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OZET

COKULUSLU iSLETMELERDE SERMAYE YAPISI KARARLARI: BORSA

ISTANBUL’DA iSLEM GOREN ISLETMELER UZERINE BiR UYGULAMA

Bu ¢alismanin amaci, ¢okuluslu sirketlerin sermaye yapilarinin incelenmesi,
cokuluslu sirketlerin sermaye yapisi kararlarinda belirleyici olan faktdrlerin belirlenmesi
ve sermaye yapilarmin yerel sirketler ile farklilik gosterip goOstermediginin tespit
edilmesidir. Calismada ¢okuluslu sirketlerin (CUS) ve yerel sirketlerin sermaye yapisini
etkileyen firmaya 0zgli degiskenlerin ortaya c¢ikarilmasi amaciyla, 2004-2012 yillar
arasinda Borsa Istanbul’da islem goren 20 tane ¢okuluslu ve 30 tane yerel sirketin sermaye
yapilar1 incelenmistir. Sermaye yapisinda etkili olan degiskenler karsilastirmali analiz ve

de panel veri yontemi ile analiz edilmistir.

Analiz kapsaminda toplam bor¢larin toplam aktifler i¢indeki payr bagiml
degisken olarak kullanilmis ve ayrica bor¢lanma oranini etkiledigi diisiiniilen, karliligs,
biiyiikliigii, bliylime olanaklarini, riski, varlik yapisini, bor¢ dis1 vergi kalkanini, bor¢glanma
maliyetini, likiditeyi, firmanin kurulus yagini ve de halka a¢ilma yagini temsil eden 10 adet
bagimsiz degisken kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore; hem cokuluslu sirketlerde hem
de vyerel sirketlerde borglanma oranini en fazla etkileyen degisken bor¢ disi vergi
kalkanidir. Cokuluslu sirketler i¢in bor¢lanma oranini ikinci sirada etkileyen degisken
varlik yapis1 iken yerel sirketlerin sermaye yapisi kararlarinda bu degiskenin etkisinin
olmadig: tespit edilmistir. Bunlarin disinda CUS’larin sermaye yapilarinda kar, likidite,
halka acilma yaslar1 ve bor¢ maliyeti degiskenleri etkili iken, biiylime olanaklari, kurulug

yaslari, risk ve firma biyiikliigi degiskenlerinin etkisinin bulunmadigi saptanmustir.
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Anahtar Kelimeler: Cokuluslu sirket, yerel sirket, sermaye yapisi, bor¢lanma orani,

firmaya 6zgii degiskenler.



ABSTRACT

CAPITAL STRUCTURE DECISIONS IN MULTINATIONAL CORPORATIONS:

AN APPLICATION ON CORPORATIONS TRADING IN BORSA ISTANBUL

The aim of this study is to investigate the capital structure of multinational
corporations, to determine the factors which are decisive in the capital structure decisions
of multinational corporations and to evaluate whether they have differences in their capital
structures with respect to domestic corperations. In this study, the capital structures of 20
multinational and 30 domestic corporations, which were registered in Borsa Istanbul
between the years 2004 and 2012, were investigated in order to reveal the firm's specific
variables that affect the capital structures of multinational and domestic corporations. The
variables affecting the capital structure were analyzed by using comperative analysis and

panel data model.

Within the scope of analysis, the proportion of total debts in total assets is used
as dependent variable. Moreover, 10 different independent variables which are suggested
to affect the leverage and which represent profitability, firm size, growth opportunities,
business risk, tangibility, non-debt tax shield, cost of debt, liquidity, age of establisment of
the firm, and initial public offering age. According to the analysis results, the most
effective variable on leverage in both multinational and domestic corporations is the non-
debt tax shield. While the second most effective variable for multinational corporations is
tangibility, it is found that this variable has no effect on capital structure decisions of
domestic corporations. Moreover, while the variables such as profitability, liquidity, initial

public offering age and cost of debt are effective in capital structure of multinational
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corporations, it is found that variables like growth opportunities, establisment age, business

risk and firm size are not effective.

Key Words: Multinational corporations, domestic corporations, capital structure, leverage,

firm’s spesific variables..
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GIRIS

Ticari faaliyetlerin uluslararasi alanda gergeklestirilmesinin ¢ok eski bir
gecmisi bulunmaktadir. Ancak 6zellikle II. Diinya Savasi sonrasinda iilkeler arasindaki
politik ve ekonomik gelismeler ve iilkelerdeki hizli sermaye birikimleri, {tilkelerin
ekonomilerinde hizli bir gelismeye neden olmustur. Cesitli anlasmalarla tarifeler, kotalar
gibi ticareti sinirlayici engellerin azalmaya baslamasiyla ve diinya ticaretine yon veren
kurumlarin etkinliginin artmasiyla 1960 sonrasi donem cokuluslu sirket faaliyetlerinin
ortaya ¢iktig1 ve uluslararasi ticaretin gelistigi bir donemdir. Kiiresellesme donemi olarak
bilinen 1980°1i yillardan sonra ise, iilkelerarasi ekonomik iliskilerin yayginlagmasi bilgiye
dayanan ekonomilerin 6nemiminin artmasi, liberallesme siirecine girilmesi, kiiltiirlerin ve
inanglarin benzer bir hale donlismeye baslamasi uluslararasi alanda faaliyette bulunan

sirketlerin 6nemini daha da arttirmistir.

Giiglii bir sermaye yapisina ve teknolojik alt yapiya sahip olan sirketler
maliyetlerini azaltmak, risklerini dagitmak, sermaye birikimlerini karli yatirimlara
dontistiirmek gibi nedenlerle {ilke sinirlarinin disima ¢ikip farkli iilkelerde faaliyette
bulunmaya yonelmislerdir. Boylece ihtiya¢ duydugu girdileri diinyanin farkli yerlerinden
karsilayabilen, faaliyetlerini farkl tilkelerde gerceklestiren ve diinya ¢apinda pazarlama ve
satis faaliyetlerinde bulunabilen ¢okuluslu sirketler diinya ekonomisinde daha gii¢lii bir
yaptya sahip olmaya baslamislardir. Ulkelerin ddemeler dengesi ve istihdam seviyesi
tizerindeki biiyiik etileri, sermaye ve teknoloji transferine sebep olmalar1 gibi nedenlerle bu

sirketler diinyanin ekonomik ve politik yapisinda biiyiik bir 6nem tasimaktadirlar.
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Ulkelerin ekonomik, sosyal ve kiiltiirel yapilarin1 etkileyen bu sirketler, para

birimi farkliliklari, dil ve kiiltiir farkliliklar1, ekonomik ¢evre farkliliklari, yasal diizenleme
farkliliklar1 ve politik risk gibi birbirinden farkli ¢evre kosullarina Sahiptirler. Sirket
faaliyetlerinin farkli iilkelere yayilmasiyla olusan bu kosullar CUS’larin yapisini yerel

sirketlerin yapisindan farkli kilmaktadir.

Biitiin sirketlerde oldugu gibi bir CUS yoneticisinin hedefi de firma degerini
maksimum kilmaktir. Ancak CUS’larin finansal yoneticileri karmagik yapilarindan dolay:
birgok faktorle yiiz ylize gelmekte bu yiizden de bu sirketlerin devamliligi ve biiylime
olanaklar1 kritik bir 6nem tasimaktadir. Bu noktada sirketlerin finansmaninda kullandiklar
bor¢ ve 6z sermaye bilesimi yani sermaye yapisit kararlari biiylik bir dneme sahiptir.
CUS’larin sermaye yapilar1 hem karsilastiklar: riskler hem de temsil sorunlar itibariyle
daha karmasiktir. Bu noktada CUS’larin biitiin sirketlerin hedefledigi gibi optimal
sermaye yapisina ulasabilmeleri daha zorlu bir siireci gerektirmekte ve sermaye yapisi

kararlarinin alinmasinda etkili olan faktorlerin belirlenmesinin 6nemini arttirmaktadir.

Finans literatiiriinde isletmelerin sermaye yapisi ve sermaye yapisini etkileyen
firmaya 0zgii degiskenlerin belirlenmesi amaciyla ¢ok sayida calisma yapilmistir. Bu
calismalardan CUS’lara odaklananlar da olmustur. Tirkiye’de ulusal diizeyde faaliyet
gosteren sirketlerin sermaye yapilari iizerine yapilmis olan pek cok calisma bulunmasina
karsin Tirkiye’de faaliyet gosteren ¢okuluslu sirketlerin sermaye yapilar1 kararlar1 ve bu
kararlar1 etkileyen faktorler iizerine yapilmis calisma sayisi olduk¢a azdir. Bu konuda
literatiire katki saglayabilmek amaciyla ¢okuluslu sirketlerin sermaye yapist kararlarinda
etkili olan firmaya 6zgii degiskenlerin belirlenmesi, bor¢ kullanma oranlar1 ve vadeleri

tespit edilmeye cgalisilip yerel sirketler ile karsilagtirilmas1 amaglanmistir.
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Calismanin birinci boliimiinde, CUS kavramu ile ilgili genel bilgiler verildikten

sonra CUS’larin tarihi gelisimi, isltmelerin ¢okuluslasma nedenleri ve c¢okuluslagsma
stratejileri hakkinda genel bir ¢erceve olusturulacaktir. Ayrica CUS’larin ana iilke ve ev
sahibi iilke iizerindeki etkileri ve finansal yapilarinin nasil oldugu da anlatilmaya

calisilacaktir. Bu boliim CUS hakkinda genel bir literatiir tekrar1 niteligindedir.

Ikinci boliimde, sermaye yapisinin teorik g¢ercevesinin olusturulabilmesi
amactyla sermaye yapisi ile ilgili temel yaklasimlar, yeni yaklasimlar ve optimal sermaye
yapisi anlatilacaktir. Bunlarla beraber sermaye yapisini etkileyen faktorler ve ¢okuluslu
sirketlerin sermaye yapilarimi etkileyen faktorler iizerinde durulacaktir. Bu bdliimde son
olarak calismanin uygulama kisminda yer alan modellerin kurulmasinda ve modele dahil
edilen degiskenlerin belirlenmesinde temel alinan ¢alismalara yer verilerek literatiir tekrari

gerceklestirilecektir.

Ucgiincii boliimde ise, CUS’larin ve yerel sirketlerin sermaye yapisi kararlarinda
belirleyici olan firmaya 6zgii degiskenlerin neler oldugunun ve yerel sirketlerin sermaye
yapist ile aralarindaki farkliliklarin tespit edilmesi amaglanmaktadir. Bu kapsamda 2004-
2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da islem géren orneklem dahilindeki cokuluslu
sirketlerin ve yerel sirketlerin sermaye yapilari kararlarinin daha iyi anlasilmasi ve
sonuglarin daha 1yl yorumlanabilmesi amaciyla bor¢ yapilart ve bor¢ vadeleri
incelenecektir. Daha sonra her iki 6rneklemin sermaye yapilarini etkileyen degiskenlerin
karsilagtirmali analizi yapilmistir. CUS ve yerel sirket sermaye yapilarina etki eden
degiskenlerin tespit edilmesi amaciyla panel veri yontemi ile iki ayri regresyon modeli
kurulmus ve gergeklestirilen analizlerden elde edilen sonuglar karsilastirilarak genel bir

degerlendirme yapilmaistir.



|. BOLUM: COKULUSLU SIRKET KAVRAMI

I.1. Cokuluslu Sirket Kavrami

Kiiresellesme, iilkelerin kendi kendilerine yeterli birer yap1 olmaktan ¢iktigi,
uluslararast ticaretin  ve yatirimlarin Oniindeki engellerin  kalktigi, teknoloji,
telekomiinikasyon ve ulastirma alanlarindaki gelismeler sayesinde diinyanin giderek
kiigiildiigti, ulusal ekonomilerin birlesme egilimine girdigi, kiiltirlerin birbirlerine
yakinlagtig1 bir siire¢ olarak tanimlanabilmektedir (Giiner ve Yilmaz, 2010:1). 1980’li
yillarla birlikte baglayan finansal serbestlesme ve sermaye hareketlerinin serbestlesmesi,
kiiresel 6lcekte rekabetin artmasina ve lilke pazarlarimin yabanci sirketlere agilmasina
neden olmustur. Ayrica giderek benzesen tiiketici ihtiya¢ ve istekleri, sirketleri yeni
pazarlar bulma, maliyetleri azaltma, daha yiiksek karlar elde etme ve teknoloji iliretme
yolunda ulusal smurlari asarak uluslararasi diizeyde faaliyet gdsterme yoluna itmistir

(Yagci, 2009:23).

Sanayi faaliyetlerinin belli bir cografi bolgede yogunlagmas: siireci azalmaya
baslamis, sektorler ve sirketler arasinda hizli gelismeler ortaya ¢ikmis, sinirlar Otesi
isbirligi artmistir (Kagar, 2013:2). Bu siiregte ¢okuluslu sirketler (CUS), hem sermaye
dolagiminin serbestlesmesinin hem de teknolojik ilerlemelerin etkisiyle, kiiresellesmenin
onemli aktorlerinden biri olarak hizla ¢ogalarak biiyiimiiglerdir. Teknolojinin, sermayenin,
bilginin ve insan unsurunun hizli bir sekilde uluslararasi dolagima girmesi sonucu CUS

kavrami da literatiirdeki 6nemini arttirmistir.

Cesitli kaynaklarda Cokuluslu Firma, Global Isletme, Uluslararas1 Isletme

terimleriyle de adlandirilan CUS’larin herkes tarafindan kabul edilen belirli bir tanimi
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bulunmamaktadir. En basit tanimiyla CUS farkli iilkelerde faaliyet gosteren sirketler olarak
tanimlanabilir. Fakat daha genis bir c¢erceveden bakildiginda CUS’larin karmasik
yapilarindan dolay1 taniminda da kavram kargasasi yasanmaktadir. Bir bagka tanima gore
CUS; disiik tretim maliyetlerinden ve diisilk vergilerden yararlanmak, tedarik
kaynaklarin1 gilivence altina almak ve yabanci iilke pazarlarina erisebilmek gibi ¢esitli

nedenler ile diger tilkelere yatirim yapan sirketlerdir (Gilpin, 1975:9).

Birlesmis Milletlerin tanimina goére; CUS, ekonomik isletme birimlerinin
hukuki sekli ve ugrasi alanlarina bakilmaksizin iki ya da daha fazla iilkede faaliyet
gOsteren; isletme birimleri arasinda, evrensel stratejiyi olusturmak {izere, uyumlu ve ortak
politikalarin saptanmasina yol acan, bir ya da birden fazla karar alma merkezlerinin efektif
kontroliine dayali bir karar alma sistemi altinda, niifuzun sahiplik ya da birimler arasindaki
diger baglar yoluyla kullanmildigi; bilgi, kaynak ve sorumluluklarin birimler arasinda
paylasildigi, ekonomik isletmelerden olusan ticari bir tesebbiistiir (United Nations,

1980:31-32).

CUS, ikiden c¢ok iilkede bagh sirketleri aracilig1 ile gelir yaratici yatirim ve
tiretim faaliyetlerinde bulunan, sirket varlik ve biitiinliigiinii evrensel diizeyde ilgilendiren
konularda karar alma ve uygulamada merkezilesmis, iist diizey yoneticileri karar ve
davraniglarinda milliyet¢ilik ilkelerinden uzaklasmis gériinen ve ekonomik faaliyetlerinde

biitiinlesmis sirketler toplulugudur (Satiroglu, 1984:22).

Baska bir tanima gore ise CUS, iki veya daha fazla iilkede genel bir yonetim
stratejisi altinda sirket kaynaklariin iilkeye bakilmaksizin dagilimi ile miilkiyet ve ist

yonetimin ¢okuluslu olmasidir (Ozalp, 1998:24).
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CUS’lar1, tek merkezli (ethnocentric), bolgesel merkezli (regiosentrik), ¢ok

merkezli (polycentric) ve diinya merkezli (geocentric) uluslararasi sirketler olarak ayiran
tanimlamalarda bulunmaktadir. Buna gore, eger ana sirket iiretimle ilgili kararlar1 yavru
sirketlere dikte ettiriyorsa tek merkezli, belli bir bélge i¢in ortak karar aliniyorsa bolgesel
merkezli, yavru sirketlere belli bir 6zerklik taninmissa ¢ok merkezli, sirket yonetici ve
hissedarlar1 c¢esitli milliyetlerden olusuyorsa, diinya merkezli uluslararasi sirket soz
konusudur. Bu ayrima gore; CUS, yatirim faaliyetlerini birden fazla iilkede siirdiiren ve
tiretimle ilgili kararlar1 bir merkezden alan veya ¢esitli yollarla bagl sirketlerin kararlarini
etkileyebilen sirkettir (Alpar ve Ongun, 1985:89). Tanimlardan da anlasilabilecegi gibi
CUS’lar i¢in pek cok teorik ve islevsel tanim yapilmis olsa da bu tanimlardan higbiri
standartlasmamistir. Bunun nedeni ise bu sirketlerin homojen bir nitelik tasimamasindan
kaynaklanmaktadir. Homojen bir nitelik tasimayan CUS’lar i¢in yapilan tanimlamalarda
dogal olarak esas alman Oolgiitlerde farklilik gostermekte ve tanimlamalar dikkate
alindiginda farkli Slgiitler kullanildigr goriilmektedir. David A. Heenan ve Howard V.
Perlmutter CUS tanimlamalarinda kullanilan bu 6lgiitleri tige ayirarak siniflandirmislardir.

Bu siniflama sekil 1.1°de gosterilmektedir.



Sekil 1.1. Cokuluslu Sirket Tanimi ve Cokuluslasmada Tarafsiz Endeksler

COKULUSLASMA
TARAFSIZ
ENDEKSLER
L UYGULAMA
YAPISALOLCUTLER OLCUTLERI Dé}léﬁl&;ﬁL
Ulke dis1 faaliyet sayisi Mutlak tilke dis1 st vonet " 'w‘ N
Ana ve van kurulusl gelirler,satislar,varliklar veya SUYONeHInn organzasyoms
Allave ::ﬁ;&; ulatin calisanlarin sayisi (etnosentrizim.polisentrizm
Organizasyon yapisinin sekli . \12113131 mke \dl&l ey 1‘eg_10:;en:r11211} Ve
= ST gelirler,satislar,varliklar veya geosentrizim)
Ust yonetinun nulliyeti galisanlarin say1st. Diger degiskenler
Diger degiskenler (toplamdalki yiizdesi)
Diger degiskenler

Kaynak: Heenan ve Perlmutter, 1976:16, Aktaran: Ozalp, 1998:22

Literatiirde yapilan farkli tanimlamalara ragmen CUS’larla ilgili genel kriterleri

belirlemek miimkiindiir. Bu dogrultuda yapilan tanimlamalar esas alindiginda ulagilan

sonu¢ CUS’larin ikiden fazla iilkede faaliyette bulunmalar1 en temel ortak 6zelliktir. Diger

taraftan, yonetim kadrosunun tek bir iilkenin tekelinden ¢ikmasi ve milliyetsizlesmesi de

CUS’larin ortak ozellikleridir. Ayrica CUS’lar faaliyetlerini genel merkez tarafindan

koordine edilen subeler veya bagl sirketler araciligiyla yiiriitmektedirler.
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Cokuluslu sirketlerin zaman igerisinde énemini arttirmasi, kiiresel ekonominin

yapisini ve isleyisini kokli bir bicimde degistirmektedir. CUS’lar yiiriittiikleri faaliyet ve
uyguladiklar1 kiiresel stratejiler sayesinde uluslararasi ticari akimlar ile yatirimlarin
diizeyini ve ekonomik faaliyetlerin yogunlasacagi yerleri tayin etmektedirler. Teknoloji
transferinin en onemli aktorii konumunda olan bu sirketler sermaye ve teknoloji yogun
sektorlere yaptiklar1 yatirimlar yoluyla gelecekte hangi iilkelerin rekabet giiglerini ve

dolayisiyla refahlarini siirdiireceklerini belirlemektedirler (Aktan ve Vural, 2012:7).

1.2. Cokuluslu Sirketlerin Tarihi Gelisimi

Cokuluslu sirket terimi ilk defa David E. Lilienthal tarafindan 1960 yilinda
“Yonetim ve Isletmeler’ konulu sempozyumda kullanilmistir. Terim olarak ¢ok eski bir
terim olmamasina karsin, ¢okuluslagsmaya yol agan gelismeler olduk¢a eskidir. Ancak
ekonomik faaliyetlerin kiiresellesmesinin ve bunun yarattigi yonetisim meselelerinin,
Ikinci Diinya Savasindan sonra, 1960’larda ortaya ¢iktigi diisiiniiliir. 1960 sonrasi dénem,
bir yandan ¢okuluslu sirket faaliyetlerinin ortaya ¢iktigi, bir yandan da uluslararasi ticaretin
hizla gelistigi bir donemdir (Hirst ve Thompson, 2000:44). CUS’ larin tarihsel siireg
icindeki gelisimi dort donemde incelenebilmektedir. Bu donemler; Ticaret Ddénemi,

Sémiirge ve Imtiyaz Dénemi, Uluslararas1 Dénem ve Kiiresellesme Dénemi’dir.

1.2.1. Ticaret Donemi

Ticari faaliyetlerin uluslararasilagmasinin uzun bir tarihi vardir. Aslinda ticari
faaliyetler en eski uygarliklara dayanmaktadir. Ancak Avrupa’da 6zel kurumlar tarafindan

yiriitillen sistematik sinirdtesi ticari faaliyetler Ortagagla birlikte baslamistir (Hirst ve

Thompson, 2000:45). Ticaret donemi Avrupa’daki sanayi devrimine kadar devam etmistir.
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Bu donemde iilkeleraras1 politik ve siyasi baskilardan dolay1 risklerin fazla

olusu ticari faaliyetleri de sinirlamistir. Ayrica sermayenin yetersiz olmasi tilkelerin {iretim
faaliyetlerini de smirlamaktadir. Bazi llkelere imtiyazlar taninmasi da bu dénemde
baslamistir. Ozellikle Ingiliz, Hollanda ve Fransiz isletmelerine taniman ticari ve politik

imtiyazlar, bu iilkelerin isletmelerinin bugiin ¢okuluslu olmalar1 vasfina 6nciiliik etmistir.

1.2.2. Somiirge ve Imtiyaz Donemi

Bu dénem 1850 yilindan ikinci Diinya Savasi’na kadar devam eden dénemi
kapsamaktadir (Ozalp, 1998:26). Cografi kesiflerin tamamlandig1 ve iilkelerin karsilikli
ticari baglarmin genisledigi bu donemin en belirgin 6zelligi, Sanayi Devrimi sonucunda

biiyiik isletmelerin kurulmus olmasidir.

Sanayi Devrimi’nin bir sonucu olarak, o&zellikle batinin sanayilesen
tilkelerindeki hizli sermaye birikimi, biiylik sirketleri bu sermayeden en fazla kari
saglayacak yatirnm alanlarmi aramaya yoneltmistir. Bu alanlar ise baslangicta, somiirge
iilkeler ve az gelismis iilkeler olmustur (Kaymakei, 2013:227). Isletmelerin ihtiyag
duydugu hammadde temini i¢in somiirgelerdeki girisimleri, yabanci sermaye yatirimlarinin

ve dolayisiyla CUS’larin diinya ekonomisinin aktdrleri olmasinin baglangici olmustur.

Birinci Diinya Savasi sonrasinda uluslararasi tiretimin yapisinda ve miktarinda
ciddi degismeler meydana gelmistir. Dis ticareti engelleyici politikalarin azalmasiyla

CUS’larin yatirimlar1 bu donemde artmaya baslamistir.
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Ilk modern CUS bu dénem de Ingiltere deterjan firmasi olan Lever Brothers’la

Hollanda firmasi olan Margarine Unie’nin 1930 yilinda birlesmesiyle kurulan Unilever’dir.
Daha sonralar1 bugiinde Avrupa CUS’larina 6rnek olarak gosterilebilecek Nestle, Royal

Duch, Shell, Philiphs gibi biiyiik sirketler kurulmustur.

Sémiirge ve Imtiyaz déneminde CUS’larn faaliyetlerini etkileyen iki onemli
olay bulunmaktadir. Birincisi 1929 yilinda ekonomik c¢okiisiin meydana geldigi biiyiik
diinya buhramdir. Ozellikle bati iilkelerinde issizligin artmasi, iiretilen mallarin elde
kalmas1 gibi nedenlerle diger iilkelerdeki giicleri zayiflamustir. Ikinci olay ise, Avrupa’da
Diinya Savagmin sonucu olarak cesitli bolgelerin istila edilmesidir. Ornegin Almanya’ nin
isgali cogu sirketin isgal altinda kalmasina neden olmustur (Ozalp, 1998:29). Uluslararasi
ticaret bu donemde giimriik, kota, kambiyo kontrolleri ve daha sonra da savas nedeniyle
olumsuz yonde etkilenmis ve 1913-1950 yillar1 arasinda yillik %1°den daha diisiik bir artig

gostermistir (Maddison, 1987:670).

1.2.3. Uluslararasi Donem

Ikinci Diinya Savasi’nin bitmesiyle baslayan bu donemde, iilkeler arasindaki
politik ve ekonomik gelismelerle birlikte CUS’larin yaptigt dogrudan uluslararasi
yatirimlar da onem kazanmistir. 1945 sonrasi ekonomide uzun canlilig1 ve ona eslik eden
ticaret artisin1 yoneten unsur, ithalat vergilerini azaltmak, uluslararasi ticaretin oniindeki
engelleri kaldirmak ve ticarette ayrimci uygulamalara son vermek amaciyla 1948 yilinda
yiiriirliige giren Giimriik Tarifeleri ve Ticaret Genel Anlagsmasidir. 1950-1960 doneminde
artan gelir seviyesi ve gelisen kitle haberlesme araglarindan dolay1r diinyanin bir¢ok

ilkesinde ayni tip iirlinlere kars1 biitiinlesmis bir talep olusmus ve diinya pazar1 gelismistir.
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Biitiinlesmis diinya ekonomisinde faaliyetlerini siirdiiren isletmeler iiretim
faktorlerini, teknolojilerini ve pazarlama c¢abalarini iilke sinirlarin1 asan bir bigimde
koordine etmeyi hizlandirmiglardir (Kaynak ve Ardanig, 1978:106). Bu donemde savas
sonrasi durgunlasan ekonomiyi canlandirmak ic¢in kurulan Diinya Bankasi, Uluslararasi
Para Fonu gibi orgiitler de sermaye ve mal akimini1 hizlandirict etki yapmislardir. 1945 ve
1972 yillar1 arasinda uluslararasi ticaret 6zellikle 1945 yilindan 1950 yilina kadar dalgali
bir artig seyri izlemis, 1950 ile 1973 yillar1 arasinda yillik %9 gibi bir oranin iizerinde bir

biliylime gostermistir (Maddisson, 1987:670).

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra, mal ve hizmetlere daha kolay ulagilmasimi
saglamak ve yabanci igletmelerle rekabet eden yerel isletmelerin verimliliklerini arttirmak
icin iilkeler arasindaki is faaliyetlerinde tarifeler, kotalar gibi kurumsal engeller
azaltilmaya baslanmistir. 1957 yilinda imzalanan Roma Anlagmasi ile Ortak Pazar’in
kurulmasi, uluslararasi ticaretin gelismesinde ve isletmelerin uluslararasilagsmasi siirecinde
etkili olmus, Amerika ve Avrupa isletmeleri Ortak Pazar’in sagladig:i bu imkanlar ile yeni
pazarlara agilmislardir (Ulas, 2008:81). Ozellikle 1945-1960 yillar1 arasinda Amerika
Birlesik Devletleri dogrudan yabanci yatirnmlarin biiyiik bir ¢ogunlugunu tek basina
yapmaktadir. ABD firmalar1 kimyasal maddeler, elektrik, bilgisayar, otomobil ve petrol
gibi 6ne ¢ikan endiistrilerde iiriin ¢esitleri ile teknolojik yenilik¢i konuma gelmislerdir

(Jones, 2005:21).

Her tiirlii mali tireten ABD firmalari, 1950-1960°11 yillar arasinda diinyaya
acilmaya baglamislardir. Bu sirketler, teknik, finansal, yonetim ve pazarlama avantajlarini,
ticretleri daha diisiik olan denizasir1 iilkelerdeki isgiicli ile birlestirmeyi denemislerdir

(Temizel, vd., 2005:466).
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ABBD tarafindan olusturulan liberal ¢ok tarafli piyasa, diinya ticaretindeki uzun

canlilik doneminin koriiklenmesine yardimci olan olaganiistii bir biiyiime getirmistir.
Ancak 1970’li yillarin basinda Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ABD hakimiyetinin

zayiflamasina ve tamamen dalgalanan bir kur rejimine yol agmistir (Hirst ve Thompson,

2000:40).

Amerikan dolarinin devaliie edildigi bu donemlerde Amerika disindaki
CUS’larin sayisinda biiyiik bir artis meydana gelmistir (Yiiksel, 1999:115). Ozellikle
Avrupa ve Japon sirketleri Amerika’ya gore kaynak tasarrufu ve enerji yeterliligi
konusunda daha etkili ve tedbirli davranmislar ve Amerikan sirketlerine karsi bu konuda

biiyilik avantajlar saglayabilmislerdir.

CUS’lar 1960’lardan itibaren diinya ekonomisinde baskin hale gelmislerdir.
Ozellikle Amerikan ve Ingiliz CUS’larinin petrol ve hammadde agirlikli yatirimlar dikkat
cekici biiyiikliiktedir. Ancak 1973 yilinda meydana gelen bir olay bu sirketleri derinden
etkilemistir. 1973 yilinda OPEC’in petrol ambargosu ve bunu takiben petrol fiyatlarindaki
biiyiik artig, milli ekonomilerin kars1 atak kapasitelerini kaybetmedigini gostermistir. Kisa
bir zaman igerisinde dev petrol sirketleri birgok yabanci bagh kuruluslarini
millilestirmiglerdir (Gilpin, 2011:284). Ciinkii petrol fiyatlarindaki yiikselis, CUS’larin
bulundugu gelismis iilkelerde enflasyon krizi yaratarak, OPEC iilkelerindeki likiditeyi asir1
olgiide arttirarak, Ugiincii Diinya iilkelerinin dis borglarmi yiikselterek, uluslararasi

ekonomideki dalgalanmalara neden olmustur (Hirst ve Thompson, 2000:40).
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1.2.4. Kiiresellesme Donemi

1980’li yillardan sonra ekonomik iligkiler yayginlagsmis, bilgiye dayanan
ekonomilerin 6nemi artmis, neo-liberalizm silirecine girilmis, kiiltiirler, inan¢ ve idealler
sinirlar1 agsarak daha benzer bir hale doniismeye baslamistir. Kiiresellesme olarak
isimlendirilen bu siirecte giiclii sermaye yapisina ve teknolojik alt yapiya sahip olan
CUS’lar faaliyet alanlarinin genisligi sebebiyle kiiresel alanda faaliyet ve rekabet giiglerini

kolaylikla yiiriitebilmislerdir ve bu nedenle daha da 6n plana ¢ikmiglardir.

Birgok insan, kiiresellesmis ekonominin kontrol dis1 piyasa giiclerinin
egemenligi anlamina geldigini ve bu piyasalardaki egemen gli¢lerin ulusal
diizenlemelerden kagan CUS’lar olacagini diistinmektedir (Hirst ve Thompson, 2000:15).
Politika degisiklikleri, ulasim ve iletisimdeki teknolojik ilerlemelerin yani sira doviz
kontrollerinin azaltilmasi, sermaye piyasalarinin serbestlesmesi ve giimriik vergilerinin
azaltilmasi, uluslararasi nakit akimin1 6zendirmekte boylece CUS’lar icin baska iilkelere
yatirim yapmak kolaylagsmaktadir. Dahasi sinir kontrollerinin azalmasi go¢ artisimi tesvik
etmekte ve CUS’ lara siir 6tesi personel istthdaminda 6zgiirliikk saglamaktadir. Dolayisiyla
bu sistemlerde meydana gelen degisiklikler diinya {iiretim sisteminin seklinde de

degisikliklere neden olmaktadir (Buckley ve Casson, 2009:1574).

Kiiresellesme siireci uluslararas1 islemlerin boyutlarimin ve gesitlerinin
artmasina, degisik tlkelerdeki ekonomik aktorlerin eylemlerinde birbirine bagliliginin
giderek derinlesmesine neden olmaktadir. Bu gelismelerin belki de en giizel kaniti
dogrudan yatirimlarin biiyiik oranlardaki yiikselisi ve sinirlar arasi stratejik ortakliklarin

sayisinin giderek artmasidir (Keskin, 2008:416).
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1980’11 yillarin basindan bu yana uluslararasi ticarette ihracata gére dogrudan
yabanci yatirimlarin énemi ve miktar1 CUS’larin da gelisimine bagl olarak artmaktadir.

1990-2003 donemindeki dogrudan yabanci yatirim tutarlar1 Garfik 1.1°de gosterilmektedir.

Grafik I.1. Diinyada Uluslararasi Dogrudan Yatirimlar
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Kaynak: UNCTAD, World Investment Report, 2014.

