir.

Jensen ve Meckling'® paydas-yoneticilerin yapacagi yoénetsel liks
harcamalarin paydag-yoneticiler ile digsal-paydaslar arasinda bir c¢ikar
catigmasina ve 6z sermayeye iliskin temsil sorununa (agency problem) neden
olacadin ileri sUrmisgtir. Digsa-paydaslar 6z sermayenin maliyetini artirarak
kendilerini bu probleme kargt koruyabilirler. Paydas-yéneticilerin yonetsel liks

harcamalarindan kaynakianan bu temsil maliyeti géreli olarak kigiik

"2 |bid.
120 hid,
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isletmelerde daha fazla olacaktir. Zira yonetimin yapacadi yonetsel iiks
harcamalarinin igletme oélgegi igindeki payi igletme bigedi arttikga (azaldikga)
gbreli olarak azalr f(artar). Bu nedenle kiglik o&lgekli igletmelerde 6z
sermayenin temsil maliyeti daha fazladir ve bu igletmeler agisindan 6z

sermaye kullanimi daha az caziptir.

2.5.2, Temsil Teorisine Gorgiil Katki Saglayan GCalismaiar

Calismalarin genelinde temsil teorisiyle ilgili birden fazla énerme test
edildigi icin gérgul ¢aligmalarin belli bir sintflandirmaya tabi tutulmasi oldukga
glgtir. Bu nedenie gérgil galigmalar yazarlara gére bir siniflandirmaya tabi
tutulmugtur. Bu bélimde yer alan g¢aligmalar aragtirmanin hipotezini
clusturmada yardimci olan temel ¢alismalar olup temsil teorisini test etmeye

yénelik calismalar kugkusuz bu ¢aligmalaria simirh degildir.

2.5.2.1. Friend ve Lang’in Galigmasi'?’

Friend ve Lang'?? paydasitk yapisinin (paydag-ydnetici, biok paya sahip

yatirtmcilar ve kiiclik paydas dagiimi) kaldirag Uzerindeki etkisini belilemeye

123

yonelik bir calisma yapmislardir. Bu amagla Friend ve Lang “° kaldirag ile hem

ydneticilerin paydaglik crani hem de godunludu sadlayacak kadar olmasa bile

" \rwin Friend ve Lary Lang, “An Empirical Test of the Impact of Managerial Self-interest on

22 Corporate Capital Structure,” Journal of Finance (43, 1988), s. 271-281.
Ibid.
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yonetimi etkileyebilecek kadar yeterli paya (yatinma) sahip paydaslann

mevcudiyeti arasindaki iligkiyi test etmiglerdir.

Friend ve Lang'®* yéneticilerin paydashk orani ve finansal kaldirag
arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla isletmeleri cogunludun isletmenin
yGneticilerine ait oldugu igletmeler ve c¢oduniugun kimseye ait olmadid:
igletmeler olmak Uzere ikiye ayirmiglardir; zira paydaghk orani ve kaldirag
arasinda bir iligki varsa ¢ogunlugun isletmenin yoneticilerine ait oldugu
isletmelerin yoneticileri borg oranini azaltmaya daha meyilli olacaklardir. Ayrica

Friend ve Lalng’a125

gore igletmede c¢ikariari ufak paydaglann c¢ikarlanyla aynt
olan fakat yénetim fonksiyonuna sahip olmasalar bile igletmede yd&netimi
etkileyebilecek kadar yeterli yatinma sahip paydasiarin mevcudiyeti yénetimin
eylemierini ufak paydaglarin ¢ikartaryla uyumlagtinr. Dolayisiyla bu gibi
paydaglarin olmasi durumunda finansal kaldiracin bu gibi paydaslarin
oimamas! durumundakinden daha yiksek oimasi ve kigik yatinmeilar
tarafindan optimum olarak kabul edilebilecek seviyeye yakin olmasi

beklenecektir. Bu amagla Friend ve Lang'®® igletmeleri bu tir paydaslara sahip

olup olmadiklarina gére de kendi i¢lerinde bir ayirima tabi tutmuslardir.

Galigmada ABD’'de 1979-1983 déneminde 984 adet New York Menkul
Kiymetler Borsasi (NYSE) igletmesine ait veriler ¢oklu regresyon analizine tabi
tutuiduktan sonra elde edilen bulgular yéneticilerin igletmedeki paydaglik

oraniyla finansal kaldirag arasinda negatif bir iliski oldugunu géstermektedir.

24 |bid.
2 pid.
28 |big,
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Ayrica bulgular yénetim olanagina sahip olmayan ama denetim ve g&zetim
(monitoring) yapmak ve yonetimi etkitemek icin gerekli ¢abayi saglayacak
miktarda paya sahip oldukian vérsayllan paydaslann mevcudiyetinin
yoneticilerin ve ufak paydasglarin ¢ikararni  uyusturabildigi  hipotezini

destekiemektedir.

2.5.2.2. Friend ve Hasbrouck’un (,‘ahsmasﬂﬂ

Paydaglik yapisinin finansal kaldirag (zerindeki etkisini test eden bir
diger calisma da Friend ve Hasbrouck'un'®® galismasidir. Yéneticilerin
igletmedeki paylan arttik¢a igletmedeki ézel ¢ikarlarinin ve dolayisiyla finansal
ve difer riskleri azaltma arzulannin da artacagini ileri siren Friend ve
Hasbrouck'*® paydag-ySneticilerin igletmedeki paydaglhik oraniyla finansal

kaldira¢ arasinda herhangi bir sistematik iligki olup clmadigin test etmislerdir.

Caligmada kullanilan veriler 1983 yilinda finansal tablolan elde
edilebilen ve finans ve kamu hizmetleri (public utilities) diginda kalan

sektodrierde yer alan ABD igletmelerine iligkin bilgilerdir.

Verilerin korelasyon ve regresyon analizierine tabi tutulmasi sonucunda
elde edilen bulgutar daha énceki galismalann bulgulanyla uyum igerisindedir.

Calismanin bulgulan finansal kaldiragla teminat olabilir varliklar arasinda

" Eriend ve Hasbrouck, op.cit., 5. 1-19.
128 .

1bid.
2 |bid,
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pozitif yonde, riskle negatif ydnde, igletme &igcediyle pozitif yénde, varlikiarin
getirisiyle negatif yonde bir iligki oldugunu géstermektedir. Finansal kaldirag ve
paydaghk orani arasindaki iligkiye ydnelik bulgular ise oldukga iigingtir, zira
yoneticilerin sahip oldugu paylarin pazar dederi lizerinden hareketle yapilan
analizden negatif yonde bir iliski elde edilmis ancak yOneticilerin paydashk
yizdesinden hareketle yapilan analizden pozitif yénde bir iligki elde ediimigtir.

Bu nedenle Friend ve Hasbrouck'¥

yoneticilerin sahip oldugu payin pazar
dederinin ybneticilerin  paydashik oramimi daha iyi temsil ettigini ileri

strmuiglerdir.
2.5.2.3, Agrawal ve Nagarajan’in Galigmasi™'

Yoneticilerin paydaglik oranimin kaldirag Gzerindeki etkisini beliremeye

yonelik bir diger caligma da Agrawal ve Nagarajan'in'*? calismasidir.

Agrawal ve Nagarajanm, yoneticilerin paydasglik orani ve kaldirag
arasinda bir iligki olup olmadigini test etmek amaciyla ABD'de 1979-1983
doneminde kaldiragtan yararlanmayan igletmelerle kaldiragtan yararlanan
isletmelerin sermaye yapisi, ydnetim yapisi ve paydaslik yapisiyla ilgili

ozelliklerini kiyaslamiglardir.

' Ibid.
" Anup Agrawal ve Nandu J. Nagarayan, “Corporate Capital Structure, Agency Cost, and
Ownership Control: The Case of Ali-Equity Firms,” The Journal of Finance, (September
a2 15_)90), s. 1325-1331
ibid.
'3 |bid,
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Cahsamadan elde edilen bulgular finansal kaldiragtan yararlanan
isletmelere gére finansal kaldiragtan yararlanmayan igletmeler yoneticilerinin
paydaghk orani daha fazla ve dolayisiyla oy hakki Gzerindeki kontrolleri daha
yogun olan, yénetim arasinda aile iligkisi daha fazla olan, daha fazla likidite
pozisyonuna sahip olan ve nispeten daha kigik oicekli isletmeler olarak
karakterize edilebilecedini ve yoneticilerin paydashk oraminin  kaldiraci

etkileyen énemli bir faktér oldugunu géstermektedir.

2.5.2.4. Crutchley ve Hansen’in Galigmasi™*

Isletmelerin  sermaye yapisi ve kar payl dagmim politikalan ve
yoneticilerin paydaslik kararlarinin analiz edildigi ¢alismalarinda Crutchley ve
Hansen'*® yoneticilerin bu iig politika kararini nasil verdiklerine ve bu
kararlarin farkli temsil sorununa ve dolayisiyla farkh temsil maliyetine sahip

igletmeler arasinda nasil dedigtigine yonelik gorgil bulgular elde etmislerdir.

Caligmada 1981-1985 dénemi arasinda 603 adet endistri igletmesi
analiz edilmistir. Temsil tecrisinin dngérdidi agikiayici degiskenier olan risk,
cesitlendirme, olgek, finansal varlik ihrag maliyeti ve blyiime firsatlarina
yatinmlanin yoneticilerin paydaghk oram, finansal kaldirag ve dividant

politikalan Gzerindeki etkisi regresyon analizi kulianilarak test edilmigtir.

'* Claire Crutchley ve Robert S. Hansen, A Test of the Agency Theory of Managerial
Ownership, Corporate Leverage, and Corporate Dividents,” Financial Management,
{(Winter 1989), s. 36-46.

' ibid.
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Analiz sonunda elde edilen buigulara g6re; risk ile yoneticilerin
paydaglik orani arasinda pozitif ve finansal kaldirag arasinda negatif; biyiime
firsatlanina yatinmla finansal kaldirag arasinda negatif; Olgekle finansal
kaldirag arasinda pozitif ve ydneticiterin paydaslik orani arasinda negatif;
cesitlendirmeyle ydneticilerin paydaghk orani arasinda pozitif ve finansal
kaldirag arasinda negatif bir iligki vardir.

Crutchley ve Hansen'®

elde edilen bulgulardan hareketle, yoneticilerin
temsil maliyetini konifrol etmek amaciyla finansman politikalart arasinda bir
degig-tokug (trade-off) yaptiklan séylemenin  mimkin oldugunu ileri

surmektedirler.

2.5.2.5. Kim ve Sorensen’in Callsmamm

Yoneticilerin paydaghk oranindan hareketle temsil sorunun finansal
kaldirag Uzerindeki etkisini analiz eden bir diger calisma da Kim ve

Sorensen'in'>® caligmasidir. Kim ve Sorensen'*

temsil sorunu ve sermaye
yapis| arasindaki iligkiyi test etmek amaciyla galisma kapsamindaki igletmeleri
yoneticilerinin paydaghk oranlarinda hareketle ki gruba ayirmis ve bu iki

grubun kaldirag oranlarini kargilagtirmiglardir.

"% 1bid.

'3 Wi Saeng Kim ve Eric Sorensen, “Evidence on the Impact of the Agency Costs of Debt in
Corporate Debt Policy,” Journal of Financial and Quantitative Analysis (Vol 21, 1986),
5. 131-144.

"% |bid,

' bid.
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Cahigmada finansal kaldiragla bagimsiz degigkenler olan buylime, risk,
Olgek, vergi, borg disi vergi kalkani ve sektdr etkisi arasindaki iligki test
ediimigtir. Bu amagla ABD’de faaliyet gésteren 800 adet bliylik 6lgekli, endustri

isletmesine iligkin veriler ANOVA ve regresyon analizlerine tabi tutulmugtur.

Galigmadan elde edilen bulgular yéneticilerinin paydasiig: daha fazla
olan igletmelerin daha fazla bor¢ oranina sahip olduklarini; bliyime hizi
yUksek olan igletmelerin daha az bor¢ kullandiklarimi; riski daha fazla olan
igletmelerin daha c¢ok bor¢ kullandiklarini ve borg dizeyinin igletme
blyikidginden bagimsiz oldufunu goéstermektedir. Kim ve Sorensen'®
butgularin temsil maliyetinin finansal kaldirag Gizerinde etkili oldugunu iddiasini

destekler nitelikte oldugunu ileri sirmektedirler.

2.5.2.6. Bathala, Moon ve Rao’nun Galismasi'*'

Yéneticilerle (ya da paydas-yoneticilerle) igletmenin  finansal
varliklannin  sahipleri arasindaki temsil sorunu denetm ve gézetim
(monitoring)  faaliyetleriyle azaltiabilir. igletmenin paydaglan arasinda
bulunacak kurumsal bir yatinmcinin etkin bir gézlemci olarak rol oynayacagini
ve blylece temsil sorununu azaltarak taraflanin gikarlarini uyumiastiracagin
ileri siren Bathala, Moon ve Rao'ya'*? gére kurumsal yatinmecilann

mevcudiyeti, finansal kaldirag ve y&neticilerin paydaglk orani arasinda bir iligki

140 ...
Ibid.

" Chenchuramaiah T. Bathala, Keneth P. Moon ve Ramesh P. Rao, “Managerial Ownership,
Debt policy, and the Impact of institutional Hoidings: An Agency Perspective,” Financial
Management, (Autumn 1894), s. 38-50

" Ibid.
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vardir.

Calgmada kurumsal yatinmcilanin mevcudiyeti, finansal kaldirag ve
yoneticilerin paydaglik orani arasinda bir iliski olup olmadigini test etmek
amaciyla geligtirilen bor¢ ve paydasik yapislna iligkin denkiemler es anl
olarak tahmin edilmigtir. Caligmanin verileri ABD'de New York Menkul
Degerier Borsasinda (NYSE), Amerikan Menkul Degerler Borsasinda (ASE)
ve tezgah Ustl pazarlarda (OTC) 1988 yilinda mevcut olan 516 adet isietmeye

iligkin bilgiferden derlenmistir.

Verilerin regresyon anaiizine tabi tutuimasi sonucunda eide edilen
bulgutar kurumsal yatirimeilarin paydaghdinin finansal kaldirag ve yéneticilerin
paydashk oraniyla negatif iligkili oidugunu gostermektedir. Ayrica eide edilen
bulgular finansal kaidiracin yoneticilerin paydaglik orani, biyime firsatlarina
yatinm ve blyime hiziyla negatif iliskili oldugunu gdstermektedir. Bulgular
hisse senetleri tezgah Usth pazarlarda islem goren igletmeler igin kurumsal
yatirimeilarin igletmenin denetim ve gézetimindeki rollerine iligkin bulgularin

daha aniaml oldu§unu da gostermektedir.
2.5.2.7. Long ve Malitz'in Calismas:'®
Isletmeler biyiime firsatlarina yaptiklar; yatinmlar arttikga borca iligkin

temsil maliyetine daha fazla maruz kaliriar ve dolayisiyla finanslama

gereksinimlerini 6z sermayeyle kargilamayl tercih ederler. Ancak maddi

143 Long ve Malitz, “Investment Patterns and Financial Leverage,” 5. 325-251.
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varhklara yatinm yapan isletmeler maddi olmayan varliklara yatirm yapan
igletmelere gére daha fazla borglanabililer. Bu nedenie Long ve Maiitz'*
finansal kaldiraci belirleyen en &énemli fakibrin yatnm firsatlanmin tori

oldugunu ileri sirmislerdir.

Long ve Malitz'*® isletmelerin finansman tercihinin sahip oldugu yatiim
firsatiarinin turine bagii olup oimadi§ini test etmek amaciyla ABD'de 1978-
1980 déneminde 545 adet isletmenin yatinm ve finansman tercihlerine iligkin

verilerden hareketle yatay kesit bir analiz yapmiglardir.

Verilerin regresyon analizine tabi tutulmasi sonucunda elde edilen
bulgular finansal kaldiragla maddi varlikiara yapiian yatinmlar ve faaliyet riski
arasinda pozitif, faaliyetlerden elde edilen nakit akisi ve maddi olmayan
varliklara yapilan yatinmlar arasinda da negatif bir iligki oldugunu
gOstermekiedir. Bulgutar yatinm ve finanslama kararlannin  bagimsiz
olmadi§ini, temsil sorununun finansal kaldirag (izerinde énemli bir etkisinin
oldugunu ve bu nedenle yatinmin turiiniin finansiama kararinda dnemli bir

faktor oldugunu gdstermektedir.

4 Jbid.
%5 big,
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ll. BOLUM : HISSE SENETLERI IMKB’DE iSLEM GOREN iSLETMELERIN
SERMAYE YAPISI KARARLARINDA TEMSIL SORUNUNUN

ONEMINiI TEST ETMEYE YONELIK BIR ARASTIRMA

3.1. TEST EDILECEK HIPOTEZLER

Bu aragtirmanin amact hisse senetleri IMKB'de islem géren isletmelerin
sermaye yapisl kararlarinda temsil sorununun énemi olup olmadigini test

etmektir. Bu amagla test hipotezi:

Ho = Temsil sorunu, hisse senetleri IMKB'de islem géren isletmelerin

sermaye yapist kararlarinda dnemii bir etrnendir.

seklinde olugturuimugtur.

S6z konusu hipotezin gegerli olup olmadigini test etmek amaciyla temsil
teorisinin  6ngdrdudi teorik acikiayici degiskenlerle igletmelerin  sermaye
yapilan arasinda 6ngoérillen dogrultuda bir iliskinin olup olmadi§ test
edilecektir. Teorik agiklayici degigkenlerie sermaye yapisi arasinda éngérilen
dogrultuda bir iligkinin buiunmasi durumunda Hy, yani “hisse senetleri IMKB'de
islem goren igletmelerin sermaye yapisi kararlarinda temsil sorununun énemili
oldugu” hipotezi kabul edilecektir. Temsil teorisinin sermaye yapisiyla iligkili
oldugunu 8ngérdiigli teorik acikiayici dediskenler ise paydas-yoneticilerin
paydashk orani, serbest nakit akisl, bilylime firsatlari, teminat olabilir varliklar,

faaliyet siresi ve igletme digegidir.
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3.1.1. Paydag-Yoneticilerin Paydasglik Oram

Paydag-yoneticilerin, digsal-paydagiarin aleyhine, kendi ¢ikarlan
pesinde olmalan paydasg-yoneticiler ve digsal-paydaglar arasinda c¢ikar
catigmasina neden olur'®®. igletmedeki paydaglik oranlari azaidikga paydas-
yoneticilerin kendi gikarlan pesinde olma egilimierinin arthg§in ileri siiren
Jensen ve Meckling'e gére paydas-yoneticilerin paydaslik orani ve finansal

kaldirag arasinda negatif bir iligki vardir.

Hisse senetleri IMKB'de islem gdren igletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda temsil sorununun &nemi olmasi igin igletmelerin finansal
kaldiraglanyla paydas-yoneticilerin paydaslhik oranlan arasinda negatif bir iligki

olmahdir. Dolayistyla caligmanin birinci hipotezi su sekilde olugturuimustur:
Hi . Hisse senetleri IMKB'de islem géren isletmelerin paydas-

ybneticierinin  paydashk oranlariyla isletmelerin finansal

kaldiraglar: arasinda negatif bir iliski vardir.
3.1.2. Serbest Nakit Akigi (Free Cash Flow)

- Yoneticiler igletmenin elde etti§i serbest nakit akisini paydaglara kar

payi olarak dagitmak istemezler'*®. Bu nedenle paydagiar ve yoneticiler

' Jensen ve Meckling, op.cit., s. 82-137.; Friend ve Hasbrouck, op.cit., 5. 1-19.
% Jensen, op.cit., . 323-339.; Stulz, op.cit,, s. 3-27.
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arasinda bir ¢ikar gatismasi vardir ve bu ¢atisma sermaye yapis! igerisinde
borca yer verilerek hafifletilebilir'*’. Dolayisiyla isletmelerin sahip olduklari
serbest nakit akig) (free cash flow) ile kaldirag (bor¢ orani) arasinda pozitif

iligki vardir.

Hisse senetleri IMKB'de iglem géren isletmelerin sermaye yapisi
kararlannda temsil sorununun Gnemi olmasi igin isletmelerin  kaldirag
oranlartyla sahip olduklan serbest nakit akiglan (free cash flow) arasinda
pozitif yGnde bir iligki olmaiidir. Dolayisiyia galigmanin ikinci hipotezi su sekilde

olugturulmustur:

H, : Hisse senetleri IMKB'de islem géren igletmelerin eide ettikleri
serbest nakit akigiyla (free cash flow) finansal kaldiraciar

arasinda pozitif bir iliski vardir.

3.1.3. Bliylime Firsatlan

Borca iligkin temsil sorununa neden olan yéneticilerin optimal olmayan
yatinm karari alma egilimleri igletmelerin sahip olduklari biiylime firsatiarinin
bir fonksiyonudur'*®, BlayOme firsatlan daha fazla olan igletmelerin
yoneticilerinin optimal olmayan yatinm karan alma egitimleri ve dolayisiyla bu

isletmelerde borca iligkin temsil sorunu daha fazladir. Bu nedenle isletmelerin

7 Jensen, op.cit., s. 323-339
" Jensen ve Meckling, op.cit., 82-137.; Myers, op.cit., s. 138-166.
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sahip oldugu biyime firsatlariyla finansal kaldirag arasinda negatif bir iligki

vardir'?,

Hisse senetleri IMKB'de iglem géren isletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda temsil sorununun o©nemi olmast icin igletmelerin finansal
kaldiraglanyla biyiime firsatlan arasinda negatif bir iliski olmalidir. Dolayisiyla

galigmanin Gglncii hipotezi su sekilde olugturulmustur:

Hj : Hisse senetleni IMKB'de islern goren isletmelerin sahip oldukiar
biyime firsatlariyla finansal kaldiraglan arasinda negatif bir

iligki vardir.

3.1.4. Varliklann Teminat Olabilme Ozelligi

Teminat olabilir varliklar borg igin gilvence olugturan maddi sabit

variiklardir'®®

. Bu tur varhklann mevcudiyeti paydaslarn optimal olmayan
yatirm karan alma egilimlerinden kaynaklanan ¢ikar ¢atigmasini azaltir. Bu
nedenle teminat olabilir varliklarla finansal kaldirag arasinda pozitif yénde bir

iligki vardir'>!.

Hisse senetleri IMKB'de iglem géren isletmelerin sermaye yapisi

kararlarinda temsil sorununun O6nemi olmasi igin isletmelerin finansal

% Jensen ve Meckling, op.cit., 82-137.; Myers, op.cit., s. 138-166.
' Harris ve Raviv, op.cit., s. 321-349.
151 Long ve Malitz, “Investment Patterns and Financial Leverage,” s. 325-351.
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kaldiraglanyla sahip olduklan teminat olabilir varlhk blytkliigl: arasinda pozitif
bir iligki olmalidir. Dolayisiyla galismanin dérdiinci hipotezi su sekilde

olusturulmustur:

Hs : Hisse senetleri IMKB'de igslern géren isletmelerin teminat olabilir
varltk biyiklikleriyle finansal kaidiraglari arasinda pozitif bir

iliski vardir.
3.1.5. Faaliyet Siiresi

Uzun bir faaliyet gecmisine sahip olan igletmelerin paydaslar isletmenin
sahip oldugu ticari itibarin kaybolmamasi igin optimal olmayan yatirim kararlan

152

alma egiliminde olmayacaklardir’”’. Diamond'a'®®

gore isletmeye borg
verenlerin beklentilerinin paydaglanin optimal olmayan yatinm kararlar
almayacaklari dogrultusunda olmasi durumunda borca iligkin temsil sorununun
siddeti ve dolayistyla borcun maliyeti daha az olacaktir. Bu nedenle faaliyet

siresi ve finansal kaldirag arasinda pozitif yonde bir iligki vardir.

Hisse senetleri IMKB'de iglem gdren igletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda temsil sorununun &nemi olmasi igin isletmelerin finansal
kaldiraglariyla faaliyet sireleri arasinda pozitif bir iliski olmalidir. Dolayisiyla

galigmanin besinci hipotezi su sekilde olugturulmustur:

'>2 Biamond, op.cit., s. 828-862.
% Ibid.
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Hs : Hisse senetleri IMKB'de islem g6ren isletmelerin faaliyet

stireleriyle finansal kaldirag arasinda pozitif bir iliski vardir.

3.1.6. isletme Oigegi

Borg verenler ve paydaslar arasindaki temsil sorunu borg verenlerin
vapacaklan denetim ve gézetim faaliyetleriyle azaltilabilir'®®. Ancak igletme
dlgegi artikga denetim ve gbézetim faaliyetleri icin katlanilan matliyetler goreli
olarak daha fazla olacaktir. Bu olgu bilyiik isletmeier agisindan borcun daha
maliyetli ve dolayisiyla daha az cazip olmasina neden olacaktir. Ayrica
paydag-ybneticilerin yénetsel liks harcamalarindan kaynaklanan temsil sorunu
goreli olarak kigik isletmelerde daha fazia olacaktir'®. Bu nedenle kiigik

Glcekli isletmelerde 6z sermaye kullanimi daha az caziptir.

Hisse senetieri IMKB'de islem géren igletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda temsil sorununun 6nemi olmas: igin igletmelerin  kaldirag
oranlariyla igletme d&icekleri arasinda negatif yonde bir iligki olmalidir.

Dolayisiyla caligmanin altinci hipotezi su sekilde olusturulmustur:

He : Hisse senetleri IMKB'de islem géren isletmelerin &icekleriyle finansal

kaldiraglar arasinda negatif bir iliski vardir.

'S* Jensen ve Meckiing, op.cit., s. 82-137.
' ibid,
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3.2. ARASTIRMADA KULLANILAN DEGISKENLER VE DEGISKENLERIN

TANIMLANMASI

3.2.1. Bagimh Degisken

CGaligmanin badimh degiskeni finansal kaldiracin (FK) 6lgisi borglarn
borglar ve 6z sermayenin defter dederi toplamina oranidir. Toplam borglarin
bigist ise kisa ve uzun sureli finansal borglar toplamidir. Ulkemizde
igletmelerin toplam finansal borglarinin icinde kisa siireli finansal borclarinin
payinin dnemli derecede ylksek olmasi {arastirma kapsamindaki dénemde
yaklagik % 60) nedeniyle finansal kaldiracin belirlenmesinde kisa sireii
finansal borglar da uzun sireli finansal borglaria birlikte hesaplara dahil

edilmigtir.

3.2.2. Agiklayici Degigkenler

Gahgmanin agiklayici degiskenleri paydas-yéneticilerin paydaslik oran,
serbest nakit akigi, bilylime hizi, bilylime firsatiarina yatinm, teminat ofabilir

varlikiar, faaliyet siiresi ve isletme Slgegidir.

Paydag-ybneticinin  paydaghk oram (YPO) degiskeninin 6lgisi
isletmede karar alma velveya yiiritme yetkisine sahip (Yonetici velveya
Yonetim Kuruiu Oyesi) icsel paydaglanin sahip oldudu hisse senedi sayisinin

isletmenin toplam hisse senedi sayisina oranidir,
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Serbest nakit akigi (free cash flow) (SNA) degiskeninin dlgisi
isletmenin faaliyetlerinden elde editen nakit girigieri ile faaliyetier igin yapilan

nakit cikiglan ve yatirim harcamalar arasindaki farktir.

Buyiume (TAB) degiskeninin olglisti ise igletmelerin  toplam
varliklarindaki reel artig oranidir. Ayrica igletmelerin sahip olduklarn gelecekte
biylime firsatlarinin aragtirma ve gelistirme faaliyetlerinin bir fonksiyonu
oldugunu kabul eden Crutchly ve Hansen'® ve Bradley, Jarrel ve Kim'®’
ARGE ve Tanmitim giderlerini blylme degiskenini temsii etmek amaciyla
kullanmiglardir. Bu ¢alismada da buylime firsatiarina yatinmin (AGT) éiciisii

ARGE+Tanitim harcamalarinin satiglara oranidir.

Teminat olabilir varlikiar (TOV) degiskeninin éligiisti olarak isletmelerin
ticari alacaklan, sahip oldugu stoklar ve bina, arazi ve teghizatlar toplaminin

aktif toplamina oranidir.

Galigmanin agiklayic: degiskenlerinden bir dideri olan faaliyet siresi

(FS) igletmelerin kurulus tarihlerivie analiz dénemi arasindaki farktir.

Isletme oigedi (TA) degiskeninin 6lclisii isletmenin toplam  aktif

bayaklagodir.

'S8 Crutchly ve Hansen, op.cit., 39.
7 Michael Bradley, Gregg A. Jarrell ve Han Kim, “On the Existence of an Optimal Capital
Structure: Theory and Evidence,” The Journal of Finance, (July 1984), s. 857~ 880.
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3.3. ARASTIRMA MODELI VE COZUMLEME YONTEMI

3.3.1. Arastirma Modeli

Bu caligmada temsil teorisi tarafindan ongodrilen teorik agikiayic
dediskenlerle finansal kaldira¢ arasindaki iligki test ediimigtic. Calismanin
bagimh dedigkeni finansal kaldira¢ ve agiklayici dedigkenler de paydas-
yoneticilerin paydaghk orani, serbest nakit akigi, biylime firsatlar, teminat

olabilir varliklar, faaliyet siresi ve isletme olgegidir.

Yapilan galismalarda genellikle teorik agikiayici degiskenlerin ya
tamami ya da gesitli bilegsimieri finansal kaldiragla iligkilendiriimektedir. Zira bu
degigkenlerin finansal kaldiragla olan bireysel iligkilerinden ziyade birlikte

etkileri temsil sorununa iligkin olarak daha anlamli ipuglan saglamaktadir.

Bu caligmada temsil tecrisinde hareketle gelistirilen hipotezleri test
etmek amaciyla bagimsiz degiskenlerle kaldira¢ arasinda bir iligki aranmistir,

Bu amagla gelistirilen model ise agadida verildidi gibidir:
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FK = bp + by YPO+b2$NA+b3TAB+b4AGT+bsTOV+bs FS+b; TA+e
Gy - () (+) (+) ()

burada,
FK = Finansal kaldirag,
YPO =Yoneticilerin paydaslik orani,
TAB = Blyime hizi,
AGT =Blyume firsatlarina yatirnmiar,
TOV =Teminat olabilir varliklar,
FS = Faaliyet stiresi,

TA = Toplam aktiflerdir.

3.3.2. Céziimleme Yontemi

Verilerin ¢ézimlenmesinde kullanidan istatistiksel yéntemler ise goklu
regresyon ve korelasyon analizi, klasik ayirma (discriminant) analizi, kutupsal

ayirma (polar discriminant) analizi ve ¢ift yénii varyans analizieridir.

3.3.2.1. Goklu Regresyon ve Korelasyon Analizi

Aragtirmamin ilk bdluominde hisse senetleri IMKB'de islem géren
isletmelerin finansal kaldiraglariyla temsil teorisinin 6ngordigin teorik agiklayic
degiskenler arasinda bir iligki olup olmadig: test ediimistir. Bu amagla coklu

regresyon ve korelasyon analizleri yaptimistir.
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Coklu regresyon ve korelasyon analizleri bagimii degiskenle bagimsiz
dedigkenler arasindaki iligkiyi sayisal hale donisgtiiren istatistiksel analizterdir.
Coklu regresyon analizi esas olarak dediskenler arasindaki iligkinin niteligini
saptamayt amaglarken korelasyon analizi de dedigkenler arasindaki ilginin

derecesiyle ilgilenir'*®.

Coklu regresyon ve korelasyon analizi bu ¢alismada da gecerli olan ve
kisaca'’; bagimhh degiskenle bagimsiz deiskenler arasindaki iligkinin
dogrusal oldudu, badimsiz dediskenlerin ¢ok boyutlu normal dadihm
gosterdigi, hata degerlerinin varyansinin sabit oldugu, hata degerleri arasinda
otokorelasyon olmadidi ve bagimsiz degiskenler arasinda coklu baglanti

olmadij| varsayimlarina dayanmaktadir.

3.3.2.2. Ayirma {Discriminant) Analizi

Aragtirmanin  birinci  bolumiinde finansal kaidirag ile bagimsiz
dedigkenier arasindaki iligki ve bagimsiz degiskenlerin agiklayicilik gicu
hakkinda daha iyi bir fikir elde etmek amaciyla bir goklu kutupsal ayirma (polar
discriminant) analizi yapilmistir; zira bu analiz ug degerferi dikkate alr ve

regresyon analizinde agik bir gekilde gdzlemlenemeyen iligkilerin agiga

'* Kemal Kurtulug, Pazarlama Arastirmalart, Genigletilmis 2.b., I.U. isletme Fakultesi
Yayin, No.117, {Istanbul 1981), s. 359-360.

' Ramazan Aktag, Endiistri igletmeleri igin Mali Bagansiziik Tahmini, Turkiye is Bankasi
KUltdr Yayinlan, Gen. Yay. No. 323, (Ankara 1993), s, 72-74.
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¢lkmasii  moOmkian  kilar'®.  Dolayisiyla  regresyon  analizinde
gbzlemlenemeyen iligkilerin olup olmadigini test etmek amaciyla bir kutupsal
ayirma (polar discriminant) analizi yapimigtir. Ancak hem regresyon
analizinden elde edilen sonuglari kargilastirmak hem de kutupsal ayirma (polar
discriminant) analizinin gergek katkisini gérmek amaciyla dnce klasik ayirma

(discriminat) analizi yaptimigtir.

Bagimli degiskenin dicedi diginda regresyon analizine oldukga benzer
bir yéntem olan ayirma anaiizi iki veya daha fazia grubu en iyi gekilde ayiran
bagimsiz dediskenlerin dogrusal bilesimini belilemeyi amagciar. Ayrica ayirma
analizi gruplar arasinda anlaml bir fark olup olmadigini test etmeyi ve grupiar
arasi farklida en fazla katkida bulunan badimsiz degiskenleri belidemeyi de
mumkan kilar'®'.

Ayirma analizi bu galigmada da gecerli olan ve kisaca'®?; bitun gruplar
icin grup kovaryans ve dadiimianinin birbirine esit oldudu ve ele alnan
degiskenler agisindan gruplann bilinmeyen fakat birbirine esit kovaryansiara
sahip oldukiar ve bu degigkenlerin gok boyutlu normal dadihm gésterdikleri

varsayimiarina dayanir.

Caligmada ilk énce arastirma kapsamindaki bitin igletmeler finansal

kaldirag ortalamasinin altinda ve (stiinde olmalarina gére iki gruba aynimiglar

' Joseph F. Hair, Jr., Roiph E. Anderson ve Ronald L. Tatham, Multivariate Data Analysis
With Readings, 2. B., (Macmillan Publishing Company, New York 1987), s. 81-82.

® Kurtulug, op.cit, s. 427-30.

%2 Ibid.
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ve bu iki grup arasinda bir klasik ayirma (discriminant) analizi yapiimigtir.
Daha sonra kutupsal ayirma (polar discriminant) analizi yapilmig ve bu analizin
uygulanmas! amaciyla aragtirma kapsamindaki bitin igletmeler finansal
kaldiraglarina gére ¢ gruba aynlmistir. Bu (¢ grupdan alt ve {ist grubu
olugturan 23 igletme analizde birakimig diderleri analizden gikariimigtir.
Analizden ¢tkarilacak ve analizde kalacak igletmelerden alt ve (st gruplar
olugturacak igletmeler ise séyle belirlenmigtir. 55 igletmenin finansal kaldirag
oranlarinin ortaltamast 0,27 olup standart sapmasi da 0,21 dir. Finansal
kaldiraglan finansal kaidirag ortalamasinin 0,71 standart sapma altinda ve
ustinde kalan igletmeler normai dagilim egrisi altindaki alanin yaklagik %
50'sini olugturmaktadir. Ortalama etrafinda dadilan ve normal dadiim edrisi
altindaki alanin yansini olugturan bu igletmeler analizden cikanimistir.
Finansal kaldiraglan ortalamadan 0,71 standart sapma daha bilyik olan
isletmeler finansal kaldiract biyik olan igletmeler grubunu ve finansal
kaldiraglar ortalamadan 0,71 standart sapma daha kigiik olan igletmeler de

finansal kaldiraci dugik olan igletmeler grubunu olusturmustur.

3.3.2.3. Cift Yonlii Varyans Analizi

Analizin ikinci béliminde bagimh dedigkenle bagimsiz degigskenler
arasinda ik bolimde elde edilen iligkilerin temsil sorunundan kaynakianip
kaynaklanmadigi test edilmigtir. Her bagimli degiskenle ba§imsiz degiskenier
arasindaki iligkinin temsil sorunundan kaynaklanip kaynaklanmadidini tespit
etmek i¢in bagimsiz degigken ¢iftlerinin bagimh degisken {zerinde birlikte

etkilesimlerinin olup olmadi: test edilmigtir.
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Bagimsiz degisken ciftlerinin bagim!i defisken (zerinde birlikte
etkilegimlerinin olup olmadi§i test etmek amaciyla yapilan analiz ¢ift yonlii
varyans analizidir; zira ¢ift yénld varyans analizi badimli degiskenin toplam
varyansini toplanabilir bilegsenlere ayirarak hem her bir bagimsiz degiskenin
bagimli degisken Uzerinde tek bagina etkisi olup olmadigini hem de bagimil
degisken Gzerindeki etkisinin diger degigkenin etkisinden bagimsiz olup

olmadigini test olanadi saglamaktadir.

Cift yonla varyans analizi bu galigmada da gecerii olan ve kisaca'®*:
degigkenlere iligkin gdzlemlerin normal bélinmeye sahip ve esit varyansh ana

kitielerden secilmis oldugu varsayimina dayanmaktadir.

Cift yénli varyans analizinin uygulanabilmesi icin finansal kaldirag
degerleri bagimsiz degigkenlerin ortalamalanindan hareketle olugturulan

gruplara aynimigtir.