Grafik 1.1°de, 1990-2013 aras1 dénemde dogrudan yabanci yatirim akimlarinin
tiim diinyadaki goriiniimii incelendiginde, 1990’11 yillardan 2000°li yillara kadar ciddi bir
artts meydana geldigi, 2001 yilindan itibaren keskin bir diisiis yasandigr goriilmektedir.
2003 yilina kadar azalmaya devam eden kiiresel akimlar yaklasik 0,5 trilyon dolara kadar
gerilemistir. 2003 yilindan sonra yatirimlardaki artigin temel nedeni, gelismis tilkelerde
yasanan hizli ekonomik biiylimenin sonucu olarak biiyiik boyutlarda birlesme ve satin
almalarin yasanmasidir. Bu yildan itibaren toparlanmaya baslayan dogrudan yabanci

yatirimlar 2007 yilinda yaklasik 2 trilyon dolar ile en yiiksek seviyelerine ulagmstir.
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2007 yil1 kriz 6ncesi donem oldugundan uluslararas1 dogrudan yatirimlar bu

yilda zirveye ulasmis ve daha sonra kiiresel krizin daralttigi finansman olanaklari
nedeniyle gecici bir diislis yasamistir. Krizin en yogun hissedildigi 2009 yilinda 1,2 trilyon
dolara kadar gerileyen dogrudan yabanci yatirimlar kriz etkisinin azalmasiyla tekrar artis

gostermis ve 2013 yilinda 1.52 trilyon dolar seviyesine kadar yiikselmistir.

1990 ve 2000 yillarinda diinya tam anlami ile kiiresel ekonominin etkisine
girmis ve bu durum ¢okuluslu sirketlerin sayilarinda ciddi bir artisa neden olmustur.
Ozellikle de son 20 yilda, diinya ¢apindaki politik, siyasal ve ekonomik bagimliliklarin
giderek artmasi, uluslararasi ticaret aktivitelerinin farkli formlarini giderek arttirmistir
(Brigham ve Houston, 2014:579). Birlesmis Milletler 1997 verilerine gore; 1990’1 yillarin
ortalarinda 280.000 yavru sirketi kontrol eden yaklasik 45.000 cokuluslu sirket
bulunmaktadir (Hirst ve Thompson, 1999:68). UNCTAD 2009 verilerine gore ise,
diinyanin farkli bolgelerinde yaklasik 82.000 CUS ve bunlara ait 810.000 adet yavru sirket
faaliyet gostermektedir. Gerekli sermaye, teknoloji ve yonetim yetenegi gibi kaynaklara

sahip olan gelismis iilkelerde bu artis daha fazla dikkat ¢cekmektedir.

Dogrudan yapilan yabanci yatirimlar agisindan siralamaya bakildiginda, 2011
yili itibariyle ABD, 329 milyar dolar ile en fazla bagka iilkelere yatirim yapan iilke olarak
gorilmektedir. ABD’ yi sirasiyla, 105 milyar dolar ile Almanya, 103 milyar dolar ile
Fransa, 76 milyar dolar ile Hong Kong, 68 milyar dolar ile Cin, 58 milyar dolar ile Isvigre
ve de 56 milyar dolarla Japonya takip etmektedir (UNCTAD, WIR, 2011:34). Elde edilen

gelir miktarina gore diinyanin en biiylik on ¢cokuluslu sirketi Tablo 1.1°de gosterilmektedir.
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Tablo 1.1. Global 500 2014 Listesinin ilk On Cokuluslu Sirketi

SIRKET ULKE SEKTOR GELIR
(Milyar$)
Wal-Mart Stores ABD Perakende 476.3
Royal Dutch Shell Hollanda Petrol 459.6
Birlesik Krallik
Sinopec Group Cin Petrol 457.2
China National Petroleum | Cin Petrol 432.0
Exxon Mobile ABD Petrol 407.7
BP Birlesik Krallik Petrol 396.2
State Grid Cin Enerji 333.3
Volkswagen Almanya Otomotiv 261.5
Toyota Motor Japonya Otomotiv 256.4
Glencore Isvigre Enerji 232.7

Kaynak: Fortune Global 500, 2014 listesi.

Tablo 1.1°den goriildiigii gibi diinyanin en bityiik 10 CUS’a gelismis ilkeler ve
de gelismekte olan iilke konumundaki Cin sahiptir. Sektor agisindan bakildiginda petrol
yatirimlart diger sektorlere kiyasla daha 6n plandadir. Fortune Global 500 2014 listesindeki
sirketlerin tilkelere gore dagilimina bakildiginda ABD 128 sirket, Cin 95 sirket ve Japonya
57 sirket ile onde gelen {iilkelerdir. Bugiin CUS’lar diinya ticaretinin biiyiik ¢ogunlugunu
ellerinde bulundurmaktadir. Ayrica Global 500 listesinde yer alan ilk 10 sirketin gelirleri,

giintimiizde birgok tilkenin gayri safi yurt i¢i hasilasi’nin ¢ok iizerindedir.
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Ormnegin; Cek Cumhuriyeti 198.4, irlanda 217.8, Singapur 297.9, Danimarka

330.8, Giliney Afrika 350.6, Kolombiya 378.1 milyar dolar ile tabloda yer alan sirketlerin
gelirlerinden daha diisiik GSYIH’e sahiptir (data.worldbank.org/country). Sahip olduklar
gelirler dikkate alindiginda, bu sirketlerin diinya ekonomisine yon verebilen Onemli
aktorler olduklar1 anlasilmaktadir. Belirtmek gerekir ki; CUS’larin bu derece hizli
bliylimelerinde, getirdikleri iktisadi kurallarla sirketlerin yatirim alanlarini1 genisleten IMF,
Diinya Bankasi, GATT, Diinya Ticaret Orgiitii gibi kiiresel iktisadi orgiitlerin pay:1 da

onemlidir.

Dunning (1993), ozellikle 21. ylizyilin son ceyre§inden itibaren ekonomik
alanda gozlemlenen degisim siirecinin, {ilkelerarasi karsilikli bagimliliklara yol
acmasindan otiirti, ilkelerin dis diinyaya kapali ekonomik politikalar izlemesinin
olanaksizlastigini belirterek, biiylime, ekonomik kalkinma ve refah diizeyine ulasabilmek
amaciyla hem {ilkeler hem de firma diizeyinde eski kurallarin hakimiyetini yitirdigini ifade

etmektedir.

1.3. Isletmelerin Cokuluslasma Nedenleri

CUS’larin 6lgekleri, yaptiklari yenilikler, sagladiklari katkilar ile farkli ekonomi
ve kiiltlirler aras1 entegrasyonu saglamalar1 dikkate alindiginda diinya ekonomisi icin

biiyiik 6neme sahip olduklar1 goz ard1 edilemez (Wang ve Marthur, 2011:191).

Bagka iilkelerde yatirim ve iiretim faaliyetlerinde bulunmak, iilkelerin sosyal,
siyasal, ekonomik ve kiiltiirel yap1 farkliliklar1 nedeniyle ulusal simnirlar i¢inde ekonomik

faaliyetlerde bulunmaktan daha risklidir (Satiroglu, 1984:27).
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Bu risklere ragmen isletmelerin  baglhh  kuruluslar aracihigr ile
cokuluslagsmalarinin temel nedeni kar elde etme arzusudur. Her gegen giin sayisi artan
CUS’lann dis tllkelere yatirim yapmalarinin kar elde etme arzusuyla beraber bir¢ok nedeni

daha bulunmaktadir.

Bazi iilkelerin yerel hiikiimetleri, diisiik vergi oranlari, siibvansiyonlu enerji,
tagima iicretleri ve diisiik faizli bor¢clanma imkanlar1 gibi ¢esitli imkanlariyla CUS’larin
yatirimlarin1 cazip hale getirmektedirler (Rugman ve Hodgetts, 2003:228). Asagida
belirtilen nedenlerden dolay: firmalar yabanci iilkelerden kaynak satin alip yine yabanci

ilkelere mal/iiriin satis1 yapmak yerine ¢cokuluslagsmayi tercih etmektedirler:

Maliyetleri diigtirmek,

Riski dagitmak,

Teknolojik etkenler,

Sermaye birikimi,

Dis ticaret engellerinin kaldirilmast,

1.3.1. Maliyetleri Diisiirmek

Isletmelerin  ¢okuluslasma nedenlerinin basinda giderleri  kisitlayarak
maliyetleri disiirmek gelmektedir. Yabanci aliciya yakin bir yerde isletme kurularak
tasima masraflar1 ve aracilardan kaynaklanan giderler azaltilabilmekte. Ayrica miisteri
ihtiyaglarina daha hizli yanit verilebilmekte ve yerel kaynaklardan yararlanabilme imkani
bulabilmektedirler. Boylece cokuluslu sirket agisindan toplam giderlerde bir azalma

meydana gelmektedir (Rugman ve Collinson, 2009:44).
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Isletmelerin en énemli amac1 kar saglamaktir. Kar1 saglamak da satis hasilati

ve maliyet giderleri faktdrlerine baghdir (Ozalp, 1998:36). CUS’lar acisindan iiretim
maliyetlerinin yan1 sira vergi oranlarindaki farklihk ve bu farkliligin avantaja

doniistiiriilebilmesi kar avantaji saglayabilmektedir.

1.3.1.1. Uretim Maliyetlerinin Farkli Olusu

Uretim faktorleri satin alinirken dikkate alinacak oncelikli kriter fiyattir,
Ulkeler arasi iiretim faktorlerinin fiyatlarindaki dolayisiyla da iiretim maliyetlerindeki

farkliliklar firmalar1 ¢okuluslasmaya iten sebeplerden biridir.

CUS’lar diger iilkelerdeki ucuz isgiici ve hammadde kaynagi gibi iiretim
faktorleriyle iretim maliyetlerini dusiirebilir ve kar transferleri yoluyla ana {ilkenin
gelirlerini arttirabilirler (Yiiksel, 1999:118). Ancak, CUS’larin yerel firmalara kiyasla daha
karmasik bir ¢evrede faaliyetlerini siirdiirmeleri onlar i¢in bir dezavantaj olabilmektedir.
CUS’lar i¢in politik bir kaygi s6z konusudur. Cogu kez faaliyette bulunduklar iilke disina
kaynak aktarimi elestirileriyle kars1 karsiya kalmaktadirlar. Bu ylizden yatirim yapilan tilke
hiikiimetleri de, karlarin ana yurda geri gonderilmesi 6zgiirliiglinii kisitlama egiliminde
olabilmektedirler (Michel ve Shaked, 1986:90). Bu durum CUS’larin maliyet avantajina

karsilik daha yiiksek yatirim riski yiiklenmeleri anlamini tagimaktadir.

CUS’lar agisindan emek ve dogal kaynak yogun mallarin bu faktorlerin bol ve
ucuz oldugu yerlerde kurulmasi, liretim maliyetlerini disiiriicii etki yapmaktadir. Cogu
Amerikan sirketlerinin Meksika, Malezya, Giliney Kore, Hindistan, Hong Kong ve Tayvan
gibi yerlere yaptiklar1 yatirnmlarda bu faktoriin etkisi bulunmaktadir (Seyidoglu,

2003:455).
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Ulkelerin maliyet unsuru olarak sagladiklar1 ayricaliklar CUS’larin o yerlerde

yatirim yapmalarinin tercih sebebi olmaktadir. Bununla beraber CUS’lar yatirim alan tilke
piyasasindaki rekabetin 6nemli derecede artmasini saglayabilmekte ve bunun dogal sonucu

olarak tekelci yapiy1 azaltabilmekte ve de yatirim alan iilkenin kaynaklarinin verimliligini

arttirabilmektedirler (Caves, 1974:176).

1.3.1.2. Vergi Oranlarindaki Farkhliklar

Uygulanan vergi sistemleri iilkeden iilkeye farklilik gdstermektedir. Bu
farklilik kurumlar vergisi i¢in de gegerlidir. CUS’lar iilkeler arasindaki bu vergi
farkliliklarinin fazla olmasi durumunda iki farkli yol izleyebilirler. Birincisi, yatirimlarin
dogrudan diisiik vergili iilkelerde yapilmasidir. ikincisi ise yiiksek vergili iilkede kazanilan
gelirlerin disiik vergili iilkede faaliyette bulunan subeye aktarilmasidir (Seyidoglu,
2003:556). Birinci yol vergi cenneti seklinde de ifade edilen az gelismis veya gelismekte
olan iilkelere yapilan yatirimlardir. Ikinci yol ise; CUS’larin farkl iilkelerdeki subeleri
arasinda mal, hizmet, teknoloji alim satimini ifade eden transfer fiyatlandirmasmin gelir

vergisi etkisidir.

Cokuluslu sirketler, transfer fiyatlandirmasi yoluyla kurumlar vergisi yiiksek
olan subedeki karlari, bu vergilerin diisiik oldugu bagka bir iilke subesine aktarabilmektedir
(Seyidoglu, 2003:460). CUS’lar iilkeleraras1 vergi dagilimimi degistirerek vergi sonrasi
karlarin1 da arttirabilmektedirler. Transfer fiyatlandirmasi kavrami, maksimum Kkar,
minimum vergi mantigina dayanarak amag¢ uygunlugunu ve ideal performansi
degerlendirmek i¢in bagli kuruluslar arasinda aktarilan mamul, yar1 mamul veya parcalar

fiyatlandirma stratejisidir (Borkowski, 1997:322).
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Kurumlar vergisi disinda CUS’lar1 ¢okuluslasmalarini etkileyen diger bir vergi

tiri de gimriik vergisidir. Guimriik vergi ve tarifelerin diisiik oldugu iilkelerde faaliyet
gosteren CUS’lar i¢in disaridan hammadde temininde yani ithalatta kolaylik soz
konusudur. Kurumlar vergisinde oldugu gibi giimriik vergisinde de transfer fiyatlandirmasi
kullanilabilir. Giimriik vergilerinin yiiksek oldugu yerlerde diger subelerden veya
merkezden ithal edilen hammaddenin fiyat1 diisik gosterilerek 6denecek vergi miktar1 da

azaltilabilir.

Yukarida yapilan aciklamalardan da anlasilabilecegi gibi CUS lar iilkeler arasi
vergi farkliliklarindan faydalanarak bir ¢ok imkana sahip olmaktadirlar. Baz1 yazarlar bu
durumu CUS’larin islem esnekligi veya opsiyonlari olarak ifade etmekte ve CUS’larin bu

opsiyonlar1 kullanarak degerlendiklerini ileri siirmektedirler (Wang ve Mathur, 2011:192).

1.3.2. Riski Dagitmak

Uluslararas1 faaliyette bulunan sirketler, kontrol edemedikleri sistematik
risklerle kars1 karsiya kalirlar. Bu sirketlerin maruz kaldiklar riskler en genel haliyle
politik riskler, iilke riskleri ve siyasal risklerdir (Rugman ve Brewer, 2003:268). Ulkeler,
yerel sanayiyi koruyarak satis gelirlerini arttirmak ve politik/ekonomik hedeflerini
stirdlirebilmek i¢in mal ve hizmetlerle ilgili tarife, kota ve diger sinirlamalari uygulamaya
koyabilmektedirler. Bu tiirlii lilke engellerinden kaginmak ic¢in firmalar ¢okuluslagsma
yoluna gitmeyi tercih etmektedirler (Brigham ve Houston, 2014:580). Bu risklerden
ozelliklede politik risk CUS’larin satis diizeyini etkileyebilmektedir. Yabanci iilke
hiikiimeti vergileri arttirabilmekte veya CUS’un {ilkesinde bulundugu yavru sirketine

engeller koyabilmektedir (Madura, 2012:16).
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Sistematik risklere maruz kalan sirketler dis piyasalara yatirim yaparak bu

riskleri minimuma indirebilmektedir. Faaliyette bulunduklar1 {ilke ekonomileri ana tilke
ekonomisi ile tamamen ayni derecede ve ayn1 yonde dalgalanmayacagindan CUS’lar nakit

akimlarinda goreceli bir istikrar saglamay1 da basarmis olurlar.

Ozellikle politik risk ve doviz kuru riskine maruz kalan firmalar karsilastiklart
risklere ve iilke i¢i konjonktiirel dalgalanmalara karsi gesitlendirmeye gitmek amaciyla
CUS statiisiine gelirler. Farkli iilkelerde istirakleri bulunan bu CUS’lar nakit akiglarini
uluslararas1 6l¢ekte c¢esitlendirebilmektedirler. Bu durum da CUS’lar i¢in iflas riskinin

azaltilabilmesi anlamina da gelmektedir (Lee ve Kwok, 1988:198).

1.3.3. Teknolojik Etkenler

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonraki dénemlerde gelismis iilkeler AR-GE
faaliyetlerine 6nem vererek teknolojik gelismeyi hizlandirmislardir. Teknolojik agidan

gelisen bu tilkeler gelismemis iilkelerde dogal kaynaklari isleme firsat1 bulmuslardir.

Teknolojik bilgi ve beceriye sahip iilkeler, tirlinleri farklilagtirarak uluslararasi
pazarlarda dstiinlik elde etmigler, yani modern teknoloji sayesinde pazar paylarini

arttirabilme imkan1 saglamislardir.

Tasimacilik ve haberlesme alanindaki hizli teknolojik gelismeler de hizmet
kalitesinin yiikselmesine ve maliyetlerin diismesine yardimci olmakta ve CUS’larin
faaliyetlerinin uluslararasi alana yayilmasini kolaylastirmaktadir. Haberlesme alanindaki
teknolojik gelismeler, uzak yerlerdeki iiretim ve dagitim faaliyetleriyle ilgili daha iyi bilgi

akisi, etkin denetim ve koordinasyon saglamistir.
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Ulasimda meydana gelen gelismeler ise, diisiik tasimacilik maliyetleri
sayesinde katma degeri diisiik iiriinlerde bile tiiketiciye yakin olma zorunlulugunu en aza

indirmistir.

1.3.4. Sermaye Birikimi

Sermaye birikimi, bir {ilkede iiretilen degerlerin tamaminin tiiketilemeyip bir
kisminin tasarruf edilerek yatirimlara doniistiiriilmesi siireci olarak tanimlanabilmektedir
(Gedikli, 2011:101). Sermaye birikimi, teknolojik gelisme ve istihdam artisinin en 6nemli
kaynaklarindan birini olusturmakta, dolayisiyla da ekonomik biiyiime ve sosyal gelisme

stireglerinde kritik bir 6nem tagimaktadir (Saygili, vd, 2002:99).

Sanayi devriminin bir sonucu olarak, batinin sanayilesen iilkelerindeki hizli
sermaye birikimi, biiyiik isletmeleri bu sermayeden en fazla kar1 saglayacaklar1 yatirim
alanlarmi aramaya yoneltmistir (Kaymakg1, 2013:227). Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra
ozellikle ABD’nin hakim ekonomi goriiniimiine dayanan siiper devlet niteligini
somutlastiran sermaye birikimi, yeni yatirim alanlar1 aramalarina ve kita disindaki
yatirimlarinin artmasina neden olmustur (Cam, 1987:93). Ileri teknoloji, etkin ydnetim,
iiretim bilgisi ve sermaye birikimine sahip olan isletmeler ¢okuluslagsma siirecine girmekte

ve birikimlerini farkl tilkelerde karli yatirimlara doniistiirmektedirler.

Ikinci Diinya Savasi sonrast az gelismis iilkelerdeki i¢ tasarruf acig1
sanayilesmeyi gerceklestirmede darbogaz teskil etmektedir. Bu nedenle az gelismis
tilkelere sermaye transferi ve dis yatirimlarla i¢ tasarruf acigi kapatilarak sanayilesmede

ortaya ¢ikan bu darbogaz giderilmeye ¢alisilmistir (Alpar ve Ongun, 1985:81).
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1.3.5. Dis Ticaret Engellerinin Kaldirilmasi

Ikinci Diinya Savasi’ndan sonra iilkeler arasindaki is faaliyetlerinde tarifeler,
kotalar gibi kurumsal engeller, vatandaslarin mal ve hizmetlere daha kolay ulagmalarini
saglamak, yabanci sirketlerle rekabet sonucu yerel sirketlerin verimliliklerini arttirmak gibi
nedenlerle azaltilmaya baslanmistir. 1948 yilinda yiirtirliige giren Genel Giimriik Tarifeleri
ve Ticaret Anlasmas1 (GATT) ile tarife ve kotalarin azaltilmasiyla ¢okuluslu sirketlerin
yayginlasmasinda ve yabanci iilkelerdeki faaliyetlerinin artmasinda etkili olmustur. GATT
kurumsal bir yapiya kavusturularak 1 Ocak 1995te Diinya Ticaret Orgiitii'ne
doniistiiriilmiistiir. Uluslararas ticaretin yasal temelleri DTO Anlasmalari ile belirlenmekte
ve liye lilkeler arasinda uluslararasi ticaret engellerini azaltmaktadir. Gelismekte olan
piyasalarda yasanan biiyiime, yatinm politikalarinda ve ticaret rejimlerinde
serbestlesmenin siirdiiriilmesi dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini da arttirmistir (Ulas,

2008:81).

Ulkelerarast ticari sinirlamalarin azaltilmasi veya ortadan kaldirilmasi yukarida
da ifade edildigi gibi isletmelerin ¢cokuluslagsmasinda hizlandiric1 bir etki yaratmistir. Dis
ticareti sekillendiren faktorlerden en Onemlileri giimriik vergileri, tarife ve kotalardir.
Glimriik tarifeleri; hiikiimetlerin lilkeye giren mallardan aldiklar1 vergi ve resimlerdir. Kota

ise, iilkeye giren mallara getirilen miktar sinirlamasidir.

Thracatg1 firma alict iilkenin uygulamaya koydugu tarife ve kotalar karsisinda
zor duruma diiser ve hatta o piyasayr kaybedebilir. Bu noktada ihracat¢i firma igin

secilecek en etkili yol, o piyasada tiretime baglamaktir (Seyidoglu, 2003:454).
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Ornek olarak, Japon otomobil sirketleri ABD’nin ithal kotalarin1 agsmak igin
tiretimlerini ABD’ye tasimaktadir. Honda, Nissan, Toyota gibi firmalar pargalarimi
ABD’de monte etmektedir. Benzer sekilde, ABD’li ilag iireticisi Smith Cline ile Ingiliz
Beecham sirketlerinin birlesmesinin nedenlerinden biri, Batt Avrupa ve ABD gibi en

biiyiilk piyasalarinda lisans ve diizenleyici uygulamalardan kag¢inmak istemeleridir

(Brigham ve Houston, 2014:580).

Finansal liberallesme hareketleriyle birlikte Avrupa Birligi (AB), Kuzey
Amerika Ulkeleri Serbest Ticaret Anlasmasi (NAFTA) gibi bolgesel isbirligi olusumlari ve
Ekonomik Kalkinma ve Isbirligi Orgiiti (OECD), Genel Giimriik Tarifeleri ve Ticaret
Anlagmas1 (GATT), Diinya Ticaret Orgiitii (DTO) gibi uluslararasi kuruluslar dis ticaret ve
sermaye hareketleri tizerindeki kisitlamalarin / kontrollerin kaldirilmasinda énemli roller

tistlenmislerdir (Yagei, 2009:9).

Yukarida bahsedilen nedenler ve daha bir¢ok nedenden dolay1 isletmeler
cokuluslagsmay1 tercih etmektedir. Diinyadaki c¢okuluslu sirket sayisinda her gecen giin
ciddi bir artis meydana gelmektedir. Burada sunu belirtmek gerekir ki, biitiin ¢okuluslu
sirketler Microsoft veya Coca-Cola gibi ciddi biyiikliikteki isletmeler degildir. Bir veya
birka¢ yan kurulusa sahip olan, yabanci ve yerel pazarlarda sinirli giicii bulunan kiigiik
veya orta olgekli seklinde derecelendirilen isletmeler de ¢okuluslu sirket niteligini

tasiyabilmektedir (Navaretti ve Venables, 2006:2).
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1.4. Cokuluslu Sirketlerin Ev Sahibi Ulke ve Ana Ulke Uzerindeki Etkileri

CUS’larin hem kiiresel hem de ulusal ekonomiler iizerinde olumlu ve olumsuz
etkileri s6z konusudur. Uluslararas1 Calisma Orgiitii (ILO) tarafindan 1977 yilinda kabul
edilen Cokuluslu Sirketler ve Sosyal Politika ile Ilgili Ilkeler Uclii Bildirgesi (Tripartite
Declaration: Multinational Enterprises and Social Policy Declaration)’nde ¢okuluslu

sirketlerin etkileri ile ilgili sunlar yer almaktadir (Uluslararas1 Calisma Orgiitii, 2003);

“Cokuluslu sirketler, bir¢cok iilkenin ekonomisinde ve uluslararasi ekonomik
iliskilerde onemli bir rol oynamaktadir. Bu konu, gerek hiikiimetlerin, gerekse isci ve
isveren kuruluslarinin giderek daha ¢ok ilgisini ¢ekmektedir. Bu tiir girisimler dogrudan
uluslararas1 yatirnmlar ve diger yollardan, sermayenin, teknolojinin ve emegin daha etkin
kullanimina katkida bulunarak gerek geldikleri gerekse gittikleri iilkelere dnemli yararlar
saglayabilirler. Hiikiimetlerin izledikleri kalkinma politikalar1 acisindan bakildiginda bu
sirketler ayrica ekonomik ve sosyal refaha, yasam standartlarinin yiikseltilmesine, temel
gereksinimlerin karsilanmasina, dogrudan ya da dolayli bi¢imde istthdam olanaklari
yaratilmasina, sendikalasma Ozgiirliigii dahil olmak iizere temel insan haklarinin
gerceklesmesine tiim diinyada katkida bulunabilirler. Buna karsilik, ¢okuluslu sirketlerin
etkinliklerini kendi ulusal gergevelerinin Gtesinde Orgiitleyebilme alaninda sagladiklar
ilerleme, tek elde biriken ekonomik giiciin istismar edilmesine, ilgili iilkelerdeki ulusal
politikalarla ters diisiilmesine de yol acabilir ve bu sirketlerin karmasik yapilanmalarini,
islemlerini ve politikalarin1 anlamadaki giiglilk zaman zaman ana iilkede, gidilen iilkede ya

da her ikisinde birden sorunlara yol agabilir. ”
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Yukaridaki aciklamalardan da goriildiigii gibi CUS’lar hem yatirim yapilan,

hem de yatirim yapan iilke ag¢isindan 6nemli etkilere sahiptirler. Cogu yorumcu ¢okuluslu
sirketlerin yatirimlarinin sermaye akisi saglamasi, teknoloji ve yeni is alanlar firsatlar
dogurmasi nedenleriyle yararli bir kaynak olarak diistinmektedir. Ancak diger bir grup
yorumcu ise c¢okuluslasma faaliyetlerinin yerel firmalara zarar verdigi, ekonomik

istikrarsizlig1 tetikledigi ve yerel hiikiimetlere zarar verdigi kanisindadir (Navaretti ve

Venables, 2006:17).

1.4.1. CUS’larin Ev Sahibi Ulke Uzerindeki Etkileri

CUS’lar  bulunduklart iilkeye ekonomik, politik ve teknolojik fayda
saglamaktadirlar. Ancak CUS’lar faaliyette bulunduklari {ilkenin digina kaynak aktarimi
yapmalarindan dolay1 elestirilere maruz kalmaktadirlar. Bu yiizden de yatirim yapilan ev
sahibi iilke hiikiimetleri, CUS’larin karlarin1 tlkelerine geri gonderme Ozgirliiklerini

kisitlama egilimindedirler (Michel ve Shaked, 1986:90).

Ev sahibi iilkeler i¢cin CUS yatirimlart 6nemlidir. Ciinkii CUS’larin
yatirimlarmin ev sahibi iilkeye yapilmasiyla vergi gelirleri de ana tilkeden ev sahibi iilkeye
dogru olmaktadir (Young, 2004:245). Burada 6nemli olan nokta, kisa vadeli finansman
kararlarini, isletme sermayesi yonetimlerini, sermaye biitgelemelerini ve sermaye yapist
politikalarini, faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki farkli vergi sistemlerini gozeterek
diizenleyen CUS’larin vergi yiikiimliiliiklerini azaltabilmesidir. Ornegin, yiiksek vergi
oranina sahip bir iilkede fon fazlasi bulunan bir yavru sirketin, diisiik bir vergi oranina
sahip ve fon ihtiyact olan baska bir yavru sirkete, diisiik faiz oranindan bor¢ vermesi
saglanabilmektedir. Diisiik vergi oranina sahip sirketin diisiik fiyatli fon tedarik etmesiyle

performansi iyilesebilir ve sonug olarak da CUS bir biitiin olarak degerlendirildiginde bu
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sirketlerin vergi sonrasi gelirinde bir artis meydana gelebilmektedir. Ayrica CUS’lar
karlarini, transfer fiyatlama teknigi ile yiiksek vergi oranina tabi bagli kuruluslarindan
diisiik vergi oranina sahip iilkelerdeki bagli kuruluslarina kaydirmak suretiyle de toplam
vergi Odemelerini azaltabilmektedirler (Karadagli, 2005:481). Bu durum c¢ogunlukla
CUS’larn yatirim yapilan iilkeden vergi kacirmasi seklinde ifade edilmekte ve CUS’larin

ana llke lehine hareket etmeleri elestirilmektedir.

CUS’lar yatirim yapilan iilke piyasalarmin rekabetinde ciddi bir artisa neden
olmakta, bdylelikle tekelci yapiya azaltmakta ve yatirim alan {ilke kaynaklarinin
verimliligini arttirmaktadirlar (Caves, 1974:176). CUS’larin yatirnm yapilan ilkeye
sagladiklar1 yararlar bunlarla sinirli kalmamaktadir. Sermaye birikimi saglama, 6demeler
dengesine olumlu katkida bulunma, istihdam saglama, fiziksel ve yonetsel teknoloji
transfer etme, pazarlama ve uluslararasi iliskilerde olumlu etkide bulunma gibi bir¢ok yarar

saglamaktadirlar.

CUS’lar yatinnm yaptiklar iilkenin sermaye birikimine yardimci olarak milli
gelirlerinin artmasini saglamaktadirlar. Yatirim yapilan iilkenin gelismesinin bir sonucu
olarak tasarruflarin diizeyi artmakta ve bdylece ev sahibi iilkenin gelismek i¢in yabanci
sermayeye olan bagimliligi uzun vadede azalabilmektedir (Dunning, 1974:216). CUS’larin
ev sahibi iilkeye yaptigi diger bir katkida ev sahibi {ilkenin ihracat rekabet giiciini
arttirmasidir. CUS’lar bir {ilkede yatirnm yaparken beraberinde sermaye, teknoloji ve
yonetim bilgisi getirirler boylece yerli sirketler yaparak 6§renme siireci sonrasinda ihrag
tirlinlerinin ¢esitlenmesini saglayabilmekte ve ev sahibi iilke kiiresel pazarlara kolayca
erisme olanagina sahip olan CUS’lara mal ve hizmet tedarik ederek bolgesel ve kiiresel

piyasalara erisim olanagina kavusabilmektedir (Aktan ve Vural, 2012:15).
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CUS’lar ev sahibi iilkenin hem ihracat rekabet giiciinii arttirmalariyla hem de o

iilkelere yiiksek doviz girdisi saglamalar1 nedeniyle 6demeler dengesi agisinda olumlu etki
yaratmaktadirlar. Baz1 goriisler bu etkinin kisa siireli oldugu yoniindedir. Ciinkii CUS’larin
ev sahibi iilkenin bilangosunda yatirimin sadece ilk yillarinda yaptigi olumlu etki ile
O0demeler dengesi de olumlu etkilenmektedir (Karalar, 1986:385). Ayrica CUS’larin bagh
ortakliklar arasindaki kar transferleri, iiretimlerini gerceklestirmek i¢in yaptiklari ithalatlar
doviz ¢ikismma neden olarak ev sahibi ilkenin 6demeler dengesini olumsuz

etkileyebilmektedir.

CUS’lar yatirim yapilan iilkenin istihdam dengesinde de etkili olmaktadirlar.
Ozellikle az gelismis iilkelerde temel sorun istihdam edilemeyen isgiiciidiir. Bu agidan
CUS’lar farkli iilkelerde yaptiklar1 yatirimlarla genis capta isgiicii istthdam eden
kuruluslardir (Ozalp, 1998:40). Ancak az gelismis iilkeler istihdam seviyesine katki
bakimindan yeni ve emek yogun yatirimlari tercih etmektedirler. Oysa iilkeye gelen
yabanci yatirimlar, ileri teknoloji iceren ve ¢ok da fazla diigiik vasifli istihdama uygun
olmayan bir yap1 arz ediyorsa, CUS’larin istihdami arttirict 6zelliginden séz etmek

miimkiin olmamaktadir (Gedikli, 2011:133).

CUS’lar yatinm yaptiklar1 {ilkelerde sahip olduklar1 istiin teknolojilerini
kullanarak, yerel sirketler i¢in teknoloji transferine neden olmaktadir. CUS’lar ev sahibi
tilke piyasalarinda yeni iriinler veya islemler piyasaya siirdiiklerinde, yerel sirketler de
hizla yayilan bu yeni teknolojiden fayda saglayabilmektedirler. Hatta bazi durumlarda
yerel sirketler CUS’larin  faaliyetlerini  gozlemleyerek kolayca performanslarini
arttirabilmektedirler. Ayrica teknoloji transferi zamanla CUS’lardan yerel sirketlere, yerli

is¢i agisindan isgiicti devrini meydana getirebilmektedir (Aitken ve Harrison, 1999:605).
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Ozellikle sanayilesmis iilkeler arasindaki teknoloji transferleri, teknolojinin bu

iilkelerde daha ¢ok yayilmasina ve liretimin artmasina yol agmakta ayni zamanda egitim ve
tiretim faktorlerinin veriminde de ilave bir artisa neden olmaktadir (Satiroglu, 1984:205).
Teknoloji transferi konusunda yapilan en temel elestirisi ise CUS’larin genellikle eski

teknolojileri yayma egilimde olduklar1 yoniindedir.