3.4. VERILERIN TOPLANMASI VE ANALIZE HAZIR HALE GETIRILMESI

Caligma, hisse senetleri IMKB'de iglem gdren 55 adet igletmenin
verilerden hareketle yuritOimigtir. S6z konusu veriler IMKB’nin yayinladig
sirketlerin bilango, gelir tablosu ve sermaye artinimi ve kér payr daditimina

iligkin yilik faaliyet raporlarindan ve IMKB kotasyon merkezinin elektronik

'® Bilge Aloba Koksal, istatistik Analiz Metodian, Genisietiimis 3.b., Caglayan Kitabevi,
(Istanbul 1985}, 5. 346.
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ortamda olugturdugu veri bankasindan elde edilmigtir. Ayrica toptan esya fiyat
endeksi (TEFE) icin Devlet istatistik Enstitisi'nin (DIE) yayinladigs yiltik

biltenlerden yararlaniimigtir.

Aragtirma kapsamindaki igletmelerin yil sonu bilango ve gelir tablosu,
ve sermaye artinmi ve kar payl dagitimina iligkin duyurularindan elde edilen
verilerden hareketle temsil teorisinin sermaye yapisini agiklamada éngérdigi
teorik agiklayici degiskenlere iligkin degerler elde ediimis ve analize hazir hale

getirilmistir.

Veriler analiz kapsamindaki donemin ortalamasi alinarak elde edilmistir.
Aktiflerin yilhik biyime oranlan TEFE ile reel hale getirilmigti. POLYLEN
A.$S.’nin 1991 yill zarari 6z sermayenin defter dederinden bilyik oldudu icin
sO6z konusu sgirketin 1991 yih finansal kaldiracini hesaplamak mimkin
oimamis ve bu nedenle 86z konusu sirketin 1991 wili finansal kaldirac
ortalamaya dahil edilmemigtir. isletmelerdeki karar alma ve yuritme yetkisin.e
sahip paydag-yoneticilerin paydaglik orani olarak igletmelerin paylarinin halka
agtk olmayan kistmiari alinmigtir; zira Ulkemizde isletmelerin hatka agik
olmayan paylarn dolaysiz yada dolayli olarak belli bir grup yada ailenin
kontrolinde bulunmaktadir. Serbest nakit akiginin hesaplanmas: igin gerekli
olan ilgili dbénemin yatirim harcamasinin hesaplanmasinda s6z konusu
donemdeki bedelsiz sermaye artiginin bedelsiz sermaye artigini olusturan

deger artigi kalemlerinden buyukliikleri oraninda yapildidi varsayilmistir.
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Verilerin dlUzenlenmesi, analize hazir hale getirimesi ve arastirma

modelinin test edilmesinde EXCEL ve SPSS yazilimlarindan yararianiimistir.

3.5. ARASTIRMANIN KAPSAMI VE SINIRLARI

Aragtirma hisse senetieri IMKB'de iglem géren sirketlerle simiridir. Bu
sirketlerin 6z sermayelerinin pazar kosullarinda belirienmis bir degerinin olmas:
ve ortakhk dagiimlan icinde kigilk, digsal yatnmciann da bulunmasi

aragtirmanin bu girketierle sinirii olmasinin baslica nedenidir.

Arastlrma 1990-1986 yillan arasindaki donemi kapsamaktadir.
Herhangi bir yila ait verileri etkileyebilecek olagan disi bir olayin etkisini
mumkin oldugunca azaltmak igin arastirmanin degiskenlerine iligkin dederler
1990°'dan 1996'va kadar olan alti yilik dénemdeki ortalamalan 0Ozerinden

hesaplanmis!ardir.

Aragtirma kapsamindaki igletmeler 55 adet olup s6z konusu bu
isletmeler 1980-1996 yillan arasindaki dénemde hisse senetleri IMKB'de islem
gbren girketlerdir. Finans, Elektrik, Gaz ve Su, ve Oteller ve Lokantalar
Sektérlerinde yer alan igletmeler aragtirma kapsam: disinda tutulmuslardir.
Aynca Canakkale Cimento ve Akgimento s6z konusu dénemde birleserek tek
bir sirket halini almglardir. Bu nedenle sdz konusu sirketler de arastirma

kapsami diginda birakilmiglardir.



128

V. BOLUM : ARASTIRMA SONUCLARI

4.1. TEMSIL TEORiSi TARAFINDAN ONGORULEN iLiSKiNIN TESTI

Gahsmanin bu boélimiinde temsi! teorisinin dngérdigi teorik agiklayics
degiskenlerle finansal kaldirag arasinda bir iligki olup olmadigi arastinimigtir,
Bu amagla 1990-1996 yillan arasinda IMKB'de iglem géren 55 adet isletmeye
ait finansal kaldirag ile serbest nakit akigi, biiyime hizi, biyiime firsatlanna
yatinm, varliklann teminat olma 6zelligi, isletme Olgedi, faaliyet siresi ve
yoneticilerin igletmedeki paylarina iligkin veriler goklu korelasyon, gokiu
regresyon, klasik ayirma (discriminant} ve kutupsal ayirma (polar discriminant)
analizlerine tabi tutulmustur. Bu analizlerden eide edilen sonuglar finansal

kaldirag ve temsil teorisi tarafindan éngériilen degiskenler arasinda bir iligki

olup olmadigina iliskin ipuclan verecektir.

4.1.1. Coklu Regresyon ve Korelasyon Analizi Sonuglari

Coklu korelasyon ve goklu regresyon analizinden eide edilen sonuglar
Tablo 4.1.a ve Tablo 4.1.b'de verilmigtir. Tablolar incelendiginde analizin
bagimli degigkeni olan finansal kaldiragla badimsiz degiskenler arasinda
onemli bir iligki oldugu gériimekiedir. Coklu korelasyon katsayisinin degeri
yakiag.lk 0,62'dir ve 0,01 anlamhhk dizeyinde istatistiki olarak oldukga
aniamhdir. Bu sonug finansal kaldiragla bagimsiz degigkenler arasinda yiksek

ve oldukca anlaml bir iligki oldugunu gdstermektedir.
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Coklu Korelasyon Katsayis| (R) =0,6196
Befirllik Katsayisi (R°) =0,3839
Tahminin Standart Hatas) =0,1762
ANOVA
Kaynak Ser.Der. (dff  Kareler Toplami Ortalama Kare Fistafistifi  Anlamiiik Ddzeyi
Regresyon - 7 0,9096 0,130 4,1840 0,001182
Hata (Artik) 47 1,4597 0,031
Toplam 54 2,3693
Degisken bi b/nin Std. Hatasi Beta (B) t Istatistigi Antamliik Dazeyi
Sabit -0,4680 0,2041 2,29 0,0254
SNA -1E-07 4 52E-08 -0,5285 -3,252 0,0021
TAB 0,8082 0,2768 0,3459 2919 0,0055
AGT 1,0748 0,6048 02230 1,777 0,0809
TOV 0,5338 0,1884 0,4030 2,832 0,0067
TA © -1E-08 5,72E-09 -0,2835 -1,821 0,0758
FS 0,0039 0,0024 0,2278 1,626 0,1043
YPO 0,2280 0,1667 -0,0605 1,370 0,1775 J
Tablo-4 1.a. Coklu Korelasyon-Regresyon Analizi Sonugiar

| Defjisken Tolerans VIF Sira Korel. Kat.
SNA 0,4979 2,008 -0,0996
TAB 0,9271 1,079 0,2148
AGT 0,831 1,195 0,2087
TOV 0,6493 1,540 00017
TA 05368 1,863 -0,0990
FS 08917 1,448 0,0855
TPO 0,7768 1,287 0,1087
Durbin-Watson Test 18222

Tablo-4.1.h. Test Istatistikleri

Ancak elde edien bu iligki anlamli olmasina karsin badimsiz
degigkenlerin finansal kaldiragtaki degisimi agikiayicilik gicl pek kuvvetli
degildir; zira elde edilen sonugiardan belirilik katsayisinin dederinin 0,38
oldugu goérilmektedir. Dolayisiyla e!de edilen bu dogrusal iligki finansal
kaldiragtaki degigimlerin ancak % 38k kismini agiklamakia fakat yaklagik %
62'lik kismi hakkinda bir fikir vermemektedir. Bu nedenle modelin agiklayicitik
gucl istatistiki agidan oldukgca aniamh ama pek -bekienildigi kadar- kuvvetii

degildir.
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Bagdimsiz degigkenlere iligkin kismi regresyon katsayilari 0,10 aniamliik
duzeyinde YPO dedigkeni haricinde anlamii bulunmuslardic’®. Bagimsiz
degigkenlere iliskin standart kismi regresyon katsaylan incelendiginde
finansal kaldirag ve badimsiz dediskenler arasindaki iligkiyi énemii élciide
sirasiyla SNA, TOV ve TAB degigkehlerinin belirledikleri gdriimektedir.
Bagimsiz dedigkenlere iligkin kismi regresyon katsayilarinin isaretleri
incelendiginde TA, TOV ve FS harig dijer degigkelerin isaretlerinin teorik
beklentiden farki oldugu gorilmektedir. Bu olgu finansal kaldirag ve bagimsiz
degigkenler arasindaki iliskinin temsil iligkisinden kaynaklanmakta oldugu

iddiasina iligkin stGphe uyandirmaktadir.
4.1.2. Klasik Ayirma (Discriminant) Analizi Sonugclan

Klasik ayirma (discriminant) analizinin sonuclari Tablo 4.2'de verilmigtir.
Tablo 4.2 dikkatii bir sekilde incelendifinde ¢okiu ayirma (discriminant)
analizinin sonuglaryla gcoklu regresyon analizinin sonuglari arasinda énemli bir
paralellik oldugu goriimektedir. Coklu regresyon analizinde oldugu gibi, ¢okiu
ayirma (discriminant) analizi de finansal kaldirag ile badimii degigkenler
arasinda anlamhi  bir iliski oldugunu gostermektedir. Coklu ayirma
(discriminant) analizinden elde edilen kanonikal korelasyon katsayisinin degeri

yaklagik 0,59 olup 0,01 anlamhlk dizeyinde oldukga anlamlidir. Coklu

' FS degigkeni 0,1043 anlamlilik diszeyinde anlamiidir, kabul edilen 0,10 anlamlilik
duzeyinenden ¢ok énemli bir farklilik géstermeyen bu farkin Snemsiz oldugu kabul edilmig
ve FS degiskeni de degerlendirmeye ve yorumiara dahil ediimistir.
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ayirma (discriminant) analizinden elde edilen bu sonug da finansal kaldirag ile

bagimsiz dedigkenler arasinda anlamli bir iligki oldugunu gdstermektedir.

Kaldirag Grubu Igletme Sayis
Ortalamanin Alt M
Ortalamanin Ustl 21
Kanonikal Korelasyon (R)}= 0.5911
Eigenvalue = 0,5371
Wilks’ Lambda = 0,6506
Ki-Kare = 21,279
Serbestlik Derecesi = 7

Antamhlik Dlzeyi 0,0034

Standart Kanonikal Ayinm (Discriminant) Fonksiyonu

Dediigken Ayirma Katsayilart
SNA -0,8203
TAB 06537
AGT 0,3573
TOV 0,6901
TA -0,2681
FS 0.6348
YPO 04131

Siiflandirma Sonuglan

Tahmin Edilen Kaldirag Grubu Uyeligi

Filli Kaldirag Gruplan Gozlem Sayisi Crtalamanin Alt: Ortalamanin Ustd
Ortalamanin Aty 34 24 10
% 70,6 % 29,4
Ortalamarnin Osti) 21 4 17
%19,0 %81,0

Dogru Sinftandirma Oram = %74.55 {=41/55)
Anlamiihik Didzeyi =0,0017

Tablo 4.2. Klasik Aywrma (Discriminant) Analizi Sonuglan

Goklu regresyon analizinde oldugu gibi eide edilen bu iliski anlamii
olmasina kargin bagimsiz degiskenlerin finansal kaldiractaki degisimi
aciklayiciik gici pek kuvvetli degildir. Gokiu ayirma (discriminant) analizine

gore badimsiz degigkenler kaldiragtaki dedisimin ancak yaklagik % 35'ini
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[=(0,5911)?) agiklamaktadir. Dolayistyla modelin agiklayicihk gich istatistiki

agidan oldukca anlaml ama pek kuvvetli degildir.

Ayrica, bagimsiz degiskenlerin iligkiye katkilari da regresyon analizinde
elde edilen sonuglara paraleldir. Finansal kaldiraci ortalamanin altinda ve
ortalamanin Ustinde olan igletmelerin ayinminda -difer bir deyigle finansal
kaldiracla bagimsiz degigkenlerle arasindaki iligkide- en belirleyici dediskenler
sirasiyla SNA, TOV ve TAB'dir. TA, TOV ve FS disindaki degiskenlerin

igaretleri teorik beklentiden farklidir.

4.1.3. Kutupsal Ayirma (Polar Discriminant) Analizi Sonuclan

GCoklu ayirma (discriminant) analizi regresyon analizinin bulgularini
destekler niteliktedir ama iligkinin kaynagi konusunda regresyon analizinde
elde edilenden farkl ilave bir bilgi, ipucu vermemektedir. Bu amagla kutupsal

ayirma (polar discriminant) analizine bagvurulmustur.

Kutupsal ayirma (polar discriminant) analizinin sonuglan Tablo 4.3'de
verilmigtir. Kutupsal ayirma (polar discriminant) analizinin sonuglar dikkatli bir
sekilde incelendijinde badimsiz degiskenlerin finansal kaldiracla olan
ligkisinde anlamh bir artis oldufu gériiimektedir. Kanonikal korelasyon
katsayisini dederi klasik ayirma (discriminant) analizinde yaklasik 0,59 iken
kutupsal ayirma (polar discriminant) analizinde yaklagik 0,87 olmustur. Bu iligki

0,001 antamhhk dizeyinde oldukga anlamhdir. Dolayisiyla kutupsal ayirma
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(polar discriminant) analizi sonugclar finansal kaldirag ile bagimsiz degiskenler

arasinda oldukga anlamii ve yiksek bir itigkinin oldu§unu gbstermektedir.

Grup igletme Sayisi
Disik Kaldirag 12
Yiksek kaidirag 1"
Kanonikal Korelasyon{R)= 0.8728
Eigenvalue = 3,199
Wilks' Lambda = 0,2381
Ki-Kare = 25,110
Serbestlik Derecesi = 7

Anlamhiik Dizeyi 0,0007

Standart Kanonikal Ayinim {Discriminant) Fonksiyonu

Degisken Ayirma Katsayilan
SNA 22224
TAB -0,6763
AGT 04211
TOV -1,0457
TA 1,71456
FS -0,9073
YPOQ -0,6329

Sniflandirma Sonuglar

Tahmin Edilen Grup Uyeligi

Fiili Gruplar Gdézlem Sayisi Diigik Kaldirag Yiiksek Kaldirag
Dasik Kaldirag 12 11 1
% 706 % 294
Yiksek Kaldirag 1 1 10
%19.0 %81.0

Dogru Sirflandirma Oram = %91.30 (=31/33)
Anlamiidik Duizeyi =0.0012

Tablo 4.3. Kutupsal Ayirma (Discriminant) Analizi Sonuclar

Kutupsal ayirma (polar discriminant) analizinden elde edilen sonuglar
bagimsiz degigkenlerin finansal kaldiragtaki deisimi agiklama giictnin de
oldukca kuvvetli oldugunu géstermektedir. Bagimsiz degiskenlerin finansal
kaldiragtaki degigimleri agtklama glict klasik ayirma (discriminant) analizinde
yaklagik % 35 iken kutupsal ayirma (polar discriminant) analizinde yaklasik %

76'dir. Dolayisiyla finansal kaldiragtan cok az yada ¢ok fazla yararlanan
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isletmelerin finansal kaldiragiarindaki degisimin yaklagik % 76 bagimsiz

degiskenler tarafindan agiklanmaktadr.

Kutupsal ayirma (polar discriminant) analizinde badimsiz degiskenlerin
iliskiye katkilanyla ilgili sonuglar oldukga ilgingtir, zira bagimsiz degiskenlerin
kutupsal ayirma (polar discriminant) analizinde iliskiye olan katkilari regresyon
ve klasik ayirma (discriminant) analizindeki katkilarindan tamamen farkhidir.
Regresyon ve kiasik ayirma (discriminant) analizinde SNA ve TA
degigkenierinin iligkiye katkisi negatif ve diger degiskenierin iliskive olan
katkisi pozitif ydndeyken kutupsal ayirma (polar discriminant) analizinde ise
SNA ve TA degigkenierinin iligkiye katkisi pozitif ve diger degigkenlerin iligkiye
katkisi ise negatif yondedir. GorlldGgi gibi kutupsal ayirma (polar
discriminant) analizinde degigkenlerin iligkiye olan katkilari regresyon ve klasik
ayirma (discriminant) analizlerindeki katkilarindan tamamen farklidir. Ayrica
regresyon ve klasik ayirma (discriminant) analizlerinde degigkenlerin igaretleri
TA, TOV ve FS degigkenlerinin isaretleri teorik beklentiye uygunken kutupsal
aywrma (polar discriminant) analizinde TA, TOV, FS ve YPO degiskenierinin

isaretleri teorik beklentilerden farklidir.

Goklu korelasyon analizi, goklu regresyon analizi, klasik ayima
(discriminant) analizi ve kutupsal ayirma (polar discriminant) analizlerinde elde
edilen buigular temsil teorisinin 6ngérdiigi agiklayici dediskenlerle finansal
kaldirag arasinda bir iligki oldugunu géstermektedir. Ancak elde ediien bulgular

agiklayici degiskenlerle finansal kaldirag arasindaki iligkinin temsil sorunundan
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(agency problem) kaynaklanip, kaynaklanmadidi konusunda anlamli bir ipucu

vermemektedir.

4.2. FINANSAL KALDIRAGLA TEORIK AGIKLAYICI DEGISKENLER
ARASINDAKI iLISKININ KAYNAGINI BELIRLEMEYE YONELIK

ANALIZLER

Regresyon ve klasik ayirma analizinde finansal kaldiragla igek, teminat
olabilir varliklar ve faaliyet suresi arasindaki iligkinin yonii, kutupsal ayirma
analizinde de finansal kaldiragla serbest nakit akigi, biiyime hizi ve biyime
firsatlarina yatinm arasindaki iligkinin yonii temsil teorisinin  éngérduga
dogrultudadir.  Ancak bu iligkilerin temsil sorunundan kaynaklanip

kaynaklanmadiginin test edilmesi gerekir.

Finansal kaldirag ile bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin temsil
sorunundan {agency problem) kaynaklanmasi durumunda temsil sorununun
(agency problem) finansal kaldira¢ tzerinde etkisi oldugunu soyleyebiiiriz.
Galismanin bu béliiminde bagimsiz degiskenler ve finansal kaidira¢ arasinda
ilk boiimde tespit edilen iligkinin temsil sorunundan (agency problem)

kaynaklanip kaynaklanmadigin: test etmeye yonelik analizler yapilmistir.
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4.2.1. Cokiu Regresyon, Korelasyon ve Klasik Ayirma Analizinde Eide

Edilen iligkilerin Testi

Temsil teorisine gore igletme oOlgedi ve finansal kaldirag arasinda
negatif bir iligki vardr; zira Jensen ve Meckling’e'® gére borca iligkin temsil
sorununa buylk igletmeler daha fazia maruz kalirken 6z sermayeye iligkin

temsil sorununa ise kilglk igletmeler daha fazla maruz kaliriar.

Ayrica Diamond'® igletmelerin faaliyet siiresi ve finansal kaldiraclari

arasinda pozitif bir iligki oldugunu ileri sirmektedir: zira Diamond’a'®’

glre
daha kisa faaliyet gegmisine sahip igletmeler daha uzun faaliyet gegmisine
sahip igletmelere kiyasla borca iligkin temsil sorununa daha fazia maruz

kaliriar,

Dolayistyla finansal kaldiracla igletme &lgegdi ve faalivet siiresi arasinda
onemli bir iligki vardir. Bu nedenle temsil teorisinin 6ngérdigl iliskiye gore
daha bilylk Slgekli ve daha kisa faaliyet gegmisine sahip islemeler daha kigik
Glgekli ve daha uzun faaliyet gegmisine sahip igletmelere kiyasla borca ifigkin
temsil maliyetine daha fazla maruz kalacaklar ve finansal kaldiragtan daha az
yararianacaklardir. Dolayisiyla igletme oOlgedi ve faaliyet siresinin kaldirag

Uzerinde bilegik bir etkisinin olmasi durumunda bu etkinin borca iliskin temsil

% jensen ve Meckiing, op.cit., s. 82-137.
'% piamond, op.cit., s. B28-862.
%7 1bid,
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sorunundan kaynaklandigini sdylemek mimkundiir.

Isietme oigedi ve faaliyet siresinin kaldirag Gzerinde bilesik bir etkisinin
olup oimadigini test etmek amaciyla isletmelerin kaldirag oranlan, élgekleri ve
faaliyet sireterinden hareketle ¢ift yonll varyans analizi yapilmistir. Analiz igin
isletmeler digekleri ve faaliyet slreleri ortalamalarindan hareketie dért farkl
gruba ayriimiglardir. Tablo 4.4 ve Tablo 4.5'de bu gruplara iligkin ézellikler ve

analiz sonuglan veriimigtir.

Isletme Olcefyi
Ortalamadan K¢k Ortalamadan Blyk
] Crtalamadan Kd¢ak Kaldirag Ortalamasi =0,23 | Kaldirag Ortalamasi =020
Faaliyet igletme Sayisi =25 Isletme Sayisi =6
Siresi Ortalamadan Blylk Kaldirag Orfalamas) = 0,37 | Kaldirag Ortalamas1 = 0,22
isletme Sayist =15 Isletme Sayist =g
Tablo 4.4. Igletme 6lcedi ve faaliyet stresine gore olugturulan gruplar ve bu gruplarin
azellikieri,
Kaynak Kareler Toplami df  Ortalama Kare F Istatistifi Anlamliltk Dizeyi
Asit (Ana) Etii 0,207 % 0,103 2483 0,094
FS 0,109 1 0,169 2625 0,111
TA 6,087 1 0,097 2,341 0,132
Etkilesim 0,034 1 0,034 0,823 0,369
Aciklanan Kisim 0,241 3 0,080 1,830 0,136
Agiklanamayan Kisim 2122 51 0,042
Toplam 2,363 54 0,044
Cokiu Korelasyon Katsayist 0,296
oldu Belirlilik Katsayis 0,087

Tablo 4.5. Finansal kaldiragla igletme Sigedi ve faaliyet siresi arasinda yapilan gift yonli
varyans analizi sonuglar.

Analiz sonuglan igletme &lcedi ve faaliyet sireleriyie kaidiragtaki
degigimler arasinda pek kuvvetli olmayan bir iligki oldugunu géstermektedir.
Finansal kaldiracla isletme olcegi ve faaliyet suresi arasindaki iliskinin degeri
0,296 olup finansal kaldiragtaki toplam degigimin yaklasik % 9'u igletme dlgedi

ve faaliyet siireleriyle agiklanabilmektedir.
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Bu dedigkenierin kaldirag Gizerinde birlikte etkilerini gdsteren etkilegim
ise istatistiki agidan anlamlr degildir. Dolayisiyla hem igletme 6lge§i hem de
faaliyet sliresi kaldirag Gzerinde birlikte istatistiki olarak anlami: bir etkiye sahip

degilierdir.

Teminat olabilir varliklar ve faaliyet stiresinin kaldirag (zerinde bilesik
bir etkisinin olup olmadigini test etmek amaciyla igletmelerin kaldirag oranlan,
teminat olabilir variiklari ve faaliyet sUrelerinden harekette bir ¢ift yonli
varyans analizi yapimigtir. Analiz igin isletMeler teminat olabilir variiklan ve
faaliyet sirelerin ortalamalarindan hareketle doért farkli gruba ayrimiglardir.

Tablo 4.6 ve Tablo 4.7'de bu gruplara iligkin 6zellikier ve analiz sonuglari

verilmigtir.
Faaliyet Stresi
Ortalamadan Kigtik Ortalamadan Bayak
. . Ortalamadan Kigok Kaldirag Orfalamasi =017 | Kaldirag Ortalamasi = 0,22
Teminat Olabilir lsletme Sayisi =11 isletme Sayisi =13
Varhkiar Ortalamadan BiiyDk Kaldirag Ortalamas: =0,26 | Kaldirag Ortalamasi = 0,43
Isletme Sayist =20 isletme Sayist =11

Tablo 4.6. Igletmelerin teminat olabilir varliklar ve faaliyet sUrelerine gére olusturulan gruplar
ve bu gruplarnn ézellikieri.

Kaynak Kareler Toplamy  df  Ortalama Kare F Istatistiti Anlamlibk Dizeyi
Asil (Ana) Etki 0,388 2 0,195 5,156 0,009
TOV 0,210 1 0,210 5,559 0,022
FS 0,179 1 D179 4,753 0,034
Etkilegim 0,050 1 0,050 1,312 0,257
Agiklanan Kisim 0,439 3 0,146 3,875 0,014
Agtklanamayan Kisim 1,924 51 0,038
Toplam 2,363 54 0,044
Goklu Korelasyon Katsayisi 0,406
Cokiu Belirilik Katsayisi 0,165

Tablo 4.7. Finansal kaidiragla igletmelferin teminat olabilir varliklar ve faaiiyet sireleri
arasinda yapilan gift yonlQ varyans analizi sonuglar,.

Analiz sonuglan teminat olabilir varliklar ve faaliyet sireleriyle
kaldiragtaki dedisimler arasinda bir iligki oldugunu géstermektedir. Finansal

kaldiragla teminat olabilir variiklar ve faaliyet suresi arasindaki iligkinin degeri
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0,406 olup finansal kaldiragtaki toplam degisimin yaklagin % 16's1 teminat

olabilir varliklar ve faaliyet sireleriyle agiklanabilmektedir.

Bu degigkenlerin kaldirag Uzerinde birlikte etkilerini gosteren etkilesim
ise istatistiki agidan anlamh degildir. Dolayisiyla hem teminat olabilir varltklar
hem de faaliyet stresi kaldira¢ lzerinde birlikte istatistiki olarak anlamii bir

etkiye sahip degillerdir.

4.2.2. Kutupsal Ayirma Analizinde Eide Edilen iligkilerin Testi

8 169

Jensen ve Meckling'® ve Myers'a'® gore igietmelerin sahip oldugu
biyime firsatlan paydaglarin optimal olmayan yatinm kararlan almaya
meyletmelerine neden olur. Bu nedenle Jensen ve Meckling'” ve Myers'a'’
gére igletmeterin sahip olduklar blyime firsatlariyla finansal kaldiraglari
arasinda negatif bir iligki vardir.

Jensen'e'?

gore ise paydaslann optimal olmayan yatirim kararlan alma
egilimleri igletmelerin elde ettikleri serbest nakit akigimin bir fonksiyonudur.
Jensen, borcun paydasiarin optimal olmayan bu yatirm kararlar (izerinde
disiplin edici bir roli oldugunu ve dolayisiyla isletmelerin eide ettikleri serbest

nakit akigiyla finansal kaldirag arasinda pozitif bir iliski oldugunu ileri siirer.

"% Jensen ve Meckling, op.cit., s. 82-137.
"% Myers, op.cit., s. 138-166

170 Jensen ve Meckling, op.cit., s. 82-137.
' Myers, op.cit., s. 138-166

72 Jensen, op.cit., 5. 323-339.



137

Dolayisiyla igletmelerin finansal kaldiraclariyla sahip olduklan yatirim
firsatlar ve elde ettikleri serbest nakit akig) arasinda bir iliski vardir. Bu
nedenie temsil teorisinin 6ngdrdigl iliskiye gore sahip oldugu blylme
firsatlan daha az ve eide ettigi serbest nakit akigi daha fazla olan igletmeler
sahip oldugu biuyime firsatlar daha fazla ve elde etti§i serbest nakit akigi
daha az olan igletmelere kiyasla finansal kaldiragtan daha fazla
yararianacaklardir. Dolayisiyla igletmelerin sahip oldudgu blyiime firsatlan ve
elde ettikleni serbest nakit akiglarinin finansal kaldirag iizerinde bilegik bir
etkisi olmasi durumunda bu etkinin borca iligkin temsil sorunundan

kaynaklandigim séylemek mumkindir.

Buytime hizi daha fazla olan velveya biyime firsatlarina daha fazla
yatirim yapan igletmeierin sahip oldugu buyGme firsatlari daha fazla olacaktir.
Dolayisiyla biyame firsatlarinin ve serbest nakit akisinin kaldirag (zerinde
bilegik bir etkisinin olup olmadigini test etmek amaciyla igletmelerin kaldirag
oraniari, 6nce blyime hizlan ve serbest nakit akiglarindan hareketle ve daha
sonrada biyime firsatlarina yapilan yatinmiart temsil eden ARGE+Tanitim
harcamalar; ve serbest nakit akiglarindan hareketle iki ayri varyans analizi
yapilmigtir. Analizler igin igletmeler énce biyime hizian ve serbest nakit
akiglarinin ortalamalarindan hareketie daha sonra da ARGE+Tanitim
harcamalar ve serbest nakit akiglarinin ortalamalarindan hareketle dérder
farkll gruplara aynimiglardir. Biyime hiziarn ve serbest nakit akigina gore
olusturulan gruplara iligkin 6zellikler ve analiz sonuclarini Tablo 4.8 ve Tablo

4.9da, ARGE+Tamtim harcamalari ve serbest nakit akiglarina gbre
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olusturulan gruplara iligkin 6zellikler ve analiz sonuglan Tablo 4.10 ve Tablio

4.11'de verilmistir.

Analiz sonuglan blyiime firsatlar ve serbest nakit akigiyla katdiragtaki
degisim arasinda bir iligki oldugunu goéstermektedir. Finansal kaldiragla
biylime hizi ve serbest nakit akigi arasindaki iligkinin dederi 0,759 olup
finansal kaldiractaki toplam degdisimin yaklagin % 58'i biyiime hizi ve serbest
nakit akiglyla agklanabilmektedir. Finansal kaldiragla biyime firsatlanna
yapilan yatinm ve serbest nakit akigi arasindaki iligkinin degeri 0,631 olup
finansal kaldiragtaki toplam degisimin yaklagin % 40t biyiime firsatlanina

yapilan yatinm ve serbest nakit akigtyla agiklanabilmektedir.

Hem blyame hizi ve serbest nakit akiginin hem de bilyiime firsatlarina
yapilan yatinm ve serbest nakit akisinin kaldirag Gizerindeki birlikte etkilerini
gosteren etkilesim ise istatistiki agidan anlamli degildir. Dolayisiyla hem
isletmelerin sahip oldugu bilylime firsatian hem de serbest nakit akigi kaldirag

Uzerinde birlikte istatistiki olarak anlamlr bir etkiye sahip degilierdir.
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Serbest Nakit Akrgi
Ortalamadan Khgik Ortalamadan BOydk
Ortalamadan Kagik Kaldirag Ortalamasi = 0,25 | Kaldirag Ortalamas1 = 0,04
Bayome igletme Sayisi =5 isfetme Sayis =6
Hizi Ortalamadan Bayik Kaldirag Ortalamasi = 0,62 | Kaldirag Ortalamasi = 0,18
Isletme Sayisi =8 isletme Sayisi =4

Tablo 4.8. Istetmelerin buyame hizlan ve serbest nakit akiglanna gére clusturulan gruplar ve
bu gruplann ézellikieri.

Kaynak Kareler Toplami  df  Ortalama Kare  F lstafistifli __Anlamhik Diizeyi

Asil (Ana) Etki 1,188 2 0,554 14,063 0,000
TAB 0,639 1 0,638 15127 0,001
SNA 0,549 1 0,549 12,998 0,002

Etkilegim 0,071 1 0,071 1,675 0,211

Agiidanan Kisim 1,259 3 0.420 9,933 0,000

Agiklanamayan Kisim 0,803 19 0,042

Toplam 2,062 22 0,094

Gokiu Korelasyon Katsayisi 0,75%

Goklu Beliillik Katsayist 0,576

Tablo 4.9. Finansal kaldiragla isletmelerin biyame hizlari ve serbest nakit akiglari arasinda
yapilan ¢ift yonii varyans analizi sonuglar.

Serbest Nakit Akigt
Crtalamadan Kigak Ortalamadan Buyiik
Crtatamadan Kigik Kaldirag Ortalamas) =048 | Kaldirag Ortalamas) = 0,03
ARGE+Tanmm isletme Sayisi =9 Igietme Sayist =6
Harcamalan Ortalamadan Biyiik Kaldirag Ortalamas1 =046 | Kaldirag Ortatamas) =0,19
isletme Sayisi =4 Isletrne Sayisi =4

Tablo 4.10. Isletmelerin ARGE+Tamitim harcamalari ve serbest nakit akiglarina gore
olustundan gruplar ve bu gruplarin 6zellikleri.

Kaynak Kareler Toptami  df  Ortalama Kare F Istatistigi Anlambhk Dlzeyi
Asil (Ana) Etki 0.821 2 0.410 6,500 0,007
AGT 0,003 1 0,003 0,047 0,831
SNA 0,818 1 0,818 12,954 0,002
Etkilegim 0,042 1 0,042 0,667 0,424
. Aciklanan Kisim 0,863 3 0,288 4 556 0,014
Actklanamayan Kisim 1,199 19 0,063
_Toplam 2,062 22 0,094
Gokiu Korelasyon Katsayis 0,631
Coklu Belrlilik Katsayis 0,398

Tablo 4.11. Finansal kaldiragla isletmelerin ARGE+Tanitim harcamalari ve serbest nakit
akiglan arasinda yapilan ¢ift yonil varyans analizi sonuglan.
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4.3. SONUGLARIN DEGERLENDIRILMESi

Ulkemizde, igletmelerin sermaye yapisi kararlaninda temsil sorunun
etkisi olup olmadidini test etmek amaciyla IMKB'de islem géren 55 igletmenin
1990-1996 yillan arasindaki verilerinden hareketle bir yatay kesit analizi
yapimigtir. Analiz iki agamada gerceklestiriimis, ilk asamada veriler goklu
regresyon, klasik aywma ve kutupsal ayirma analizlerine tabi tutulmus ve ikinci
agamada da, ilk agamada elde edilen sonuciardan hareketle, veriler cift yonii

varyans analizine tabi tutulmusgtur.

Aragtirmanin ik bdliminde yapilan analizler sonucunda temsil
teorisinin 6ngérdigi dedigkenierle finansal kaldirag arasinda anlamh bir iligki
bulunmustur. Ancak hem regresyon analizi hem de kiasik ayirma analizi
sonucunda finansal kaldiragla sadece digek, faaliyet siiresi ve teminat olabilir
varhklar arasinda anlamh ve temsil teorisinin 6ngérdiigi) yonde bir iligki é}de
edilmigtir. Kutupsal ayirma analizi sonucunda elde edilen iligki beklenildigi gibi
oldukca kuvvetlidir; ancak bu analiz sonucunda da sadece serbest nakit akisi,
buyime hizi ve buyume firsatlanina yatinm arasinda anlamh ve temsil
teorisinin  &ngordiglu dogruituda bir iligki elde ediimistir. Dolayisiyla bu
asamada yapilan analizler sonucunda finansal kaldiragla bagimsiz degiskenler
arasindaki iligkinin temsil sorunundan kaynakiandigini sdylemek miumkin

dedildir.

Aragtirmanin  ikinci agamasinda ilk asamada finansal kaldiracla
bagimsiz degiskenlerden bir kismi arasindaki anlamii ve temsil teorisinin

ongordugl  yondeki iligkilerin  gergekten temsil sorunundan kaynaklanip
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kaynaklanmadi§: test edilmigtir. Bu amagla bagimsiz dedigken ciftlerinin
finansal kaidsrag i]zerinde birlikte anlamlt bir etkiye sahip olup olmadikiarn test
edilmigtir. Yapilan analizler sonucunda hem goklu regresyon, korelasyon ve
kiasik aywma (discriminant) analizlerinde hem de kutupsal ayirma (polar
discriminant) analizi sonucunda elde edilen iligkinin temsil sorunundan
kaynaklanmadigina ydnelik bulgular elde edilmigtir. Elde edilen bu bulgular
hisse senetleri IMKB'de islem gbren igletmelerin sermaye yapilarinin temsil

sorunundan bagimsiz oldugunu géstermektedir.
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SONUC

Bu calismada hisse senetleri iMKB'de iglem géren sirketierin sermaye
yapilariyla agiklayici dediskenler arasinda temsil sorunundan kaynaklanan bir
ligki olup olmadi§! test edilmistir. Bu amagla gelistirilen model iki agamada test

edimigtir.

ik olarak temsil teorisinin 6ngérdugin teorik acikiayic deéigkenleﬁe
sermaye yapis) arasinda bir iligki olup olmadig§) test edilmistir. Bu amagla
¢oklu regresyon, korelasyon, klasik ve kutupsal ayirma analizleri yapilmistir.
Analizler sonunda eide edilen bulgulardan finansal kaldiragla acikiayici
degiskenler arasinda anlamii bir iligki oldugu ama modeldeki degiskenierden
sadece TOV, FS ve TA'nin temsil teorisinin éngordigi iligkiye sahip olduklan
gordimistir. Kutupsal ayirma analizinde finansal kaldiragia agtklayici
degigkenler arasindaki iliskinin artti§ii tespit edilmig ancak finansal kaldirag ile
sadece SNA, TAB ve AGT degigkenleri arasinda beklenen yénde bir iligki eide
edilmigtir. Daha sonra analizin ilk asamasinda kaldiragla temsil teorisinin
6ngordigu yonde iligkiye sahip olan dediskenler arasindaki bu tligkinin temsil
sorunundan kaynakianip kaynaklamadi§ test ediimis ve bu amagla verilere
¢ift yonli varyans analizi uygulanmistir. Bu analizier sonunda elde edilen
bulgular ik agamada elde edilen iliskilerin temsil sorunundan bagimsiz

oldugunu gdstermektedir.

Yoneticilerin yonetsel lilks harcama yapma egilimieri ve risk tercihlerinin
finansal kaldirag (zerindeki etkisini test eden yoneticilerin paydaslik orani

degiskeniyle finansal kaldirag arasinda teorik beklentiye uygun anlamh bir iligki
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elde edilememigtir. Dolayisiyla finansal kaldiracin, paydaglar ve yoneticiler
arasindaki yoneticilerin yonetsel liuks harcama egilimlerinden ve risk
tercihlerinden kaynaklanan, 6z sermayeye iliskin bir temsil sorunundan

bagimsiz oldudu sonucuna varilmstir.