1.4.2. CUS’larin Ana Ulke Uzerine Etkileri

Temel felsefesi ulusal sinirlara tabi kalmadan kaynaklari en etken ve en karli
olarak kullanabilecegi yerlerde iiretimi gergeklestirmek, pazarlama yapmak olan CUS’lar
tilkelerindeki sermaye fazlaligini degerlendirebilmektedirler. Ana {ilke iizerinde bir¢ok
etkisi bulunan CUS’lar oncelikle iilkelerine kar transferi saglarken ayni zamanda ucuz is

giicii ve hammadde kaynagi da temin etmektedirler (Kaymakgi, 2013:229).

CUS’lar her gecen giin artan yatirimlariyla yeni is alanlar1 dolayisiyla is giicii
talebi yaratmaktadirlar. Bu agidan bakildiginda CUS’lar ana {ilkede onemli bir isgiicii
talebi yaraticisidirlar. Ulke disinda kendi iilkelerinin personelini gorevlendirmeleriyle

istihdam sorunlarina katkida bulunabilmektedirler (Yiiksel, 1999:118).

CUS’larin ana tilke iizerindeki etkilerinden en fazla tartisilani, 6demeler
bilangosuna yaptiklar: etkidir. Uluslararast sermaye akimini gerceklestirmeleri nedeniyle
ana lilkeden sermaye ¢ikisina sebep olduklar1 ve 6demeler bilancosu iizerinde olumsuz etki
yarattiklar1 siklikla tartisilan bir konudur. Ancak iilkeden ¢ikan sermayenin ana iilkeye
yaptiklar1 kar ve kazang transferleri géz Oniline alindiginda bu olumsuz etki 6demeler
bilangosu lehine sonu¢ dogurabilmektedir. Ayrica CUS’lar ana {ilkeden sadece sermaye

cikis yaparak faaliyette bulunmazlar. Lisans, patent kiralama gibi faaliyetlerinde ana
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iilkeye bir ¢esit sermaye girisi s6z konusu olmakta bu da 6demeler bilangosunda olumlu bir

etki yapabilmektedir (Satiroglu, 1984:200-201).

CUS’lar genis iiretim kapasiteleri ve diinya ¢apindaki faaliyetleri ile ana lilkede
giiclii bir yapiya sahip olduklarindan sirketin ¢ikarlar1 s6z konusu oldugunda ¢ikarlar
dogrultusunda hareket etmek istemektedirler. Bu durum da ana tilke devletinin ekonomiye

olan kontrol giiciinii azaltabilmektedir.

I.5. Cokuluslasma Stratejileri

Isletmelerin ana hedefi kar saglamak oldugundan bunu daha fazla arttirabilmek
amactyla ililke disinda dogan firsatlar1 degerlendirmek ve yeni pazarlara girmek
istemektedirler. Ulke i¢i pazarlarin satis ve karlar agisindan doygunluk seviyesine gelmesi
isletmeleri yabanci tilkelerdeki firsatlar1 degerlendirmeye itmektedir. Ayrica artan finansal

olanaklar ve sermaye birikimi de isletmeleri tilke dis1 kaynaklar1 arastirmaya itmektedir.

Isletmelerin ¢okuluslasma stratejisi kararini vermesi karmasik bir siirectir. Bu
karar yiiksek risk icermektedir ve kararda isletmelerin {iist yOnetimi s6z sahibidir.
Isletmelerin bu karari vermelerinde iiretilen mal ve hizmetler, sahip olunan teknoloji,
beseri sermaye, politik ve yasal gevre gibi faktorler etkilidir (Yalgmer, 2008:302). Farkli
dis pazarlara girme sekilleri en basit ve klasik anlamda ihracat ile baslayip, modern

anlamda dogrudan yabanci yatirimlara kadar uzanmaktadir.

Bu kapsamda isletmelerin ¢okuluslasma siirecinde kullandiklar1 stratejilerin
baslicalar1 Sekil 1.2°de de gosterildigi gibi ihracat faaliyetleri, stratejik ittifaklar, sirket
birlesmeleri, konsorsiyum, anahtar teslim projeleri, yap-islet-devret sozlesmeleri ve

dogrudan yabanci yatirnmlardir.



32

Sekil 1.2. Cokuluslasma Stratejileri

~
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1.5.1. Thracat Faaliyetleri

Thracat ¢okuluslasma stratejilerinin ilk asamasi ve riski en diisiik olamdir.
Talebin belirsiz oldugu yabanci iilkede o pazari tanima imkani sunar. Ihracat faaliyeti
gerceklestirilen iilkenin tiiketici taleplerini, rekabet ortamini, finansal kuruluslarini ve o
tilkenin kiiltiirel yapisini tanimaya yardimci olur. Firmanin satis ve karlarini arttirirken atil
kapasitesinin kullanimina da firsat verir (Yiksel, 1999:141). Cogu isletme, mantikli bir
pazarlama plani gelistirmenin ve yatirim Oncesi stratejilerin belirlenmesinin igletme i¢in
onemimin biiyiik oldugu diisiincesiyle ihracat faaliyetlerini pazara kaynak olusturacak en

Iyi yol olarak degerlendirmektedir (Keegan, 1989:294).
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Ihracat faaliyetinin diger 6nemli bir dzelligi de, isletmelerin yonetim yapisinda

bliyiik degisiklikleri gerektirmemesidir. Ancak bu 6zelliklerinin yani sira bazi siirlayici
yonleri de bulunmaktadir. Bunlar; satis sonrasi hizmetlerinde meydana gelebilecek
muhtemel aksamalar, bakim, onarim, yedek par¢a saglanmasi ve geri 6deme gibi
hizmetlerdir (Seyidoglu, 2003:456). Ayrica {ilkelerin uyguladiklar1 tarifler, giimriik

vergileri ve kisitlamalar da ihracat1 olumsuz yonde etkilemektedir.

Kiiresel rekabet ortaminda isletmelerin gerekli bilgi, teknoloji gibi kaynaklara
tek baslarina sahip olmamalari, isletmeleri stratejik birlesmelere dogru itmistir. Ayrica
kiiresel pazarda yer alma istegi de isletmeleri diger isletmelerle isbirligi ve dayanisma igine

sokmustur.

1.5.2. Stratejik Ittifaklar

Stratejik ittifaklar iki ana baglik altinda toplamak miimkiindiir. Bunlar; Ortak

Girigim (Joint Venture), Lisans Anlagmalaridir.

1.5.2.1. Ortak Girisim (Joint Venture)

Ortak girisim, bir CUS ile yerel sirketin amaglarin1 gerceklestirmek iizere
kaynaklarin1 bir araya getirerek olusturduklari miilkiyeti, faaliyetleri, sorumluluklari,
finansal riskleri ana sirketlerden ayr1 olan iiglincii bir sirkettir. Ortak girisimi olusturan
taraflardan en az birinin kumanda merkezi, ortak girisimin faaliyet gosterdigi iilkenin
disindadir (Ulas, 2004:153). Uluslararasi ortak girisime ornek olarak Toyota ve Peugeot-
Citroen’in Avrupa pazarlarina ortaklasa gelistirdikleri kiiclik yakit tasarruflu arabalar i¢in

yaptiklart ortak girisim verilebilir (Rugman ve Hodgetts, 2003:229).
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Ortak girisim belirli bir pazara girmek icin tercih edilen en kolay yoldur.
Ciinkii ¢ogu iilke ylizde yiiz yabanci yatirima izin vermemektedir. Bir¢ok firma yabanci
piyasalarda ikamet eden firmalar ile ortak bir girisime yonelerek bu piyasalara
girmektedirler. Boylece ¢ogu ortak girisim, belirli bir projede iki firmanin karsilikli
tistlinliiklerini kullanmalarina imkan saglamaktadir (Madura, 2012:10). Ortak girisime
giren firmalardan biri finansman kaynaklar1 saglarken, digeri ise gelismis teknolojiler ya da
fiziksel varliklar1 saglayabilmektedir (Gaughan, 1999:18). Ortak Girisimin CUS’lar
acisindan bir¢ok avantaji bulunmaktadir. Bu avantajlar asagida Sekil 1.3’de gdsterilmistir

(Bradley, 1990:339).

Sekil 1.3. Cokuluslu Sirketler Acisindan Ortak Girisimlerin Avantajlari

— Risk Yerel Sirket ile Paylasihr

-~ Ev Sahibi Ulke ile ilgili Bilgiler Paylasihr

- Maliyetler Azalir

- Rakiplere Karsi1 Teknolojik Ustiinliik Saglanir

- Kaynaklara Daha Kolay Ulasihir

— Politik Baskilar Azahr

- SivasiAvantaj Saglamr

‘_
‘_

‘7

‘_

‘7 - Pazarda Rekabetci Ustiinliitk Saglanir
‘_

‘_

‘7

‘— ~ Yeni Pazarlara Giris Kolaylasir

Kaynak: Bradley, F. (1990). International Marketing Strategy. New York: Prentice Hall.
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Ortak girisimin teknoloji transferi nedeniyle CUS’larin kontrolii kaybetmesi ve

elde edilen karlar1 paylasmasi gibi dezavantajlar1 da bulunmaktadir (Mutlu, 2008:120).
Ortak Girisimler yonetilmesi zor ittifaklardir. Bazi aragtirmalara gore ortak girisimlerin
basarisizlik oranlar1 gelismekte olan iilkelerde %30, az gelismis iilkelerde ise %45-50

olarak belirtilmistir (Rugman ve Hodgetts, 2003:229).

1.5.2.2. Lisans Anlasmalari

Cokuluslagma stratejileri arasinda lisans anlagmalart herhangi bir yatirim
yapmadan, yonetim faaliyeti gerektirmeden ve sinirli bir harcama ile firmalarin karlilik
oranlarin1 arttirabilecegi bir anlasma tiiriidiir. Direkt yatirimlarin olanaksiz oldugu

durumlarda lisans anlagsmalar1 isletmeler i¢in ¢ekici olmaktadir.

Lisans anlagmalarinda teknoloji transferi s6z konusu oldugundan ozellikle
gelismekte olan {ilkelerin tercih ettigi bir stratejidir. Yabanci lilkeye girme yollarindan
daha az riskli olmasi, sermayelerini tehlikeye sokma ihtimallerinin az olmasi ve yabanci
iilke isletmelerinin {ilkeye girisleri ve faaliyetleri yasaklandigi hallerde bile lisans
anlasmas1 yoluyla tllkeye girmenin kolay olmasi, isletmelerin lisans anlasmasini

se¢melerinin nedenleri arasinda sayilabilmektedir (Serinkan ve Bagei, 2012:100).

Bir teknolojinin ‘bil-yap’ (Know-How) ad1 altinda bir bedel karsiliginda, ikinci
bir igletme devrine lisans denir. Lisans anlagmalarinda bir isletme diger isletmeye ‘royalty’
ad1 verilen bedel karsiliginda tiretim siirecini, ticari markasini, teknolojisini kullanma izni

verir (Yiiksel, 1999:139). Dort farkl lisans anlagsmasi bulunmaktadir.
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1.5.2.2.1. Temel Lisans Anlasmasi

Temel lisans anlagsmasi yoOnetim faaliyeti gerektirmeden dis piyasalara
girmenin kolay bir yoludur. Bir c¢esit teknoloji transferi araci olarak goriilmektedir.
CUS’lar fazla riskli olmamasi, az sermaye gerektirmesi ve dis pazarlarda iiriinlerini
tanitma imkan1 bulmalar1 nedeniyle lisan anlasmasini tercih etmektedir. Ornek olarak Coca
Cola ve Pepsi Cola biitiin iilkelerde lisans anlagmasi yaparak iiriinlerinin tanitilmasini

saglamislardir (Ozalp, 1998:76) .

Lisanslama, firmalara yabanci iilkelerde 6nemli bir yatirim yapmaksizin ve
ihracattan kaynaklanan tagima maliyetleri olmaksizin yabanci piyasalarda teknolojilerini
kullanma imkam saglamaktadir. Ornegin ABD’de {i¢ binden fazla siipermarket isleten
IGA, Inc. Cin ve Singapur’da silipermarketler igletmek igin bir lisanslama anlagmasina

sahiptir (Madura, 2012:10).

Faaliyette bulunulmak istenen pazara az bir sermaye ile cabuk ve kolay
girmenin bir yolu olan temel lisans anlasmalarinin dezavantajlart da bulunmaktadir. Her
seyden oOnce lisans anlagsmalar1 ortaklifin ¢ok smirli bir halidir ve az da olsa risk
tasimaktadir. Eger lisans sahibi kendi becerilerini ve teknoloji yeteneklerini arttirirsa
anlagmalar kisa siireli olabilmekte, pazarlama ve iiretimden elde edilecek muhtemel karlar
kaybedilebilmektedir (Keegan, 1989:296). Kendilerine potansiyel rakipler yetistirmek
istemeyen lisansoOr firmalar, genellikle eski veya demode olmus teknolojileri transfer etme

yoluna gitmektedirler.
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1.5.2.2.2. Franchising

Franchising, rekabet giicii yiiksek, pazar pay1 biiyiik uluslararasi bir isletmenin
tiretim, pazarlama ve dagitim gibi hizmetlerde sahip oldugu ustiinliigii aym sektorde
faaliyet gdsteren bir isletmeye belli bir bedel karsiliginda aktardigi ve siireklilik gosteren
anlagsmalardir. Franchising ABD’de baslayip tiim diinyaya hizla yayilan bir anlagma
tiirtidiir. Ciinkii gerekli sermayesi ve riski diigiiktiir. Bu anlagma tiirii genellikle hizmet ve

gida sektoriinde goriilmektedir (Yalginer, 2008:308).

Franchising anlagsmalarinda iki taraf bulunmaktadir. Ayricalifi veren taraf
‘franchisor’ ve ayricaligi alan taraf ‘francise’ dir. Franchisor, isim, marka, igletme hakk1
yaninda girisimciye basari sansini artirici etki yapan teknik, idari, mali, pazarlama ve
egitim konularinda hizmetler sunarken, sdzlesme ile franchise alan firmanin faaliyetlerini
denetleme, muhasebe kayitlarini inceleme, isin akisi ile ilgili rapor ve bilgiler talep etme ve
franchise alan firmaya sozlesme siiresince rekabet yasagi getirme haklarin1 da elinde

tutmaktadir (Cebeci, 2005:5).

Franchising s6zlesmeleri, hem ulusal hem de uluslararasi sozlesmeler agisindan
uzun donemli sozlesmelerdir. Genel olarak, ulusal siirlar igerinde yapilan s6zlesmeler 15-
20 yil, uluslararast yapilan sézlesmeler ise 10-20 yil arasinda degismektedir. Franchising
temelde iki ¢eside ayrilmaktadir. Bunlar yatirim franchising ve ayricalikli franchising’dir.
Shell, BP, Pepsi Cola yatirim franchising’e o6rnek olarak gosterilebilirken; Mc Donald’s ve

Kentucky ayricalikli franchising’e 6rnek olarak gosterilebilmektedir (Bradley, 1990:392).
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1.5.2.2.3. Yonetim Sozlesmesi

Yonetim s6zlesmesinde yonetim bilgisi transferi s6z konusudur. Uluslararasi
bir isletmenin yabanci bir isletme ile belirli bir {icret karsiliginda yo6netici personelini o
isletmenin faaliyetlerinin bir béliimiinii veya tamamini yonetmesine yardimci olmalari ig¢in

gorevlendirilmeleri tizerine karsilikli yapilan bir anlagsmadir (Mutlu, 2008:115).

Yonetim Sozlesmesinde yonetim ehliyetini alan firma igin personelinin
egitiminin etkin bir bigimde gerceklestirebilmesi ve finansal kuruluslardan proje igin
gerekli finansmanin kolayca temin edilebilmesi gibi yararlar1 vardir. Ote yandan s6zlesme
yapan isletmenin teknolojisine, bilgisine asir1 bagimli hale gelip, isin temel asamalari

tizerindeki kontrolii kaybedebilmesi gibi sakincasi da bulunmaktadir.

Belirli bir tcret karsihiginda yapilan yonetim sozlesmelerinde isletmeler
genellikle satis gelirleri tizerinden %2 ile %5 arasinda bir paya sahip olmaktadirlar (Ball ve
McCulloch, 1990:57). Y6netim s6zlesmeleri, projenin biiyiikliik ve kapsamina bagli olarak

belirlenen ii¢ ya da bes yila kadar bir siire i¢in yapilan so6zlesmelerdir.

1.5.2.2.4. Sozlesmeli Uretim

So6zlesmeli tiretimde dis pazarlara agilmak isteyen firma, o llkelerdeki yerel
iiretici firmalara tUriinlerinin iiretim iznini bir anlagsma ile verir. Ancak bu izin iiretim ile
sinirlidir. Bir dis kaynak kullanma (outsourcing) yontemi olan sdzlesmeli liretimde, firma
yabanci bir firmaya malinin iiretim ve pazarlama yetkisini verme yerine pazarlama
sorumlulugunu kendisinde tutmay1 tercih edebilmektedir (Marangoz, 2009:230).
Sozlesmeli  lretimde diger lisans anlasmasi tirleri gibi yOnetim faaliyeti

gerektirmemektedir.
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Sozlesmeli liretimde uluslararasi pazarlama faaliyetlerine katilan isletmelerin

dis pazarda bir iiretim birimi kurmasi gerekmemektedir. Sozlesmeli iiretim siyasi agidan
istikrarsiz ve riskli olan pazarlar icin uygun bir giris ydntemi olmaktadir. Isletmeler igin dis
pazarlarda iiretim yaptirmanin, igerisinde bulunduklar1 pazarda iiretim yapmalarina kiyasla
daha diisiik maliyetli oldugu durumlarda tercih edilmektedir. Ornegin ABD ya da Avrupa
kokenli firmalar ucuz isgiicli nedeniyle iiretimlerini Uzakdogu’da veya Latin Amerika’da
gerceklestirmeyi tercih edebilmektedirler. Boylece isletmeler rekabet giiciinii de

arttirabilmektedir.

1.5.3. Sirket Birlesmeleri (Merger) ve Stratejik Birlesmeler (Stratetegic Alliance)

Genel anlamiyla sirket birlesmeleri, birden ¢ok sirketin giiclerini, aktif ve
pasiflerini yeni bir sirket kurarak bir araya getirmeleridir. Sirket birlesmeleri, Sekil 1.4’de
gosterildigi gibi devralma (merger), satin alma (acquisition), konsolidasyon (consolidation)

ve de ele gecirme (take over) seklinde yapilabilmektedir.

Sekil 1.4. Sirket Birlesme Sekilleri
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Devralma; bir isletmenin diger bir isletmeyi hukuki varligin1 da kaybederek

tiim varliklariyla devralmasidir. Devralmada her iki isletme de biiyiikliik olarak benzerdir
ve devralma siirecinde nakit 6deme yerine hisse senedi degis tokusu yapilmaktadir (Coyle,
2000:3). Satin alma; hukuki varlig1 devam eden bir isletmenin baska bir isletme tarafindan
varliklarinin tamaminin veya bir kisminin satin alinmasidir. Satin alma islemi varliklarin
satin alinmasi veya hisselerin satin alinmasi seklinde gergeklesebilmektedir (Yorik ve
Ban, 2006:92). Konsolidasyon; iki veya daha fazla isletmenin hukuki varliklarin1 sona
erdirerek yeni bir isletme olusturmalaridir. Biitlin birlesen isletmeler feshedilir ve tek bir
isletme biinyesinde faaliyette bulunulur (Gaughan, 1999:7). Bu sekildeki sirket

birlesmeleri tam birlesme olarak adlandirilabilmektedir.

Ele gecirme ise; bir sirketin diger bir sirketin yonetiminde kontrol ve sahiplik
elde etmek amaciyla hisse senetlerini satin almasidir. Sirket ele gegirmeleri temelde iki
yontemle olmaktadir: Dostca ele gecirme ve diismanca ele gegirme. Dostca ele gegirmede,
hedef sirketin yonetimi satin almaya kars1 ¢ikmamakta, hedef sirket yonetiminin ortaklik
pay1 yiiksek olmakta, hedef sirket i¢in satin alma teklifi veren bir tek sirket bulunmaktadir.
Bu ele gecirmeden iki sirket de yarar saglamaktadir. Diismanca ele gecirme yonteminde
ise, hedef sirketin yonetimi birlesme arayisinda olmayip teklif edilen bedelin diisiik olmasi
ya da sirketin yonetiminin kaybedilme korkusundan dolay: ele gegirme teklifine karsidir.
Ancak hedef sirketin yonetimi teklifi reddederken, alici sirket 1srarci olmaktadir (Dagli ve
Ayaydm, 2012:3-4). Ele gegirmelerde asil amag, ele gegirme siireci sonrasinda firma
degerini ya da hisse senetlerinin piyasa fiyatini maksimize etmek bu sayede hissedarlarin
servetini en st seviyeye cikarmaktir. Ancak s6z konusu ele gecirmeler her zaman bu

amaca hizmet etmemektedir.
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Ele gecirmede deger arttirict gelismeler; yeni sirkette faaliyetlerin daha etkin
yiiriitiilmesi, finansal etkinligin saglanmasi, yonetim etkinliginin saglanmasi, yeni teknoloji
ve tretim siireclerinin elde edilmesi, nitelikli elemanlarin isletmeye kazandirilmasi,
basarisiz yonetimin degismesi ve saglanan birtakim vergi avantajlar1 olarak
sayilabilmektedir. Deger azaltict gelismeler ise; tiiretim siirecine iliskin yasanan
problemler, iiriin kalitesindeki diisiis, ticretlerin diger sirketlere gore yiliksek olusu, birlesen

sirketlerin kiiltlirlerinin ve yOnetim anlayislarinin farkli olusu sayilabilir (Yilgor,

2004:405).

Literatiirde birlesmeler; yatay birlesmeler, dikey birlesmeler ve karma (gapraz)
birlesmeler olmak tizere {i¢ sekilde smiflandirilmaktadir. Yatay birlesmeler, ayni iskolundaki
iki firma arasinda olmaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 2001:608). Shell ile Tiirk Petrol’iin

birlesmesi yatay birlesmeye 6rnek olarak verilebilmektedir..

Dikey birlesmeler, alictnin hammadde kaynaklar1 yoniinde geriye, ya da tiiketici
yoniinde ileriye dogru genisledigi birlesmelerdir (Brealey, vd., 2001:608). Karma birlesmeler
ise, aralarinda mal ve hizmet iiretimi ve pazarlamasi konusunda benzerlik olmayan isletmelerin
birlesmesidir (Ceylan, 2000:285). Karma birlesmelere 6rnek olarak 2005 yilinda Procter &

Gamble sirketinin Gillette’i satin almasi verilebilmektedir.

Sirketleri birlesmeye yonelten pek ¢cok ekonomik, finansal, yonetimsel neden
bulunmaktadir. Sirket birlesmelerinde finansal amaglarin baslicalarini biiyliime, faaliyet
sinerjisi ve finansal sinerji elde etme, ¢esitlendirme, diisiik degerlenmis varliklara yatirim
ve temsil maliyetinin azaltilmasi olusturmaktadir (Y1lgor, 2004:382). Oncelikle birlesme,
sirketler agisindan bir biiylime aracidir. Bu nedenle sirketleri biiylimeye iten etmenler ayni

zamanda sirket birlesmelerinin de nedenleri arasinda yer almaktadir.
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Sirketler rekabet giiclerini arttirmak, daha fazla finansal gii¢ saglamak,
arastirma-gelistirme giderlerini boliismek ve pazarda tekel kurabilmek icin sahip olduklar1
uzmanliklar1 ve kaynaklar1 bir araya getirerek birlestirmektedirler. Sirket birlesmeleri
genellikle biiyiik sirketler tarafindan gergeklestirilmektedir ve bu sirketler ciddi bir
istthdam artisina neden olmaktadirlar. Ayrica uluslararas1 diizeyde sirket birlesmeleri,

bulunulan iilkenin sermaye piyasasina hareketlilik ve derinlik katmaktadir.

Birlesmeden sonra ana firmanin degerinin birlesen firmalarin degerlerinin
toplamindan daha yiiksek bir seviyeye gelmesini ifade eden sinerji etkisi de, birlesmeleri
motive eden onemli bir faktordiir. Finansal sinerji, ele geciren veya birlesen firmalarin
sermaye maliyeti lizerine sirket birlesme ve ele gecirmelerin etkisini ifade etmektedir.
Sirket birlesmelerinde finansal sinerjinin varligindan s6z edebilmek i¢in sirket birlesmesi
sonucu daha diigiik bir sermaye maliyetinin olmas1 gerekmektedir (Gaughan, 1999:126).
Faaliyet sinerjisi ise, Olgek ve alan ekonomilerinden olusmakta ve isletmeler bu yolla

kazanglarinda artis ve maliyetlerinde azalma saglayabilmektedirler (Y1lgor, 2004:383).

Isletmelerin riski dagitmak amaciyla faaliyette bulunduklari alan disindaki
firmalarin satin alinmasi stratejisini ifade eden ¢esitlendirme de isletmeleri birlesmeye iten
sebepler arasindadir (DePamphilis, 2001:20). Ayrica isletmelerin diisiik degerlenmis
varliklara yatirim yapma istekleri ve yonetici ve hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalarini
azaltarak temsil maliyetleri azaltma istegide isletmeleri birlesmeye iten sebepler arasinda

sayilabilmektedir.

Finansal acgidan isletmeleri birlesmeye iten sebepler s6z konusu oldugunda
oncelikle isletmelerin nakit akimlarmin gelistirilmesi 6n plana ¢ikmaktadir. Birlesme yoluyla

isletmeler, imalat kanallarin1 gelistirir, giderlerinden biiyiik dl¢iide tasarruf saglar, birim bagina
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iscilik giderlerini diisiiriir, karlilik artis1 saglar, vergi tasarrufundan yararlanma imkani bulur ve
benzeri verimliligi arttirici hedeflere ulasirlar. Yani, kisa siirede karlar arttirma, uzun siirede

isletmenin degerini ylikseltme, vergiden avantaj saglama veya vergi tesviklerinden istifade

etme birlesmelerin finansal hedefleri olabilmektedir (Okka, 2009:878).

Stratejik birlesmeler, iki veya daha fazla rekabetgi sirketin bir araya gelerek
pazara hizmet etmek amaciyla yaptiklar: bir anlasmadir. Farkli is kollarindaki sirketlerin
ortakliklar1 ile olusan ortak girisimin tersine, stratejik birlesmeler genellikle ayni is
kollarindaki sirketlerin bir araya gelmesiyle olusturulmaktadir (Rugman ve Hodgetts,
2003:230). Ayrica stratejik Dbirlesmelerde ayr1 bir tiizel kisilik yaratilmamaktadir
(DePamphilis, 2001:484). Stratejik birlesmelerde, sirketler arasinda hem hisse senetleri
degistirilir hem de ortak bir girisim kurulur. Stratejik birlesmeler, o6zellikle AR-GE
masraflarinin  yiiksek oldugu ileri teknoloji iriinleri i¢in daha uygun bir birlesme

yontemidir (Yalginer, 2008:459).

1.5.4. Konsorsiyum

Konsorsiyum, genel olarak biliyiilk capli taahhiit islerinde ulusal veya
uluslararas1 bir ihaleyi kazanabilmek i¢in aynmi veya farkli iilkelerden, aym1 dalda veya
farkli uzmanlik dallarindaki isletmelerin finansal ve teknolojik imkanlarini birlestirip proje
bitimine kadar isbirligi yapmalaridir (Mucuk, 2003:49). Konsorsiyum, ortak girisim ile
karigtirilabilmektedir. Konsorsiyumda ortak girisimden farkli olarak igbirligi yapan

firmalarin yeni bir sirket kurma zorunlulugu bulunmamaktadir.
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Konsorsiyum yapist itibari ile genellikle de insaat sektoriinde uluslararasi
sirketler arasinda yapilan ortakliklar1 ifade etmektedir. Ancak son yillarda bankacilik

alaninda, egitim alaninda ve diger farkli alanlarda da konsorsiyuma rastlanmaktadir.

Konsorsiyum sozlesmelerini diger benzer sézlesmelerden ayiran en 6nemli
Ozellik yapilan is nedeniyle ortaya ¢ikan karm veya =zararin ortaklar tarafindan
paylasilmamasidir. Yani her ortak isin kendisine ait olan kismini yapmakla yiikiimli ve

buradan dogacak kar veya zarara tek basina sahip olmaktadir (Acar, 1993:3).

Marmaray Projesinin Tirk ve Japon firmalar1 tarafindan olusturulan bir
konsorsiyum tarafindan yapilmasi, Erzin dogalgaz ¢evrim santralinin Tiirk ve Fransiz
firmalarimin olusturduklar1 konsorsiyum tarafindan yapilmasi, konsorsiyuma 6rnek olarak

gosterilebilmektedir.

1.5.5. Anahtar Teslim Projeleri

Uluslararasi bir isletmenin anahtar teslimi is yapma girisiminde bulunmasi
durumunda tiim faaliyetleri planlanmas1 ve gerekli tiim hazirliklar1 yapmasi gerekmektedir.
Proje tamamlandiginda tiim isler, yetki ve sorumluluklar, uluslararasi isletme tarafindan

egitilmis olan yerel personele devredilmektedir (Mutlu, 2008:120).

Anabhtar teslim projelerin cogu sanayi liriinlerinden olusan ihrag iiriinlerini, 6zel
hizmetleri, teknoloji transferlerini ve ev sahibi iilkede bulunmayan 6zel girdi tiirlerini
kapsar. Anahtar teslim projeleri, ev sahibi {ilkeler agisindan yabanci hiikiimetler ve
uluslararas1 kuruluslar tarafindan saglanan finansal yardim ve diisiik maliyetli proje

finansmanindan yararlanma imkani saglar.
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1.5.6. Yap- Islet- Devret Sozlesmesi

Yap- Islet- Devret; idareye ait bir proje veya yatirimin, idareden higbir avans
veya lcret talep edilmeksizin yapilmasi ve tesisin uygulama sozlesmesi g¢ercevesinde
isletilmesi suretiyle elde edilecek kazangtan yatirinm maliyeti ve karin karsilanmasina ve
isletme siiresi sonunda da tesisin idareye devredilmesine; bir kamu hizmeti veya
bayindirlik isinin, 6zel tesebbiis tarafindan masraflar1 karsilanarak kurulmasi, belli bir stire
isletilmek suretiyle yatirilan sermayenin amortisman ve kar gerceklestikten sonra, tesisin
Ve yonetimin bedelsiz olarak ilgili kamu idare veya kurumuna devrine imkan veren bir

rejimdir (Duran, 1991:150).

Bu yontem, bir iilkenin elektrik santralleri, barajlar, hava alanlari, karayollar
gibi biiyiik altyapr yatirnmlarmin gergeklestirilmesinde is finansmani saglamayi ve 6zel
kesime agilmay1 saglayan yeni bir uygulamadir. Diger bir ifade ile Yap- Islet- Devret
Sozlesmeleri ileri teknoloji ve yiiksek maddi kaynak ihtiyact duyulan projelerin
gergeklestirilmesinde kullanilan bir finansman modelidir. Bu s6zlesme ile devlet biitgesine

yiik olmadan biiyiik yatirimlarin gerceklestirilmesi s6z konusudur.

Yapilan bu sozlesmelerde taraflardan biri kamu kurum veya kurulusu, diger
taraf ise ulusal veya uluslararasi sermaye isletmesi olmaktadir. Devlet bu uygulama ile
finansal kaynak kullanmadan yeni yatirimlarin hayata gegmesini ve iilkeye biiyiik miktarda
doviz girisini saglamaktadir. Bu modelin esas hedefi ihtiyag duyulan yatirimlarin
gerceklesmesi yolu ile toplumsal refahi artirmaktir. Biiyiikk yatirnmlar i¢in kullanilan bu
model Onemli miktarda finansman kaynag gerektirdiginden, genellikle yabanci

yatirimceinin da igerisinde yer aldig1 konsorsiyumlar: gerekli kilmaktadir.
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Tiirkiye’de Yap- Islet- Devret ¢ercevesinde 2002 yilinda iiretime baslayan
Adapazari, Gebze ve Aliaga dogalgaz santralleri, bu alanda yapilmis en biiylik yabanci
sermaye yatirimlarindan biridir. ABD firmas1 InterGen ve ENKA ortaklig1 tarafindan
iistlenilen bu dogalgaz santralinin yatirrm maliyetinin tamami InterGen-ENKA tarafindan
karsilanmistir (Karluk, 2002:663). Limak, GMR ve Malezya Havalimanlar1 ortakliginda
kurulan Istanbul Sabiha Gékcen Uluslararast Havalimani Yatirrm Yapim ve Isletme A.S.,
yap-islet-devret modeliyle yapilan ozellestirme ihalesini kazanarak, mevcut terminalin
isletme hakkinin yani sira otopark isletmesi, yer hizmetleri, kargo, ucak yakit ikmal
operasyonlar1 ve havalimani oteliyle CIP tesislerinin 20 y1l siireyle isletme hakkini 1 Mayis
2008’de devralmistir. talyan-Tiirk ortak girisimi (Igtas-Astaldi) ile yapilacak olan 3.Bogaz

Kopriisii de yap- islet- devret modeli kapsaminda yiiriitiilmektedir.

1.5.7. Dogrudan Yabanci1 Yatirnmlar

Uluslararas: faaliyette bulunmanin diger bir yolu olan dogrudan yabanci
yatirimin tanimini yapmak gerekirse, bir {ilkede bir isletmeyi satin almak, yeni kurulan bir
isletme i¢in kurulus sermayesini saglamaktir. Bagka bir tanimin1 ise, mevcut bir isletmenin
sermayesini arttirarak o iilkede bulunan isletmeler tarafindan diger bir iilkede bulunan
isletmelere yapilan ve beraberinde teknoloji, isletmecilik bilgisi ve yatirimcinin kontrol

yetkisini de getiren yatirnmlardir (Karluk, 2002:639).

Dogrudan yabanci yatirim stratejisi, ¢okuluslasma stratejileri igerisinde en
fazla kaynak saglayan ancak en yiiksek risk getiren stratejidir. Yani dogrudan yabanci
yatirrmin hem istiin yonleri hem de zayif yonleri bulunmaktadir. Dogrudan yabanci
yatirimlarin iistiin yonleri; yliksek kar potansiyeli, kontrol giiciine sahip olma, yerel pazar

bilgisine ulagsabilme, tarifelerden kagma olarak siralanabilir.
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Zayif yonleri ise, yiiksek finans, teknoloji, ekipman yatirimlarini ve yonetim ve
pazarlama kaynaklarinin transferini gerektirmesi, politik riskin varligi, yabanci

yatirimlarda kisitlamalarin  bulunmasi ve yonetim karmasikliginin yasanmasi olarak

siralanabilir (Griffin ve Pustay, 2007:334).

Bilgi teknolojisindeki degismeler, tilkelerdeki temel endiistrilerin degismesine
neden olurken, yeni yatirim ihtiyaglarini ve maliyetleri de arttirmaktadir. Artan maliyetler,
iiretimde karsilasilan risklerin paylasilmasi, tilkelerin yabanci sermayeye olan ihtiyaglari ve
daha yliksek kar elde etme arzusu isletmeleri dogrudan yabanci yatirimlara yoneltmistir

(Aydin, Basar ve Coskun, 2010:558).

Basarili ¢okuluslu sirketlerin basarist stratejik yonetim siirecine dayanmaktadir.

Bu siirecin bes ana asamas1 bulunmaktadir. Bunlar;

¢ Firmanin temel misyonunun belirlenmesi,

I¢ ve dis cevre analizi,

Amaglarin ve genel planlarin formiilasyonu,

Bu planlarin uygulamaya konulmasi

Islemlerin kontrolii ve degerlendirilmesidir (Rugman ve Collinson, 2009:59).

Bu asamalar1 basarili bir sekilde yiiriitebilen sirketler i¢in diger ¢okuluslagsma
stratejilerine gore daha karmagik bir yapiya sahip olan dogrudan yabanci yatirim kararini

vermek stratejik yonetim siirecini basariyla yerine getiremeyenlere gore daha az risklidir.
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Gelismis ya da gelismekte olan tiim iilkeler dogrudan yabanci yatirimlarini

O0zendirme konusunda kendi iilke kosullarina uygun politikalar uygulamaktadirlar.
Dogrudan yabanci sermaye yatirimlarini belirli lilkelere ¢ceken faktorler Birlesmis Milletler
Ticaret ve Kalkinma Konferansi, Diinya Yatirnm Raporuna gore, politik, ekonomik ve

yatirim ortamina ait faktorler olarak siniflandirilmaktadir.

Politik faktorler; yabanci yatirimlara iliskin uluslararasi anlagmalar, vergi
politikalari, tesvikler, 6zellestirme politikalar1 ve yabanci istiraklerin anlasma sartlaridir.
Ekonomik faktorler; pazar biiytikliigii, diisiik iicretli vasifsiz isgiicii, vasifh isgiicii, isgiicli
verimliligi, girdi maliyetleri, tiiketici tercihleri ve 6l¢ek ekonomisidir. Yatirim ortamina ait
faktorler ise; yatirim tesvikleri, biirokratik engel, yatirim sonrast hizmetler ve yasam

kalitesi gibi sosyal etkenler olarak siralanabilir (UNCTAD, WIR, 1998:91).

CUS’lar, yiriittiikleri faaliyetler ve uyguladiklar1 global stratejiler sayesinde
uluslararast ticari akimlar ile yatirimlarin diizeyini ve ekonomik faaliyetlerin
yogunlasacagi yerleri belirlemektedirler (Aktan ve Vural, 2006:7). Bu sebeple de dogrudan
yabanci yatirimlarin bliylik bir boliimii bu sirketler tarafindan gerceklestirilmektedir.
Ayrica bu yatirimlar biyiikliklerinden dolayr reel sektordeki ve diinya ticaretindeki

gelismeleri de etkilemektedirler.

Cokuluslu sirketler farkli iilkelere farkli stratejilerle girebilmektedirler. Bu
stratejiler yabanci tilkedeki {iriin talep durumuna, pazar potansiyeline veya iilkelerin yasal

durumlarinin ve risklerinin farkliligina gore degismektedir.
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1.6. Cokuluslu Sirketlerin Finansal Yapilari

Sirketlerin iiretim ve satislarinin diinya geneline yayilmasi ¢ok farkli para
birimleri cinsinden nakit girisi elde edilmesine, farkli para birimleriyle alacak yonetimi
siirecinin baglamasina ve finansman ihtiyacinin farkli piyasalardan karsilandigi bir siirecin

baslamasina neden olmaktadir (Yalginer, 2008:320).

CUS finansal yoneticileri, yerel sirketlerdeki meslektaglarindan farkli olarak
bir¢cok faktorle yiliz ylize gelmektedirler. Bu faktorler vergi oranlarindaki uluslararasi
farkliliklar, ¢esitli para piyasalari, doviz kontrolleri, politik riskler, enflasyon riski ve doviz
kuru riskleridir (Shapiro, 2010:44). Bu risklerin varligi da yerel firmalara kiyasla

CUS’lar finansal yapilarin1 daha da karmasik hale getirmektedir.

Cokuluslu sirketler finansal stratejileri eskiden ana iilke disinda yani yavru
sirketlerin bulundugu {ilkelerde belirlenip kontrol edilmekteydi, ancak son yillarda
uygulanan bu stratejinin dalgali doviz kurlarindan ve yiiksek maliyetlerden dolay1
uygulanmasi zor bir strateji oldugu tecriibe edilmistir. Bugiin deniz asir1 birimler, kapsamli
stratejik planlara uygun olarak 6zenli bir sekilde yapilmis biitge yOnetimleri sayesinde
finansal yapilarin1 eskisinden daha fazla kontrol edebilmektedirler. Cokuluslu sirketler,
yatirnmlardan gelen kazanclar, karlari, sermaye biitcelemesini ve caligma sermayesini
finansal performanslarini agiklamasi amaciyla bir havuzda toplamaktadirlar (Rugman ve
Hodgetts, 2003:231). Sekil 1.5 CUS’lar finansal yapilarinin merkez tarafindan yonetildigini

gostermektedir.
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Sekil L.5. Cokuluslu Sirketlerin Merkezi Yonetim Bicimi
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Kaynak: Madura, J. (2012). Uluslararas1 Finansal Yonetim-1. (Dogukanli, H.). Ankara:

Nobel Yayin

Cokuluslu sirketlerin nakit akimlarin1 optimize etmede kullandiklar1 en 6nemli
yontemlerden birisi havuzlama yonetimidir. Bu yontemde, ana merkeze baglh subelerdeki
nakit akimlarinin sadece tek bir merkezden yonetilmesinin yani sira, subelerde bulunan
tiim at1l fonlarm belirli bir hesapta toplanmasi s6z konusu olmaktadir. Cokuluslu sirketler
acisindan her subenin nakit ihtiyaglar1 i¢in her subede ayr1 ayr1 nakit tutmaya yonelmesi
durumunda, nakit ihtiyacinin ¢ok yiiksek tutarlara ulasmasi kaginilmaz olacaktir. Halbuki
paralarin tek bir merkezde toplanmasiyla subelerin ihtiyaglari havuzdan karsilanabilecektir.
Boylece de her subede yiiksek miktarda nakit tutmaya gerek kalmayacaktir (Kabakgi,

2011:103-104).
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Finansal yonetim acisindan CUS’lar1, yasal yollarla birbirinden bagimsiz yerli

sirketlerin bir araya gelerek olusturduklari kurumsal yapilanmalardan farkli kilan 6zellik,
CUS’lann i¢ transfer mekanizmalarindan yararlanarak mali kaynaklarini ve karlarini bagl

sirketler arasinda uluslararasi boyutta transfer edebilmeleridir. Bu transfer agi CUS’larin

finansal sistemi olarak ifade edilebilmektedir (Karadagli, 2005:458).

Cokuluslu sirketler finansal yonetimlerinde yerel sirketlere kiyasla bir¢ok
avantaja sahiptir. Bunlarin basinda fonlarin1 kolayca transfer edebilmeleri gelmektedir.
Fonlarin transferi de CUS’lara farkli agilardan dstiinliik yaratmaktadir. CUS’lar fonlarin
transferi yoluyla istedigi subeye veya ana merkeze fon aktarimi yapabilmekte ve iistelik
zamanlama konusunda da esneklige sahip olmaktadirlar. Transfer fiyatlandirmas: seklinde
de adlandirilabilen fon aktarim mekanizmasi sayesinde CUS’lar karlarini, vergi oram
yiiksek olan sube iilkelerinden diisiik olan {iilkelerdeki subeye aktararak vergi avantaji

saglayabilmektedirler.

Yani, yiiksek vergi orani uygulayan bir tilkede bulunan g¢okuluslu sirketlerin,
mallarii son derece diistik fiyatlarla diisiik vergi oranli {ilkedeki baglh sirketine satmakta;
bu sirket de ayn1 mallar1 ¢ok yiiksek fiyatlardan ytliksek vergi uygulayan iilkedeki diger
bagh sirkete aktarmaktadir. Bu yolla, ana sirket diisiik fiyatlar nedeniyle, diisiik gelir beyan
ederek vergi yiikiinii azaltmaktadir (Isik, 2005:31). Bunlara ek olarak fon aktariminda
bulunabilen CUS’lar iilkelerde olusan kur farkliliklarindan yararlanabildikleri gibi bazi

durumlarda kambiyo denetiminden de kagabilmektedirler.

Bu agiklamalar dogrultusunda bakildiginda transfer fiyatlamasi pozitif bir
anlam igermektedir. Ancak bagli sirketler arasindaki islemlerde kullanilan fiyatlarin,

serbest piyasada ayni ve benzer sartlar altinda, ayn1 veya benzer islemlere taraf bagimsiz
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kisiler arasinda kararlastirilabilecek fiyatlara gore onemli derecede farklilik gostermesi
halinde, transfer fiyatlamasi negatif bir anlam kazanmaktadir. Bir 6rnekle agiklamak
gerekirse, merkezi Japonya’da bulunan bir ¢okuluslu sirketin Cin’deki bagl sirketinde
urettigi televizyon parcalarini, ABD’deki bagli sirketinde monte ederek satmasi
durumunda mallarin Cin’den ABD’ye ge¢isinde kullanilan fiyatlar transfer fiyatlar
olacaktir. Ancak aym sirketin ABD’deki vergi oraninin daha yiiksek olmasi sebebiyle
transfer fiyatlarini suni olarak yiiksek tutup Cin’de daha fazla ABD’de ise daha az kazang
beyan etmesi, boylece toplam vergi yiikiinii azaltmasi ise transfer fiyatlarin1 kotiiye

kullanmasi olacaktir (Kagar, 2013:6).

Cokuluslu  sirketler  finansman  kaynaklarin1  i¢gsel  kaynaklardan
saglayabilecekleri gibi, dis kaynaklardan da saglayabilirler. Cokuluslu sirketler kisa ve
uzun vadeli dis kaynakli fonlar1 uluslararasi para piyasalarindan tedarik edebilmektedirler.
CUS’lar i¢ kaynakl fon temin etmede ise, hem yavru sirketler arasinda hem de ana sirketle

aralarinda olusturduklar1 kaynak aktarim sisteminden yararlanirlar (Karadagli, 2005:469).



53

I1. BOLUM: SERMAYE YAPISININ TEORIK CERCEVESI

11.1. Sermaye Yapis1 Tanim

Firmalar faaliyetlerini siirdiirebilmek ve yeni yatirimlar yapabilmek icin fona
ihtiya¢ duyarlar ve fon ihtiyaclarint ¢esitli kaynaklardan saglamaktadirlar. Firmanin
finansman ihtiyaci i¢in ihtiya¢ duydugu bu fonlar1 6nce borg¢ (dis kaynak) ve 6z sermaye
(ic kaynak) yoluyla saglayabilmektedir. Bir firmanin sermaye yapisi denilince de ilk akla
gelen firmanin bilangosunun pasif kismidir. Basit bir ifade ile firmalarin sermaye yapist,
firmanm finansmaninda kullandigi uzun vadeli yabanci kaynaklarla 6z kaynaklarinin

olusturdugu yapidir (Tiirko, 2002:489).

Sermaye yapis1 kararlarini da bu toplam igerisinde bor¢ ve 6z sermayenin hangi
oranda olacaklariin belirlenmesi olusturmaktadir. Sermaye yapisinda bor¢la finansmanin
hem avantajlar1 hem de dezavantajlar1 bulunmaktadir. Bor¢la finansmanin avantaji; borg
icin ddenen faiz vergi matrahini diisiiriirken kar paylar1 gider olarak kabul edilmemektedir
ve bu da 6z sermayeye goére borcun maliyetini diisiirmektedir. Borgla finansmanin
dezavantajlari ise; isletmeler i¢in daha fazla bor¢ kullanimi firmanin riskini arttirmaktadir,
bu da isletmenin hem bor¢ hem de 6z sermaye maliyetlerinin artmasina neden olmaktadir.
Diger bir dezavantaj ise; isletmenin zor gilinler gecirmesi ve faaliyet gelirlerinin faiz
giderlerini karsilamada yetersiz kalmasi durumunda, isletmenin iflasina neden
olabilmektedir. Bor¢ kullanimindan kaynaklanan ek risk nedeniyle, kazanci ve faaliyet
nakit akislar1 dalgali bir seyir gosteren isletmeler, bor¢ kullanimin1 smirlama

egilimindedirler (Brigham ve Houston, 2014:438).
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Isletmeler sermaye yapisi1 kararlarin1 bu iki kaynagm temel dzelliklerini gdz

ontinde bulundurarak verirler. Bor¢ ve 6z sermayenin temel 6zellikleri Tablo I1.1°de

karsilastirmali olarak gdsterilmektedir.

Tablo 11.1. Yabanc1 Kaynak ve Ozkaynagin Temel Ozellikleri

YABANCI KAYNAK

0Z KAYNAK

Belirli bir stiresi vardir.

Belirli bir siiresi yoktur. Siirekli kaynak

niteligindedir.

Firmaya bor¢ verenlerin firmanin gelirleri
ile tasfiye bakiyesi lizerinde oncelik haklari

vardir.

Firma ortaklarinin gelirlerin ve tasfiye
bakiyesinin dagitimindaki sirasi, imtiyazli

hisse senedi sahiplerinden ve Dborg

verenlerden sonra gelir.

Borg¢ verenlere 6denecek faiz hemen hemen

kesin olup miktar1 sabittir. Firma kar

etmese de anapara ve faiz 6demeleri yapilir.

Firma ortaklari, firma kar ettigi taktirde,
yasalarin gerektirdigi ve ilgili kurullarin

karar verdigi diizeyde kar pay1 alirlar.

Yabanci1 kaynaklar i¢in Odenecek faizler

gider yazildigi i¢in vergi tasarrufu saglar.

Hissedarlara 6denecek kar paylar1 gider

yazilamadig1 i¢in vergi tasarrufu saglamaz.

Bor¢ verenlerin yonetime katilma haklar

bulunmamaktadir.

Firma ortaklarinin yonetime katilma haklari

vardir.

Kaynak: Samiloglu, F. ve Akgiin, A. I. (Edt.). (2012). Finansal Y6netim. istanbul: Lisans

Yayincilik.

Genis bir ifadeyle, sermaye yapisi kararlar1 firmalarin finansmaninda kullandigi
sirket sermayesi ve oto finansman kaynaklar1 gibi 6zkaynak kalemlerini ve ticari krediler,
banka kredileri, tahvil ve finansman bonolar1 gibi yabanci kaynaklarin firma degerini

maksimum kilacak sekilde kullanilmasini ifade etmektedir.
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Burada 6nemli olan her kaynagin bir maliyetinin var oldugu gercegini goz ardi

etmeden firma degerine olan etkilerini saptamaktir. Bu nedenle de 6z sermaye maliyeti,
bor¢ maliyeti ve ortalama sermaye maliyetlerinin sermaye yapisi degisikliklerine etkileri

literatiirde genis bir yer kaplamaktadir.

Oz sermaye maliyeti, firmanin piyasa degerinin degismemesi i¢in, yatirim
projelerinin 6z sermaye ile finanse edilen bolimii lizerinden beklenen asgari karlilik
oranidir (Akgiig, 1998:450). Hissedarin elde ettigi getiri firma i¢in 6z sermaye maliyeti
olarak dikkate alinmaktadir. Burada dikkat edilmesi gereken husus 6z sermaye maliyeti
olarak sadece kar pay1 (temettli) 6demelerinin degil sermaye kazanglarmin da dikkate
alinmasi gerektigidir. Oz sermaye maliyetini etkileyen bir¢ok etken bulunmaktadir. Bu
etkenlerden biri, isletme gelirindeki dalgalanmalarin neden oldugu isletme riskidir. Oz
sermaye maliyetini etkileyen diger bir etken ise isletmenin sermaye yapisidir. Yiiksek bir
bor¢lanma orani, borglarin ddenmemesi gibi bir risk dogurabileceginden, 6z sermayenin

riskini, dolayisiyla maliyetini de arttirmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:231).

Bor¢ maliyeti, firmanin borglandigi fonlar icin katlandigi vergi sonrasi
maliyettir. Eger vergi s6z konusu olmasaydi bor¢ maliyeti, bor¢ verenlerin istedigi getiri
oranina esit olurdu. Bor¢lanma tahvil ihract yoluyla yapildiginda ise, borcun firmaya olan

maliyeti ihra¢ giderlerinden de etkilenmektedir (Giirsoy, 2007:553).

Ortalama sermaye maliyeti, firmanin kullanmis oldugu kaynaklarin maliyetleri
ile sermaye yapist i¢indeki paylarin ¢arpiminin toplami ile bulunmaktadir. Asil olan
borcun toplam igerisindeki orani ve 6z sermayenin toplam igerisindeki oraninin cari

degerler lizerinden hesaplanmasidir.
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Oz sermayenin cari degeri olarak firmanin borsadaki hisse senedi fiyat: ile

toplam hisse senedi sayisi c¢arpimi kullanilabilmektedir (Ercan ve Ban, 2005:214).
Buradan da ortalama sermaye maliyetinin firmanin o andaki durumunu gosteren maliyeti
sonucuna varilabilmektedir. Bu nedenle de sermaye yapisinda herhangi bir degisiklik
olustugunda veya sermayeye yeni kaynaklar ilave edildiginde ortalama sermaye maliyenin

yeniden hesaplanmasi gerekmektedir.

Bir¢ok nedenden dolay1, sermaye yapisi sektorler arasinda hatta ayni sektordeki
firmalar arasinda dahi oldukga farklilik gdstermektedir. Bu farkliligin hangi faktorlerden
kaynaklandiginin cevabi ise, sermaye yapisi konusu lizerine bir¢cok teori gelistirilmis

olmasidir.

11.2. Sermaye Yapisi ile Tlgili Temel Yaklagimlar

Finans literatiirlinlin en tartismali konularindan biri olan sermaye yapisi lizerine
birgok ¢aligma yapilmistir. Yapilan bu ¢alismalar firmalarin sermaye yapilarinin firma

degeri ve sermaye maliyeti tizerindeki etkilerini incelemektedir.

Sermaye yapisina iliskin tartismalar Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda
yaptiklar1 ¢aligmalarinda firmanin sermaye yapisinin sermaye maliyeti lizerinde bir etkisi
olmadigint ve dolayisiyla da sermaye yapist ve firma degeri arasinda da bir iligki
olmadigini savunmalari ile baglamistir. 1958 yilinda bu makale yayimlandigindan beri
akademik g¢evrelerde optimal sermaye yapisinin var olup olmadig1 konusu biiyiik bir ilgi

gormustur.
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Sermaye yapisina iliskin temel yaklasimlar, net gelir yaklasimi, net faaliyet
geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim, Modigliani ve Miller yaklasimi ve Onermeleri

basliklar altinda incelenecektir.

11.2.1. Net Gelir Yaklasin

1952 yilinda David Durand sermaye yapist ile firma degeri arasinda bir iliski
oldugunu ileri stirmiistiir. Net gelir yaklagimina gore; firmalar sermaye yapisini
degistirerek piyasa degerini yiikseltme ve sermaye maliyetini diisiirme olanagina sahiptir
(Akgiic, 1998:485). Bu yaklasim firma degerinin saptanmasinda kaldirag faktoriinii en

asir1 bicimde dikkate alan yaklagimdir.

Net gelir yaklasimi, tiim sermaye yapilarinda 6z sermaye ve bor¢ maliyetinin
sabit kaldig1 ve de bor¢ maliyetinin 6z sermaye maliyetinden diisiik oldugu varsayimlarina
dayanmaktadir. Bu varsayimlar altinda firmanin daha fazla finansal kaldira¢ kullanima,
ortalama sermaye maliyetinde diislise, firma degerinde veya hisse senedi piyasa degerinde

artisa neden olmaktadir.

Bu yaklasimin 6zii, firmanin ortalama sermaye maliyeti ve toplam piyasa
degerinin, sermaye yapisina bagli olmasidir. Firma miimkiin olan en yiiksek kaldirag
derecesini kullanarak optimal sermaye yapisina ulagsmaktadir (Y1lgor, 2012:325). Net gelir
yaklagimina gore borg / 6z sermaye orani ile sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasindaki

iliski grafik I11.1°de gosterilmistir.
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Grafik 11.1. Net Gelir Yaklasim
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Kaynak: Akgiic, O. (1998). Finansal Y&netim. Istanbul: Avciol Basim.

Grafik II.1’de firmanin bor¢/6z sermaye oraninin yiikselmesinin ortalama
sermaye maliyetinde (ko) diisiise neden oldugunu gostermektedir. Firmanmn agirlikli
ortalama sermaye maliyetindeki bu diisiis firma degerinde (V) artisa neden olmaktadir.

Yukarida da agiklandigi gibi sermaye yapisinda yapilan degisiklikler 6z sermaye (ke) ve

bor¢ maliyetinde (k;) herhangi bir degisiklige yol agmamustir, her ikisi de sabittir.
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Net gelir yaklasiminin gergekeiligi tartisilir bir konudur. Ciinkii toplam
varliklarin igerisinde toplam borg arttikca belirli bir noktadan sonra firma finansal agidan
riskli hale gelecektir. Bu nedenle de dncelikle ortaklar daha sonra bor¢ kullandiranlar artan
riski karsilamak i¢in daha yiiksek getiri isteyeceklerdir. Bunun sonucu olarak da hem 6z

sermaye maliyeti hem de bor¢ maliyeti sabit kalmayip yiikselecektir (Aksoyek ve Yalciner,

2008:201).

11.2.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimi, net gelir yaklasiminin tam tersine sermaye yapisi
ile firmanin piyasa degeri arasinda bir iligki olmadigini ve firmalarin sermaye yapilarindaki
degisikliklerin ortalama sermaye maliyeti ile firma degerini etkilemeyecegini
ongdrmektedir. Bagka bir anlatimla, bu yaklasimda firmalarin sermaye maliyetinin ve hisse
senedi fiyatlarinin o firmanin kullandigi borg/6z sermaye oraniyla, yani finansal kaldirag
derecesi ile bagmntili olmadigimi 6nermektedir (Tiirko, 2002:492). Bu yaklagima gore
firmalar hangi oranda bor¢ kullanirsa kullansinlar firma degeri veya hisse senedi degeri

bundan etkilenmeyecektir.

Net faaliyet yaklasimina gore bir firmanin borg / 6z sermaye orani ile sermaye

maliyeti ve piyasa degeri arasinda ki iligki grafik I1.2’de gosterilmistir.
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Grafik 11.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim
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Kaynak: Ceylan, A ve Korkmaz, T. (2008). Isletmelerde Finansal Yonetim. Bursa: Ekin

Kitabevi

Grafik 11.2°de goriildiigii tizere, firmanin ortalama sermaye maliyeti (ky) tim
sermaye yapilart i¢in sabittir. Firmanin ortalama sermaye maliyetinden daha diisiik
maliyetli bor¢ saglamasi durumunda 6z sermaye maliyeti (Ke) artmaktadir. Ciinkii firmanin

borg orani arttik¢a firmanin riski de artacak ve bunun sonucunda da ortaklar daha yiiksek

getiri orani isteyeceklerdir. Bu yaklagima gore sekilde de goriildiigii gibi, her kosulda borg

maliyeti (k;) ve firma degeri sabit kalmaktadir.



61
Bu yaklasima gore, firmanin sermaye yapisinin firmanin degeri lizerinde etkisi
yoktur. Yani sermaye yapisini degistirerek ortalama sermaye maliyetini diisiirmek ve

piyasa degerini arttirmak mimkiin olmadigindan firmalar i¢in tiim sermaye yapilari

optimaldir (Okka, 2009:482).

Bu varsayimlar altinda bu yaklasimin gergekligi tartisilir bir konudur. Gergek
hayatta bir firmanin bor¢ diizeyi arttikca kredi verenlerin emniyet marj1 daralmakta ve bu
durum daha yiliksek bir faiz oranindan borglanma isleminin gerg¢eklesmesine neden
olmaktadir. Ayrica, bor¢glanma miktarinin artmasi1 sonucunda 6z sermaye maliyetinin
finansal risk artigina paralel olarak ayni oranda yiikseleceginin beklenmesi de tartisilir bir

konudur (Aydin, vd, 2009:176).

11.2.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagima gore firmanin sermaye maliyeti sermaye yapisindan
bagimsiz degildir. Sermaye yapis1 degistirilerek sermaye maliyeti ve bunun sonucu olarak
da firma degerinin degistirilebilecegi ileri siirilmektedir. Geleneksel yaklasimda optimal
bir sermaye yapisinin oldugu ve firmanin piyasa degerinin kaldira¢ kullanilarak
arttirllabilecegi varsayilmaktadir. Firma kaldira¢ kullanarak daha fazla finansal risk

yiiklenirken, yatirimcilar, 6z sermaye iizerindeki istenen getiri oranmni, (ke)’yi

yiikseltmektedir (Van Horne ve Wachowicz, 2005:449).

Geleneksel yaklasima gore, firmalar bor¢ nedeniyle Odenen faizleri gider
yazarak vergi matrahindan diisebildikleri, yani bu yolla vergi tasarrufu saglayabildikleri
icin 0z sermaye maliyeti bor¢ maliyetinden daha yiiksektir. Bu nedenle de firmalar

sermaye yapilarinda daha fazla bor¢ kullanimina yonelik degisiklikler yaparak ortalama
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sermaye maliyetlerini diistirebilmektedirler. Elbette firmalarin sermaye yapilarindaki borg

oranini arttirarak ortalama sermaye maliyetlerini azaltma olanaklar1 sinirsiz degildir.

Geleneksel yaklasima gore, sermaye maliyeti, sermaye yapisi ve firma degeri

arasinda ki iligki grafik 11.3’de gosterilmektedir.

Grafik 11.3. Geleneksel Yaklasim
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Kaynak: Ceylan, A ve Korkmaz, T. (2008). Isletmelerde Finansal Yonetim. Bursa: Ekin

Kitabevi

Yukaridaki grafikte goriildiigii gibi, 6z sermaye maliyeti (K¢), bor¢ maliyetinden

(ki) yiiksektir. Firma baslangigta bor¢ miktarini arttirarak ortalama sermaye maliyetini (Ko)

diistirebilmektedir.
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Ancak belli bir noktadan sonra bor¢ finansmanin yarattigi riskten dolay1r 6z

sermaye maliyeti artis gOstermeye baslar ve bu da ortalama sermaye maliyetinin
yiikselmesine neden olur. Ortalama sermaye maliyetinin minimum oldugu nokta firma igin

optimal sermaye yapisina ulastig1 noktadir. Bu noktada firma degeri de (V) maksimumdur.

Optimal sermaye yapisina ulasildiktan sonra firmanin bor¢ oranini arttirmasi
bor¢ maliyetini ve 0z sermaye maliyetini arttirmaya, firma degerini ise diisiirmeye
baslamaktadir. Ciinkii bor¢ artisindan dolayr firmanin sermaye yapist riskli hale
gelmektedir. Ortaklar da artan bu finansal riski karsilayabilecek sekilde yatirimlarindan
daha yiiksek bir kar pay1 istemeye baslayacaklardir. Ayrica firmaya bor¢ verenlerde borg
yiikiinlin yarattig1 riskleri karsilamak icin ek giivenceler istemeye baslayip dolayli veya
dolaysiz bir sekilde faiz oranlarini yiikseltebileceklerdir. Bor¢ verenlerin bu tutumu da borg

maliyetinin yiikselmesine neden olacaktir (Tiirko, 2002:501).

11.2.4. Modigliani ve Miller Yaklasim

M&M, 1958 yilinda yayimladiklart Nobel 6diilli “’Sermaye Maliyeti, Sirket
Finansmani ve Yatirim Teorisi’’ isimli makaleleri ile finans literatiiriine biiyiik bir katki
saglamiglardir. Birgok arastirmaci tarafindan bu makale modern sermaye yapisi teorilerinin
baslangic1 olarak kabul edilmektedir. S6z konusu bu ¢alisma belirli varsayimlar altinda
firma degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu savunmaktadir. Yani firmanin
sermaye yapisinda yapacagi degisiklikler sermaye maliyeti ve dolayisiyla da firma degerini

etkilemeyecektir.

M&M yaklagimi ii¢ temel onermeyi igermektedir. Bu onermelere iliskin bazi

temel varsayimlar su sekilde siralanabilmektedir (Pike ve Neale, 2009:523):
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e Sermaye piyasalar1 etkindir. Yatirimcilar rasyonel bir sekilde hareket etmektedir.
Yatirimcilarin  tek baglarina yaptiklari alim satim islemleri menkul kiymet
fiyatlarini etkilememektedir.

e Biitlin piyasa katilimcilari, firmalar ve yatirimcilar, ayni faiz orani iizerinden borg
alabilir ve bor¢ verebilir.

e Gelir vergisi ve kurumlar vergisi yoktur (Bu varsayim daha sonra kaldirilmistir.)

e Komisyon licretleri ve diger islem maliyetleri yoktur.

e Tiim firmalar es risk kategorilerine gore gruplandirilabilir. Benzer is kolundaki tim
firmalar i¢in is riski aynidir.

e Yatinmcilar firmalarin gelecek getirileri ile ilgili benzer beklentilere sahiptir.

e iflas etmis bir firmanin varliklar1 tamamen piyasa fiyat1 iizerinden satilacaktir.

Firmanin tasfiye maliyetleri yoktur.

Grafik I1.4. M&M Yaklasimina Gore Optimal Sermaye Yapisi
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Kaynak: Ceylan, A ve Korkmaz, T. (2008). Isletmelerde Finansal Y&netim. Bursa: Ekin

Kitabevi
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Grafik 11.4’e gore isletmelerin borglanmalari nedeniyle finansman riski
arttigindan, 0z sermaye maliyeti de (ke) artmaktadir. Diger bir ifadeyle, ucuz yabanci
kaynagin ortalama sermaye maliyetini diisiiriicii etkisi, 6z sermaye maliyetinin ylikselmesi
ile ortadan kalkmaktadir. Diger taraftan ortalama sermaye maliyeti (ko), isletmeler
borg¢landik¢a azalmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:255). Bor¢ maliyeti ise her kosulda

sabit kalmaktadir.

M&M yaklagimi, bor¢lanma diizeyi ve sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi net
faaliyet geliri yaklasimma benzer bir sekilde agiklamaktadir. M&M yaklagimina gore,
firmanin degeri, varliklariin risk derecesinin ve nakit akimlarinin olasilik dagilimlarindaki
degismelere bagl olarak artmakta veya azalmaktadir (Yilgor, 2012:332). M&M yaklagimi

ic temel onermeyi icermektedir.

I. Onerme: Bir firmani piyasa degeri ve sermaye maliyeti, firmanin sermaye
yapisindan tamamen bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri, o firmanin saglayacagi net
nakit girislerinin s6z konusu firmanin girdigi risk grubuna uygun olarak tespit edilmis
iskontosuyla bulunacak bugiinkii degeri olmaktadir (Tiirko, 2002:505). M&M’e gore, ayni
varliklara sahip olan kaldira¢ degeri yiiksek olan firmanin degeri ile kaldirag degeri diistik

olan firmanin degeri aynidir (Modigliani ve Miller, 1958:174).

M&M yaklasimi optimal bir sermaye yapisinin olmadigini, yatirimcilarin
arbitraj olanagi nedeniyle riskli firmalardaki paylarinmi satarak diisiik kaldira¢ derecesindeki
firmalarda pozisyon alabileceklerini, boylece de arbitraj siirecinin farkli fiyatlar1 yeniden

dengeye getirecegini savunmaktadir (Berk, 2010:284).
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Sermaye yapisinda degisiklige giden firmanin sermaye maliyetini azaltip bunun

dogal sonucu olarak da firma degerini yiikseltememesi arbitraj isleminin varligina
dayanmaktadir. Kaldirag diizeyi yiiksek olan firma ¢ok yiiksek fiyatlandirilmissa, rasyonel
yatirimci, bor¢ kullanmayan firmanin hisse senetlerini satin almak i¢in kisisel hesabindan
bor¢lanacaktir. Bireysel kaldirag (homemade leverage) olarak isimlendirilen bu islem,

kisilerin ve firmalarin ayni1 faiz orami tizerinden bor¢ alip-verebildikleri siirece

gerceklestirilebilir (Ross vd., 2005:408).

Yatirimlarin  arbitraj islemi sonucunda, yiiksek fiyatlandirilmis menkul
kiymetin fiyat1 diisecek ve diisiik fiyatlandirilmis menkul kiymetin de fiyat1 yiikselecektir.