Ulagilan bu sonug iikemizde igletmelerin halka agiklik oraniarina ve
isletmelerin genellikle belii bir gruba dahil olmalarina baglanabilir. Ulkemizde
igletmelerin halka agiklk orani bir hayli diguktir. Igletmelerde yonetim
yetkisine sahip olanlar dolaysiz yada dolaylt olarak igletmenin paylarinin
énemii bir kismini kontrol etmektedirler. Arastirma kapsamindaki donemde
arastirma kapsamina dahil igletmelerin paylannin yaklagik % 64'G yonetim
yetkisine sahip olanlar tarafindan kontrol edilmektedir. Ayrica yoneticilerinin
paydaslik orani % 50’den az olan igletme sayisi 14 (butin igletmelerin % 25%)
ve % 40'dan az olan isletme sayisi da sadece 3'dir (butin igletmelerin % 5').
Bu oranlar hayli yiiksektir ve dolayisiyla yoneticiler yapacaklari liks tiketim
harcamalarina iligkin maliyetin 6nemli bir kismina katlanmak durumunda
olacaklardir. Ayrica ybneticilerin isletmelerdeki paydaghk oranlarinin ylUksek
olmas! paydaglik oranindaki marjinal dedisimlierde ydneticilerin luks tlketim
harcamalarina kargi kayitsiz olmalarina da neden olur. Dolayisiyla Glkemizdeki
igletmeler igcin yoneticilerinin  yénetsel |liks tiketim harcamasi yapma
edilimlerinden kaynaklanan bir temsil sorunu onemsizdir. Ayrica Ulkemiz
ekonomisinde ve dolayisiyla bu analizin kapsaminda agirhg: olan igletmeler
¢oguniukla belli bir gruba dahil olan igletmelerdir. S6z konusu grupiar farkl is
kollarinda faaliyet gésteren isletmelerden olugmakta ve bbylece ig riskini belli
dlcide gesitlendirerek azaltabilmektedirler. Dolayisiyla Glkemizdeki isletmelerin

yoneticileri ve paydaslannin risk tercihleri birbirine yakin ve uyumludur; bu
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nedenle (lkemizdeki isletmeler agisindan yoéneticilerinin risk tercihinden

kaynaklanan temsil sorunu énemsizdir.

Ugurlu'™ tarafindan sanayi isletmelerinin sermaye yapisini incelemek
ve cesiti finansman kaynaklan arasinda tercihleri etkileyen faktorleri
belirflemek amaciyla 69 sanayii igletmesi (izerinden yapilan bir ¢aligmada haltka
acik olan ve olmayan igletmelerin sermaye yapilar arasinda bir farkliik olup
olmadidi test edilmis ve igletmelerin halka agik olma yada olmamalarnyla
sermaye yapilar arasinda bir iliski bulunmamigtir. Bu sonug ydéneticinin
isletmenin tamamina yada bir kismina sahip olmasinin ve dolaysiyla
ybneticinin paydaghk oraninin finansal kaldirag (zerinde etkisi olmadigini

gbstermektedir.

Paydaslarin optimal olmayan yatirim egilimlerinin finansal kaldirag
Uzerindeki etkisini test eden blylme olanadi degiskenlen aktif blylime hizi ve
buyime firsatlarina yatinmiarla finansa!l kaldirag arasindaki itigki teorik olarak
beklenenden farklidir. Dolayisiyia finansal kaldirag, biiyime firsatlarinin neden
oldugu, paydasianin optimal olmayan yatinrm karan alma egilimlerinden

bagimsizdir.

Gelismekte olan bir ekonomiye sahip olan Turkiye'de, sz konusu
ekonomik ortamin en belirgin &zelliklerinden olan yiksek enflasyon ve
sirketlerin sahip olduklan yiikksek biyilime hizlan, igietmelerin yarattiklan

fonlarin blyamelerini  finanslamada yetersiz kalmasina ve dolayisiyla

'™ Mine Ugurlu, Sanayi igletmelerinde Finansman Politikalan ve Yabanci Sermaye
Faktdrii, ISO Yayini, No: 1991/16, (istanbul, EKim 1991), s. 55-56.
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isletmelerin dig kaynak gereksiniminin artmasina neden olmaktadir. Ulkemizde
isietmelerin bu dig kaynak gereksinimierini kargtlama tercihlerinde reel faizler
ve isletmelerin ortaklik yapisi énemli rol oynamaktadir. Ulkemizde 1970l
yllarin sonu ve 1980li yillann baginda uygulanan ekonomik politikalar sonucu
reel faizlerin gok dusglk hatta bazen negatif olmas: dig kaynak tercihinde dogal
olarak borcu daha cazip bir alternatif kimig'™* daha sonra uygulanan
ekonomik politikalar sonucu artan reel faizler dig kaynak tercihinde borcun
cazibesinin azaimasina neden olmustur. Ancak Istanbul Sanayi Odas: {ISQ)
tarafindan 500 bliylk firma Uzerinden yapilan ve 1996 yil faaliyet sonuglarini
yansitan ¢aligmaya gore reel faizlerin gok yiksek diizeylerde olmasina karsin
igletmelerin yitksek oranlarda borglanmaya devam ettikieri gérillmektedir'”.
Bu olgunun en énemii nedeni tilkemizdeki igletmelerin ortakhik yapilarn itibanyla
genellikle aile igletmeleri clmalari ve ailenin isletmedeki kontrolli kaybetme
kaygisidir ve bu kaygr ek kaynak gereksiniminin borgla finansmanina neden
olmaktadir'®. Bu konuda Ugurlu'”" tarafindan yapilan ¢aligmada bu olguyu
destekleyen ve yonetimin kontroll elde tutma kaygisinin borglanma kararinin
% 8ini acikiadi§im gdsteren ampirik bulgular elde edilmigtir. Dolayisiyla
ulkemizde igletmelerin biyumenin finansmaninda digsal kaynaklar arasindaki
tercihleri genellikie kontrol kaygisina bagimlidir ve bu nedenie temsil teorisin
tarafindan ilen sirilenin aksine blylmeyi genellikie borgla finanse

etmektedirler. Bu ¢aligmada elde edilen ve biuylimeyle kaldirag arasinda pozitif

" 1bid,; Belkis Seval, “Finansal Kaldiracin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi, Enflasyon Altinda
Firma Dederlemesi, Finansal Yapiy! Etkileyen Etmenler ve Bu Etmenier Uzerinde
Turkiye'de Bir Aragtirma,” (Yayinianmamig Doktora Tezi, i. U. Sosyal Bilimler Enstitisa,
istanbut 1981), s, 261-62_; Mehmet Siikrs Tekbas, “Finansal Yapiya Etkide Bulunan
Faktorlerin Pamukiu Tekstil Endistrisindeki Isletmeler Uzerinde Analizi,” (Yayinlanmamis
Dogentlik Tezi, I. U. igletme Fakultesi, istanbul 1977), s. 137.

'S Ozer Ertuna, *500 Biyk Sanayi Kurulusunun 1996 Faaliyet Sonuglar”, Istanbui Sanayi
Odasi Dergisi, Say 375, (Eyiul 1997), s.181,

"% Ibid.; Uguriu, op.cit., s. 65-66.

77 Ibid.
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7% tarafindan

bir iligki oldugunu gésteren bulgular Tekbag'™ ve Durukan
yaptiian caligmalardan eide edilen ve bilyimeyle kaldirag arasinda pozitif bir
fligki oldugunu gdsteren bulgularia da tutarlidir. Ayrica blyiime ile finansal
kaldirag arasinda elde edilen bu pozitif iligki finansman ve yatinm kararlarinin

D

bagimsiz olmadidina yénelik olarak insefbagn'® ulagtigi sonuglaria da

tutarhdir.

Serbest nakit akigiyla finansai kaldira¢ arasinda negatif bir iligki
bulunmusgtur. Temsil teorisine gére serbest nakit akiglari hem 6z sermayeye
iligkin hem de borca iligkin temsit sorununa neden olabilir; ancak neden oldugu
temsil sorunu ne gekilde olursa olsun serbest nakit akiginin kaldirag (zerinde
pozitif bir etkisi vardir. Dolayisiyla serbest nakit akigt ve finansal kaldirag
arasinda bu calismada elde edilen iligkinin yoénii temsil teorisi tarafindan
dngorilenden farklidir. Bu olgu igletmelerin yarattiklar kaynaklarin yetersiz
olmast durumunda, kurucu sahip velveya ailenin kontroli kaybetmeme
kaygistyla, finansman gereksinimlerini daha gok borglanarak karsiladiklan ve
yeni 6z sermaye finanslamasini tercih etmedikleri ve aym sekilde igletmelerin
serbest nakit akiglarinin fazla olmasi durumunda da bunu kar payi olarak
dagitmak yerine reel olarak oldukga yilksek olan borglanma maliyetlerini
azaltmak ve ayni zamanda borglanma esnekliklerini kaybetmemek amaciyla
isletmenin borglarini azaltmada kuilandiklar geklinde yorumianabilir. Bu olgu

isletmenin ek finansman gereksinimini kargilamada 6nce i¢ kaynaklar ve daha

'78 Takbag, op.cit., s. 142-143.

'"® M. Banu Durukan, “Hisse Senetieri IMKB'de islem Géren Firmalarin Sermaye Yapist
Uzerine Bir Aragtirma, 1990-1995," IMKB Dergisi, Cilt: 1 No: 3, (Temmuz-Eylil 1997), s.
75-91.

% |51k inselbag, “igletmelerin Yatinm ve Finansman Kararlan Arasindaki Etkilegim,”
(Yayinlanmamig Dogentlik Tezi, Bogazigi Universitesi idari Bilimler Fakultesi, istanbul
1978), s. 98-137.
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sonra borg ve en son olarak da yeni 6z sermaye seklinde bir sira takip

ettiklerini ileri sren finansman hiyerarsisi (pecking order) teorisine uygundur.

Paydaglarin optimal olmayan yatinm egilimierinin finansal kaldirag
Uzerindeki etkisini test eden teminat olabilir varliklarla finansai kaldirag
arasinda teorik beklentiyle uyumiu anlamii bir iliski elde edilmigtir, ancak
bulgular bu iligkinin temsil sorunundan kaynaklandigim dodrular nitelikte
degildir. Dolayisiyla finansal kaldiragla teminat olabilir varl_lklar arasindaki iligki
paydaglarin optimal oimayan yatinm karan aima egilimleri disindaki

sebeplerden kaynakianmaktadir.

Ulkemizde igietmelerin toplam borglar iginde banka kredilerinin payi
énemii bir yer tutmaktadir, bu nedenle igletmelerin borglanma kaynaklari
agirliklt olarak bankalar ve TSKB, TSYB gibi yatinm ve kalkinma

bankalaridir'®!

. Igletmelerin bor¢lanma kaynaklari agdiriki olarak bankalar
olmast teminat olabilir varliklan finansal kaldirag Uzerinde etkili kilmaktadir:
zira teminat olabilir varhklar igletmelerin bankalarla olan iligkilerinde en énemli
etmendir ve igletmelerin borglanma firsatlan dnemli dlgide isletmelerin teminat
olabilir varhklarina baghdir. Finansal kaldirag ve teminat olabilir varliklar
arasinda pozitif bir iligki oldu§unu gosteren bu sonug Tekbas'® tarafinda elde
edilen ve sabit varliklann toptam akiifler igindeki pay! olan varlik bilesimiyle

finansal kaldirag arasinda pozitif bir iligki oldudunu gésteren bulgularia da

tutarhidir.

"% Tekbas, op.cit.., 5.21.; Adelet Demirgelik ve Bahgayig Temir, “Sirketler Kesiminin Resl

Yatrimiar ve Bunfarin Finansmani,” Tiirkiyede Kaynak Aktanm Silrecinde Sermaye
Piyasalannin Rolii: 1980 Sonras: Dénemin Bir Degerlendiriimesi, SPK Arastirma
Dairesi Yayin, No: 17, (Ankara, Mays 1995), s.7-23.

"% Tekbag, op.cit., s. 142.
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Paydaglarin optimal olmayan yatinm egilimierinin finansal kaldirag
Uzerindeki etkisini test eden faaliyet siresi dedigkeniyle finansal kaldirag
arasinda teorik beklentiyle uyumiu anlamh bir iligki elde edilmesine ragmen
bulgular bu iligkinin temsil sorunundan kaynaklandigini dogrular nitelikte
dedildir. Dolayisiyla finansal kaidiragla faaliyet siresi arasindaki iligki
paydaglarin optimal olmayan yatinm karan alma edilimleri digindaki

sebeplerden kaynaklanmaktadir.

Teminat olabilir varliklarda oldugu gibi finansal kaldiracla faaliyet siresi
arasinda elde edilen bu iligkinin sebebi igletmelerin agirlikii olarak bankalardan
borglanmalandir. igletmelerin bankalaria olan kredi iligkilerinde teminat olabilir
variiklarin yaninda igletmenin faaliyet gegmisi ve iyi bir ticari itibar da énemili rol
oynamaktadir. Bu nedenle uzun bir faaliyet siiresine ve iyi bir ticari itibara

sahip olan igletmelerin borglanma kabiliyetieri daha fazladir.

Paydaglarin optimal clmayan yatinm egilimierinin finansal kaldirag
Uzerindeki etkisini test eden igletme olgedi degigkenivie finansal kaldirag
arasinda iligki teorik olarak beklendigi y6nde olmasina kargin elde edilen
bulgular bu iligkinin temsil sorunundan bagimsiz oldugunu géstermektedir.
Dolayisiyla finansal kaldirag paydaslarin optimal olmayan yatirm karan

almaya meyletmelerine neden olan igletme &lgedinden bagimsizdir.

Elde edilen bulgular igletme &lcedinin, temsil sorunundan bagimsiz
olarak, kaldirag Gzerinde negatif bir etkiye sahip oldugunu géstermekiedir. S6z

konusu iligkinin temsil sorunundan badimsiz olma nedeninin Olkemizdeki
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isletmelerin agirhikh olarak bankalardan borglanmalart oldugu ileri strdlebilir.
Zira, borg verirken her tUrli bilgiyi rahatlikla temin edebildikleri ve genellikle
belli bir teminat kargih§: kredi verdikleri icin bankalar agisindan temsil
sorununun dngdrdugu denetimin ve gbzetim maliyetlerinin rolli pek 6nemili
degildir. Aynica borg verenler bliylk igletmelerin daha saghkh bir sermaye
yapisina sahip olduklanna inanirlar'® bu nedenle blyik igletmelerin
borglanmada kagik igletmelere gore daha avantajli olduklan dikkate
ahndifinda isletme 6igegivle finansal kaldirag arasindaki iliski pozitif yénde
olmalidir. Calismada finansal kaldirag ve firma Olgcedi arasinda elde edilen
iligki Tekbagm, Seval'® ve Durukan'® tarafindan yapiian ve finansal kaldirag
ve firma dlgedi arasinda pozitif bir iligki oldugunu gésteren caligsmalarin
bulgulariyla da geligmektedir. Dolayisiyla caligmanin bulgutan biyik firmalarin
borglanmada kuguk firmalara kiyasla géreli bir avantajlar oldudu iddiasini da

destekler nitelikte degildir.

Son olarak sunu da belitmekte fayda vardir. Ulkemizde geceri olan
tegvik uygulamalari ve vergi sistemimizin igletmelerin sermaye yapisi kararlari

zerinde onemli bir etkisi vardir'®’

. Dolayisiyla sdéz konusu uygulamalarin
sermaye yapisi karariarinin temsit probleminden bagimsiz clmasinda énemli

bir etken oldugunu séylemek mimkindir.

183 Seval, op.cit., 5. 262,

184 Tekbas, op.cit., s. 142,

'8 geval, op.cit., s. 262.

'® Durukan, op.cit., s. 82-86.

%7 1bid.; Tekbasg, op.cit., s. 138-141.
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EKLER

EK 1 : Verilerin Hesaplanma Yéntemi

Finansal Kaldirag

t=1
burada,
FK = Finansal Kaldirag
TFB = Toplam Finansal Borglar (Defter Degeri ile),

OSPD = Oz Sermayenin Pazar Degeridir

(Bir Hisse Senedinin Pazar Degeri x Hisse Senedi Sayisi).

Paydas-Yoneticilerin Paydashk Orani

7 =
vPO - j_z IPSHS;
7 THSS;

t=1
burada,
YPO = Paydag Yoneticinin Paydagiik Oran)
IPSHS = Karar Aima velveya Yiritme Yetkisine Sahip

(Yonetici velveya Yénetim Kurulu Uyesi)
Paydaslarin Sahip Oldugu Hisse Senedi Sayist

THSS = Toplam Hisse Senedi Sayisidir.
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Serbest Nakit Akisi

7
Y sna

t=1
7

SNA

burada,

SNA = Serbest Nakit Akigidir.

Her yilin serbest nakit akiginin hesaplanmasinda izlenen ydntem asagida

verildigi gibidir.

Faiz ve Vergi Oncesi Kar
+ Dénem Kari/Zarar:
+ Finansman Gideri
+ Nakit Cikis1 Gerektirmeyen Kalemler
+ Amortisman
+ A Kidem Tazminati Kargihgt
+ A Maliyet Artis Fonu
(-) Vergi Odemesi
+ D.B. Vergi Karsihd
+ Dénemin Vergisi
(-)D.S. Vergi Karsihgi
(-) Galigma Sermayesindeki Degisim
+ A Ticari Alacak
+ A Stoklar
+ A Diger Dénen Varhkiar
{-)A Ticari Borglar
(-)A Diger K.V.
(-)A Alinan Siparig ve Avanslar
(-)A Diger Borg ve Gid. Kars.
(-) Sermaye Harcamasi
+ A Maddi Duran Varhk
+ Amortisman
(-)Duran Var. Deger Artisi
+ A Dur. Var. Deg. Artisi
+ Bedelsiz Sermaye Art.
SERBEST NAKIT AKIS| (FREE CASH FLOW)
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Biyiime
7
1
TAB = — 1
7 TAt 1
t=1
burada,
TAB = Aktifterdeki Blyiime
TA = Toplam Aktiflerdir.

ARGE ve Tanitim Giderlerini

4
o7 - 43 (Amemn)
7
t=

burada,

AGT = ARGE+Tanmtim Harcamalarinin Satiglar icindeki Payi,
ARGE = Arastirma ve Gelistirme Giderleri,
T = Tanitim Giderieridir,

78 = Toplam Satiglardir.
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Teminat Olabilir Variikiar

7
TOV = 1 Z (Stoky + Bina, Arazi ve Techizatlar; + Ticari Alacakiar )
7 Toplam Aktifler;
=1

burada,

TOV = Teminat Olabilir Varliklardir.

Faaliyet Siiresi

FS = 1997 - Firmanin Kurulus Tarihi

burada,
FS = Faaliyet Suresidir.
isletme Olgegi
7
1
= 7 E Toplam Aktifler;
=1
burada,

TA = Toplam Aktifierdir.
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EK 2 : Aragtirma Kapsamindaki isletmeler ve Sektérel Dagihimian

Metal Esya, Makina ve Gerec Yapim Sektéri
ALCATEL TELETAS

ARGELIK

EGE ENDUSTRI
MAKINA TAKIM
OTOSAN

PEG PROFILO
SIEMENS
T.DEMIR DOKUM

Metal Ana Sanayvi Sektéri
CELIK HALAT

DOKTAS

EREGLI DEMIR CELIK
iZMiR DEMIR CELIK
METAS

SARKUYSAN

Tas ve Toprada Dayal Sanayi Sektor
ANADOLU CAM

ASLAN CIMENTO
BOLU CIMENTO
BURSA GIMENTO
CiMSA
CIMENTAS
DENIZLi CAM
DOGUSAN
GORBON ISIL
iZOCAM

MARDIN CIMENTO
SISE CAM

Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uniinleri Sektéri
AKSA

AYGAZ

BAGFAS

BRISA

DEVA HOLDING

EGE GUBRE
GOOD-YEAR

GUBRE FABRIKALARI
HEKTAS

PIMAS

YASAS




Kagiit ve Kadit Urinleri, Basim ve Yayin Sektoris
KARTONSAN

KAV

OLMUKSA

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektéri
AKAL TEKSTIL

KORDSA
KOYTAS TEKSTIL
OKAN TEKSTIL
POLYLEN

SIFAS

Guda, icki,_Totin Sektdri
EGE BiRACILIK
ERCIYAS BIiRACILIK
GUNEY BIRACILIK
MARET

PINAR SU

PINAR ENTEGRE ET
PINAR SUT

PINAR UN

T.TUBORG
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EK 3 : Aragstirma Kapsamindaki Firmalara Ait Veriler

163

Finansal Kaldira¢ (FK) = Bor¢ + (Borglar + Oz Sermaye)

1990 1991 1802 1993 1994 1995 1996 Ortalama
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapimi Sektéri
ALCATEL TELETAS 0,60 0,84 0,87 0,94 0,56 0,35 0,36 0,65
ARGELIK 0,21 0,27 027 0,32 0,45 0,34 0,35 0,32
EGE ENDUSTRI 0,36 0,37 027 0,38 0,34 0,12 0,37 0,32
MAKINA TAKIM 0,70 0,85 0,90 0,65 0,55 0,38 0,68 0,67
OTOSAN 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01 0,00 0,00
PEG PROFILO 0,30 0,51 0,28 0,29 0.59 0,47 0,47 0,42
SIEMENS 0,24 0,23 0,17 0,27 0,08 0,19 0,19 0,20
T.DEMIR DOKUM 0,25 0,20 0,30 0,46 0,47 0,38 0,36 0,35
Ortalama 0,33 0,41 0,38 0,41 0,38 0,28 0,35 0,36
Metal Ana Sanayi Sektori
CELIK HALAT 0,18 0,19 0,26 0,26 0,06 0,00 0,00 0,14
DOKTAS 0186 0,13 0,07 0,07 0,13 0,33 0,55 0,21
EREGLI DEMIR CELIK 0,18 0,25 0,36 0,51 0,71 0,67 0,71 0,48
iZMIR DEMIR GELIK 0,62 0,24 0,25 0,21 0,37 0,29 0,23 0,32
METAS 0,86 0,78 0,04 0,00 0,20 0,40 0,42 0,39
SARKUYSAN 0,12 0,38 0,34 0,22 0,34 0,22 0,05 0,24
Ortalams 0,35 0,33 0,22 0,21 0,30 0,32 0,33 0,29
Tas ve Toprada Dayali Sanayi Sektéri
ANADOLU CAM 0,60 0,48 0,30 0,23 0,16 0,28 075 0,40
ASLAN CIMENTO 0,00 0,24 0,24 0,36 0,62 0,58 0,58 0,37
BOLU CIMENTO 0,07 0,44 0,30 0,24 0,09 0,05 0,03 0,17
BURSA CIMENTO 0,01 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,06 0,01
CIMSA 0,24 0,15 0,18 0,06 0,19 0,33 0,11 0,18
GIMENTAS 0,46 0,18 0,20 0,06 0,00 0.1 0,50 0,22
DENIZLI CAM 0,33 0,38 0,40 0,23 0,14 0,16 0,30 0,28
DOGUSAN 0,13 0,26 0,50 0,28 0,13 0,11 0,06 0,21
GORBON ISIL 0,62 0,78 0,77 0,85 0,73 0,49 0,66 0,70
IZOCAM 0,14 0,07 0,06 0,16 0,16 0,34 0,33 0,18
MARDIN CIMENTO 0,00 0,00 0,01 0,05 0,05 0,02 0,09 0,03
SISE CAM 0,12 0,05 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00 0,03
Ortalama 0,23 0,25 0,25 0,21 0,19 0,21 0,29 0,23
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri Sektéri
AKSA 0,02 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01
AYGAZ 0,10 0,05 0,03 0,01 0,00 0,00 0,00 0,03
BAGFAS 0,30 0,00 0,00 0,00 0,34 0,18 0,55 0,20
BRISA 0.40 0,48 0,34 0,28 0,07 0,05 0,00 023
DEVA HOLDING 0,37 0,45 068 0,65 0,62 0,15 0,34 0,47
EGE GUBRE 0,33 0,15 0,21 0,03 0,00 0,16 0,00 0,13
GOOD-YEAR 0,50 0,20 0,10 0,00 0,10 0,05 0,05 014
GUBRE FABRIKALARI 0,55 0,20 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,13
HEKTAS 0,71 0,80 0,66 0,54 0,34 0,00 0,00 0,44
PiIMAS 0,80 0,92 0,92 0,80 072 0,52 0,34 0,72
YASAS 0,44 0,56 0,32 0,00 0,00 0,32 0,15 0,26
Ortalama 0,41 0,35 0,31 0,21 0,20 0,13 0,13 0,25
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Finansal Kaldirag (FK) = Borg + (Borg + Oz Sermays)

1960 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Ortalama
Kadit ve Kagit Uranleri, Basim ve Yayin Sektéri
KARTONSAN 0,06 0,15 0,06 0,03 0,02 0,1 0,08 0,06
KAV 0,32 0,56 0,46 0,35 0,20 0,26 0,00 0,31
OLMUKSA 0,20 0,14 0,28 0,42 014 0,15 0,18 0,22
Ortalama 0,19 0,28 0,27 0,27 0,12 0,14 0,08 0,19
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektéri
AKAL TEKSTIL 0,05 0,05 0,04 0,17 0,12 0,10 0,06 0,09
KORDSA 0,05 0,12 0,39 0,20 0,32 0,08 0,07 0,18
KOYTAS TEKSTIL 0,12 0,08 0,00 0,22 0,10 0,45 0,40 0,20
OKAN TEKSTIL 0,20 0,15 0,14 0,14 0,16 0,05 0,04 0,13
POLYLEN 0,65 N/A 0.65 0,74 0,61 0,68 0,74 0,68
SIFAS 0,47 0,77 0,58 0,68 0,56 0,70 0,80 0,65
Ortalama 0,26 0,23 0,30 0,36 0,31 0,34 0,35 0,32
Gida, Igki, Tatin Sektori
EGE BIRACILIK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,04
ERCIYAS BIRACILIK 0,00 0,00 0,01 0,01 0,01 0.01 0,10 0,02
GUNEY BIRACILIK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,25 0,04
MARET 0,04 0,02 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,01
PINAR SU 0.80 0,85 0,86 0,32 0,22 0,40 0,79 0,61
PINAR ENTEGRE ET 0,14 015 0,06 0,07 0,31 0,22 0,23 0,17
PINAR SUT 0,85 0,76 0,72 0,56 0,74 0,60 0,50 0,68
PINAR UN 0,30 0,51 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,12
T.TUBORG 0,25 0,20 0,10 0,10 0,22 0,31 0,47 0,24
Ortalama 0,26 0,28 0,19 0,12 0,17 0,17 0,29 0,21
Genel Ortalama 0,29 0,30 0,27 0,26 0,24 0,23 0,26 0,27
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Serbest Nakit Akig) (SNA) (Milyon TL)
1990 1991 1992 1693 1994 1995 1996 Ortalama
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapimit Sekt6ri

ALCATEL TELETAS 130989 -237085 57360 458718 526081 425625 1303556 1086153
ARCELIK 108192 28099 301451 320178 386344 1615828 2127444 488342
EGE ENDUSTRI 16842 -11014 21234 15920 210663 104110 -118329 34204
MAKINA TAKIM -926 18114 32141 23503 16027  -207380  -315278 73882
OTOSAN 107783 52364 31182 464039 156750 1268382 9282258 1623251
PEG PROFiLO -7 -12312 388031 851736 754772 1682755 2588202 864351
SIEMENS 4274 10579 111148 204026 687588 1254430 1400264 530331
T.DEMIR DOKUM 23912 12003 104872 -185976 212103 311350 708871 169591
Ortalama 48793 -28961 116586 42168 a5 811901 2131874 587795

Metai Ana Sanayi Sekitori

CELiK HALAT ~805 -3216 36551 7998 83825 407378 360066 127400
DGKTAS 31502 38556 21888 85253 84772 224748 -1080974 83465
EREGU DEMIR CELiK 88154 626073 692486  -2927282 10397277  -7518536  -80B0B29 4331522
iZMiR DEMiR GEL"‘( 392041 27661 145051 176251 63636 484258 50648 191492
METAS 25018 58494 -39554 101797 -39443 -58066 814413 114517
SARKUYSAN 89382 -106890 58877 92110 -149892 613597 1234798 258855
Oralama 53824 et -BB136 -410642 -1724063 -S74604 -1113646 520454

Tas ve Toprada Dayah Sanayi Sektdrl

ANADOLU CAM nerr 82203 112862 N3 92669 387554  -a727003 A2
ASLAN CIMENTO 45813 31002 36003 172031 125178 705484 1266717 340733
BOLU (}IMENTO -6348 -1147323 -965474 147464 79354 322167 1039490 153713
BURSA GIMENTO 38329 36840 47022 122208 £63328 769275 533547 148773
CIMSA 44164 40495 207086 301248 7BISI6  BKOB17 1271088 32818
CIMENTAS 15922 BB456 142061 302044 546019 340756 874621 12840
DENIZL! CAM 763 -3423 4614 42811 139136 129132 190146 34988
DOGUSAN 2198 230 -14719 5539 12003 5100 47402 7170
GORBON ISIL 498 1370 1329 155 1762 14245 14417 Tag7
IZOCAM 18113 22002 2805 45630 81528  -176351 750822 106079
MARDIN CIMENTO 25989 22893 29805 140784 236244 115325 218662 122815
SISE CAM 1368114 82111 145061 306669 1259332 1975667 2917989 953409
Ortalama 25615 72502 55013 131600 336580 273355 208950 150576

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri Sektéri

AKSA 49767 125819 341051 -28949 1804204 738220 3454560 926362
AYGAZ 39001 -58163 185112 65138 665140 1185133 1865459 562408
BAGFAS -1g78 114925 1112z 36993 207308 541707 -14724 142322
BR'SA 85248 -13406 261804 268186 1150705 1939189 8427519 1421250
DEVA HOLDiNG -407 -6850 39571 61016 325068 =211112 -650766 -83368
EGE GIBRE 8267 25938 27391 10593 95422 161649 -7614 45949
GOOD-YEAR -20797 73279 59332 138321 58538 5682567 2318560 472971
GUBRF FABRIKALARI -63080 2685875 169089 370058 854336 -327635 1969775 462774
HEKTAS -13472 -44780 -2985 42381 -35662 546584 428050 54782
PIMAS 876 -11062 37625 71949 227830 36185 140358 116001
YASAS 7387 -12901 77548 130846 238566 -224009 1199341 202361

Ortalama 7323 40790 116787 98515 508314 447863 1567323 394896




Serbest Nakit Akigi (SNA) (Milyon TL)
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1990 1991 1982 1993 1994 1995 1996 Ortalama
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektori
KARTONSAN 16093 -22860 76076 210122 568078 1680635 902136 534626
KAV 14236 -34956 3787 45005 48188 55162 3508502 527868
OLMUKSA 4064 52089 -46741 12055 172001 111643 106658 50772
Ortalama 351 21008 8517 89367 262749 718880 1535860 371089
Dokuma, Giyim Egyas| ve Deri Sektdrl
AKAL TEKSTIL 344 54100 169063 216180 291773 1067454 923338 327556
KORDSA 81311 37138 95042 4650913 154923 948526 2063177 522435
KOYTAS TEKSTIL 6671 8904 6050 8627 A2 27748 61906 29754
OKAN TEKSTIL 2615 15606 197202 232871 90733 149556 70732 53416
POLYLEN 5258 -15618 58007 84517 114423 756243 1363893 96601
SIFAS 24508 43869 67826 -167392 3WE53I6 318779 414472 52629
Orta|ama 20618 5409 1467 451 170779 161461 798118 170480
Gida, icki, TUtlin Sektéri
EGE BIRACILIK 46155 87843 217873 308813 653161 33D 2599327 606685
ERCIYAS BIRACILIK 25784 54560 33638 186345 1077243 1752449 7621375 1535914
GUNEY BIRACILIK 16294 19333 1589 129739 220150 696914 088747 295657
MARET 4178 4706 26728 18203 27072 26320 115068 26810
PINAR SU 1242 5479 2259 14905 -5853 8503 773807 -107312
PINAR ENTEGRE ET -84430 11260 63429 38208 39758 294706 200200 69101
PINAR SOT 3418 49645 83823 108070 43800 220414 -331129 24471
PINAR UN 233 451 3688 1844 5901 1494 44803 8316
T.TUBORG 3993 4873 50721 74683 41514 124881 972624 102801
Ortalama 227 31284 53397 93834 215245 364604 1054740 261904
Genel Ortalama 21302 2410 52465 33813 199523 280748 BBBSS7 211274
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1990 1991 1992 1993 1984 1995 1996 Ortalama
Metal Egya, Makina ve Gereg¢ Yapimi Sektéri
ALCATEL TELETAS 1,34 0,85 0,87 148 0,41 0,57 1,49 0,88
ARCELIK 0,47 1,09 0,89 0,85 1,26 0,78 0,95 0,90
EGE ENDUSTRI 1,59 0,65 0,48 0,91 0,64 1,13 1,07 0,92
MAKINA TAKIM 0,80 0,84 0,42 0,88 1,81 1,08 1,17 1,00
OTOSAN 0,92 0,22 0,90 1,28 0,33 2,04 1,77 1,07
PEG PROFILO 1,06 0,88 0,44 0,85 1,23 0,70 0,90 0,86
SIEMENS 0,30 0,48 0,97 0,91 0,84 117 1,08 0,84
T.DEMIR DOKUM 0,44 0,99 0,77 0,97 0,24 1,04 0,88 0,76
Ortalama 0,87 0,75 0,72 1,02 0,76 1,06 1,16 0,80
Metal Ana Sanayi Sektérl
CELIK HALAT 0,60 0,42 0,98 0,40 0,81 0,95 0,70 0,70
DOKTAS 0,97 0,60 0,63 0,78 0,97 1,38 1,41 0,96
EREGLI DEMIR GELIK 0,48 0,66 0,52 0,76 2,41 0,81 0,80 0,92
IZMIR DEMIR GELIK 0,42 0,55 0,48 0,51 1,45 0,50 0,74 0,67
METAS 0,57 0,36 1,61 0,27 0,92 0,44 0,49 0,67
SARKUYSAN 0,41 0,30 0,71 0,42 2,40 0,69 0,66 0,80
Ortalama 0,58 0,48 0,82 0,52 1,49 0,80 0,80 0,78
Tag ve Toprafja Dayal Sanayi Sektori
ANADOLU CAM 0,00 0,17 0,37 0,45 0,78 1,48 3,79 1,01
ASLAN CIMENTO 0,92 0,64 0,80 0,86 1,12 0,75 0,80 0,84
BOLU CIMENTO 0,60 1,93 0,83 0,99 1,04 1,24 0,85 1,07
BURSA GIMENTO 0,93 0,65 0,77 0,77 1,32 1,09 0,30 0,83
CIMSA 0,60 0,32 0,95 0,85 1,06 0,99 0,64 0,77
CIMENTAS 0,76 0,61 1,53 0,80 1,66 0,5¢ 1,47 1,06
DENIZLi CAM 0,61 0,32 0,42 1,27 2,55 0,78 1,19 1,02
DOGUSAN 0,23 1,04 0,72 0,16 1,07 0,97 0,56 0,68
GORBON ISIL 0,68 0,90 0,86 0,87 0,67 0,80 1,33 0,87
iZOCAM 0,59 0,75 0,63 0,92 0,90 1,09 0,85 0,82
MARDIN CIMENTO 1,28 0,72 1,08 0,76 1,30 0,73 0,57 0,92
SISE CAM 0,91 0,23 0,75 0,73 0,59 1,02 1,13 0,77
Ortalama 0,68 0,69 0,81 0,78 1,17 0,96 112 0,89
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urinleri Sektori
AKSA 0,55 0,62 0,91 0,50 1,67 0,73 0,71 0,81
AYGAZ 1,05 0,75 0,79 0,756 0,84 0,80 0,90 0,84
BAGFAS 0,50 0,83 0,47 0,80 1,13 0,42 1,02 0,74
BRISA 0,64 0,82 0,61 0,60 1,54 1,07 0,95 0,89
DEVA HOLDING 1,22 1,19 0,92 0,53 0,79 2,24 0,64 1,08
EGE GUBRE 0,08 0,32 0,30 0,43 1,01 0,65 1,49 0,61
GOOD-YEAR 0,32 0,72 0,71 1,06 1,37 1,21 0,68 0,87
GUBRE FABRIKALARI 0,64 0,49 0,31 1,44 0,17 0,51 1,42 0,71
HEKTAS 1,52 0,96 0,46 0,80 1,17 1,35 0,84 1,01
PIMAS 0,87 1,43 0,67 1,01 1,05 1,37 0,73 1,02
YASAS 0,06 0,86 0,37 0,32 1,36 0,87 1,61 0,75
Ortalama 0,68 0,82 0,59 0,75 1,10 1,00 1,00 0,85




Toplam Aktiflerdeki Blyume (TAB) (Nominal)