Boylelikle de firmalarin piyasa degerleri arasindaki fark azalacaktir (Yiicel, 2006:22).

Il. Onerme: M&M I. Onermesi sermaye maliyeti iizerinde dururken, II.
Onermede o6zellikle hissedarlarin getiri beklentisi iizerinde durulmustur. Firmalarin
bor¢lanmasi finansman riskini arttirdigindan 6z sermaye maliyeti de artmaktadir. Firma
degerinin finansal kaldiragtan etkilenmemesi i¢in ortalama sermaye maliyetinin sabit kalmasi
zorunludur (Giirsoy, 2007:584). Ciinkii firmalar sermaye yapilari i¢erisindeki bor¢ miktarini
arttirarak ortalama sermaye maliyetini diisiirebilme olanagina sahip degillerdir. Bunun en
onemli nedeni ise firma ortaklarinin artan finansman riskini karsilayabilmek i¢in daha
yiiksek bir getiri beklemelerindendir. Yani ucuz yabanci kaynak bulmanin ortalama sermaye
maliyeti iizerine olabilecek olumlu etkisi 6z sermaye maliyetinin yiikselisi ile ortadan kalkar
(Akgilig, 1998:497). Bu Onerme en basit haliyle, hissedarlarin, hisse senetlerine ait
bekledikleri getiri orani ile bor¢/6z sermaye oraninin orantili bir sekilde arttigimi ifade

etmektedir (Pike ve Neale, 2009:525).



67

IIl. Onerme: Yatirim kararlarinin alinmasinda kullanilacak iskonto orani

yatirnm finansman seklinden tamamen bagimsizdir (Modigliani ve Miller, 1958:288).

M&M, bir yatirim projesi hangi sekilde finanse edilirse edilsin, bunun yatirim kararlar

tizerinde bir etkisi olmadigini, yatirim ve finansman kararlarinin birbirinden bagimsiz

oldugunu savunmaktadir (Akgii¢, 1998:497).

M&M’nin sermaye yapisina iliskin 6nermeleri, dayandig1 varsayimlarin gercek

hayattan uzak olmasi1 nedeniyle cesitli elestirilerle karsi karsiya kalmistir. M&M

yaklagimina yapilan elestiriler maddeler halinde siralanmistir (Y1lgor, 2012:335).

Elestiriler, sermaye piyasalarinin etkin olmayisi konusuna odaklanmaktadir.
Sermaye piyasalarinin etkin olmamasi1 durumunda, hisse senetlerine ait bilgilerin
hicbir gidere katlanmaksizin aninda elde edilmesi miimkiin olamamaktadir.

M&M, kisisel borglanma ile firmanin bor¢lanmasini birbiri ile denk islemler olarak
ele alir. Ancak gercek hayatta bireyler bir firmanin belirli bir boliimiine sahiptirler
ve bu durum firmanin bor¢ kullanma diizeyi arttiginda olusan riskten her bir bireye
diisen payr smirlandirirken, kisisel bor¢lanmada bireyler sorumlulugun tiimini
yiiklenmektedirler.

M&M iflas maliyetlerinin olmadigin1 varsaymaktadir. Bu da etkin piyasa
yapisinda, iflas asamasindaki firmalarin  varliklarinin  piyasa fiyatindan
satilabilecegi anlamina gelmektedir. Ancak uygulamada firmanin iflas1 halinde
varliklarmin ger¢ek degerinin altinda paraya c¢evrilme ihtimali iflas maliyetlerini
ortaya c¢ikarmakta, tasfiye giderleri de firma i¢in ek bir maliyet unsuru

olusturmaktadir.
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e M&M vyaklasimda vergi indirimi yani bor¢ kullanmanin sagladig1 vergi tasarrufu

dikkate alinmamugtir.

M&M, 1963 yilinda ‘Kurumlar Vergisi ve Sermayenin Maliyeti: Bir Diizeltme’
isimli ¢alismalarinda 1958 yilindaki ¢alismalarinda one siirdiikleri 6nerilerine kurumlar
vergisini de dahil ederek diizeltme yapmislardir. M&M 1963 yilinda yaptiklar
caligmalarinda, borcun faizinin vergiden muaf olmasi ve kar paymin bu muafiyeti
saglamamasi1 gerekcesine dayanarak, bor¢la finansman saglayan kaldirag diizeyi yiiksek
olan firma degerinin, kaldira¢ diizeyi diisiik olan firmadan, kullanilan bor¢ ve kurumlar
vergisi ¢arpimi kadar daha fazla oldugu sonucuna ulasmiglardir (Modigliani ve Miller,

1963:436).

M&M’e gore, borg faizi 6demeleri vergi matrahini azaltmaktadir bundan dolay:
da hissedarlar daha az risk primi talep etmektedirler. Vergi tasarrufu etkisi ile vergi sonrasi
sermaye maliyeti diistiiglinden firmalar i¢in bor¢lanma 6z sermaye kullanmaya gore daha

avantajhidir.

M&M calismalari, modern sermaye yapisi arastirmalarinin baslangici olarak
goriilmektedir. Bundan sonraki arastirmalar, piyasa aksakliklarini da g6z Oniinde
bulundurarak daha saglam ve gergekci bir teori gelistirmek icin M&M’nin varsayimlarini

esnetmeye odaklanmaktadir (Brigham ve Houston, 2014:460).



69

11.3. Sermaye Yapisina iliskin Yeni Yaklasimlar

Firmalarin nihai hedefi kullandiklar1 kaynak maliyetinin minimum firma
degerinin ise maksimum oldugu bir sermaye yapisina ulasmaktir. Ancak sermaye yapisina
iliskin temel yaklasimlarin optimal sermaye yapisi varsayimlart ger¢ek hayattaki
uygulamalardan uzak kalmaktadir. Yapilan ¢alismalarda firmalarin faaliyette bulunduklari

sermaye piyasalariin tam rekabet¢i piyasalar oldugu varsayilmaktadir.

Sermaye yapisi kararlar1 faaliyet gosterilen sektore, iilkeye ve firmalarin
spesifik Ozelliklerine gore farklilik gosterebilmektedir. Ayrica firmalar faaliyetlerini
stirdiiritken birtakim aksakliklarla karsilasabilmektedirler. Bundan dolay1r da sermaye
yapist kararlarini daha detayli saptamaya yonelik yeni teoriler gelistirilmis ve bu

yaklagimlar literatiirde yerini almistir.

Sermaye yapisina iligkin yeni yaklasimlar kapsaminda, vergi faktorii kuramu,
finansal sikinti ve iflas maliyetleri kurami, asimetrik bilgi kurami, vekalet teorisi,

dengeleme kurami, finansal hiyerarsi kurami ve agiklama kurami tizerinde durulacaktir.

11.3.1. Vergi Faktorii Kuram

Verginin olmadigi bir diinyada firmalarin sermaye maliyetinin ve piyasa
degerinin sermaye yapisindan etkilenmedigi sdylenebilmektedir. Kurumlar vergisinin goz
ontinde bulunduruldugu durumda ise firma degerinin bor¢lanmadan pozitif yonde

etkilendigi goriilmektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2005:419).



70

M&M yaklasiminda sadece kurumlar vergisini dikkate almislardir. Miller’in

gorliisii ise gercek hayatin teori ve modellerde uygulanan basite indirgenmis
varsayimlardan daha karmasik oldugudur. Miller’in vergi yaklasiminda kurumlar vergisine
ek olarak, faiz geliri lizerinden gelir vergisi ve kar pay iizerinden gelir vergisi kavramlari

da dikkate alinmistir.

Miller’e gore, bor¢lanmadan kaynaklanan faiz Odemelerinin kurumlar
vergisinden muaf olmasi ve kar payr 6demelerinin bu muafiyet avantajin1 saglamamasi
firmalarin borglanmay1 tercih etmelerinin nedenidir (Miller, 1977:261-273). Borcun

sagladigi bu vergi tasarrufu da vergi kalkani olarak adlandirilmaktadir.

Vergi kalkaninin etkisi ile firmalar daha fazla borg¢ kullanarak faiz giderlerinin
artmasiyla finansal kaldiragtan olumlu 6l¢iide yararlanma imkanlar1 olmasina ragmen bu
olumlu durum ancak belli bir yere kadar devam edebilir. Ciinkii bor¢clanma yolu ile
sermaye yapisi iizerinde saglanabilecek bu olumlu etki sadece faiz oranlarinin diisiik ve
ekonominin genisleme donemi icerisinde olmasi ile s6z konusu olmaktadir (Aydin, vd,

2009:173).

Faiz gelirleri sadece kisisel diizeyde vergilendirilirken, hisse senedi gelirleri
hem Kkisisel diizeyde hem de firma diizeyinde vergilendirilebilmektedir. Dolayisiyla,
yatirimet i¢in verilen borctan saglanan faiz getirisi, hisse senedinin sagladig1 vergi sonrasi
gelirden daha fazla kazang sagliyorsa firmalar borglanma diizeylerini arttirici yol
izlemektedirler. Kurumlar vergisi ile gelir vergisi arasindaki fark arttik¢a firmalarin

sermaye yapilarindaki borg diizeyi de artacaktir (Durukan, 1997:77).
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Unutulmamasi1 gereken diger bir konu da firmalar olaganiistii amortisman,

yatirim indirimleri ve yasal diizenlemelerden dolay1 her zaman borcun vergi avantajindan
faydalanamamaktadirlar. De Angelo ve Masulis (1980) borcun faiz 6demeleri disinda vergi
kalkan1 (amortisman ve yatirim indirimi gibi nakit olmayan giderler) etkisini analiz ederek
Miller’in c¢alismasin1 genisletmistir. Yapilan ¢alismada firmalarin borglar1 ile vergi

kalkaninin negatif bir iligskide olacaklari ileri stirilmiistiir (Vernimmen, 2006:676).

11.3.2. Finansal Sikint1 ve iflas Maliyetleri Kuram

M&M onermeleri, finansal sikinti ve iflas maliyetlerinin olmadig1 varsayimina
dayanmaktadir. Ancak, uygulamada, firmalar i¢in finansal sikinti ve iflas meydana
gelebilmekte ve oldukca da maliyetli olabilmektedir. iflas siirecindeki firmalarin yiiksek
yasal ve muhasebe giderleri olusmakta ve bu firmalar mdsterileri, tedarikgileri ve
calisanlar1 ile zor zamanlar gegirebilmektedirler. Dahasi, iflas genellikle bir firmanin
varliklarii olabilecek degerinden ¢ok daha asagi bir degere elden ¢ikartmak zorunda

kalmasina da neden olmaktadir (Brigham ve Houston, 2014:461).

Temel amact deger maksimizasyonu olan firmanin bor¢ kullanma diizeyindeki
artis bir noktaya kadar olumlu katki saglarken belirli bir diizeyi astiktan sonra bu olumlu
katki azalmaya baslamaktadir. Bor¢lanmanin sagladigi olumlu katkinin azalmasinin
nedenlerinden biri de finansal sikintt maliyetlerinde meydana gelen artis olarak

aciklanmaktadir (Yiicel, 2006:43).

Iflas maliyetleri ve firmanm varliklarinin degerinde meydana gelen kayiplar
gibi borglanmayr maliyetli duruma getiren faktorler finansal sikinti maliyetleri olarak

adlandirilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:257). Temelde borg yiikiimlilikleri 6z
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sermaye yukiimliliiklerinden farklidir. Borcun, faiz ve ana 6demelerden dolayir firma
tizerinde ciddi bir baskisi bulunmaktadir. Firmalar bor¢ yiikiimliiliikklerini yerine
getiremedikleri noktada finansal sikintiya diisme riski ve dolayisiyla da iflas riski ile karsi

karsiya kalabilmektedirler.

Iflas maliyetleri ve vergilerin olmadig1 bir diinyada 6z sermaye maliyeti
kaldiragla beraber dogrusal olarak artmaktadir. Iflas olasiliginin artmasiyla beraber hisse
senedi sahiplerinin gelirinde meydana gelen azalma 6z sermaye maliyetindeki artist

hizlandirmaktadir (Van Horne, 1995:418).

Firmalarin bor¢/6z sermaye orani yiikseldik¢e borg yiikiimliiliikklerinin yerine
getirilmesi giliclesmekte ve iflas riski artmaktadir. Bagka bir ifade ile borg/6z sermaye
oraninin artmasi firma varliklarinin sahipliginin hisse sahiplerinden tahvil sahiplerine
dogru transfer olmaya baglamasi anlamina da gelmektedir (Ross, vd, 2008:568). Sonug
olarak firma varliklariin degeri borcun degerine esit oldugunda ise hisse sahipleri

firmanin kontroliinli tamamen tahvil sahiplerine devretmek durumundadirlar.

Firmalarin iflas riski nakit akim miktarina ve nakit akimindaki dalgalanmalara
baglidir. Bu da firmalarin bor¢ kullanma diizeylerindeki en 6nemli belirleyicilerindendir.
Ciinkii getirileri daha yiiksek ve nakit akim dalgalanmalar1 daha diisiik seviyede olan

firmalar i¢in finansal sikintiya girmeleri sonucu iflas riski bir noktaya kadar daha diistiktiir.

Finansal sikinti maliyetleri temelde direkt iflas maliyetleri ve dolayli iflas
maliyetleri olmak tizere iki tiir maliyeti igermektedir. Direkt iflas maliyetleri firmanin iflasi
stirecinde katlanmak zorunda oldugu avukat giderleri, yonetim giderleri, danigmanlik

giderleri gibi maliyetlerdir. Direkt iflas maliyetleri firmalar i¢in bor¢ kullaniminda
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caydirict1 bir rol oynamaktadir. Dolayli iflas maliyetleri ise, firmalarin faaliyetlerini
stirdiiriirken finansal sikintiya diistiiklerinde, piyasa gilivenini kaybetme, kredi degerliligini
kaybetme, tedarik¢i sorunlar1 gibi katlanilacak zorluklari ifade etmektedir (Aydin, vd.,
2009:178). Finansal sikintiya giren bir firmanin iflas etmese dahi dolayli iflas

maliyetlerinin etkisi ile piyasa degerinde diisiis ger¢eklesmektedir.

11.3.3. Asimetrik Bilgi ve Sinyal Teorisi (Signalling Theory)

M&M yaklasiminda firma beklentileri ile ilgili olarak yoneticilerin ve
yatirimcilarin ayni bilgilere sahip oldugu varsayilmistir. Ancak gergekte yoneticiler firma
beklentileri ile ilgili olarak disaridaki yatirimcilara gore daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu
durum asimetrik bilgi kavrami ile agiklanmakta ve optimal sermaye yapisi iizerinde

etkilere sahip olmaktadir (Brigham ve Houston, 2004:488).

Asimetrik bilgi kavrami firma yoneticileri ile diger ¢ikar guruplarinin firmaya
iliskin bilgi diizeylerinin farkli olmasina dayanmaktadir. Yoneticilerden farkli bilgi
diizeyine sahip olan yatirimcilar, firmanin borglanmasi veya hisse senedi ihraci gibi
finansman politikalarindan yola ¢ikarak firmanin durumu ile ilgili ¢ikarimlarda bulunmaya
calismakta ve bdylelikle bilgi eksikliklerini en aza indirmeye c¢alismaktadirlar. Ancak
yatirimcilarin igeriden ticaret yapanlara gore daha az bilgi sahibi olmasi piyasalarda soz
konusu firmanin menkul kiymetlerin diisiik fiyatlandirilmasina sebep olabilmektedir
(Myers ve Majluf, 1984:192). Bu durumla karsilasan firma yoneticileri de sermayelerini
arttirma konusunda tereddiit yasayabilmekte veya karli yatirim firsatlarin1 finansman

eksikliginden dolay1 kagirabilmektedir.
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Firma degeri yiiksek olanlara kiyasla daha az maddi varliga sahip firmalar bilgi
asimetrisine daha fazla maruz kalmakta ve yetersiz yatinm problemleri ile daha sik
karsilagsmaktadirlar (Haris ve Raviv, 1991:308). Borcun fazla kullanimi1 sonucunda iflas
riskinin artmasi, yoneticilerin kendilerini giiven altina alamadiklar1 siirece pozitif net
bugiinkii degere sahip projeleri géz ardi1 etmelerine neden olabilmektedir bu sorun yetersiz
yatirim sorunu olarak adlandirilmaktadir (Karadeniz, 2008:15). Bu durumda olan firmalar
icin Myers ve Majluf (1984) yatirimlarinin finansmaninda 6nce i¢ kaynaklar sonra risksiz

bor¢ ve en son hisse senedi ihracin1 6nermektedirler.

Verimli yatirim projelerinin hisse senedi ihraci ile karsilanmasi gerektiginde, bu
durum piyasa katilimcilarinin yetersiz bilgiye sahip olmasi nedeniyle firmanin diisiik
degerlenmesine yol agabilecektir (Myers ve Majluf, 1984:187-221). Ciinkii hisse senedi
ihraci duyurular1 piyasaya olumsuz haber sinyali vermekte ve yatirimeilar agisindan firma
yoneticilerinin gelecekle ilgili olumsuz diisiinceler igerisinde olduklarini gostermektedir.
Bu durum da firmalar icin hisse senedi fiyatinda diisiise neden olmaktadir. Yiiksek getiri
saglayacak projelerin gerceklestirilmesi ve asimetrik bilgi etkisiyle firmanin diisiik
degerlenmesinin engellenmesi icin, firmanin i¢sel kaynaklarinin ya da borgtan olusan
finansal fazlaliklarmin kullanilmasi gereklidir. Bu finansal fazlaliga sahip firmalar hisse

senedi veya riskli tahvil ihracini tercih etmeyeceklerdir (Myers ve Majluf, 1984:187-221).

Asimetrik bilgi problemine dayanarak ortaya c¢ikan ve Ross (1977) tarafindan
gelistirilen sinyal teorisine gore, firma yoneticileri firma disindaki ¢ikar gruplarina
firmanin gidisat1 hakkinda sinyaller gondererek firmanin piyasa degerinin yiikselmesini ve
bundan da sermaye sahiplerinin ¢ikar saglamasii istemektedirler (Ross, 1977:23-40).

Ross (1977) caligmasinda, yatirimcilarin borcun yiiksek seviyelerini, firmalar i¢in yiiksek
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kalitenin bir sinyali olarak algilayacaklarin1 ve bu durumun karlilik ile kaldira¢ oram

arasinda pozitif yonlii iliskiye isaret edecegini belirtmektedir (Drobetz ve Fix, 2003:6).

Sinyal teorisi, yoneticilerin ve yatirimcilarin ayn1 bilgiye sahip olmadig: ve ayni
bilgiye ulasilsa dahi her iki tarafin bu bilgiyi farkli sekillerde algilayacagi varsayimina
dayanmaktadir (Vernimmen, 2006:645). Firma yoneticileri bor¢glanma yoluyla finansmanin
piyasa tarafindan pozitif sinyal olarak algilandigini1 ve buna bagli olarak hisse senetlerinin
degerinin ylikselecegini diislinlirken yatirimcilar firmalarin hisse senedi ihra¢ etmesini
hisse senedi fiyatlarinin ger¢ek degeri iizerinde degerlenecegini diisiindiiklerinden negatif

bir sinyal olarak algilamaktadir.

Firmalar i¢in asir1 karlilikta yatirnmlar s6z konusu ise ve borgla finanse
edilemiyorsa firma hisse senedi ihra¢ yoluna gitmektedir. Firmalar, hisse senedi ihracina
genellikle hisse senetlerinin fiyati piyasada asir1 degerlendigi zaman gitmektedir. Bu
durumda da eski hissedarlarin kazanci s6z konusu olmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:246).
Yoneticilerin bu beklentilerini tahmin eden yatirimcilar, firmalarin hisse senetlerinin
yiiksek degerlendigi donemlerde hisse senedi ihra¢ ilanlarini firma degeri agisindan kotii
bir durum olarak degerlendirmektedirler (Van Horne, 1995:285). Boylelikle firmanin hisse

senetlerine talep azalmakta ve piyasa degeri diismektedir.

Son yillarda bilgi teknolojisinde yasanan hizli degisim ile firmalar tarafindan
internet kullaniminin yayginlagmasi, firma faaliyetlerine yonelik finansal raporlarin
internette yayimlanmasiyla yatirimcilar gerekli bilgilere hizli ve kolay bir sekilde
ulasabilmektedirler. Firmalar acisindan bu tiir bilgilerin internette yayinlanmasi asimetrik

bilgilenme diizeyini azaltarak maliyet avantaj1 saglamaktadir (Yiicel, 2006:66).
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11.3.4. Temsil Teorisi (Agency Theory)

Temsil teorisi hakkinda bugiinkii tartismalar1 agan Jensen ve Meckling (1976)
temsil iliskisini, bir veya daha fazla kisinin bir bagka kisiyi baz1 kararlar almak {izere
yetkilendirerek ve kendi yararina faaliyette bulundurarak karar otoritesini devrettigi bir

sozlesme olarak tanimlamiglardir (Jensen ve Meckling, 1976:310).

Temsil sorununu ortaya c¢ikaran temel neden firma sahipligi ve kontroliiniin
fakli kavramlar olmasidir. Berle ve Means (1932) calismalarinda modern firmayi, sahiplik
ve yonetim fonksiyonlarinin birbirinden ayrildig1 organizasyon birimi olarak tanimlamis ve
s0z konusu bu ayriligin performans azalisina yol agtigr diisiincesiyle de temsil

maliyetlerinin kaynagina isaret etmislerdir (Turaboglu, 2002:19).

Bir firmadan ¢ikar saglayan bircok taraf vardir ve herkes kendi faydasim
maksimize etmek istediginden bu taraflarin menfaatleri ¢ogu zaman birbiriyle
celismektedir. Temsil teorisi de bu ¢ikar gruplarinin menfaatlerinin uyusmamasi tizerine
kurulmustur. Yani bu teori, firma yoneticileri ile hissedarlar ve firmaya borg verenler ve

hissedarlar arasinda yasanan ¢ikar ¢atismalar {izerine kurulmustur.

Temsil teorisine gore, yoneticinin firmanin tamamina sahip olmasi durumunda
veya hisse senetlerinin bir kismini ihrag etmesi durumundaki davraniglari birbirinden
farklidir. Ciinkii yonetimin firmanin tamamina sahip olmadigi durumlarda, yonetimin
cikarlar1 hissedarlarin ¢ikarlar1 farklilasmaktadir. Bu durum yonetici ve hissedarlar
arasinda temsil problemine ve bunun dogurdugu temsil maliyetlerine neden olmaktadir

(Jensen ve Meckling, 1976:312).
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Yoneticiler ve hissedarlar arasindaki c¢ikar catigsmalari, yoneticilerin firma
kaynaklarinin bir boliimiinii pahali1 seyahatler, liiks ofisler gibi maas dis1 menfaatler icin
tilkketme egilimden, yoneticinin firma degerini arttiracak kararlar1 vermekte isteksiz
davranarak sorumluluklarindan ka¢inmasindan ve kendi ¢ikarlarin1 maksimum yapmak
i¢cin serbest nakit akisinin mevcut oldugu durumlarda hissedarlara temettii dagitimindan

kag¢inma egiliminden kaynaklanabilmektedir (Giirsoy, 2007:592).

Temsil teorisinin ana fikri, isletme yoneticilerinin isletme sahiplerinden daha
fazla bilgiye sahip olmalar1 ve diizenli olarak kontrol edilememelerinden dolay1 yukarida
da agiklanan durumlar gibi bazi durumlarda yoneticilerin kendi c¢ikarlarini orgiitsel
cikarlarin Onilinde tutabilecek olmalaridir. Asimetrik bilginin neden oldugu temsil
maliyetlerini ve bunlarin sermaye yapist teorilerini nasil etkiledigi Sekil II.1°de

gosterilmektedir.

Sekil 11.1. Asimetrik Bilginin Bor¢lanma Uzerindeki Etkileri

Asimetrik Bilgi

Hissedarlar ve
Tahvil Sahipleri
Arasindaki Cikar
Catismalari

Yoneticiler ve
Hissedarlar
Arasindaki Cikar

Catismalari

Yoneticiler ve
Hissedarlar
Arasindaki Cikar

Catismalan

Finansal Hiyerargi Temsil Teoris.i: Temsi_l Teorisi:
Teorisi Serbest Naklt_ Yetersiz Yatl'rlm
Akimi Problemi Problemi
Daha Daha
Fazla Az
Borg¢ Borg¢

Kaynak: Rasaei, J ve Nguyen, K. (2011). Political Risk in Multinational Corporation’s

Capital Structure, Evidence From Singapore, Yiiksek Lisans Tezi, Umea Universitesi
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Sekil II.1°de goriildiigi gibi, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki asimetrik

bilginin varlig1 finansal hiyerarsi teorisine ve de temsil teorsine gore firmalarin finansman
secimlerini etkilemektedir. Ayrica hissedarlar ve tahvil sahipleri arasindaki ¢ikar
catigmalar1 sonucu ortaya c¢ikan yetersiz yatirirm problemi de temsil teorisine gore

firmalarin finansman sec¢imlerini etkilemektedir.

Yoneticiler ve hissedarlar arasinda firma faaliyetlerinin yiiriitiilmesi
konusundaki temsil problemlerinin en temeli yoneticilerin kendi ekonomik ¢ikarlari
dogrultusunda hareket etmek istemeleri gelmektedir. Bu konuyu Jensen (1986) ‘Serbest
Nakit Akim1’ teorisi ile agiklamaktadir. Serbest nakit akimi isletme faaliyetleri sonucu elde
edilen ve hak sahiplerine 6deme yapilmadan 6nceki nakit akimidir. Firmalar serbest nakit
akimini faiz ve anapara 6demelerini yapmak, kar pay1 6demek, hisseleri geri satin almak
ve pazarlanabilir menkul kiymetler portfoyli olusturmak amaciyla kullanmaktadirlar
(Y1lgor, 1998:75). Bu noktada yoneticilerin ekonomik ¢ikarlari dogrultusunda hissedarlarin
refahini kisitlayarak temettli dagitimindan kaginmalar1 yoneticiler ile hissedarlar arasindaki

temsil problemine yol agmaktadir.

Yabanci kaynakla finansman firmanin nakit 6deme yapmasini gerektirdigi i¢in
yoneticilerin menfaatlerine yonelik yapilacak harcamalar i¢in gerekli olan serbest nakit
akimlarimi azaltacaktir. Bu durumda yoneticiler ile hissedarlar arasindaki uyusmazliklarin
azaltilmasini sagladigindan firma ic¢in borcun temsil maliyetini azaltic1 etkisi s6z konusu
olmaktadir (Haris ve Raviv, 1991:300). Borcun arttirilmasinin ve serbest nakit akisinin
azaltilmasimnin finansal sikinti ve iflas riskini arttirmak gibi bir dezavantaji da
bulunmaktadir. Daha yiiksek borg, yoneticileri hissedarlarin menfaatleri ile ilgili olarak

daha dikkatli olmaya yonlendirmektedir. Ancak 1yi yonetilen firmalar bile kendi kontrolleri
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disinda gerceklesen bazi olaylarin gerceklesmesi durumunda iflas ile karsi karsiya

kalabilirler. Burada da sermaye yapisi karar1 giindeme gelmektedir (Brigham ve Houston,

2014:465).

Firmaya borg verenler ile hissedarlar arasindaki temsil probleminin ana nedeni,
borgla saglanan kaynaklarin bor¢ verenlerin ¢ikarlarina uygun olmayan alanlarda
degerlendirilme olasiligindan kaynaklanmaktadir (Jensen ve Meckling, 1976:305). Buna
gore, Myers (1977), firmanin bor¢ ylikiiniin ortaya ¢ikmasi durumunda, hissedarlar ve
tahvil sahipleri arasinda bir temsil problemi olarak ‘Yetersiz Yatirim Problemi’nin

(underinvestment problem) ortaya ¢ikacagini belirtmistir.

Yetersiz yatirim problemine gore yatirim sonrasi firmanin 6denmemis borcunun
olmasi durumunda hissedarlar net bugiinkii degeri pozitif olan projeleri kabul etmeme
egilimde olacaklardir. Ciinkii bu projelerden elde edilen faydalar esasen tahvil sahiplerinin
degerini arttiracak, hissedarlarin zenginligini arttirmayacaktir (Lee ve Kwok, 1988:201).
Myers ( 1977)’in yetersiz yatirim problemi modeli kisa donem finansman ile bu problemin

azalabilecegini de isaret etmektedir.

Varlik ikamesine (asset substitution) gidilmesi de hissedar ve tahvil sahipleri
arasinda diger bir temsil problemini olusturmaktadir. Varlik ikamesi problemi hissedarlarin
fayda saglayacaklar yiiksek riskli projeleri tercih ederken diger taraftan tahvil sahiplerinin
daha diisiik riskli projeleri tercih etmesinden kaynaklanmaktadir. Firma riskli yatirimlar
gerceklestirir ve kar saglanirsa, getirinin ¢ogu hissedarlara aktarilacak, borg¢ verenler ise
belirlenmis olan faiz gelirini elde edeceklerdir. Ancak yatirimlar basarisiz olup, alinan risk

firmanin iflasina yol agarsa bor¢ verenler tim maliyetleri karsilayacaklardir (Vernimmen,
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2006:706). Bu nedenle hissedarlar ancak tahvil sahiplerini projenin giivenilir bir proje

olduguna inandirabildikleri durumda disiik faizli bir krediden yararlanabileceklerdir.

Temsil problemleri yukarida da anlatildig1 gibi yonetici ile hissedarlar arasinda
ve hissedarlar ile bor¢ verenler arasinda yasanan ¢ikar catismalarini ifade etmektedir.
Hissedarlar, temsilcinin kendi menfaatlerine gore harcket etmelerini beklemektedirler.
Firma yoneticilerinin hissedarlarin aleyhine ancak kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
etmeleri durumunda firma igin bir takim maliyetler dogmaktadir. Bu maliyetler temsil

maliyetlerini olusturmaktadir. Temsil maliyetlerinin;

Temsil edilenin gézlem harcamalari,
Tazmin edici, garanti saglayici anlagma maliyetleri,

Onlenemeyen kayiplarin toplamindan olustugu belirtilmistir (Jensen ve Meckling,

1976:6).

Temsil edilenin refahin1 maksimize edebilecek kararlar ile yoneticilerin vermis
oldugu kararlar arasindaki farkliliklar ve yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda

davranmalarini engelleme gereksinimi gézlem maliyetlerini ortaya ¢ikarmaktadir.

Daha kavramsal bir ¢ergeve ile gozlem maliyetleri; temsil edilenin, temsilcinin
davraniglarin1 6lgmek, gézlemlemek ve kontrol etmek amaciyla katlandigi giderledir. Bu
maliyetler icerisinde denetim maliyetleri, yoneticilik bedeli s6zlesmeleri ve yoneticilerin
isten ¢ikarilma maliyetleri de bulunmaktadir (McColgan, 2001:5). Yoneticilerin
gozlemlenmesi amaciyla basvurulabilecek en temel yontem yonetici performansini

gosteren raporlar diizenlenmesidir.
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Finansal raporlar1 degerlendirecek teknik bilgiden yoksun olan hisse senedi
sahiplerinin denet¢i gorevlendirmeleri ve yoneticilerin bu performans raporlarini

hazirlamak i¢in harcadiklar1 zaman gézlem maliyetlerini olusturmaktadir (Turaboglu,

2002:48).

Tazmin edici/Garanti saglayici anlasma maliyetleri, yoOneticilerin isten
ayrilmalar1 durumunda olusan zararn karsilayacaklar1 ve yetki verenler zararina hareket
edildiginde ise ortaya c¢ikacak zarari tazmin edeceklerine yonelik sézlesmeler ile ortaya

c¢ikan maliyetlerdir.

Onlenemeyen kayiplar ise firmanin ¢ikar gruplart arasindaki problemleri
ortadan kaldirmak i¢in katlanilan maliyetlerin {izerine problemlerin ¢oziilmemesi
durumunda gerekli faaliyetlerin yerine getirilmesi i¢in katlanilan ek maliyetler olustugunda
sOz konusu olmaktadir. Diger bir ifade ile 6nlenemeyen kayiplar, vekil ile vekalet verinin
cikarlarmin ayr1 diismesi ve vekillerin vekalet verenin zenginligini maksimize eden
kararlar almaktan kagimmasi sonucu olusan refah kaybinin parasal degeri olarak da

tanimlanabilir (Giivenger, 2008:56).

Temsil maliyetleri biiylik 6l¢iide optimal borg¢ seviyesinden etkilenmektedir ve
CUS ile yerel firmalar arasinda farklilik gostermektedir. CUS’larin yavru sirketlere sahip
olmalar1 temsil maliyetlerinin 6nemini arttirmaktadir. Potansiyel olarak CUS ve onlarin
yabanci yavru sirketleri arasindaki menfaat farkliliklar1 gozlem maliyetlerini ve 6nlemeyen
kayiplar gibi onemli maliyetleri dogurmaktadir. Ciinkii CUS yoneticisi hissedarlarin
refahin1 maksimize etmeye ¢aligssa da yabanci yavru sirket yoneticisinin CUS’un degerini
maksimize etmeyecek kararlar alabilmesi temsil problemlerini ve dolayisiyla da temsil

maliyetlerini meydana getirmektedir (Wright, vd., 2002:347).
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CUS’lar yiiksek denetim maliyetleri, dil farkliliklar1 ve cesitli yasal ve
muhasebesel sistemler gibi sorunlarla karsi karsiyadirlar. Ayrica CUS yatirimcilari daha
genis bilgi bosluguna sahiptirler bu da daha yiikksek arastirma maliyetleri ile
karsilagsmalarina neden olmaktadir. Ayrica sermaye piyasasi noksanliklarmin varligi da

CUS’lar igin yiiksek temsil maliyetlerine neden olmaktadir (Burgman, 1996:557).