168

1890 1991 1992 1993 1994 1995 1888 Ortalama
Kagit ve Kagit Uranleri, Basim ve Yayin Sektéri
KARTONSAN 0,55 0,70 0,52 077 1,19 1,53 0,72 0,85
KAV 0,82 0,80 0,88 0,59 1,24 1,28 1,36 1,01
OLMUKSA 0,24 073 0,85 0,72 1,24 1,12 0,46 0,78
Orialama 0,54 0,78 0,75 0,69 1,22 1,30 0,84 0,88
Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektori
AKAL TEKSTIL 0,16 0,60 1,18 0,53 1,87 0,60 1,16 0,87
KORDSA 0,39 0,51 075 0,61 1,22 0,63 1,09 0,74
KOYTAS TEKSTIL 1,78 017 0,64 092 1,21 2,07 1,96 1.25
OKAN TEKSTIL 0,45 0,42 0,43 0,42 0,95 0,65 0,62 0,56
POLYLEN 0,79 0,56 0,04 1,64 1,92 222 0,43 1,07
SIFAS 077 0,72 0,06 0,98 1,83 1,92 0,72 1,00
Ortalama 0,72 0,49 0,50 0,85 1,50 1,35 1,00 0,82
Gida, igki, Tutin Sektéri
EGE BIRACILIK 0,65 0,93 1,05 0,74 2,21 0,61 1,02 1,03
ERCIYAS BIRACILIK 0,45 0,91 1,30 0,61 1,83 2,44 1,36 1,27
GUNEY BIRACILIK 0,88 0,81 0,50 1,08 1,33 0,98 1,00 0,94
MARET 0,59 0,49 0,33 0,82 0,86 1,25 0,54 0,70
PINAR SU 0,88 0,40 0,43 -0,25 0,98 1,08 3,41 0,99
FINAR ENTEGRE ET 0,22 0,43 061 0,33 1,44 1,06 0,95 0,72
PINAR SUT 0,89 0,32 0,63 0,86 1,26 0,88 1,88 0,96
PINAR UN 0,33 0,78 0,46 0,65 1,34 1,13 0,55 0,75
T.TUBORG 0,32 0,49 0,48 0,41 1,24 0,72 1,41 0,73
Ortalama 0,58 0,62 0,64 0,58 1,38 1,12 1,35 0,90
Genel Ortaiama 0,68 0,67 0,69 0,75 1,21 1,05 1,08 0,88
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Toplam Aktiflerdeki Baylme (TAB) (Reel)
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Ortalama
Metal Esya, Makina ve Gereg Yapimi Sektéri

ALCATEL TELETAS 0,57 0,16 0,16 055 -076 -0,05 0,35 0,14
ARCELIK -0,01 0,31 0,17 016  -0,09 0,08 0,08 0,10
EGE ENDUSTRI 0,74 003 -0,09 0,19 034 0,29 0,12 0,14
MAKINA TAKIM 0,21 016  -0,12 0,17 0,12 0,26 0,17 0,14
OTOSAN 029 024 0,18 043 -047 0,84 0,50 0,22
PEG PROFILO 0,39 0,18 011 0,15 -0,10 0,03 0,03 0,08
SIEMENS 0,12 0,07 0,22 0,19 022 0,32 0,13 0,06
T.DEMIR DOKUM -0,03 0,25 0,10 023 -0,50 0,24 0,01 0,04
Ortalama 0,26 0,10 0,06 026 -0,30 0,25 0,17 0,11

Metal Ana Sanayi SektdrQ

CELIK HALAT 008 -0M 0,23 -0,13 0,27 0,18 -0,08 -0,01
DOKTAS 0,33 0,00 0,01 0,11 -0.21 0,44 0,30 0,14
EREGLI DEMIR GELIK -0,01 0,04 -0,06 0,10 037 0,10 -0,03 0,07
iZMIR DEMIR GELIK -0,04 0,03 -0,08 -0,06 -0,02 -0,09 -0,06 -0,06
METAS 006 -0,14 0,62 -0,21 -0,23 -0,12 0,18 -0,03
SARKUYSAN -0,05 0,18 0,06 -0,12 0,36 0,02 -0,10 0,00
Ortalama 0,06 -0,07 013 -0,05 0,00 0,09 -0,03 0,02

Tag ve Toprada Dayali Sanayi Sektori

ANADOLU CAM 032 027 -015 -010 -029 0,50 1,59 0,14
ASLAN CIMENTO 0,29 0,03 0,12 016 -0,15 0,06 003 0,07
BOLU CIMENTO 0,08 0,84 0,13 024 -018 0,36 0,00 0,21
BURSA CIMENTO 0,30 0,04 0,10 0,10 007 027 029 0,06
CiMSA 008 -0,17 0,21 015 017 020 -0,11 0,03
CIMENTAS 0,18 0,01 0,57 0,12 0,07 -0,04 0,34 0,18
DENIZLI CAM 0,08 -017 -012 0,42 0,42 0,08 0,19 0,13
DOGUSAN 0,17 0,28 007 -028 017 019 016 -0,03
GORBON ISIL 0,13 0,20 0,15 017  -0,33 0,09 0,26 0,10
IZOCAM 0,07 0,10 0,01 019 024 0,27 0,00 0,08
MARDIN CIMENTO 0,54 0,08 0,29 0,09 008 0,05 -0,15 0,12
SISE CAM 029 -0,23 0,08 0,08 -0,36 0,23 0,15 0,03
Ortalama 0,13 0,06 0,12 011 013 0,19 0,15 0,09

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtnleri Sektért

AKSA 0,05 0,02 0,18 -0,06 0,07 005 -0,08 0,03
AYGAZ 0,38 C,10 0,11 0,09 -0,26 0,08 0,03 0,08
BAGFAS 0,01 0,15 -0,09 012 0,15 -0,14 0,09 0,00
BRISA 0,10 0,15 0,00 0,00 0,02 0286 0,08 0,08
DEVA HOLDING 0,49 0,37 0,19 004 028 097 -0,11 0,23
EGE GUBRE 0,27 -0,17 018 0N 0,19 .00 0,35 -0,08
GOOD-YEAR 0,11 0,08 0,06 0,28 -0,05 0,34 -0,08 0,07
GUBRE FABRIKALARI 010  -0,08 0,18 0,53 -0,53 -0,08 0,31 0,01
HEKTAS 0,70 0,23 -0,09 012 -0,13 0,42 0,01 0,18
PIMAS 0.26 0,53 0,03 0,26 0,18 0,44 -0,07 0,18
YASAS 0,28 G117 -015 -0,18  -0,06 0,61 0,41 -0,01

Ortalama 0,13 0,14 0,01 0,08 -0,16 0,21 0,08 0,07
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1890 1891 1962 1963 1994 1985 1996 Ortalama
Kagit ve Kadit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektorl
KARTONSAN 0,05 0,07 -0,06 0,10 0,12 0,53 0,07 0,07
KAV 0,23 0,20 0,17 -0,01 -0,10 0,37 0,28 0,16
OLMUKSA 0,17 0,09 0,15 0,07 -0,10 0,28 -0,21 0,01
Ortalama 0,04 0,12 0,09 0,06 0,11 0,40 0,00 0,08
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektdrll
AKAL TEKSTIL -0,22 0,01 0,35 -0,05 0,18 0,03 0,17 0,05
KORDSA -0,06 -0,05 0,08 0,00 -0,11 -0,01 0,13 0,00
KOYTAS TEKSTIL 0,87 0,27 0,02 0,20 -0,11 0,86 0,60 0,31
OKAN TEKSTIL -0,02 0,11 012 -0,11 0,22 0,00 -0,13 0,10
POLYLEN 0,20 0,03 -0,40 0,865 0,17 0,96 0,23 0,19
SiFAS 0,19 0,08 0,35 0,24 0,13 0,77 0,07 0,14
Ontalama 0,16 0,06 -0,07 0,15 0,00 0,42 0,08 0,10
Gida, icki, Tatan Sektord
EGE BIRACILIK 0,11 021 Q,27 0,09 0,28 0,02 0,08 0,15
ERCIYAS BIRACILIK -0,03 0,20 0,42 0,00 0,14 1,09 0,28 0,30
GUNEY BIRACILIK 0,26 0,13 0,07 0,30 -0,07 0,20 0,08 0,12
MARET 0,07 -0,06 0,18 0,14 0,26 0,36 -0,17 0,01
PINAR SU 0,27 -0,12 0,11 0,53 -0.21 0,24 1,38 013
PINAR ENTEGRE ET 0,18 0,10 0,00 0,47 -0,02 0,25 0,06 -0,02
PINAR SUT 0,27 0,17 0.0 0,16 -0,09 0,14 0,56 0,12
PINAR UN -0,10 0,1 -0,10 0,03 -0,06 0,29 -0,16 0,00
T.TUBORG 0,11 0,07 -0,08 -0,12 -0,10 0,05 . 0,30 -0,02
QOrtalama 0,08 0,01 0,02 -0,01 0,04 0,29 0,27 0,09
Genel Ortalama 0,13 0,05 0,05 0,00 0,12 0,25 012 0,08
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Baylme Firsatlarina Yatinm (AGT) = {ARGE ve Reklam Tarnitim Giderleri) + Satiglar
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Ortalama
Metal Egya, Makina ve Gereg Yapimt Sektér

ALCATEL TELETAS 0,10 0,09 0,10 0,21 0,26 0,28 0,15 0,17
ARGELIK 0,03 0,04 0,04 0,05 0,07 0,08 0,11 0,06
EGE ENDUSTRI 0,01 0,01 0,02 0,02 0,04 0,05 0,04 0,03
MAKINA TAKIM 0,04 0,07 0,08 0,02 0,03 0,04 0,05 0,05
OTOSAN 0,01 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,02
PEG PROFILO 0,08 0,05 0,07 0,07 0,07 0,07 0,04 0,06
SIEMENS 0,03 0,04 0,04 0,04 0,03 0,01 0,07 0,04
T.DEMIR DOKUM 0,06 0,06 0,05 0,05 0,05 0,07 0,09 0,06
Ortalama 0,05 0,05 0,05 0,06 0,07 0,08 0,07 0,06

Metal Ana Sanayi Sektéri ,
GELIK HALAT 0,03 0,03 0,03 0,03 0,04 0,04 0,04 0,03

DOKTAS 0,05 0,02 0,02 0,02 0,03 0,04 0,05 0,03
EREGLI DEMIR CELIK 0,00 0,00 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00
iZMIR DEMIR CELIK 0,03 0,06 0,09 0,08 0,02 0,02 0,04 0,05
METAS oM 0,02 0,03 0,04 0,09 0,04 0,01 0.03
SARKUYSAN 0,02 0,01 0,01 0,03 0,01 0,02 0,02 0,02
Ortalama 0,02 0,02 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03 0,03

Tag ve Topraga Dayall Sanayi Sektdru

ANADOLU CAM 0,12 0,08 0,08 0,05 0,05 0,06 0,05 0,07
ASLAN CIMENTO 0,01 0,01 0,01 0.01 0,01 0,01 0,05 0,01
BOLU CIMENTO 0,06 0,04 0,05 0,04 0,03 0,05 0,04 0,04
BURSA CIMENTO 0,06 0,05 0,04 0,05 0,07 0,07 0,07 0,06
G¢imsa 0,02 0,02 0,01 0.01 0,02 0,03 0,02 0,02
CIMENTAS 6,00 0,01 0,01 0,02 0,03 0,03 0,04 0,02
DENIZLI CAM 0,07 0,08 0,08 0,06 0,06 0,09 0,08 0,07
DOGUSAN 0,02 0,02 0,03 0,02 0,03 0,04 0,07 0,03
GORBON ISIL 0,00 0,00 0,06 0,08 0,10 0,12 0,08 0.08
iZOCAM 0,16 0,09 0,08 0,10 0,10 0,10 0,10 0,10
MARDIN CIMENTO 0,04 0,10 0,05 0,06 0,04 008 0.11 0,07
SISE CAM 010 0,13 012 0,16 0,14 0,23 0,29 0,17
Ortalama 0,05 0,05 0,05 0,05 0,08 0,08 0,00 0,06

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urinleri Sektor(

AKSA 0,01 0,02 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01 0,01
AYGAZ 0,04 0,05 0,04 0,05 0,05 0,05 0,06 0,05
BAGFAS 0,00 0,06 0,08 0,07 0,05 0,07 0,07 0,06
BRISA 0,08 0,08 0,07 0,08 0,08 0,06 0,06 0,08
DEVA HOLDING 0,11 0,15 0,12 0,14 0,08 0,09 0,15 0,12
EGE GUBRE 0,08 0,07 0,06 0,05 0,04 0,05 0,06 0,08
GOOD-YEAR 0,04 0,03 0,04 0,04 0,06 0,08 0,07 0,05
GUBRE FABRIKALARI 0,06 0,04 0,05 0,07 0,04 0,06 0,05 0,05
HEKTAS. 0,05 0,06 0,06 0,07 0,04 0,03 0,04 0,05
PIMAS 0,07 0,09 0,08 0,11 0,09 0,13 0,14 0,10
YASAS 0,09 0,11 0,12 0,14 0,10 0.1 0,10 0,11

Qrtalama 0,06 0,07 0,07 0,08 0,06 0,07 0,08 0,07




BlylUme Firsatlarina Yatinm (AGT) = (ARGE ve Reklam Tamtim Giderieri) + Satislar
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1990 1991 1992 1993 1994 1985 1986 Ortalama
Kagdit ve Kadit Urinleri, Basim ve Yayin Sekiori
KARTONSAN 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01
KAV 0,04 0,05 0,05 0,05 0,05 0,02 0,04 0,04
OLMUKSA 0,09 0,08 0,10 0,08 0,04 0,04 0,06 0,07
Ortalama 0,05 0,05 0,06 0,05 0,04 0,02 0,04 0,04
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektorii
AKAL TEKSTIL 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02 0,02
KORDSA 0,03 0,02 0,02 0,02 0,02 0,056 0,05 0,03
KOYTAS TEKSTIL 0,01 0,03 0,02 0,01 0,00 0,01 0,01 0,01
OKAN TEKSTIL 0,00 0,01 0,01 0,00 0,01 0,00 0,00 0,01
POLYLEN 0,00 0,01 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
SiFAS 0,01 0,01 0,01 0,01 0,00 0,00 0,00 0,01
Ortalama 0,01 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
Gida, igki, Tutan Sektor
EGE BIRACILIK 0,18 0,16 0,16 0,21 019 0,20 019 0,19
ERCIYAS BIRACILIK 0,03 0,03 0,03 0,03 0,06 0,06 0,05 0,04
GUNEY BIRACILIK 0,16 0,12 013 0,13 0,13 0,14 0,16 0,14
MARET 0,04 0,05 0,04 0,05 0,03 0,03 0,04 0,04
PINAR SU 0,10 0,14 0,14 0,13 0,13 0,13 0,14 0,13
PINAR ENTEGRE ET 0,03 0,04 0,02 0,03 0,03 0,06 0,05 0,04
PINAR SUT 0,04 0,02 0,03 0,07 0,07 0,06 0,06 0,05
PINAR UN 0,02 0,02 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01 0,01
T.TUBCRG 0,08 0,08 0,10 0,08 o.08 0,19 0,11 0,10
Ortalama 0,08 0,07 0,07 0,08 0,08 0,10 0,08 0,08
Genel Ortalama 0,05 0,05 0,05 0,06 0,06 0,06 0,07 0,06
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Teminat Olabilir Varliklar {TOV) = (Ticari Alacaklar+Stoklar+Maddi Duran Varliklar) + Toplam Aktif

1880 1891 1992 1993 1994 1995 1996 Ortalama
Metal Egya, Makina ve Gere¢ Yapim Sektéri
ALCATEL TELETAS 0,69 0,87 0,85 0,79 0,73 0,80 0,72 0,78
ARCELIK 0,76 0,84 0,83 0,89 0,88 0,89 0,83 0,84
EGE ENDUSTRI 0,51 0,68 0,76 0.84 0,72 0,82 0,92 0,75
MAKINA TAKIM 0,70 0,76 0,77 0,85 0,66 0,63 0,55 0,70
OTOSAN 0.63 0,70 0,86 0,76 078 0,80 0,59 0,73
PEG PROFILO 0,94 0,96 0,96 0,96 0,90 0,88 0,88 0,93
SIEMENS 0,94 0,95 0,79 0,64 0,53 0,51 0,56 0,70
T.DEMIR DOKUM 0,89 0,95 0,88 0,92 0,91 0,92 0,89 0,9
Crtalama 0,76 0,84 0,84 0,83 0,76 0,78 0,74 0,79
Metal Ana Sanayi Sektori
CELIK HALAT 0,90 0,97 0,85 0,96 0,88 0,75 0,78 0,87
DOKTAS 0,68 0,68 0,73 0,78 0,77 0,69 0,77 0,73
EREGLI DEMIR GELIK 0,60 0,77 0,90 0,95 0,86 0,86 0,87 0,83
[ZMiR DEMIR GELIK 0,80 0,89 0,94 0,94 0,87 0,95 0,80 0,01
METAS 0,58 0,54 0,45 0,58 0,76 0,84 0,78 0,65
SARKUYSAN 0,54 0,87 0,87 0,86 0,88 0,81 0,83 0,81
Ortalama 0,70 0,78 0,79 0,85 0.84 0,82 0,82 0,80
Tag ve Toprada Dayall Sanayi Sektord
ANADOLU CAM 0,44 0,38 0,38 0,34 0,57 0,42 0,91 0,49
ASLAN CIMENTO 0,68 0,59 0,65 0,58 0,64 0,66 0,68 0,64
BOLU CIMENTQ 0,82 0,91 0,91 0,97 0,91 0,83 0,82 0,88
BURSA CIMENTO 0,58 0,57 0,62 0,63 0,47 0,52 o088 0,61
CiMsA 0,76 0,79 0,58 0,65 0,51 0,76 0,80 0,69
CIMENTAS 0,86 0,80 0,51 0,39 0,34 0,68 0,67 0,61
DENIZLI CAM 0,95 0,95 0,96 0,64 0,53 0,92 0,94 0,84
DOGUSAN 0,94 0,96 0,98 0,92 0,80 0,95 0,91 0,94
GORBON ISIL 0,78 0,80 o088 0,87 0,77 0,72 0,67 0,79
IZ0OCAM 0,77 0,73 0,88 0,76 0,79 0,82 0,70 0,78
MARDIN CIMENTO 0,48 0,56 0,40 0,38 0,46 0,62 0,61 0,50
SISE CAM 0,05 0,04 0,02 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03
Ortalama 0,67 0,67 0,65 0,60 0,58 0,66 072 0,65
Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri Sektéri
AKSA 0,78 0,71 0,66 0,80 0,66 0,74 0,69 0,72
AYGAZ 0,66 0,81 072 0,72 0,65 0,61 0,64 0,69
BAGFAS 0,89 0,53 0,59 0,85 0,78 0,94 0,75 0,76
BRISA 0,93 0,96 0,96 0,96 0,84 0,81 0,68 0,88
DEVA HOLDING 0,64 0,67 0,69 0,84 0,68 0,59 0.67 0,68
EGE GUBRE 0,86 0,89 0,73 0,9 0,78 0,59 0,92 0,81
GOOD-YEAR 0,97 0.94 0,92 0,87 0,91 0,93 0,85 0,9
GUBRE FABRIKALARI 0,88 0,67 0,72 0,76 0,53 0,96 0,81 0,76
HEKTAS 0,89 0,83 0,94 0,95 0,96 0,87 0,54 0,93
PIMAS 0,84 0,89 0,89 0,92 0,89 0,86 0,92 0,89
YASAS 0,87 0,86 0,75 0,77 c,70 0,88 0,75 0,80
Ortalama 0,84 0,81 0,78 0,85 0,76 0,80 0,78 0,80
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Teminat Olabilir Varliklar (TOV) = (Ticari Alacaklar+Stoklar+Maddi Duran Varliklar) + Toplam Aktif

1880 1991 1992 1993 1994 1985 1996 Ortalama
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektér(
KARTONSAN 0,87 0,85 0,91 0,78 0,71 0,57 0,62 0,76
KAV 0,86 0,93 0,86 0,96 0,95 0,86 0,14 0,81
OLMUKSA 0,86 0,81 0,85 0,94 0,95 0,95 0,94 0,91
Ortalama 0,86 0,86 0,94 0,89 0,87 0,80 0,57 0,83
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri Sektori
AKAL TEKSTIL 0,86 0,65 0,59 0,88 0,72 0,68 0,70 0.73
KORDSA 0,79 0,80 0,86 0,79 0,84 0,85 0,77 0,81
KOYTAS TEKSTIL 0,42 0,83 0,84 091 0,95 0,83 0,86 0,80
OKAN TEKSTIL 0,94 0,94 0,94 0,90 0,91 0,92 0,9 0,92
POLYLEN 0,91 0,91 0,96 0,92 0,79 0,88 0,82 0,88
SIFAS 0,81 0,83 0,82 0,88 0,68 0,68 0,80 0,79
Ortalama 0,79 0.83 0,83 0,88 .81 0,81 0,81 0,82
Gida, Igki, Tutiin Sektdrl
EGE BIRACILIK 0,48 0,49 0,42 0,46 0,70 0,82 0,59 0,57
ERCIYAS BIRACILIK 0,54 0,50 0,68 0,65 0,40 0,27 0,24 0,47
GUNEY BIRACILIK 0,63 0,69 0,87 0,68 0,70 0,57 0,51 0,66
MARET 0,99 0,99 0,88 0,99 0,96 0,98 0,97 0,96
PINAR SU 0,47 0,43 0,41 0,81 0,92 0,89 0,90 0,69
PINAR ENTEGRE ET 0,93 0,95 0,96 0,92 0,92 0,94 0,86 0,93
PINAR SUT 0,76 0,81 0,81 0,81 0,90 0,94 0,85 0,84
PINAR UN 0,88 0,75 0,95 0,94 0,9 0,96 0,80 0,90
T.TUBORG 0,91 0,82 0,93 0,93 0,93 0,96 0,87 0,92
Ortalama 0,73 0,72 0,77 0,80 0,81 0,81 0,74 0,77
Genel Ortalama 0,75 077 0,77 0,79 0,75 0,77 0,75 0,77




Toplam Aktifler (TA) (MilyonTL)
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1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 Ortalama
Metal Egya, Makina ve Gereg Yapimi Sektéri
ALCATEL TELETAS 458573 848024 1583370 3933535 2329419 3647743 90003004 3127680
ARCELIK 864016 1804454 3412413 6321214 14285665 25411679 49634037 14533354
EGE ENDUSTRI 55194 90842 134003 255461 419283 893170 1853017 528723
MAKINA TAKIM 5225¢ 96219 136906 257098 721637 1502326 3263556 861429
OTOSAN 432139 525382 997405 2278950 3038597 9222858 25515057 6001484
PEG PROFILO 466751 877107 1258666 2326207 5197811 8821576 16751098 5000888
SIEMENS 170272 251837 497323 940497 1838927 3999003 8337495 2292051
T.DEMIR DOKUM 208756 595949 1053239 2070037 2572959 5243963 0837745 3096093
Ortalama 349745 636227 1134177 2209000 23800537 7342790 15535637 4442588
Metal Ana Sanayi Sektori
CELIK HALAT 82600 131834 261433 365595 662307 1281020 2191852 713806
DOKTAS 115310 183967 299005 533497 1049372 2497777 6023175 1528872
EREGLI DEMIR GELIK 2816516 4670994 7129056 12578887 42954835 77770131 13009325 41131940

8

iZMIR DEMIR QELIK 772086 1197203 1776828 2677983 6552023 0855166 17174677 5715135
METAS 243048 331057 864084 1095994 21068576 3041233 4530855 1744692
SARKUYSAN 199317 250198 442485 626843 2132991 3504642 5064666 1888502
Ortalama 706476 1130542 1795632 2979800 9243017 16341662 20313081 8787173
Tas ve Topraga Dayali Sanayi Sektéri
ANADOLU CAM 185324 216387 297408 430972 765597 1899742 0103619 1842721
ASLAN CIMENTO 142054 233143 419861 781156 1650659 2909400 5231297 1625238
BOLU CIMENTO 81217 237568 434874 866029 1768162 3953449 7301270 2091796
BURSA CIMENTO 113244 186883 331039 586171 1358528 2838614 3701747 1302318
CIMSA 253936 334529 852919 1205040 2487115 4940193 8002185 2566560
CIMENTAS 127889 205498 520415 935245 2486605 3948790 751947 2568068
DENIZLI CAM 27341 36189 51554 117012 415508 741328 1626802 430819
DOGUSAN 19735 40334 B9375 80454 166526 327961 511970 173765
GORBON 1SIL 4647 8846 16456 30852 51529 92785 216306 60203
iZOCAM 84227 147187 230190 458073 870070 1821286 3366089 008017
MARDIN CIMENTO 55916 96360 200562 352019 811007 1400280 2200014 730880
SISE CAM 588531 725902 1268343 2191065 3484523 7040019 14090805 4328207
Ortalama 140338 205735 375166 669507 1360410 2659496 5508578 1559850
Kimya, Petrol, Kaucuk ve Plastik Uranleri Sektérd
AKSA 527159 854747 1636763 2457354 6558399 11333815 19337924 6100880
AYGAZ 417260 729027 1304004 2285477 4199683 7542727 14356932 4405016
BAGFAS 210711 384554 565587 1015571 2165807 3085625 6243884 1953106
BRISA 485975 886763 1425073 2275897 5779636 11962331 23283028 6585529
DEVA HOLDING 106873 233847 4409806 680281 1235629 4003961 6571437 1808601
EGE GUBRE 84407 111488 144974 206803 416209 688734 1713101 480829
GOOD-YEAR 220825 379668 650387 1336859 3167398 6984708 11752409 3498906
GUBRE FABRIKALARI 292834 437536 572856 1400615 1639650 2474547 5983272 1828760
HEKTAS 71678 140414 205392 369649  B00568 1880495 3457309 989358
PIMAS 49997 121401 202752 408425 838410 1984981 3425849 1004545
YASAS 112460 208926 285440 376214 866025 1482272 3867128 1031338
Ortalama 234562 408034 676639 1165650 2517128 4856745 9090215 2706996




Toplam Aktifler (TA) (MilyonTL)
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1990 1691 1992 1993 1994 1995 1996 Ortaiama
Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin Sektéri
KARTONSAN 224551 382156 581315 1027189 2245246 5676261 9761361 2842583
KAV 57751 109945 207150 329165 738296 1671610 3941183 1007871
OLMUKSA 95165 164640 304489 523166 1160747 2475782 3604783 1191112
Ortalama 125822 218914 364321 626507 1384430 3274551 5769109 1680522
Dokuma, Giyim Egyasi ve Deri SektGri
AKAL TEKSTIL 178853 286310 622730 049696 2728579 4377797 0466266 2658606
KORDSA 326505 491565 858302 1378375 3065938 5001882 104770684 3085662
KOYTAS TEKSTIL 27135 31689 52074 99831 220575 676887 2006705 444985
OKAN TEKSTIL 181857 258620 369381 524154 1020411 1686006 2725852 966612
POLYLEN 95828 148071 142424 375634 1096548 3535289 5063403 1493885
SIFAS 163686 281528 297606 585450 1687832 4862859 8367761 2318675
Ortalama 162311 249631 390421 652857 1633314 3356787 6351175 1828071
Gida, igki, TUtUn Sektdri
EGE BIRACILIK 164641 317725 652497 1135905 36415678 5875760 11845837 3376292
ERCIYAS BIRACILIK 104965 200758 460903 740053 2097620 7212065 17022497 3977109
GUNEY BIRACILIK 71630 126353 193421 402037 938631 1859956 3724484 1045770
MARET 96276 143641 190586 347042 644503 1448899 2228180 728447
PINAR SU 56203 78541 112633 84137 166867 341546 1507719 335378
PINAR ENTEGRE ET 166677 238850 384758 513562 1254517 2584012 5046915 1455742
PINAR SUT 134542 177387 288542 536189 1213819 2280258 6566529 1599609
PINAR UN 7921 13966 20392 33693 78985 168116 250913 83284
T.TUBORG 225418 334908 404888 698789 15668941 2702785 6519063 1791827
Ortaiama 114253 181681 310958 499145 1289285 2719466 6080124 1599273
Genel Ortalama 248738 411271 691388 1225745 2826045 5392182 10479808 3039324
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Kisa Sureli Finansal Borg + Toplam Finansal Borg

1990 1881 1992 1993 1994 1985 1996 Ortalama

Metal Esya, Makina ve Gereg Yapimi Sekidril

ALCATEL TELETAS 0,65 0,97 0,85 0,92 0,43 1,00 1,00 0,83
ARCELIK 0,24 0,54 0,46 0,37 0,81 0,51 0,29 0,43
EGE ENDUSTRI 0,77 1,00 0,46 0,80 0,79 0,78 0,98 0,80
MAKINA TAKIM 0,57 0,80 1,00 0,81 1,00 1,00 0,92 0,87
OTOSAN 1,00 0,00 1,00 0,00 0,66 0,00 0,00 0,38
PEG PROFILO 0,99 1,00 0,74 0,74 0,98 0,99 1,00 0,92
SIEMENS 0,71 0,89 0,97 1,00 0,86 0,98 0,98 0,93
T.DEMIR DOKUM 0,19 0,32 0,41 0,46 0,53 0,80 0,39 0,44
Ortalama 0,64 0,69 0,74 0,64 0,74 0,76 0,70 0,70

Metal Ana Sanayi Sektdri

CELIK HALAT 0,10 0,46 0,82 0,92 0,86 0,44 0,50 0,58
DOKTAS 0,65 0,92 1,00 1,00 0,85 0,70 0,42 0,79
EREGLI DEMIR GELIK 0,41 0,17 0,15 0,12 0,10 0,15 0,21 0,19
iIZMIR DEMIR GELIK 0,82 0,81 0,93 0,95 0,99 1,00 0,56 0,87
METAS 0,93 1,00 1,00 0,00 1,00 1,00 0,99 0,85
SARKUYSAN 0,90 0,99 1,00 1,00 1,00 1,00 0,94 0,98
Ortalama 0,64 0,73 0,81 0,67 0,80 0,71 0,60 0,71

Tag ve Toprada Dayall Sanayi Sektoril

ANADOLU CAM 0,41 0,56 0,38 022 0,41 0,31 0,16 0.35
ASLAN CIMENTO 0,85 1,00 0,26 0,01 0,22 0,08 0,00 0,35
BOLU CIMENTO 0,71 0,00 0,02 0,51 0,34 0,58 0,79 0,42
BURSA GIMENTO 0,96 1,00 0,00 000 008 0,52 1,00 0,51
CIMSA 016 054 083 053 0,96 0,99 0,99 0,72
CIMENTAS 0,52 0,32 0,39 0,63 022 004 052 0,38
DENIZLi CAM 076 091 0,98 1,00 1,00 1,00 073 091
DOGUSAN 054 09 074 0,37 049 080 0,87 0,68
GORBON ISIL 1,00 1,00 1,00 1,00 1.00 1,00 1,00 1,00
IZOCAM 019 0,31 0,55 0,39 083 026 0,41 0,39
MARDIN CIMENTO 0,14 1,00 0,00 0,22 0,34 0,23 0,87 0,40
SISE CAM 1,00 1,00 1,00 0,11 0,02 0,28 0,37 0,54
Ortalama 059 078 0,56 0,41 0,49 0,50 063 0,57

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urinleri Sektori

AKSA 0,57 0,82 1,00 0,00 0,08 0,06 0,23 0,39
AYGAZ 0,23 0,30 0,42 0,73 1,00 0,00 0,00 0,38
BAGFAS 1,00 1,00 1,00 0,00 1,00 0,49 0,24 0,68
BRISA 0,28 0,60 0,65 0,81 0,62 0,68 0,76 0,63
DEVA HOLDING 0,48 0,55 0,97 0,93 0,84 0,68 0,62 0,72
EGE GUBRE 0,93 0,81 0,96 1,00 1,00 1,00 0,00 0,82
GOOD-YEAR 0,93 0,92 0,89 0,58 0,99 1,00 1,00 0,90
GUBRE FABRIKALAR! 0,96 0,89 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,41
HEKTAS 0,81 0,88 0,80 0,92 1,00 1,00 0,00 0,77
PIMAS 0,97 0,93 0,88 0,85 0,99 1,00 0,65 0,89
YASAS 1,00 0,80 0,84 1,00 1,00 1,00 1,00 0,95

Ortalama 0,74 0,77 0,85 0,62 0,78 0,63 0,41 0,69
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Kisa Sureli Finansal Borg + Toplam Finansal Borg

1990 1991 1992 1993 1994 1965 1996 Ortalama
Kadit ve Kagit Drinleri, Basim ve Yayin Sektor(
KARTONSAN 0,32 0,70 0,62 0,38 0,55 0,14 0,96 0,53
KAV 0,03 0,42 0,47 0,57 0,75 0,72 0,00 0,42
OLMUKSA 0,16 0,26 0,31 0,78 0,77 0,94 0,99 0,60
Ortalama 0,17 0,46 0,46 0,58 0,88 0,60 065 0,52
Dokuma, Giyim Egyas| ve Deri Sektori
AKAL TEKSTIL 0,18 0,46 0,78 0,50 0,13 0,58 0,68 0,47
KORDSA 0,36 0,94 0,85 0,61 0,83 0,61 082 072
KOYTAS TEKSTIL 0,68 1,00 0,00 1,00 1,00 1,00 0,55 0,75
OKAN TEKSTIL 0,27 0,35 0,85 1,00 1,00 1,00 0,79 0,75
POLYLEN 0,78 0,91 0,84 0,97 0,99 0,85 1,00 0,91
SIFAS 0,84 0,87 0,67 0,79 0,83 0,87 0,91 0,83
Ortalama 0,52 0,76 0,67 0,81 0,80 0,82 0,79 0,74
Gida, Igki, Titiin Sektéris
EGE BIRACILIK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,98 0,14
ERCIYAS BIRACILIK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,45 0,97 0,20
GUNEY BIRACILIK 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 1,00 0,14
MARET 0,45 0,85 0,72 1,00 0,00 1,00 0,00 0,57
PINAR SU 0,85 1,00 0,93 1,00 1,00 1,00 0,62 0,91
PINAR ENTEGRE ET 0,81 0,95 0,72 0,84 0,20 0,28 0,13 0,56
PINAR SUT 0,87 0,70 0,93 0,65 0,40 0,64 0,47 0,67
PINAR UN 1,00 1,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,29
T.TUBORG 0,80 0,90 0,93 0,95 0,99 1,00 1,00 0,94
Ortalama 0,563 0,60 0,47 0,49 0,29 0,49 0,57 0,49
Genel Ortalama 0,60 0,70 0,65 0,58 0,63 0,63 0,60 0,63




Faaliyet Suresi (Yil)
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Meta! Esya, Makina ve Gereg¢ Yapimi Sektér

ALCATEL TELETAS 31
ARCELIK 41
EGE ENDUSTRI 32
MAKINA TAKIM 3g
OTOSAN 37
PEG PROFILO 22
SIEMENS 32
T.DEMIR DOKOM 42
Ortalama 35
Metal Ana Sanayi Sektdr(

CELIK HALAT 34
DOKTAS 23
EREGL! DEMIR GELIK 36
iZMIR DEMIR GELIK 21
METAS 40
SARKUYSAN 24
Ortalama 30
Tag ve Topraga Dayai Sanayi Sekttrl

ANADOLU CAM 27
ASLAN CIMENTO 85
BOLU CIMENTO 28
BURSA CIMENTO 30
GIMSA 24
CIMENTAS 46
DENIZLI CAM 23
DOGUSAN 22
GORBON ISIL 33
iZOCAM 31
MARDIN GIMENTO 27
SISE CAM 81
Ortalama 36

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urinleri Sektord

AKSA

AYGAZ
BAGFAS

BRISA

DEVA HOLDING
EGE GUBRE
GOOD-YEAR
GUBRE FABRIKALARI
HEKTAS

PIMAS

YASAS

28
35
26
22
38
23
35
43
40
33
17

Ortalama

31
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Faaliyet SOresi (Y))

Kagit ve Kagit Uranleri, Basim ve Yayin Sektort

KARTONSAN 29
KAV 26
OLMUKSA 28
Ortalama 28

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektérd

AKAL TEKSTIL 22
KORDSA 23
KOYTAS TEKSTIL 20
OKAN TEKSTIL 11
POLYLEN 29
SIFAS 34
Ortalama 23

Gida, Igki, TOtun Sektéri

EGE BIRACILIK 29
ERCIYAS BIRACILIK 30
GUNEY BIiRACILIK 27
MARET 12
PINAR SU 14
PINAR ENTEGRE ET 11
PINAR SUT 23
PINAR UN 20
T.TUBCRG 29
QOrtalama 29

Genei Ortalama 30
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Yonetimin Paydaglik Orani (%)

Metal Egya, Makina ve Gere¢ Yapimi Sekidri

ALCATEL TELETAS 72
ARCELIK 73
EGE ENDUSTRI 64
MAKINA TAKIM 45
OTOSAN 79
PEG PROFILO 79
SIEMENS 89
T.DEMIR DOKUM 71
Crtalama 69

Metal Ana Sanayi Sektéri

CELIK HALAT 48
DOKTAS 76
EREGLI DEMIR CELIK 56
iZMIR DEMIR CELIK 79
METAS 70
SARKUYSAN 11
QOrtalama 56

Tas ve Topraga Dayal Sanayi Sektdr(

ANADOLU CAM 74
ASLAN CIMENTO 97
BOLU CIMENTO 62
BURSA CIMENTO 27
CiMSA 73
CIMENTAS 48
DENIZLI CAM 72
DOGUSAN 44
GORBON ISIL 64
[ZOCAM 64
MARDIN CIMENTO 50
SISE CAM 83
Ortalama 83

Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinleri Sektéris

AKSA 75
AYGAZ 79
BAGFAS 29
BRISA 83
DEVA HOLDING 42
EGE GUBRE 49
GOOD-YEAR 76
GUBRE FABRIKALARI 87
HEKTAS 63
PIMAS 85
YASAS 59

Ortalama 66
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Yonetimin Paydaghk Oram (%)

Kagit ve Kagit Uranleri, Basim ve Yayin Sektérl

KARTONSAN 42
KAV 49
OLMUKSA 79
QOrtalama 56

Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri Sektdri

AKAL TEKSTIL 65
KORDSA 64
KOYTAS TEKSTIL 46
OKAN TEKSTIL 57
POLYLEN 70
SIFAS 65
Ortalama 61

Gida, Icki, Tutan Sektéri

EGE BIRACILIK 53
ERCIYAS BIRACILIK 73
GUNEY BIRACILIK 59
MARET 48
PINAR SU 69
PINAR ENTEGRE ET 71
PINAR SUT 68
PINAR UN 68
T.TUBORG 72
Ortalama 65

Genel Ortalama 64




EK 4 : Toptan Esya Fiyatlan Endeksi

Yillar

TEFE

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996

0,4860Q
0,5920
0,6140
0,6030
1,4960
0,6480
0,8490
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