11.2.3.5. Dengeleme Kuram (Trade Off Theory)

Firmalarin ¢ok fazla borglanmasi bor¢larinin anapara ve faiz &demelerini
yapamamalar1 riskini arttirmaktadir. Bu agir1 bor¢lanma durumu da firmalarin iflas riskini

arttirabilmekte ve firmalar1 finansal sikintiya sokabilmektedir.

[liml1 bir bor¢ oranin1 dngéren dengeleme kuramina goére firmalarin sermaye
yapisi kararlar1 faizin vergi tasarrufu ile finansal sikinti maliyeti arasindaki dengelemeyi

icermektedir (Ross, Westerfield ve Jaffe, 2005:443).

Firmalar igin yiiksek karlilik daha fazla vergilendirilebilir gelire sahip olunmasi
anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda bu firmalar i¢in finansal sikint1 riskinin daha diisiik
olmasi daha fazla bor¢ yiikiine girebilecekleri anlamma gelmektedir (Myers, 2001:89).
Firmalar, bor¢lanmanin sagladig1 faydalar ile bor¢lanma nedeniyle ugranilan zararlarin
arasindaki farkin en ¢ok oldugu noktada bor¢lanmaya caligmaktadirlar. Bu nedenle de
firmalar kendi kosullar1 dogrultusunda hedef bor¢lanma orani belirlemekte ve bu orana

dogru bor¢lanmaya ¢aligmaktadirlar (Okuyan ve Tasc1, 2009:2).

Dengeleme kurami, hedef bor¢ oranlarinin isletmeden isletmeye farklilik
gosterebilecegini  kabul etmektedir. Giivenli, maddi duran varliklara sahip ve

vergilendirilebilir kar1 tasarruf saglamaya yeterli olan firmalarin hedef bor¢ oranlarinin da
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yiiksek olmas1 gerektigini ileri siirmektedir. Ayrica riskli, maddi olmayan duran varliklara
sahip karsiz firmalarin ise 6z sermaye ile finansmana dayandirilmasi gerektigini

savunmaktadir (Brealey, Myers ve Marcus, 2007:425).

Grafik 11.5. Dengeleme Kuram

Firma 4 iflas mialiveti Olmadig
Fiyasa Durumda Firma \ _
Dederi Degeri Finansal sikint
maliveti
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bugiinkii ' firmanin degeri
degeri E
H H ¥
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E E kullanmayan
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o C: Borg’ Ozsermaye

Kaynak: Brealey, R. A., vd., (2007). Isletme Finansmin Temelleri. Istanbul:

Literatiir Yayimncilik

Grafik 11.5°de borcun vergi tasarrufu ile finansal sikinti maliyetleri arasindaki
dengelemenin optimum sermaye yapisinin nasil belirlendigi gosterilmektedir. Sekildeki
egri, firmanin piyasa degerinin firma borg¢landik¢a baslangigta artig gosterip ancak finansal
sikintt maliyetlerinin artmasiyla piyasa degerinin giderek azaldigim1 gostermektedir. Vergi
tasarrufunun buglinkli degeri, firmanin bor¢lanma diizeyi arttikca baslangigta artmakta
ancak belirli bir noktadan sonra azalmaktadir. (D1) noktasi borcun vergi avantajinin etkili

oldugu noktadir (Brealey, vd., 2007:418).
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D2 noktasi optimal bor¢ oranini gostermektedir. Bu noktadan sonra firmanin
bor¢lanmaya devam etmesi durumunda borcun vergi avantaji azalmaktadir. Firma i¢in

finansal sikinti maliyetleri artmakta ve dolayisiyla da firma igin iflas riski artmaktadir

(Ross, vd., 2005:443).

Dengeleme teorisi, farkli finanscilar tarafindan iliskili teorileri agiklamada
kullanilan bir teoridir. Biitiin teorilerde, karar verici firma ac¢isindan alternatif kaldirag
planlarinin ¢esitli maliyet ve faydalarini degerlendirmektedir. Genel olarak kabul gdérmiis
olan ¢dzlim, marjinal maliyet ve faydalarin dengelenmesidir (Frank ve Goyal, 2005:8).
Sonug¢ olarak dengeleme kurami optimal bir bor¢/6z sermaye oraninin varligini
ongdrmektedir. Dengeleme kurami, bor¢ kullanmanin sagladigi vergi avantaji ile bunun
olusturdugu temsil maliyetlerinde azalma seklinde goriilen faydalarla, kaldirag
kullaniminin getirdigi iflas ve finansal sikintt maliyetlerini dengelemeyi amaglamaktadir

(Terim ve Kayali, 2009:127).

11.3.6. Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

Dengeleme teorisine alternatif olarak gelistirilen finansal hiyerarsi teorisinin
temeli firmalar arasi finansal davranig farkliliklar1 oldugunu ileri siiren Gordon Donalds
(1962) tarafindan atilmistir. Myers ve Majluf (1982) Donalds’in (1962) finansal hiyerarsi
fikrinden esinlenerek finansal hiyerarsi teoremini ortaya koymuslardir. Bu teoriye gore
bilgi asimetrisi problemi firmalarin finansman se¢imlerini etkilemektedir. Firma igindeki
yatirimcilar firma disgindaki yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu nedenle de
hisse senedi ihraci veya tahvil ihraci sirasinda firma i¢i ve firma dis1 yatirimeilarin firma

degeri ile ilgili goriis ve beklentileri farklilik géstermektedir
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Bu teoriye gore firmalarin belirledigi bir optimal bor¢/6z sermaye orani

bulunmamaktadir. Finansal hiyerarsi teorisi su sekilde agiklanmaktadir (Myers, 1984:9).

Firmalar 6ncelikle i¢ fonlarla finansmani tercih ederler.

Firmalar hedef kar pay1 oranlarimi yatirim firsatlarina gore belirler. Eger yatirm
yapilacak ise kar pay1 6deme orani diiser.

Sabit temettii 6deme politikalar ile karlilik ve yatirim firsatlarindaki beklenmedik
dalgalanmalar, faaliyetlerin dogurdugu nakit akislarinin yatirim harcamalari i¢in gereken
fonlardan az veya ¢ok olabilecegi anlamina gelir. Eger nakit akisi yatirim harcamalari
gereksiniminden az ise firma nakit bakiyesini veya portfoyiindeki spekiilatif amagli menkul
kiymetleri kullanir.

Eger dis fon kullanimi gerekirse, firmalar oncelikle en giivenli menkul kiymeti
ihrag¢ ederler. Yani 6nce borg kullanirlar, sonra hisse senedi ile degistirilebilir tahvil gibi

karma menkul kiymetler ihrag ederler ve en son da hisse senedi ihracina yonelirler.

Myers’in (1984) yaptig1 siralamadan da anlagildig: gibi yeni yatirimlar: finanse
etmek isteyen yatirimcilar, sermaye yapisint olustururken oncelikle oto finansmana (igsel
kaynaklara) daha sonra borglara en son olarak ise hisse senedi ihracina bagvurmaktadir

(Ata ve Ag, 2010:48).

Finansal hiyerarsi teorisi, yliksek karliliklar1 olan firmalarin neden daha az borg
kullandiklarini (dis fonlara ihtiyag duymamaktalar) ve diisiik karliliklari olan firmalarin da
neden yiiksek oranda bor¢ kullanimi yoluyla finansmana gittiklerini agiklamaktadir.
Karliliklar1 diisiik olan firmalar yeterli i¢ fon yaratamamalari ve borglanma araglarinin
ihrag ve bilgilendirme maliyetlerinin daha diisiik olmasi nedeniyle borg¢ ihracini, hisse

senedi ihracina tercih etmektedirler (Drobetz ve Fix, 2003:7).
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Finansal hiyerarsi teorisinin, Myers (1984) tarafindan oOnerilen diger bir

gorlisline gore, firmalar cari finansman giderleri kadar gelecekteki finansman giderleriyle
de ilgilenmektedirler. Gelecekte karli yatirim firsatlarin1 kagirmamak, yiiksek maliyetli
hisse senedi ihracindan korunmak ve de diisiik riskli bor¢lanma kapasitelerini

koruyabilmek i¢in cari donemde diisiik kaldiraca sahip olmay1 tercih etmektedirler (Fama

ve French, 2002:4).

Finansal hiyerarsi teorisinin temel ¢ikarimlari s6yle 6zetlenebilmektedir:

e Hedef bor¢ orani yoktur, her firma bor¢ kullanma oranini finansman ihtiyaglarina
bagli olarak belirler,
e Karli firmalar dis kaynaklara daha az ihtiya¢ duyduklar: i¢in daha diisiik oranlarda

borg¢lanirlar,

Firmalar gelecekte ¢esitli zamanlarda karli yatirim firsatlarini finanse etmek
zorunda kalacaklarini bildiklerinden, bugiinden nakit biriktirirler. Boylece yatirim Onerisi

geldiginde sermaye piyasalarina bagvurmak zorunda kalmazlar (Y1lgor, 2012:341).

Firmalarin finansman davraniglarinin agiklanmasinda dengeleme kurami veya
finansal hiyerarsi teorisinden hangisinin daha etkili oldugunun test edilmesi 6nemlidir. Ne
yazik ki, bu konuda kesin sonuglara ulasilamamaktadir. Shyam - Sunder ve Myers
(1999) calismalarinda finansal hiyerarsi teorisinin dengeleme kuramina gore daha fazla
aciklayici giicli oldugunu iddia etmektedirler. Ancak Chirinko ve Singha (2000) yapilan bu
calismanin yaniltict ¢ikarimlar dogurdugunu ileri stirmiislerdir. Yaptiklar1 ¢alismada ne
dengeleme kuramini ne de finansal hiyerarsi teorisini degerlendirebilmislerdir. Fama ve

French (2002) calismalarinda her iki modelin de firmalarin finansman davranislarini
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acikladigini ileri siirmiistiir. Booth, vd., (2002) ise bir modeli tanimlayan degiskenin diger
modelin degiskeni olarak da tasnif edilebileceginden bu iki farkli modelin ayirt edici

Ozelliklerinin ispatinin zor oldugunu vurgulamistir (Huang ve Song, 2006:3).

11.4. Optimal Sermaye Yapisi

Her firma piyasa degerini maksimum, sermaye maliyetini minimum yapacak
olan optimal sermaye yapisina ulasmaya calismaktadir. Yani firmalarin hedefi en az

sermaye maliyeti ile en yiiksek piyasa degerine ulasmaktir.

Optimal sermaye yapisi, firmalar aras1 farklilik gosteren hatta ayni firma s6z
konusu iken zaman igerisinde degisebilecek dinamik bir yapidir. Bir firmada veya firma
cevresindeki kosullarda meydana gelecek degisiklikler, mevcut kaynak bilesimini
degistirebilmekte ve optimal olan sermaye yapisini bozabilmektedir. Bu karmasik yapidan
dolay1 sermaye yapisina yonelik yapilan bir¢ok calisma firmalarin optimal sermaye

yapisina nasil ulasabilecegi konusu iizerinedir.

Firmalarin sermaye yapisinda degisiklik yaparak optimal sermaye yapisina
ulagip ulagamayacagi, ortalama sermaye maliyetini ve firma degerini degistirip
degistiremeyecegi konusundaki tartismalar iki farkli yaklasgimda odaklanmaktadir.
Bunlardan birincisi; firmalarda bor¢ kullanma derecesinin firma riskini, beklenen
kazanglari, ortalama sermaye maliyetini ve buna baghh olarak da firma degerini
etkiledigidir. ikincisi ise; sermaye yapisina iliskin kararlarm, agirlikli ortalama sermaye

maliyetinden ve isletme degerinden bagimsiz oldugudur (Y1lgor ve Yiicel, 2007:2).
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Grafik 11.6. Optimal Sermaye Yapisi
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Kaynak: Ross, S. A., Westerfield, R. W. Jordan, B. D. (2008). Fundamentals of

Corporate Finance. New York: McGraw Hill.

Grafik 11.6’da 1. durum vergilerin veya iflas maliyetinin olmadigi temel M&M
modelini temsil etmektedir. Bu durumda firma degeri ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti, sermaye yapisindan etkilenmemektedir. Faiz, iflas maliyetleri ve diger
maliyetlerin olmadigi durumda firmanin toplam degeri ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti bor¢ politikasindan etkilenmemektedir. Bu nedenle yukarida gizilen grafiklerde

firma degeri (VL) ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti sabittir.
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Grafikte 2.durumda kurumlar vergisinin dahil edilmesine bagli olarak, firma

degeri ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti borg politikasina siki sikiya baghdir. Grafikte
de goriildiigii gibi firma borg¢landikca faiz 6demelerinin vergi indirimine tabi olmasindan
dolayr degeri artmaktadir. Alttaki grafikte ise, firmanin daha fazla bor¢ finansmanina

basvurmasi durumunda agirlikli ortalama sermaye maliyenin diistiigli goriilmektedir.

Son olarak 3.durumda finansal sikintt maliyetleri de eklenmistir. Grafikler
incelendiginde, firma degerinin B noktasinda maksimum degere ulastigi goriilmektedir. B
noktas1 bor¢ finansmanindaki ek borgtan kaynaklanan vergi indiriminin, ek bor¢lanmalar
ile artan iflas maliyetlerini tam olarak dengeleyen noktadir. Bu nokta optimal bor¢lanma
oramini  gdstermektedir. Ayni zamanda agirlikli ortalama sermaye maliyeti de B/O

noktasinda minimumdur (Ross, vd., 2008:571).

1970’lerin ortalarindan beri optimal sermaye yapis1 lizerine fikir birligi
olmamasina ragmen genel olarak akademik goriis, optimal sermaye yapisinin borcun vergi
avantajina karst iflas maliyetlerinin simdiki degerinin dengelendigi nokta oldugudur

(Bradley, Jarrell ve Kim, 1984:857).
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11.5. Sermaye Yapisin1 Etkileyen Faktorler

Finans yoneticisinin en 6énemli finansman kararlarindan birisi firma degerini
maksimum yapacak olan sermaye yapisinin olusturulmasidir. Finans yoneticisinin aldigi
kararlar firmanin finansal yapisi ilizerinde hayati bir dneme sahiptir ¢ilinkii firmalarin
faaliyetlerini slirdiirmek icin yeterli sermayeye sahip olmalarmin yani sira faaliyetlerine
uygun bir sermaye yapisina sahip olmalar1 da 6nem arz etmektedir. Sermaye yapisi ile
ilgili verilecek yanlis bir karar isletmeyi finansal sikintiya hatta iflasa kadar

gotiirebilmektedir.

Firmalar i¢in optimal sermaye yapisina ulagabilecekleri bir formiil s6z konusu
olmadigindan optimal sermaye yapisina ulagmada kullanilan yontemler ve firmanin
sermaye yapisini etkileyen faktorler g6z Oniline alinarak optimal sermaye yapisi
olusturulmaya calisilmaktadir. Bu noktada optimal sermaye yapisina ulagsmak isteyen
firmalarin kaynak kullanimi ve kaynak temininde izledigi finansal politikalar firma
karakteristigini belirlemektedir. Ayn1 sektdrde faaliyet gosteren firmalar finansal yapilari
itibariyle farklilik gostermektedir ve firmalar i¢in farklilik gosteren bu ozellikler de
sermaye yapisinin sekillenmesinde rol oynamaktadir. Yani ayni endiistri dalinda faaliyet

gosterseler de firmalarin sermaye yapisi kararlar farklilik gosterebilmektedir.

Firmalarin sermaye yapisini etkileyen faktorler sekil 11.2°de gosterildigi gibi
firmaya 6zgii degiskenler, sektore 6zgii degiskenler ve makroekonomik degiskenler olmak
lizere li¢ ana grupta toplansa da sermaye yapisi teorisi lizerine yapilmis olan analizlerin

cogunda firmaya 6zgii degiskenlerin {izerinde durulmustur.
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ekonomisinin igerisinde bulundugu durumdan etkilenmektedir. Ekonomide yasanan

gelismeler ve karar alicilarin izlemis oldugu ekonomik politikalar, isletmelerin yatirim

kararlarin1 dogrudan, bu yatirimlarin finansmaninda kullanilacak kaynaklarin bilesimi ise

dolayh

olarak

etkileyerek,

isletmelerin  piyasa

yapabilmektedir (Aydin, vd., 2009:184).

degerleri

uzerinde

degisiklik
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Genel olarak ekonomik hayatta ve/veya firmanin faaliyette bulundugu

endiistride beklenen gelismeler firmalarin sermaye yapis: kararlarini etkilemektedir. Eger
firmanin i¢inde bulundugu endiistride bir biiylime bekleniyorsa, fonlardaki beklenen artis
finansmanda daha fazla yabanci kaynak kullanilmasinin yaratabilecegi sorunlari
onlemektedir. Buna karsilik ekonomi veya endiistri kolunda bir kii¢iilme bekleniyorsa
borgtan kaginma ve 6z sermayeden yararlanma, riski azaltma agisindan uygun bir tutum
olacaktir  (Akgii¢,1998:505). Gayrisafi  yurtigi hasila ekonomik  bilyiikliigiin
gostergelerinden biridir. Ozellikle iilkelerarasi yasam standartlarinin karsilastirilmasinda
kisi bagina diisen reel gayri safi yurti¢i hasila daha anlamli olmaktadir. Firma bazinda ele
alindiginda s6z konusu oran; firmalarca karsilasilan yatirnm firsatlar1 kiimesinin ve de

bunun projelerin optimal finansmanina olan etkisinin gostergesidir (Yildirim ve Eyceyurt,

2012:368).

Ulkelerin gelismislik diizeyleri arasindaki farkliliklar sermaye piyasalarin
etkilemektedir. Gelismis {ilkelerde sermaye piyasalarinda derinlesme ve sermayenin
tabana yayilmas: saglanmakta kiigiik ve orta 6lgekli firmalar bu piyasalardan en az biiyiik
Olgekli firmalar kadar yararlanabilmektedir. Sermaye piyasalar1 gelistikge bankacilik
sektorii bu gelismeden olumlu yonde etkilenerek kredi imkanlarini artirmakta ve kiigiik
firmalarin fon kaynagina ulasmasi kolaylasmaktadir (Giiloglu ve Bekgioglu, 2001:16).
Bir iilkede sermaye piyasasimnin gelismis olmasi, riski cesitlendirme ve bilgi saglama

firsatlarin da arttirmaktadir.

Vergi oranlarindaki degismeler de isletmelerin sermaye yapisini etkileyen diger
bir ekonomik unsurdur. Vergi kanunlari1 firmalarin faiz 6demelerinin gider olarak vergiden

indirilmesini saglarken, kar payr 6demelerinin veya hisse senetlerinin geri satin alinmasi
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i¢in yapilan 6demelerin vergiden indirilmesine imkan vermemektedir. Yabanci kaynaklara
Odenen faiz giderlerinin vergiden indirilmesi yabanci kaynaklarla fon saglanmasinin en
onemli avantaji olarak ifade edilmektedir. Bu avantaj firmalarin sermaye yapilarinda borg
kullanimin1 tesvik etmektedir. Eger gelecekte gelir vergisi oranlar1 yiikselecekse, borgla

finansmanin ¢ekiciligi artacaktir (Brigham ve Houston, 2004:618).

Kambiyo piyasalarindaki ve doviz kurlarindaki gelismeler ulusal para ya da
yabanci para ile bor¢lanma konusunda firmalarin se¢imini etkilemektedir (Akgiic,
1998:506). Kazanglarinin biiyiik bir kismi uluslararasi firmalarla yaptiklar: ticaretten
kaynaklanan firmalarda, déviz kurlarinda meydana gelen degisikliklerden dolay: kazanglar
diisebilmekte ve bu durum isletme riskini arttirmaktadir. Artan risk diizeyi firmanin
sermaye yapis1 Kararlarini etkilemekte ve kaldira¢ kullanimini azaltmaktadir (Brigham ve

Houston, 2004:600).

11.5.2. Sektore Ozgii Degiskenler

Firmalarin faaliyet gosterdikleri endiistrinin rekabet sekli, mevsimlik ve
donemsel hareketlerden etkilenme derecesi, endiistrinin i¢inde bulundugu yasam evresi ve
endiistrideki gelenek ve gorenekler gibi faktorler, kullanilacak finansman kaynaklarinin

bilesimini etkilemektedir.

Mevsimsel hareketliklerin etkisinin fazla oldugu sektorlerde, firmalar esnekligi
saglamak amaciyla kisa siireli finansman kaynaklarna gereksinim duyarlar. Cilinkii uzun
stireli finansman kaynaklar1 isletmeleri uzun vadeli ylikiimlilik altina sokmakta ve

mevsimsel hareketlere uyum saglama yetenegini kaybetmesine neden olmaktadir.
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Firmalarin iginde bulundugu sektorlerin donemsel dalgalanmalardan etkilenme

derecesi farklilik gostermektedir. Bazi sektorlerin iiretim ve satis miktarlart ekonomik
dalgalanmalardan c¢ok fazla etkilenirken bazilar1 ise c¢cok az derece etkilenmektedir.
Ozellikle kullanim aliskanligina déniismiis olan dayanaksiz tiiketim mallarmi {ireten
sektorlerin ekonomik dalgalanmalara karsi duyarliligi azdir. Bu sektorlerin iirettikleri
iirlinlere olan talebin gelir esnekliginin diisiik olmasi1 sebebiyle bor¢ kullanim diizeyleri de
daha yiiksek olabilmektedir. Buna karsin gelir esnekligi yiliksek mallarin, o6zellikle
dayanikli tiiketim mallan iireten sektorlerin satislari, ekonomik dalgalanmalara kars1 daha
fazla duyarlidir. Bu sektorlerde finansman kaynaklari arasinda se¢im yapilirken, risk ve
esneklik goz Oniline alinmalidir. Agir borg yiikii, finansman riskini arttirarak, faaliyetlerin
canli olmadigr donemlerde bor¢ 6deme konusunda firmalar1 giic durumda birakabilir
(Acaravcl, 2004:42). Genel ekonomik dalgalanmalara karsi duyarliligi fazla olan bu tiir
sektorlerde, 6z sermaye kullanimina agirlik verilmesi riskten korunmak acgisindan

onemlidir.

Isletmelerin sermaye yapisina etki eden faktdrlerden biri de isletmenin iginde
bulundugu sektdrdeki rekabet yogunlugudur. Isletmeler icin borg tutari, satiglar kadar
satiglar lizerinden elde edilen karliliga da baghdir. Bu nedenle, satislardaki diizenlilik ve
satiglar lizerinden elde edilen kar marjinin diizenliligi 6nemlidir. Rekabetin siddetli olacagi
gelecek donemlerde, satislarin ve kar marjlarinin tahmini gii¢ olacagindan, fazla bir risk
yiklenmemek i¢in, 6z sermayeyle finansman tercih edilmelidir (Ceylan ve Korkmaz,
2008:264). Rekabetin sinirli oldugu sektorlerde ise, isletmelerin finansmanda daha fazla
yabanci kaynak kullanmasi, rekabetin yogun oldugu sektdrlere kiyasla daha diisiik bir risk

unsuru yaratmaktadir.
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Sektorler, firmalarin yagam egrileri gibi dogmakta, bliylimekte, olgunlagmakta,
gerilemekte ve durgunluk donemine girmektedirler. Sektoriin emekleme doneminde,
basarisizlik olasiligi daha yiiksek oldugundan isletmeler risklerini azaltabilmek igin
finansmanda 6z sermayeye agirlik verirler. Biiylime doneminde ise, finansmanda esneklik
ve hareket serbestisi On plana ¢ikar. Sektoriin olgunluk c¢aginda genellikle gozlenen,
isletmelerin otofinansman yoluyla 6z sermayelerini takviye etmis olmalar1 nedeniyle borg/
0z sermaye oraninin diisme egilimi gostermis olmasidir (Acaravci, 2004:43). Gerileme ve
durgunluk donemlerinde ise satiglar iyice diismeye baslayacagindan dolayr kullanilan
fonlarin kolaylikla daralmasma olanak verecek bir finansal yapi1 saglanmasi Onem

kazanmaktadir.

Bazi sektorlerde isletmelerin finansmani konusunda yerlesmis gelenekler
olabilmektedir. Bu tiir sektorlerde faaliyet gosteren isletmelerin finansal yapisini ortaya
koyan oranlarin, o sektdrde yerlesmis finansman geleneklerinden ve/veya gozlenen tipik
oranlardan biiyiikk farkliliklar gostermesi durumunda, isletmenin O6zellikle finansman
kurumlarindan yeni ek kaynaklar bulmasi giiglesebilir ve maliyetli olabilmektedir. Bu
nedenle isletmeler icinde bulunduklar1 sektordeki yerlesmis adetlere, tipik oranlara

yaklasan bir finansal yapiya sahip olma egilimindedirler (Akgiig, 1998:508).

11.5.3. Firmaya Ozgii Degiskenler

Teorik ve ampirik ¢aligmalar karlilik, firmanin varlik yapisi, firma yasi, vergi,
firma biiyiikliigi, bor¢ dis1 vergi kalkani, firmanin biiyiime olanaklari, likidite diizeyi,
borglanma maliyeti, volatilite gibi firmaya 6zgii degiskenlerin sermaye yapisini etkiledigini

gostermektedir. Haris ve Raviv (1991), firmaya 6zgii faktorleri ve firmalarin sermaye
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yapist arasindaki iliskiyi inceleyerek kaldirag oraninin belirlenmesi konusunda birgok
arastirmaci i¢in aydinlatict olmuslardir. Bu yazarlara gore, firmalarin kaldirag orani, sabit
varliklar, bor¢ dis1 vergi kalkani, yatirim firsatlar1 ve firma biylkligi ile artmakta,

volatilite, reklam masraflari, iflas olasiligi, karlilik ve de tek tip iiriin ile azalmaktadir.

11.5.3.1. Firmalarin Varhk Yapisi

Sermaye yapisi ile ilgili bir¢cok ¢alismada firma tarafindan sahip olunan varlik
tirlerinin bir sekilde sermaye yapisi kararlarini etkileyecegi ileri siiriilmektedir. Cilinkii
firmalarin sahip olduklar1 varliklarin niteligi onlarin bor¢lanma oranlari {izerindeKi

kararlarini etkilemektedir.

Bir firma i¢in varliklarinin biiyiik kisminin maddi olmayan duran varliklardan
olusmasi bor¢ verenler i¢in riskli bir duruma isarettir. Bu tiirdeki firmalar finansal sikinti
durumlarinda varliklar1 ciddi bir deger kaybina ugrayacagindan borg verenler agisindan
risk unsuru tagimaktadir. Dolayisiyla da varlik yapisi itibariyle agirlikli olarak maddi

olmayan varliklara sahip olan firmalar daha az bor¢ kullanmaktadirlar.

Firmalarin sahip oldugu maddi duran varliklar bor¢ verenler agisindan garanti
unsuru olarak goriilmektedir. Toplam wvarliklar igerindeki maddi duran varlik orani
firmalarin bor¢ oranimi belirlemede etkilidir. Bilangosunda sabit varlik orani yiiksek olan
firmalar i¢in iflas durumunda firmanin tasfiye degeri yiiksek olacagindan bor¢ verenler
kredi saglamada daha istekli olmaktadirlar. Bir firmanin tasfiye degeri maddi duran
varliklarinin orani ile birlikte artmakta ve maddi duran varlik oraninin yiiksek olmasi
firmanm iflas1 durumunda firmanin yanhs fiyatlandirilmas1 olasiligini azaltmaktadir

(Deesomsak, vd., 2004:393). Bu nedenle dengeleme teorisi, maddi duran varliklar1 fazla
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olan firmalarin daha yliksek oranda kaldiraca sahip olacagimi oOnermektedir. Yani
firmalarin varlik yapis1 ile kaldirag oranlar1 arasindaki pozitif bir iliski s6z konusu

olmaktadir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore, firmalar i¢ kaynaklari tiikendiginde, dig
finansman kaynaklarindan oOncelikle borcun kullanilacagini, borglarda da teminath
olanlarin teminatsiz olanlara gore oncelikli oldugunu 6ngérmektedir. Bu nedenle teminat
olarak gdosterebilecek wvarliklar1 olan firmalarin daha fazla borca sahip olmalar
beklenmektedir (Frank ve Goyal, 2003:220). Ancak bu teoriye gore, yatirimcilar daha
yiiksek tutarda maddi varliklar1 olan firmalara yatirim yaparken, daha az asimetrik bilgi
sorunu ile karsilagsmaktadirlar. Bu nedenle firmaya bor¢ vermektense ortak olmay tercih
ederler. Dolayisiyla bu firmalar 6z sermaye ile finansmana agirlik vererek daha az
bor¢lanmaktadirlar. Maddi duran varlik ile iligkili olan diisiik bilgi asimetrisinin 6z
sermayeyi daha az maliyetli hale getirmesi sonucu firmanimn varlik yapisi ile bor¢lanma

orani arasinda negatif bir iliski s6z konusu olmaktadir.

Ayrica temsil teorisine gore yliksek oranda maddi duran varliga sahip olan
firmalar optimal diizeyin altinda yatirim yapma egiliminde oldugundan bor¢ verenler ve
hissedarlar arasinda servet transferi nedeni ile ¢atisma yasanmaktadir. Bu yiizden borg
verenler kendilerini korumak amaciyla maddi duran varliklari teminat olarak almaya
ihtiya¢ duymaktadirlar (Song, 2005:13). Teminat olarak alinan bu varliklar borcun temsil
maliyeti gibi bor¢ veren i¢in katlanilan riskleri de azaltmaktadir. Firmalarin maddi duran
varlik diizeyi ile kaldira¢ orani arasinda pozitif iligski olacagi ongoriisii temsil teorisi ile de
uyumludur. Temsil teorisi ayn1 zamanda negatif iliskiyi de 6ngormektedir. Temsil teorisine

gore, teminat gOsterilebilecek wvarliklarin  biyiikliigii, yoneticilerin daha rahat
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bor¢lanmasini saglayabilecegi diisiincesi ile optimalin lizerinde harcama gergeklestirme
egilimleri olabilecegi varsayilmaktadir. Bu durum da firmalar icin iflas riskini
arttirabilecek ve de bor¢ verenlerin firmayr daha yakindan takip edecekleri fikri ile

yoneticilerin bor¢lanma istegini azaltacaktir (Terim ve Kayali, 2009:129).

11.5.3.2. Karhhik

Firmalar i¢in karlilik, isletme karinin satiglara orani veya igletme karinin toplam
aktiflere orani ile simgelenebilmektedir (Titman ve Wessels, 1988:6). Sermaye yapisi
tizerine finans yazinindaki ¢aligmalar incelendiginde karlilik ile kaldirag oran1 ve agirlikli
ortalama sermaye maliyeti arasinda dogrudan iliski kuran teorik Onermeler
bulunmamaktadir. Ancak yapilan ¢alismalarda karlilik gostergeleri ile borg diizeyi arasinda

genellikle negatif (ters) yonlii bir iliski gozlenmektedir.

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore, firmalar dis finansman yerine i¢ kaynaklar
tercih etmektedir. Ozellikle de yiiksek karli firmalar dis finansman ihtiyacina daha az
gereksinim duyduklarindan daha az borglanacaklardir (Bauer, 2004:5). Dis finansmana
yani bor¢lanmaya daha az yatkin olan basarili firmalarda karlilik ve bor¢ orani arasinda
negatif yonde bir iliski s6z konusu olacaktir. Ayrica bu teori yoneticiler ile yatirimcilar
arasinda bilgi asimetrisi oldugundan firmalarin projelerinin finansmaninda i¢ kaynaklar

tercih ettiklerini ifade etmektedir (Deesomsak, 2004:393).

Dengeleme teorisi, karlilik orani yiiksek firmalarin daha fazla vergi tasarrufu
saglayabilmelerinin bor¢ kullanimini avantajli hale getirecegini ifade etmektedir. Karlilik

orani yiiksek olan firmalarda diger firmalar ile kiyaslandiginda finansal sikinti ve iflas
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riskleri daha diisiik oldugundan bor¢ kullanimlar1 da daha risksiz olacaktir. Bu sebeple de

karlilik ile finansal kaldirag arasinda pozitif iliski 6ngoriilmektedir.

Temsil teorisi ve serbest nakit akimi teorisine gore de, karliligi yiiksek olan
firmalarda yoneticileri disipline etmek ve verimsiz projelere yatirim yapmak yerine nakit

O0demeleri gerceklestirmek i¢in borg¢ kullaniminin tercih edildigi belirtilmektedir.

Teorik yaklagimlar géz oOnline alindiginda karlilik ve bor¢lanma diizeyi veya
kaldirag orani arasinda tam olarak hangi yonde bir iliski oldugunu saptamak kolay degildir.
Calismalar karlilik ve bor¢lanma orani arasinda her iki yonde de bir iliski olabilecegini

ortaya koymaktadir.

11.5.3.3. Firma Biiyiikliigii

Firma biiyiikligii ile sermaye yapist arasindaki iliski pek ¢ok calismada
incelenmis ve yapilan caligmalarda genel olarak firma biiyiikligii ile kaldira¢ oram
arasinda pozitif bir iliskinin varligi saptanmistir. Bu pozitif iliski, firmalarin biiylidiikce
sermaye piyasalarindan fon saglamalarinin kolaylasmasi, borglarina daha diisiik faiz
uygulanmasi, iflas maliyetlerinin diismesi ve gelirlerinin daha istikrarli olmasi ile

aciklanabilmektedir (Durukan, 1997:80).

Dengeleme teorisine gore, firma biiyiikliigii ile iflas olasilig1 arasinda negatif
yonlii bir iligkinin 6ngoriilmesinden dolay1 firma biiyiikliigii ve kaldirag orani arasinda
pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir (Drobetz ve Fix, 2003:15). Biiyiik firmalar cesitli
alanlarda faaliyet gosterdiklerinden, nakit akislar1 daha istikrarli ve finansal sikintiya
diisme olasiliklar1 daha azdir (Titman ve Wessels, 1988:6). Kiiciik firmalar igin boyle bir

durum s6z konusu olamamaktadir. Bunun nedeni ise, kii¢iik firmalarda alternatif
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finansman kaynaklar1 biiylik firmalara kiyasla daha sinirlidir ve daha ¢ok 6z sermaye veya

satic1 kredileri ile faaliyetlerini stirdiirmek durumunda olmalar1 daha muhtemeldir.

Finansal hiyerarsi teorisi bu konuya bilgi asimetrisi agisindan bakmaktadir.
Biiyiik firmalar asimetrik bilgi etkisinden daha uzaktir ve finansal piyasalardan daha kolay
ve diisiik fon temin edebilmektedirler (Rajan ve Zingales, 1995:1421). Ustelik biiyiik
firmalar yatirnmcilarin giivenini daha fazla kazanabildiklerinden tahvillerine de daha kolay
alic1 bulabilmektedirler. Boylece biiyiik firmalar hisse senedi ihracina yonelebilmekte, borg
kullanimi yerine 6z sermayeyi tercih edebilmektedirler. Dolayisiyla da firma biiytikliigii ile
bor¢lanma arasinda negatif yonli bir iliski beklenmektedir. Ancak amprik calismalarin
cogunlugu bu iki degisken arasinda pozitif bir iligki bulmaktadir (Sayilgan ve Uysal,
2011:111). Firmalarin sermaye yapisi lizerine yapilan farkli ¢alismalarda firma biytikligi

degiskeni ortalama toplam aktifler veya ortalama net satislar ile ifade edilmektedir.

11.5.3.4. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam

Firmalarin borglar i¢in 6dedikleri faiz tutarmin vergiden muafiyeti durumunda
saglanan vergi avantaj1 vergi kalkanini ifade etmektedir. Firmalara vergi avantaj1 saglayan
amortismanlar, yatirim kredileri ve yatirim indirimleri gibi vergi tasarrufu saglayan diger
kalemler ise borg dis1 vergi kalkani olarak adlandirilmaktadir (Durukan, 1997:80). Yapilan
caligmalarda bor¢ dis1 vergi kalkanmi degiskeni i¢in ortalama amortismanlarin ortalama

toplam aktiflere orani kullanilmaktadir.

De Angelo ve Masulis (1980) bor¢ disi vergi kalkaninin borgla finansmanin
vergi avantajinin yerini aldigin1 ve daha fazla bor¢ dis1 vergi kalkanina sahip bir firmanin

daha diisiik bor¢ kullanacaginin beklendigini ileri siirmiiglerdir (Huang ve Song, 2006:8).



101
Daha fazla bor¢ dis1 vergi kalkanma sahip firmalarin daha diisiik oranlarda borg
kullanmalari, yatirnmlarinin finansmaninda kullanilabilecek ig¢sel fonlarin da artmasindan
kaynaklanmaktadir. Ayrica yiiksek bor¢ disi vergi kalkani borcun muhtemel vergi
avantajin1 azaltmakta ve kaldira¢ orami ile arasinda ters (negatif) bir iliskiye neden
olmaktadir (Deesomsak, 2004:394). Bu negatif iliskiyi hem dengeleme teorisi hem de

finansal hiyerarsi teorisi desteklemektedir.

Bazi galigmalarda ise, firmalarin bor¢ dis1 vergi kalkani olanaklarinin artmasi ile
sermaye yapilari i¢indeki yabanci kaynaklarin goreceli dneminin artmasi anlamina gelen
bir pozitif iliski gézlenmistir (Albayrak ve Akbulut, 2008:5). Bu pozitif iliskinin nedeni,
amortisman tutarinin yiliksek olmasinin bor¢lanmada giivence olarak kullanilacak maddi
duran varliklarin yiiksek miktarda oldugunu gostermesidir. Bu sayede firmalar daha fazla

borg¢lanabilmektedirler (Kula, 2001:24).

11.5.3.5. Bilyiime Olanaklar:

Firmalarin yiiksek biliylime oranlar1 ile kazanacaklari giiven duygusunun,
bor¢lanma istegini arttiracagi diisiincesiyle literatiirde yapilan bazi ¢alismalar, kaldirag
orani ile bliylime firsatlar1 arasinda pozitif bir iligki 6ngoérmektedir. Buna karsin biiyiiyen
firmalarin temsil maliyetlerini azaltmak i¢in daha az bor¢ kullanma yoluna gitmeleri ise
negatif yonli bir iliskiyi isaret etmektedir (Terim ve Kayali, 2009:130). Biiyiime olanaklari
aktiflerdeki yiizde degisim veya piyasa degeri/ defter degeri ile ifade edilmektedir.
Biiylime olanaklar1 degiskeni ile ilgili Myers (1977) faaliyet kar1 yiiksek olan firmalarin
degerli maddi olmayan duran varliklara sahip olacagini ve biiylime olanaklarinin fazla
olacagi goriistinii ileri stirmektedir. Myers (1977)’e gore degerli maddi olmayan duran

varliklar1 veya biliylime olanaklari olan firmalar, daha fazla maddi varliga sahip firmalara
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gore daha az borglanacaklardir (Myers, 1977:164). Ciinkii yatirim ve biiyime firsatlari
teminat olarak gosterilememektedir. Bu agiklamalarda dengeleme teorisine gore, firmanin

bliylime olanaklari ile bor¢ oraninin negatif yonde iligkili oldugunun kanitidir.

Hatfield, vd., (1994)’e gore, yiiksek biiylime hizina sahip firmalar, ilave faiz
giderlerini karsilamak ve yeterli geliri elde edebilmek i¢in daha yiiksek bir finansal
kaldira¢ diizeyini hedeflemelidir. Diger taraftan, yavas biiyiime hizina sahip firmalarin ise
kazanglar1  sabit  zorunluluklari  karsilayabilmek igin  yeterli derecede artis
gosteremeyeceginden finansal kaldiraglarini arttirma ¢abasina girmeleri daha riskli bir
durumdur (Hatfield, vd., 1994:4). Bu nedenle finansal hiyerarsi teorisinde kaldirag ile

firmanin biiylime olanaklar1 arasinda pozitif iligki bulunmaktadir.

Asimetrik bilgi teorisine dayali olan sinyal yaklagimina gore, yiiksek biiylime
olanaklarina sahip firmalarin biiyiik bilgi farkliliklari ile karsilagsmalar1 ve bu nedenle de
piyasalara durumlari ile ilgili sinyal vermek icin daha yiliksek bor¢ oranina sahip olmalari
beklenmektedir (Akhtar ve Oliver, 2009:9). Dolayisiyla sinyal teorisi, firmanin biiyiime

olanaklar ile kaldira¢ arasinda pozitif iligki ongormektedir.

Biiyiime olanaklar1 az olan firmalarin daha yiiksek kaldiraca sahip olmasi
gerektigi temsil teorisinde de ongoriilmektedir. Biiyiime olanaklar1 az olan firmalarda borg
verenlerin aleyhine riskli projelerin kabul edilmesiyle olusan varlik ikamesi problemi daha
az olacagindan bu tiir firmalar daha kolay bor¢lanabileceklerdir. Ayrica yatirimlarin diistik
ancak nakit akimlarinin fazla oldugu firmalarda yoneticiler kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
harcama yapacaklardir. Bor¢ seviyesini arttirmak nakit akimini azaltacak ve yoneticiler
tizerinde disiplini saglayacaktir (Harris ve Raviv, 1991:301-302). Bu agiklamalar ile temsil

teorisine gore, biiyiime olanaklari ve borg¢ oraninin negatif iliskili olmas1 beklenmektedir.
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11.5.3.6. Likidite Diizeyi

Firmanin likidite durumu sermaye yapisindaki bor¢ oranmnin ve borcun
vadesinin belirlenmesinde 6nemli bir unsurdur. Borglanma oraninin hesaplanmasinda
kullanilan kisa vadeli bor¢lar ayn1 zamanda firmanin likidite giliciinlin de bir gdstergesi
niteligindedir. Bu nedenle de likidite diizeyi ile sermaye yapisi arasindaki iliskinin
incelenmesinde likidite orami kullanilmaktadir. Likidite orami stoklar disindaki donen
varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasi seklinde hesaplanmaktadir. Bu oran firmanin
kisa donemli borglarinin ne kadarini kendi fonlariyla karsilayabildigini gdstermektedir (Ag

ve Ata, 2010:52).

Sermaye yapisi lizerine yapilan calismalarda genel olarak likidite orani ile
bor¢lanma orani arasinda negatif yonlii bir iliskinin varlig1r kabul edilmektedir. Finansal
hiyerarsi yaklagimina gore likiditesi daha yiiksek olan firmalar daha az bor¢lanmaktadir.
Bu durum, bu tirli firmalarin yatinmlarimi  ve faaliyetlerini kendi fonlariyla
karsilayabilmeleri anlamina gelmektedir. Ayn1 zamanda da yoneticiler hissedarlarin lehine,
alacaklilarin aleyhine olmak fzere likit varliklari manipilile ederek bor¢lanmanin
temsilcilik maliyetlerini arttirabilmektedirler (Deesomsak, vd., 2004:394). Bu nedenler ile
likidite ile borg¢lanma diizeyi arasindaki iliskinin ters yonlii olmasi beklenmektedir.
Dengeleme teorisi ise, yiiksek likidite oranma sahip firmalarin borglari zamaninda
O0deyebilmek icin daha ¢ok borglanacaklarini ongormektedir. Bu sebeple de firmanin

likiditesi ile kaldirag iliskisini pozitif beklemektedir (Yildirim ve Eceyurt, 2012:368).
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11.5.3.7. Firma Riski

Firma riski de sermaye yapisi iizerinde etkili bir degiskendir. Firmalar i¢in
gelecekteki gelir degiskenlikleri is riskinin dlgiitiidiir. Buna gore gelirleri veya faaliyetleri
bliyiik oranda degiskenlik gosteren firmalar bor¢ geri Odemelerini yapmakta
zorlanabilmektedirler. Bununla birlikte yatirnmcilar da bu durumdaki firmalara borg
vermek konusunda isteksiz olmaktadirlar (Okuyan ve Tas¢1, 2009:9). Biiyiik oranda gelir
degiskenligine sahip firmalarin diisiik kaldirag oranina sahip olmasi beklenmektedir
(Song, 2005:15). Finansal sikinti olasiliginin risk ile artacagi goriisiinii savunan dengeleme

teorisine gore, firma riski ile bor¢lanma orani arasinda negatif bir iliski s6z konusudur.

Finansal hiyerarsi teorisine gore ise, gelecekteki maliyetleri cari donemdeki
maliyetler kadar 6nemsemeyen firmalar i¢in net nakit akim1 diistiigli zaman, hisse senedi
thra¢ etme olasilig1 azalacak ve karli yatirnm firsatlarin1 kagirma olasilig1 artacaktir. Bu
nedenle istikrarsiz net nakit akimlarma sahip firmalar daha diisiik kaldirag diizeylerini

tercih edeceklerdir (Fama ve French, 2002:5).

Firmalarin yiiksek oranlarda bor¢lanmasi, 6z sermaye riskini de arttirmaktadir.
Sonugta, hissedarlar firmadan talep ettikleri getiri oranini, sadece faaliyet riskine degil,
ayn1 zamanda finansal kaldira¢ oraninin yiiksekliginden kaynaklanan riskleri de gz oniine
alarak belirlemektedirler. Boylece firmalarin finansal kaldirag orani ylikseldikge, 6z
sermaye maliyetleri de yiikselmektedir. Bu durum da firma yoneticileri agindan oldukga
onemlidir (Giiloglu ve Bekgioglu, 2001:4). Firma ve piyasa arasindaki asimetrik bilgiden
dolay1 yiiksek riske sahip firmalar kazanglarmi elde tutmak isteyeceklerdir. Bu durum da

riskle kaldira¢ arasinda pozitif bir iligkinin de s6z konusu olabilecegini géstermektedir.
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Nakit akimlarinin ortalama satiglara oraninin standart sapmasi veya faiz ve
vergi oncesi kardaki yiizdesel degisimlerin standart sapmasi olarak simgelenen firma riski,

firmanin yiikiimliiliikklerini yerine getirememe durumunu ifade etmektedir.

Yapilan ¢alismalarda, Bradley, vd., (1984), Huang ve Song (2006), Titman ve
Wessels (1988), Durukan (1997), Deesomsak, vd., (2004) firmalarin sermaye yapisindaki
bor¢ orani ile firma riski arasinda negatif (ters) yonli bir iliski oldugunu ortaya

koymaktadir.

11.5.3.8. Firma Yasi

Finansal hiyerarsi teorisine gore, daha uzun siire faaliyette bulunan isletmelerin
daha fazla kar elde etme olasiliklar1 yiiksektir ve bu ylizden daha az borca ihtiya¢ duyarlar
(Avarmaa, vd., 2011:130). Diger taraftan sermaye yapisi teorisinde, yas¢a daha biiyiik olan
firmalarin gelecegi hakkinda daha fazla bilgi elde edilebilmektedir. Bir baska ifade ile bu

firmalar hakkinda asimetrik bilgi daha diisiik diizeydedir.

Yasga biiyiik olan firmalar gelirlerinin daha istikrarli olmasindan dolayr daha
diisiik oranda iflas riskine maruz kalmaktadirlar. Ayrica bu tiir firmalarda asimetrik bilgi
diizeyinin diisiik olmasi diger faktorlerle birlikte bu firmalar i¢in daha yiliksek oranda
kaldiraca olanak vermektedir. Tahvil sahipleri de, hakkinda daha fazla bilgiye sahip
olduklar1 bu tiir firmalara daha fazla ve kolay bor¢ verebilmektedirler (Akhtar ve Oliver,
2009:6). Teorik olarak bilgi asimetrisi ile firma yasi arasinda negatif bir iliski soz
konusudur. Buna gore dengeleme teorisi firma yas1 ile kaldirag orani arasinda pozitif bir

iligski oldugunu ileri stirmektedir.
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11.5.3.9. Bor¢lanma Maliyeti

Firmalarin sermaye yapisimi etkileyen firmaya 0zgii degiskenlerden biri de
bor¢lanma maliyetidir. Bor¢clanma maliyeti genel olarak olasi iflas maliyetlerini ve
hissedarlar ile tahvil sahipleri arasindaki ¢ikar tartismalarini icermektedir (Fama ve French,
2002:1). Firmalar i¢in bor¢lanma maliyeti diisiik oldugu siirece firmalarin bor¢/6z sermaye
oranlarinda artis olacagindan bu faktor ile kaldira¢ orami arasinda negatif bir iliski
ongoriilmektedir. Ancak burada 6nemli olan sadece borg i¢in ddenen faiz degil, firma icin
bir sabit gider niteliginde olan ve alinan bor¢ igin katlanilan komisyon gibi diger

finansman giderlerinin de dikkate alinmasi gerektigidir (Demirhan, 2009:684).

Tablo 11.2. Sermaye Yapisi Teorileri ve Firmaya Ozgii Faktorlerin Kaldira¢c Oram ile

Mliskileri
DEGISKENLER POZITIF ILISKI (+) NEGATIF ILiSKI (-)
Varhk Yapisi Dengeleme ve Temsil Teorisi | Finansal =~ Hiyerarsi  ve
Temsil Teorisi
Karhhk Dengeleme ve Temsil Teorisi | Finansal Hiyerarsi Teorisi
Firma Biiyiikliigii Dengeleme Teorisi Finansal Hiyerarsi Teorisi
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkam Finansal Hiyerarsi Teorisi,

Dengeleme Teorisi
Biiyiime Olanaklari Finansal Hiyerarsi ve Sinyal | Dengeleme Teorisi, Temsil

Teorisi Teorisi
Likidite Diizeyi Dengeleme Teorisi Finansal Hiyerarsi Teorisi
Firma Riski Sinyal Teorisi Finansal Hiyerarsi Teorisi
ve Dengeleme Teorisi
Firma Yasi Dengeleme Teorisi Finansal Hiyerarsi ve Sinyal
Teorisi

Bor¢lanma Maliyeti Dengeleme Teorisi
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11.6. Cokuluslu Sirketlerin Sermaye Yapilarim Etkileyen Faktorler

Sermaye yapisi konusu uluslararasi finansman alaninda da ilgi ¢ekici bir konu
olmaktadir. CUS’larin sermaye yapisinin incelenmesi daha karmasik bir siireci
icermektedir. Farkli iilkelerde faaliyette bulunmalar1 bu sirketlerin kendilerine 06zgii
faktorlerinin yami sira faaliyette bulunulan iilkelerin 6zelliklerini de g6z Oniinde
bulundurmalarimi gerektirmektedir. Bagli ortakliklarin bulundugu {ilkenin ekonomik

kosullarina bagl olarak sermaye yapilar1 da farklilik gosterebilmektedir.

CUS’lar i¢in uluslararasi ¢esitlendirme hem avantaj hem de dezavantaj unsuru
yaratmaktadir. CUS’lar uluslararasi gesitlendirme ile nakit akislarinda istikrar saglarken
diger taraftan politik risk, doviz kuru riski gibi bagl ortakliklarin bulundugu iilkeye 6zgii

risklere ve biiylik oranda temsil sorunlarina maruz kalmaktadirlar.

CUS’larin sermaye yapilarindaki borg oranlari ile yerel firmalarin borg oranlari
arasinda farkliliklarin olup olmadigi en fazla tartisilan konudur. Birgok yazar CUS’larin
sermaye yapilarinda yerel firmalara kiyasla daha fazla borca yer verebilecegini
belirtmektedir. Bu yazarlara gore CUS’larin faaliyetlerini gesitli iilkelerde yiiriitmeleri
daha istikrarli bir nakit akisina neden olmaktadir. Nakit akislarinin istikrarli olmasi1 da
CUS’lar i¢in iflas olasiliklarin1 azaltmakta ve daha yiiksek oranda kaldiraca sahip
olmalarina imkan vermektedir (Burgman, 1996:553). Ancak CUS’larin yerel firmalardan
daha diisiik bor¢ oranina ve de daha yiiksek temsil maliyetlerine sahip olduklarini gosteren
¢ok sayida amprik ¢alisma bulunmaktadir (Lee ve Kwok, 1988; Burgman, 1996; Chen, vd.,
1997; Doukas ve Pantzalis:1997). Bu durum CUS’larin sermaye yapisini etkileyen farkli

faktorlerin varligini kanitlamaktadir.
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Uluslararas1 sermaye ve isglicii piyasalarindaki noksanliklar, uluslararasi
faaliyetlerin karmasiklig1 ve yiiksek temsil maliyetlerinin etkisi, CUS’lar i¢in uluslararasi
cesitlendirmenin muhtemel faydalarin1 asmakta ve sermaye yapilarinda daha diisiik borg

orani bulundurmalarina neden olmaktadir (Chkir ve Cosset, 2001:18).

CUS’larin  sermaye yapilarin1 etkileyen diger bir Onemli faktér bagh
ortakliklarinin sermaye yapilaridir. Farkli politik, sosyal ve ekonomik kosullarda faaliyet
gosteren bagli ortakliklar bulunduklar1 {ilkenin yerel kosullarina bagli olarak sermaye
yapilarin1 belirlemektedirler. Ancak CUS ve bagl ortaklik arasindaki cografi uzaklik,
kurum kiltiirii farkliliklari, dil ve milli kiiltiirdeki farkliliklar ve bagli ortakligin bulundugu
tilkedeki ekonomik gelisme diizeyi gesitli temsil maliyetlerini dogurmaktadir (Wright, vd.,
2002:348). CUS’lar ve bagl ortakliklari arasindaki ¢ikar farkliliklart gézlem maliyetleri ve

onlenemeyen kayiplar gibi temsil maliyetlerinde de artisa neden olmaktadir.

Tahvil sahipleri ve hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalari, tahvil sahiplerinin
cikarlarina zarar verecek yetersiz yatirim kararlarinin alinmasina yol acabilmektedir. Bu da
tahvil sahiplerinin firma denetimi i¢in daha fazla kaynak ayirmasini gerektirmektedir, bu
yiizden borg¢ saglayicilar cografik olarak daginik olan firmalara fon saglayabilmek i¢in
daha vyiiksek kazanca ihtiyagc duymaktadirlar. Firmalar agisindan bor¢ finansmani
maliyetinde artisa sebep olan bu durum, firmalarin kaldirag oranlarini diisiirmektedir

(Chkir ve Cosset, 2001:19).
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Yerli firmalarla karsilastirildiginda, CUS’larin yiiksek temsil maliyetlerine ve
dolayisiyla daha diisiik kaldirag oranlarina sahip olmalarinin iki sebebi bulunmaktadir.
Birincisi, CUS faaliyetlerinin cografi gesitliligi tahvil sahiplerinin bilgi toplamasin1 ve
CUS’larmn ticari faaliyetlerini denetlemesini zorlastirmaktadir. Ikincisi, uluslararasi
piyasalara daha kolay ulasabilmesinden otiirti, CUS’lar daha fazla biiyiime firsatina
sahiptirler. Myers (1977), daha fazla biliylime firsatina sahip firmalarin daha yiiksek temsil
maliyetine ve daha diisiik kaldirag oranlarina sahip olma egiliminde olduklarini

savunmaktadir (Mittoo ve Zhang, 2008:4).

Lee ve Kwok (1987), eksik rekabet piyasasinda tekelci iistiinliige sahip olarak
yatirim yaptiklari iilkelerdeki yerel firmalardan daha iistiin olma olanagi bulunan ¢okuluslu

sirketlerin sermaye yapilarini sekil 11.3 yardimiyla 6zetlemektedir.
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Sekil 11.3. CUS Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler

Uluslararasi Cevresel Etmenler

ﬂ’olitik Risk -Uluslararasi Cesitlendirmenin -Yatirim Alan \
-Uluslararasi Faaliyetlerin Firsatlar1 Ulkenin
Karmasiklig -Politik Risk Unsurlar1
-Piyasa Noksanliklar1 -Doviz Kuru Riski
-Tekelci Rant
-Uluslararas: Yatirim Engelleri

Enaelleri /
| I I

Sermaye Yapisini Belirleyen Faktorler

/CUS icin Temsil Maliyeti CUS igin iflas Maliyeti Bagli Ortakliklarin \
(Daha Yiiksek) (Daha Diisiik) Sermaye Yapist
-Myers
-Jensen ve Meckling

N /

\ l /

Borg¢ Azalir Borg Artar Borg¢ Azalir/Artar

CUS Sermaye Yapisi

@Ve Yerel Firma Sermave Yapisindaki Farkliliklar >

Kaynak: Lee, K. C. ve Kwok, C. Y. (1988). Multinational Corporations vs. Domestic

Corporations: International Environmental Factors and Determinants of Capital Structure.
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Sekil 11.3’°¢ gore CUS’lar ve yerel firmalarin farkli kaldirag oranlarina sahip
olmalarinin birkag sebebi bulunmaktadir. Bunlardan birincisi, CUS’lar faaliyetlerini
uluslararas1 alanda vyiiriittiikkleri i¢in sermaye gereksinimlerini daha fazla kaynaktan
saglayabilmektedirler. Ikincisi,  faaliyetleri  sektérel ve  cografik  olarak
gesitlendirildiginden, CUS’larin finansal riskinin daha diisiik olmasi1 beklenmektedir.
Ucgiinciisii ise, yabanc1 para cinsinden borglanmalari, déviz kuru riskine karsi koruma
saglamaktadir (Doukas ve Pantzalis, 2003:61). Burada doviz kuru dalgalanmalarina karsi
daha duyarli olan CUS’larin bagl ortakliklarindan elde ettikleri gelirleri doviz olarak
adlandirmalar1 halinde sermayelerindeki yabanci para oranini arttirarak bu gelir lizerindeki

doviz kuru riskini koruyabildikleri ifade edilmektedir (Burgman, 1996:556).

Ulkelerin ekonomik ve politik kosullar1 siirekli bir degisim icerisindedir.
CUS’lar bu degisen kosullara gore sermaye yapilarini degistirebilme konusunda daha
yeteneklidirler. Ornegin, Avrupa’da faiz oranlari artiginda, ABD temelli bir CUS
Avrupa’daki faaliyetlerini dolar cinsinden borglanarak yiiriitmektedir (Madura, 2008:489).
Goriildigu gibi, CUS’lar sermaye yapisi kararlarini verirken bir¢ok faktorii géz Oniine
alarak hareket etmektedirler. Kaldira¢ oranlarinin belirlenmesinde ¢evresel faktorlerin
etkisi kadar firmaya 6zgii degiskenlerinde etkisi bulunmaktadir. Eski ¢calismalar genellikle
CUS’larin ¢evresel faktorlerinin {izerinde yogunlagirken, yapilan yeni ¢aligmalar firmaya
0zgl degiskenlerin CUS’larin bor¢lanma oranlar iizerinde onemli bir faktoér oldugunu

gostermektedir.
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11.7. Cokuluslu Sirketlerin Sermaye Yapisina Iliskin Ulusal Ve Uluslararasi Alanda

Yapilmis Calismalar

Lee ve Kwok (1988), ¢cokuluslu sirketler ve yerel sirketler i¢in sermaye yapisini
belirleyen unsurlarin neler oldugunu ve uluslararasi ¢evresel etmenlerin ne derece etkili
oldugunu arastirmislardir. Yaptiklar: analizde ABD temelli CUS’larin ve yerel sirketlerin
temsil maliyetlerinin, iflas maliyetlerinin ve bor¢ oranlarinin ayni diizeyde olup
olamadigini test etmislerdir. Cokuluslulugun Olgiitii olarak bagl ortakliklarin gelirleri
tizerinden 6dedigi vergiyi ifade eden yabanci vergi oraninin kullanildig1 analizde iki ayri
cokuluslu sirket 6rneklemi olusturulmustur. Bunlar yabanci vergi oran1 %10 iizerinde olan
413 sirket ve yabanci vergi orant %25 lizerinde olan 231 sirket seklindedir. 1964-1983
yillarii kapsayan ¢aligmada ortalama yabanci vergi orant %1 seviyesinden az olanlar ise
yerel sirket olarak kabul edilmistir. Yapilan testler sonucunda 6nemli bulgulara
ulagilmistir.  Yerel girketlere kiyasla temsil maliyetleri CUS’larda daha yiiksektir.
CUS’larda iflas maliyeti daha diisiik gibi goziikmesine ragmen firma biyiikligi etkisi
kontrol edildiginde bu farklilik kismen kaybolmaktadir. Ayrica ampirik sonuglar CUS’larin

yerel sirketlere gore daha diisiik bor¢ kullanma egiliminde olduklarini gostermistir.

Burgman (1996), CUS’larin sermaye yapisi lizerine ampirik bir inceleme
yapmustir. 1987- 1991 yillar1 arasinda ABD CUS’lar1 tizerine yaptigi incelemede, CUS’lari
siiflandirma degiskeni olarak yabanci vergi oranini kullanmistir. Ciinkii Burgman’a gore,
yabanci satig oranmin (bu kriterler arasinda en popiileri olmasina ragmen) iki Snemli
dezavantaji bulunmaktadir. Bunlar; yabanci satis oraninin sadece belirli yillar ve smirl
sayida firma i¢in kullanilabilmesi ve yurtdis1 satis1 yapan firmalar ve yabanci kaynak geliri

olusturan firmalar arasinda ayrim gézetmemesidir. Buna gore yabanci vergi oran1 %1°den
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az veya esit olanlar yerel sirket olarak siniflandirilmistir. CUS’lar i¢in ise yabanci vergi
orant %10 ve fazlasi olanlar ve de %25 ve fazlasi olanlar seklinde siniflandirma
yapilmistir. Analizde baglica sermaye yapisi Ol¢iitii olarak bor¢ orani kullanilmistir. Diger
calismalardan farkli olarak, net gelir yerine, kaldirag derecesi ile iligkili olma olasilig1 daha
yiiksek olan faiz ve vergi Oncesi kar esas alinmis ve bu sayede de kur degisimleri riskine
aciklik ile politik risk faktorleri de analiz edilebilmistir. Calisma sonucunda uluslararasi
cesitlendirme ile faaliyet gelirlerinde daha az dalgalanma olmasi nedeniyle isletme riskinin
daha az oldugu buna karsin da politik risk ve doviz kuru riski nedeni ile uluslararasi

isletmelerin optimal bor¢ oraninin daha diisiik oldugu bulgularina ulasilmistir.

Chkir ve Cosset (2001), ‘“‘Cesitlendirme Stratejileri ve CUS’ larin Sermaye
Yapilar”’ isimli ¢alismalarinda, CUS’larin sermaye yapilari ile ¢esitlendirme stratejileri
arasmdaki iliskiyi incelemislerdir. inceleme Orneklemlerini 1992-1996 yillar1 arasinda
faaliyette bulunan ABD kokenli CUS’lar olusturmaktadir. CUS’larin ¢esitlendirme
stratejilerinden olan uluslararasi piyasa ¢esitlendirmesi ve iiretim g¢esitlendirmesi analize
dahil edilmis ve gesitlendirme stratejileri hem uluslararasi piyasa hem de iiretim boyutu ile
incelenmistir. Analizde yabanci vergi orani %25°den fazla olan 336 sirket CUS olarak
kabul edilmistir. Modelde dort farkli tip ¢esitlendirme sistemi tanimlanmistir. Sonuglar,
uluslararasi gesitlendirme ve tretim gesitlendirmesi ile birlikte kaldirag oraninin arttigini
ortaya koymaktadir. Buna ek olarak her bir tip ¢esitlendirme kombinasyonunun daha diigiik
diizeylerde iflas maliyetine neden oldugu bulunmustur. Ozellikle de karlilik ve iflas riski

maliyetleri CUS larin borg orani ile negatif iligkilidir.
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Yiicel ve Kurt (2002), c¢okuluslulugun sermaye yapisi iizerine etkilerini
arastirmislardir. Yapilan ¢alismada 2000 yilinda IMKB’de islem goren 125 sirket ¢alisma
orneklemi olarak secilmistir. Iki gruptan olusan &rneklemde, sermayeleri igerisinde CUS
paymin %10‘dan fazla oldugu bagh sirketler ve de 2000 yili itibariyle tamami yerli
sermayeli  sirketler bulunmaktadir. Olusturulan  6rneklemin sermaye  yapilari
degerlendirilirken, sirketlerin o yilda bilangolarinda yer alan toplam borg ve aktif degerleri
kullanilmistir. Yani sermaye yapisinin belirlenmesinde defter degeri esas alinmistir.
Sirketlerin sermaye yapilar, likidite durumlar1 ve vadelerine gore borg yapilari, yerli ve
cokuluslu sirketler agisindan t-testi ve Mann-Whitney testi kullanilarak karsilagtirmali
olarak analiz edilmistir. Arastirma bulgularina gore, iki grup sirketin sermaye yapilari
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunamamistir. Tirkiye’de faaliyet
gosteren CUS’lara baglh sirketlerin sermaye yapisi, likiditesi, borcun vadesi kararlarinin
ana sirket politikalarina gore degil, bagl sirketin faaliyet gosterdigi iilkenin piyasa

kosullarina gore belirlendigi ifade edilmistir.

Mihir A. Desai, Foley ve Hines (2003), ABD CUS’larinin bagh sirketlerinin
sermaye yapisini inceleyen ¢alismalarinda, satiglari, varliklart ve net gelirleri ii¢ milyon
dolar1 asan bagl sirketlerden olusan bir 6rneklem ile analiz etmislerdir. Analize gore,
yiiksek vergi oranlar biitiin kaynaklardan bor¢ kullanimini arttirmaktadir. Bu ¢aligmada
Amerikan CUS’larmin istiraklerinin bulunduklart {ilkedeki vergi oranlari arttifinda
kaldirag oranlarinin da arttig1 tespit edilmistir. Sermaye piyasalar1 az gelismis ve de diisiik
kreditor korumalarinin bulundugu tilkelerde faaliyet gosteren CUS’larin yiiksek bor¢lanma
maliyetlerine paralel olarak daha az dig kaynaklardan bor¢lanmaya yoneldiklerini

belirtmislerdir. Bu calisma, dis finansman olanaklarinin pahali oldugu durumlar ile vergi
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arbitraji olanaklarinin bulunmasi durumunda firmalarin firsatg1 bir sekilde ulusal sermaye

piyasalarimi kullandiklarin1 gostermistir.

John A. Doukas ve Pantzalis (2003), borcun temsil maliyetinin, ABD’deki
CUS’larnn diisiik bor¢ kullanma davranislarini agiklayip agiklamadigii arastirmislardir.
Bunun igin 1988-1994 donemimdeki madencilik, tarim ve imalat sektoriinde faaliyette
bulunan firmalardan meydana gelen bir 6rneklem olusturmuslardir. Bu ¢alismay1 yaparken
borcun temsil maliyeti icin ti¢ farkli 6l¢iit kullanmislaridir; piyasa degeri/defter degeri,
teminata baglanmamis varlik orani, likidite orani. Doukas ve Pantzalis, borcun temsil
maliyetlerinin uzun vadeli bor¢ orani lizerinde giiclii bir olumsuz etkiye sahip oldugunu ve
bu olumsuz etkinin sirketin dis iliskileri arttikga yiikseldigini ortaya koymuslardir.
ABD’deki CUS’lar ile yerel sirketler kiyaslandiginda CUS’larin daha disiik kaldirag
oranina sahip oldugunu aciklamislardir. ABD firmalar1 i¢in borcun temsil maliyeti ile
kaldirag orani arasindaki iliskinin negatif oldugunu ve borcun temsil maliyetinin uzun
doénem borg orani iizerindeki negatif etkisinin CUS’larda daha biiyiik oldugunu ortaya

koymuslardir.

Akthar (2005), Avustralya kokenli CUS ve yerel sirketlerin sermaye yapisin
belirleyen faktorler iizerine 1992-2001 yillarin1 kapsayan bir inceleme yapmistir. Yapilan
calismada CUS ayirimi i¢in cografi segment kriteri kullanilmistir. Buna gore de
Avustralya cografi boliimleri disinda faaliyet gosteren firmalar CUS, Avustralya’da
faaliyet gosterenler ise yerel sirket olarak kabul edilmistir. Analizde uzun dénem borg
orani, borcun temsil maliyeti, iflas maliyeti, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik, biiyiikliik,
maddi duran varlik orani, ¢esitlenme, yabanci doviz riski, politik risk, sektor ve de zaman

farklilik olarak 12 adet degisken ile Tobit regresyonu kurulmustur. Analizlerin sonuglari
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CUS ve yerel sirket kaldirag oranlarinin birbirinden ¢ok farkli olmadigini gostermistir.
Kontrol degiskenlerinden firma biiyiikligli ve karliligin her iki tiir isletme i¢in de kaldirag
oraninin en 6nemli belirleyicileri oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica yerel sirketlerin
sermaye yapilarinda maddi duran varlik degiskenin, CUS’lar igin ise iflas maliyetleri

degiskeninin 6nemli bir belirleyici oldugunu belirtmistir.

Biiyiiktortop (2007), 1992-2003 yillar1 arasinda IMKB’de islem géren toplam
237 adet ¢okuluslu ve yerel sirketin sermaye yapilarina etki eden faktorleri analiz etmistir.
Calismada net satiglar igerisinde ihracat payinin %20’den fazla oldugu sirketler ¢cok uluslu,
digerleri ise ulusal sirket olarak kabul edilmistir. CUS’lar ile ulusal sirketlerin sermaye
yapilar1 arasindaki farkliliklarin belirlenmesi amaciyla, bagimli degisken olarak borcun
aktiflere oram1 kullanilmis ve firma biytkligi, isletme riski, karlilik, bor¢ dis1 vergi
kalkani, biiyiime orani1 gibi bagimsiz degiskenler ile regresyon analizi uygulanmistir.
Analiz sonucuna gore, CUS’lar ile ulusal sirketlerin sermaye yapilari arasinda farkliliklar
tespit edilmistir. Karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile ulusal sirketlerin bor¢ / 6z sermaye
orani arasinda negatif yonlii bir iliski saptanmustir. Sirket biiyiikliigii ile borg / 6z sermaye
orani arasinda ise, CUS’lar icin pozitif, ulusal sirketler i¢in negatif bir iligski saptanmuistir.
Isletme riski ile borg orani arasindaki iliskinin ise, CUS’lar i¢in negatif, ulusal sirketler icin
pozitif oldugu saptanmustir. Ayrica ¢oklu regresyon analizi sonucunda iki grup isletmenin
bor¢lanmalarinda bir farklilik olmadigi, her iki grubun da kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih
ettikleri sonucuna ulagilmistir. CUS’larin Tiirkiye’de kisa vadeli borg¢lanmayi tercih
etmelerinin sebebi olarak da faaliyet gosterdikleri iilkelerdeki finansal yapiya gore

pozisyon almalar1 olarak acgiklanmaistir.
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Usha R. Mittoo ve Zhang (2008), ABD ve Kanada CUS’larinin sermaye

yapilar1 {lizerine yaptiklar1 arastirmada 1998-2002 yillar1 arasinda Worldscope veri tabani
kapsamindaki 1821 sirketi gozlemlemislerdir. Arastirmada yurtdist varlik ve yurtdisi satis
orant %10 veya daha fazla olan sirketler cokuluslu, yurtdist varlik ve yurtdisi satisi
olmayanlar ise yerel sirket olarak tanimlanmistir. Yapilan analizde uzun vadeli borg orani,
kisa vadeli bor¢ orami ve toplam bor¢ orami olmak iizere ii¢ farkli kaldira¢ Olgiitii
kullanilmistir. Kanada CUS’larinin toplam ve uzun vadeli bor¢ oranlarina dayali olarak
yerel sirketlerden oldukga yiiksek bir kaldirag oranina sahip olduklari, ancak kisa vadeli
bor¢ oraninin birbirine yakin oldugu sonucuna varilmistir. Analizdeki endiistri
ozelliklerinin karsilastirilmasinda CUS’larin tiim sektorlerde yerel sirketlerden daha
yiiksek uzun vadeli bor¢ oranina ve benzer kisa vadeli bor¢ oranina sahip olduklari
belirtilmistir. Bunlara ek olarak, Kanada CUS’larinin faaliyetlerini ABD dis1 iilkelerde
genislettikge hem borcun temsil maliyetlerini hem de ticari riskin arttigin1 fakat borcun

temsil maliyetlerinin kaldirag tizerinde daha giiclii bir etkisi oldugunu vurgulamislardir.

Akhtar ve Oliver (2009), Japon ¢okuluslu ve yerel sirket bor¢ oranlarini
belirleyen faktorleri analiz etmek amaciyla 1994-2003 donemi 360 Japon sirketini Osiris
veri tabanindan karisik olarak se¢cmis ve 209 cokuluslu, 147 yerel sirketi veri olarak
kullanmiglardir. Sermaye yapist belirleyen faktorlerin analizinde zaman serileri regresyon
modeli kullanilmistir. Analizler sonucunda Japon CUS’larinin yerel sirketlere gore daha
diisiik kaldirag oranina sahip olduklart belirtilmistir. Japon CUS’lari, yerel sirketlerden
daha eski, daha biiyiik ve daha yiiksek temsil maliyetine, is riskine, serbest nakit akimina,
doviz kuru riskine, borg dis1 vergi kalkanina, politik riske ve karliliga sahiptir. Ayrica daha
diisiik iflas riskine ve teminat mevduatlarina sahip olduklar1 da belirtilmistir. Caligmaya

gore, firma yasi, is riski, serbest nakit akimi, biiyiime, bor¢ dis1 vergi kalkani, politik risk
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ve karlilik, Japonya CUS ve yerel sirketler arasindaki kaldira¢ orani farkliliklarini

aciklayan en 6nemli degiskenlerdir.

Mishra ve Tannous (2010), ABD CUS’larinin uzun dénem bor¢ orani ve
menkul kiymet mevzuati ile yatirrm alan iilkedeki yatirimcilarin korunmasi arasindaki
iliskiyi incelemek amaciyla yapilan c¢alisma 2 adet hipoteze dayandirilmistir. Bu
hipotezlerden birincisi; yiliksek derecede uluslararasi gesitlenme ile firmalarin sermaye
yapilarinda daha diisiik uzun dénem borg orani kullanilmaktadir. ikinci hipotez ise; ABD
CUS’larinin sermaye yapilarindaki uzun dénem bor¢ oranin seviyesi, yatirimeilart yiiksek
oranda koruyan menkul kiymet mevzuatina sahip iilkelerdeki cesitlenme seviyesi ile pozitif
iliskilidir. Orneklem ABD finansal olamayan sirketleri icin 2000-2001 yili satislar1 20
milyon dolardan fazla olan sirketlerden olusmaktadir. Analizde bagimli degisken olarak
uzun dénem borg orani, kontrol degiskenleri olarak, biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani, i¢sel
sahiplik, toplam varlik orani, kurumsal sahiplik, biiylime firsatlari, karlilik ve sektor
kullanmilmistir. Yapilan regresyon analizinde, kaldira¢ orani olarak kullanilan uzun dénem
borg orani ile, firma biiytikliigi, bor¢ dist vergi kalkani, toplam varlik orani, i¢sel sahiplik
ve kurumsal sahiplik negatif iligkilidir sonucuna varilmistir. Diger taraftan biyiiklik ve
karlilik ile pozitif iliskili oldugu sonucuna varilmistir. Yapilan analizler sonucunda, ABD
CUS’larinin uzun dénem borg orani ile yavru sirketlerin bulundugu iilkelerdeki menkul
kiymet mevzuat1 tarafindan yatirimcilarin korunma derecelerinin iliskili oldugu kanisina

varilmistir.

Avarmaa, Hazak, Mannasoo (2011), 2000-2008 donemimde Baltik iilkelerinde
yer alan CUS ve yerel sirketlerin sermaye yapist olusumunda sistematik farklarin olup

olmadigin1 incelemislerdir. Incelemede kaldira¢ oranimi belirleyen faktdrlerin saptanmasi
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i¢in sabit etki regresyon modeli kullanilmistir. Regresyon analizi sonucunda firma yasi ve
karlilik degiskenleri ile kaldirag orani arasinda negatif yonli bir iligki, firma biliytikligi ve
maddi duran varlik yapisi ile pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir. CUS’larin kaldirag
oranlar1 lizerine kredi kisitlamalarinin etkisi beklenildigi gibi negatif ¢ikmisken, yerel
sirketler i¢in pozitif ¢ikmistir. Genel olarak Baltik tilkelerinde faaliyet gésteren CUS’larin
yerel sirketlere kiyasla i¢ finansman olanaklarinin yani sira dis finansman kullaniminda da

daha esnek olduklari sonucuna varilmaistir.

Rasaei ve Nguyen (2011), Singapur ana merkezli 200 CUS un sermaye yapilari
tizerine politik riskin etkilerini 2005-2009 donemi verileri ile incelemislerdir. CUS
siniflandirmasinda Singapur disinda en az bir tane yavru sirket bulunmasi kriteri kullanilan
calismada bagimli degisken olarak toplam borcun 6z sermaye defter degerine orani ve
toplam borcun toplam aktiflere oran1 kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak doviz kuru
riski, politik risk, borcun temsil maliyeti, maddi duran varlik orani ve firma biiytkligi
kullanilan ¢alismada hem CUS’larin toplam varliklarinin logaritmasi alinarak biiyiik CUS
ve kii¢iik CUS olarak hem de sektor ayrimina giderek smiflandirilmis ve ayri regresyon
analizleri yapilmistir. Arastirmada oncelikle tiim 6rneklem i¢in politik risk ile bor¢lanma
oran1 ve diger bagimsiz degiskenler arasindaki iligkiler kontrol edilmistir. Arastirma
bulgularina gore, politik risk ile modelde kullanilan degiskenler arasinda bir iliski s6z
konusu degildir. Yani, Singapur CUS’larun sermaye yapisi se¢imlerinde politik riskin
aciklayicr bir etkisi bulunmamaktadir. Ayrica firma biiyiikligii ve sektor siniflandirmalart
kontrol edilmis ve politik riskin etkisi goriilmemistir. Analize dahil edilen diger bagimsiz
degiskenlerden maddi duran varlik ve temsil maliyetlerinin kaldira¢ oram ile iligkisi

negatif bulunmustur. Son olarak Orneklemi olusturan CUS’larin yerel borglanma



120
politikalarindan dolayr sermaye yapisi tercihlerinde doviz kuru riskinin etkileyici bir

degisken olmadig1 saptanmaistir.

Park, Suh ve Yeung (2012), CUS ve yerel sirket kaldira¢ politikalarinin
birbirinden farkli olup olmadigimi 1981-2010 yili verileri ile analiz etmislerdir. CUS’lar1
siniflandirabilmek amaciyla yabanci satiglar kullanilsa da bulgularin  saglamligimi
saglayabilmek icin yabanci varlik oranlar1 ve yabanci bagh sirketlerin sayis1 da dikkate
alimmistir. Analizde yabanci satis orani en az %20 ve en az %50 olmak {izere iki tane ABD
CUS orneklemi hazirlanmistir. Yerel sirketler icin ise hi¢ yabanci satis yapilmamasi esasi
temel alinmistir. Regresyon modelinde kontrol degiskenleri olarak, karlilik, piyasa / defter
degeri, firma biiyiikliigii, maddi duran varlik yapisi, AR-GE yogunlugu, gelir degiskenligi
gibi sirketlere ait 6zellikler kullanilmistir. Daha 6nceki ¢aligmalardaki CUS’larin diisiik
kaldira¢ oranlarinin, yiliksek temsil maliyetlerinden veya eksik yatirim sorunundan
kaynaklandig1 varsayimlarma ragmen bu ¢aligmada diisiik kaldira¢ oranmin, yiliksek
karlilik, yliksek piyasa / defter degeri ve diisiik oranlarda maddi duran varlik gibi sirket
kalitesini arttiran faktorlerden kaynaklandig: ileri siiriilmektedir. Bu sirket 6zelliklerinin
kontrol edilmesi durumunda CUS’larin yerel sirketlerden daha diisiik kaldirag oranina
sahip olmadigi sonucuna ulagilacagini belirtmisleridir. Bunlara ek olarak ABD disindaki
CUS’lar yerel rakiplerine gére menkul kiymetlerini daha sik ihra¢ edebilmekte ve kaldirag

oranlarin1 daha ¢abuk degistirebilmektedirler.
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I11. BOLUM: COKULUSLU ISLETMELERDE SERMAYE YAPISI
KARARLARI: BORSA iSTANBUL’DA ISLEM GOREN ISLETMELER UZERINE

BiR UYGULAMA

111.1. Cahismanin Amaci

Sanayi Devrimiyle birlikte ticaret kapitalizmi yerini sanayi kapitalizmine
birakmistir. Bu donemde, ucuzlayan isgiicii, teknik alanda icatlarin artmasi ve sOmiirge
devletlerinin yaptig1 uluslararasi ticaret, iilkelerin sermaye birikimine neden olmustur.
Iktisadi liberalizmin gelisim asamalarindan biri olan Sanayi Devrimi sonrasi ulasim ve
iletisim aglarinin gelismesi ile devam eden siiregte uluslararas1 ekonomik iligkiler daha da
giclenmis ve isletmeler uluslararasi ticaretlerini arttirmiglardir. 1. Diinya Savasi’ndan
sonraki yillarda disg ticareti engelleyici politikalarin kaldirilmas: ile isletmeler
cokuluslasma yolunda onemli adimlar atmislardir. Ozelliklede 1929 Diinya Ekonomik
Bunalimi1 CUS’larin faaliyetlerini arttirmasina etki eden en 6nemli donemlerden biridir. Bu
donemde piyasalarda i¢ talebin liretimden az olmasi ve iiretilen mallarin pazarlanamamasi
ile firmalar kendi ilkeleri disindaki iilkelere yatirrm yapmaya ihtiya¢ duymuslar ve de

yabanci tilkelere yonelmislerdir.

II. Diinya Savasit sonrasinda CUS’larin sayisinda ciddi bir artis olmustur.
Ozellikle Bati Avrupa firmalari, teknoloji, sermaye ve tecriibe birikimi gibi avantajlara
sahip olmalarindan dolay1 ¢okuluslu yatirimlara yonelmislerdir. Ayrica II. Diinya Savasi
sonrasindaki siiregte Uluslararas1 Para Fonu, Diinya Bankasi, Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Teskilat1 ve Avrupa Yatirim Bankasi1 gibi organizasyonlarin gelismesiyle kaynak
transferlerinin kolaylasmasi iilkelerarasi iligkileri arttirmistir. 1980’lerin basindan itibaren

diinyada liberal ekonomik politikalarin yiikselise geg¢mesi ve piyasa ekonomilerinin
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gelismesi ile CUS’ lar rekabetin ve teknoloji transferlerinin hizla artigi diinya

ekonomisinde 6nemli aktdrler olarak yerlerini almislardir.

Farkli {ilkelerde yatinm ve iiretim faaliyetinde bulunmak, ulusal sinirlar
igerisinde ekonomik faaliyetlerde bulunmaktan daha karmasik ve risklidir. Bu nedenle de
biitlin isletmeler i¢in ortak amacin isletmenin bugiinkii degerini hissedarlar1 agisindan
maksimum kilmak oldugu bilgisine dayanarak, 6zellikle de CUS’larin finans yoneticileri
acisindan isletmelerin devamlili§i ve biiylime olanaklar1 kritik bir dnem tasimaktadir.
Cokuluslagmada, finansal yonetimin, sermaye biitcelemesi, ¢aligma sermayesi ve nakit
akim ydnetimi gibi finansman islevine iligkin biitliin fonksiyonlarinin yani sira sermaye
yapis1 kararlar1 da énemlidir. Isletmelerin sermaye yapisi kararlarina iliskin birgok teorik
calisma bulunmasma ragmen, BISTte islem goren CUS’larin sermaye yapisi yeterince

incelenmemistir.

Bu ¢alismada CUS’larin sermaye yapilarinin incelenmesi ve yerel sirketler ile
karsilagtirilmast ve CUS sermaye yapisi kararlarinda belirleyici olan firmaya o6zgii
faktorlerin neler oldugunun saptanmasi amaclanmaktadir. Bu cercevede CUS’larin borg
kullanma diizeyleri (kaldirag orani) ile yerel sirketlerin bor¢ kullanma diizeyleri arasinda
farklilik olup olmadigi, farklilik var ise bu farkliligin hangi faktorlerden kaynaklandigi ve
de her iki tiir isletmenin bor¢ vadelerinin nasil oldugu tespit edilmeye calisilmistir. Bu
tespitler yapilirken Orneklem gruplart igin sektérel uyumluluk da goz Onilinde
bulundurulmustur. Daha genel bir anlatimla, isletmelerin basarisinda rol oynayan sermaye
yapis1 kararlarinin ¢okuluslu ve ulusal sirketlerde degisiklik gosterip gdostermedigi panel

veri analizi kullanilarak tespit edilmistir.
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Yapilan c¢alismalara gore CUS’lar yerel sirketlere kiyasla bazi yonlerden
avantajlara sahip olmasina karsin bazi1 agilardan da dezavantajli  konumdadir.
Karsilastirmaya dayanan bu ¢alisma Tiirkiye’ye 6zgii degerlendirmeler yapabilme ve elde
edilen sonuglari diger tlkeler igin yapilan c¢alismalardan elde edilen sonuglarla

karsilastirabilme olanagi saglamstir.

111.2. Cahsmada Kullamlan Orneklem

Calismanin 6rneklemi, hisse senetleri 2004-2012 dénemimde Borsa Istanbul’da
islem goren reel sektér firmalarindan ve holdinglerden olusmaktadir. Veri setinin
olusturulmasinda BIST’te islem goren isletmelere ait 12 aylik konsolide bilango, gelir
tablosu, fon akim tablosu, isletmelerin bagimsiz denetim raporlar1 ve faaliyet raporlar

kullanilmistir.

Orneklemin olusturulmasindaki en kritik nokta CUS smiflandirmasindaki
kriterleri saptamak olmustur. CUS terimi genellikle yurtdisi satis veya yabanci varlik orant,
istirak sayisi, faaliyette bulunulan iilke sayisi, yabanci calisan sayist ve yabanci iilkelere
O0denen vergilerin toplam vergi yiikii i¢erisindeki pay1 gibi farkli 6zellikler baz alinarak
tanimlanmaktadir. En eski tanimlamalardan birinin sahibi olan Y. Aharoni 1971 yilinda
yaptigi ¢alismasinda CUS’lar1 ii¢ kategoride tanimlamaktadir (Aggarwal, vd., 2011:559).

Bu tanimlamaya gore;

e Performans tanimlamalary; yurtdisi satiglar ve gelirler, yabanci varliklar ve yabanci
calisan sayis1 gibi kriterlere dayanmaktadir.
e Yapisal tammmlamalar; firmanin faaliyette bulundugu iilke sayisi, firmanin st

yonetiminin milliyeti ve firmanin 6rgiitsel yapisina dayanmaktadir.
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e Davramissal tammmlamalar; yonetim personelinin stratejik firsatlar hakkinda

uluslararasi olarak hangi dlgiilerde diisiindiigii tizerine odaklanan tanimlamalardir.

UNCTAD’a gore ¢okuluslu terimi, sirketlerin faaliyetlerinin birden fazla tilkeyi
icermesi anlamima gelmektedir. CUS kriterleri, sirketlerin varliklari, satiglari, lretimi,
istthdami veya istirak ve subelerinin gelirleri seklinde nitelendirilmektedir. UNCTAD,
bahsi gegen kriterlerden herhangi birine sahip olan bir veya birden fazla yabanci sube veya

bagli sirkete sahip olan bir sirketi CUS olarak nitelendirmektedir (United Nations, 1973:5).

Literatiirde CUS kriteri olarak ¢ogunlukla yurtdisi satis orani kullanilmistir.
Ancak, Lee ve Kwok (1988), Sullivan (1994) ve Burgman (1996) yaptiklari ¢aligmalarinda
yurtdist satis oraninin tek basina CUS olciitii olarak kullanilmasinin dogru bir yontem
olmadigini belirtmislerdir. Yurtdis1 satis oraninin kriter olarak kullanilmasi, sadece yurtdisi
satist yapan isletmeler ile uluslararasi yatirim yapan isletmeler arasinda kavram
karmasasina neden olmaktadir. Yani tek basina yabanci satis oraninin kriter olarak kabul
edilmesi, uluslararasi ticaretin uluslararasi yatirim ile karistirilmasi dezavantajina neden
olmaktadir. Bu da ihracat faaliyetinde bulunan bir isletme ile yabanci iilkelerde yatirim
yapan bir isletmenin birbirinden farki olmadigi sonucunu dogurmaktadir. Bu bilgiler
dogrultusunda bir sirketin ¢okuluslu olarak degerlendirilebilmesi i¢in belirlenen kriterler

Onem arz etmektedir.

Ulusal ve uluslararas1 alanda yapilmis olan cesitli ¢alismalarda CUS’larin

belirlenmesinde kullanilan 6lgiitler Tablo I11.1°de gosterilmektedir.



Tablo I11.1. Ulusal ve Uluslararas1 Alanda Yapilmis Calismalarin CUS
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Siniflandirmalar
Cahismanin Referans Cahsmanin CUS Smiflandirma Olgiitii
Yih Adr
1986 A. Michel ve | CUS-Yerel Firmalar: En az %20 yurtdis1 satis ve
I. Shaked Finansal Performans ve | ABD disinda en az 6 iilkede
Ozellikler dogrudan sermaye yatirimi
yapan firmalar
2000 C.C.Y.Kwok | Uluslararasilagsma ve Yabanct Varlik Orani
ve Firma Riski %1’den fazla olan firmalar
D.M. Reeb
2003 Mihir A. Sermaye Yapist Se¢imi | Satislar, Varliklar veya Net
Desali, C. ve I¢ Sermaye Geliri Ug Milyon Dolar1
Fritz Foley Piyasalar1 Uzerine Asan Bagl Sirketler
ve James R. | Cokuluslu Bakis Acisi
Hines Jr.
2003 John A. Cokuluslu Sirketlerin | Yabanci Varlik ve Yurtdisi
Doukas ve Cografik Satis Oran1 %10°’dan fazla
Christos Cesitlendirmesi ve olan firmalar
Pantzalis Borcun Temsil
Maliyeti
2007 Miige Cokuluslu Sirketlerde Net Satislar Icerisindeki
Biiytiktortop Sermaye Yapisi ve Ihracat Pay1 %20’den fazla
IMKB’ de Bir olan firmalar
Uygulama
2008 Usha R. Cokuluslu Sirketlerin | Yabanci Varlik ve Yurtdisi
Mitto ve Sermaye Yapist: Satig Oran1 %10°dan fazla
Zhou Zhang | Kanada’ya Karst ABD olan firmalar
Kanit1
2009 S. Akhtar ve Japon Cokuluslu ve 2003 Yilinda en az bir
B.Oliver Yerel Firmalari I¢in iilkede denizasir istiraki
Borg Orani bulunan ve herhangi bir
Belirleyicileri yilda yurtdis1 satisi
kaydedilen firmalar
2011 Z. Wang ve Sermaye Getirisi Firmalarin faaliyette
I. Mathur Analizi: ABD CUS’ bulundugu bolge sayilari ve
lar1 ve ABD Yerel satislarindan olusan bir
Firmalar Olctit kullanilmistir.
2012 Soon H. Cokuluslu Sirketler ve Yurtdis1 Satiglar1 en az %
Park, Yerel Sirketler 20 ve en az %50 olan iki
Jungwon Suh | Kaldirag Politikalarinda ayr1 6rneklem olusturan
ve Bernard Farklilik Gosterir mi? firmalar
Yeung
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Yapilan tanimlamalar ve referans tablosu goz 6niinde bulundurularak 6rneklem
olusturulurken BIST te islem goren isletmelerden, toplam aktif igerisinde yabanci varlik
orani Ve toplam satislar igerisinde yurtdisi satiglart %10’dan biiyilik olan isletmeler CUS
olarak kabul edilmistir. Bu kriterleri saglamayan sinai isletmeler ise yerel isletme olarak
degerlendirilmistir. Belirtilen kriterler goz oniinde bulundurularak, BiST’te islem gdren
toplam 50 tane isletmeden 20 tane isletme CUS ve 30 tane isletme BIST 100 icerisinden
secilerek yerel isletme olarak smiflandirilmistir. Analiz kapsaminda iki ayri1 6rneklem
karsilastirilmasi yapilacagindan 6rneklem sayilarinin birbirine yakin olmasinin daha iyi
sonu¢ verecegi diislincesiyle Orneklem biiyiikliikleri i¢in bire bir bucuk Olcegi

kullanilmistir (Sakpal, 2014).

Cokuluslu sirketlerin belirledigimiz kriterlere uygunlugunu tespit etmek
amaciyla Borsa Istanbul ve Kamuyu Aydinlatma Platformunda yer alan isletmelere ait
finansal raporlarimin Boliimlere Gore Raporlama kismindan yararlanilmistir. Cografi
boliimlere gore raporlama yapan isletmelerin sunduklari bilgiler incelendiginde cografi
ayrim yapilirken; ya iilkeler ya da kitalar baz alinmistir. Bu ayrima gore isletmeler, satis
gelirleri, bolim varliklari, boliim yiikiimliiliikleri ve yatirnm harcamalar1 gibi finansal

bilgileri sunmuslardir. Sunulan bu bilgiler dogrultusunda CUS 6rneklemi olusturulmustur.

Yerel sirket 6rneklemi, BIST 100 igerisinden pozitif aktif degere sahip olan ve
finansal faaliyetlerde bulunmayan sirketler arasindan CUS 6rneklemi ile sektorel uyumu da
g6z onlinde bulundurularak geriye kalan sirketler arasindan rassal 6rnekleme metodu ile
secilerek olusturulmustur. CUS ve yerel sirket 6rneklemlerini olusturan sektorler ve sirket
sayilar1 tablo 111.2°de gosterilmistir. Her iki 6rneklemde de yer alan sirketler Ek 1°de yer

almaktadir.
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Tablo 111.2. Orneklemi Olusturan Sektorler

SEKTOR CUS | YEREL | TOPLAM
SIRKET
Metal Sanayi 3 9 12

(Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapim,
Metal Ana Sanayi)

Imalat Sanayi 10 18 28
(Kimya, Petrol Kauguk ve Plastik
Uriinler, Gida, I¢ki Ve Tiitiin, Kagit ve
Kagit Uriinleri, Basim Yayin, Tas ve

Topraga Dayali)

Ulastirma, Haberlesme ve Depolama 2 2 4
Holding 4 1 5
TOPLAM 20 30 50

111.3. Modelde Kullanilan Degiskenler

Modelin  kurulabilmesi  amaciyla  degiskenler iki grup  seklinde
siiflandirilmistir. Birinci grup kaldira¢ oranlari olarak da adlandirilan bor¢ kullanma
diizeyini gosteren bagimli degiskenlerdir. Ikinci grup ise, kontrol degiskenleri olarak da
adlandirillan ve sermaye yapisini belirleyen firmaya Ozgii faktorler olan bagimsiz

degiskenlerdir.

CUS ve yerel sirketlerin sermaye yapisina iligkin yapilmis olan amprik
calismalarda birbirinden farkli degiskenler ve bu degiskenlere ait farkli oranlar
kullanilmaktadir. Yapilan amprik calismalarda kullanilan sermaye yapisini belirleyen

degiskenler Tablo III. 3’de 6zetlenmistir.
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Tablo II1.3. Amprik Calismalarda Kullanilan Sermaye Yapisi1 Degiskenleri

BAGIMSIZ DEGISKEN | KULLANILAN ORAN REFERANS
Toplam Aktiflerin Dogal Chkir ve Cosset (2001),
Logaritmasi Deesomsak (2004), Akhtar
ve Oliver (2009), Park, vd.,
1.Firma Biyikligt (2011)

Toplam Satislarin Dogal
Logaritmasi

Titman ve Wessels (1988)
Mittoo ve Zhang (2008),
Mishra ve Tannous (2010),

2. Firmanin Varlik Yapisi

Maddi Duran Varliklar /
Toplam Varliklar

Deesomsak (2004), Huang
ve Song (2006), Avarmaa,
vd., (2011)

Satislarin Standart Sapmasi
/ Ortalama Satiglar

Durukan ( 1977)

(Nakit Akimlar1 / Toplam

Mittoo ve Zhang (2008)

3 Firma Riski Satislar) Standart Sapmasi
Faiz ve Vergi Oncesi Karmn | Doukas ve Pantzalis (2003)
Standart Sapmasi/ Satiglar
FVOK / Toplam Aktif Chkir ve Cosset (2001),
Huang ve Song (2006),
Sayilgan, vd., (2006)
FVOK / Satiglar Mishra ve Tannous (2010)
Avarmaa, vd., (2011)
4. Karlilik Net Kar / Satiglar Mittoo ve Zhang (2008),

Akhtar ve Oliver (2009),

Net Kar/ Toplam Aktif

Durukan (1997), Acaravci
(2004), Karadeniz (2008),
Demirhan (2009)

Amortisman / Toplam Aktif

Titman ve Wessels (1988),

5. Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani Akhtar (2005), Sayilgan,
vd., (2006)
Oz Kaynak Piyasa Degeri/ | Drobetz ve Fix (2003)

6. Biiylime Olanaklar1

(Borcun Temsil Maliyeti)

Oz Kaynak Defter Degeri

Mittoo ve Zhang (2008),
Mishra ve Tannous (2010)
Park, vd., (2011)

AR- GE Harcamalar1 /
Satiglar

Titman ve Wessels (1988),
Lee ve Kwok (1988) Chkir
ve Cosset (2001)

Varliklardaki Yiizdesel

Durukan (1977), Terim ve

Degisim Kayal1 (2009)
Doénen Varliklar / Kisa Durukan (1997), Yildirim
7. Likidite Vadeli Borg ve Eceyurt (2012)

(Dénen Varlik-Stok) / Kisa

Korkmaz vd., (2009)
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Vadeli Borglar
o Finansman Giderleri / Demirhan (2009), Y o6riik
8. Borglanma Maliyeti Toplam Borg vd., (2013).
Sirketin Kurulus Yili Avarmaa vd., (2011)

9. Firma Yas1 Sirket Yasinin Logaritmast | Akhtar ve Oliver (2009)

10. Firmanin Halka Ag¢ilma | Sirketin Halka A¢ilma
Yasi Yasinin Logaritmasi

Yapilan caligmalar goéz Onilinde bulundurularak modelde 1 adet bagiml

degisken ve 10 adet bagimsiz degisken kullanilmstir.

111.3.1. Modelde Kullanilan Bagimh Degisken

Sermaye yapist borcun aktiflere oran1 veya borcun 6z kaynaga orani seklinde
iki ana grupta degerlendirilebilmektedir. Firmalarin aktif tutar1 ve 6z kaynaklarin degeri
hesaplanirken ya 6z kaynaklarin defter degeri ya da 6z kaynaklarin piyasa degeri esas
alinmaktadir. Yapilan analizde defter degeri esas alinmis ve finansal kaldirag oranini temsil
eden toplam borg/toplam aktif orani bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bu oran
isletme varliklarinin ne kadarinin borgla finanse edildigini gostermektedir. S6z konusu
kaldira¢ oran1 degiskeni bir¢ok ¢alismada bagimli degisken olarak kullanilmistir (Durukan,
1997; Drobetz ve Fix, 2003; Huang ve Song, 2006; Karadeniz, 2008; Frank ve Goyal,

2009; Demirhan, 2009; Park, vd., 2001).

111.3.2. Modelde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler; firmanin biiylime olanaklari, firma
kar1, firma riski, firma biyiikligi, firma varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi kalkani, likidite,

firmanin halka ac¢ilma yasi, bor¢lanma maliyeti ve firmanin kurulus yas1 degiskenleridir.
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Tablo 111.3’de goriildiigii gibi sermaye yapisinin belirleyicileri olarak farkli

finansal oranlar tercih edilebilmektedir. Bu noktada onemli olan veri setinin
olusturulmasinda bu oranlarin ulasilabilirlik diizeyinin belirlenmesidir. Analizde kullanilan

bagimsiz degiskenler ve degiskenlere iliskin finansal oranlar Tablo 111.4’de 6zetlenmistir.

Tablo I11.4. Analizde Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

DEGISKEN DEGISKENLERE iLiSKiN

ACIKLAMA

Firmanin Varlik Yapis1 (VARYP) Maddi Duran Varlik / Toplam Aktif

Firma Kar1 ( KAR) Net Kar / Toplam Aktif

Firma Riski (RISK) Standart Sapma (Nakit Akimi / Satislar)

Firma Biiyiikliigii ( BUY) Toplam Aktiflerin Logaritmasi

Biiyiime Olanaklar1 (PDDD) Piyasa Degeri / Defter Degeri

Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani( BDVK) Amortisman / Toplam Aktif

Likidite (LKDT) Donen Varlik / Kisa Vadeli Borg

Borglanma Maliyeti (BORMA) Finansman Giderleri / Toplam Borg

Firma Yas1 (YAS) Sirketin Yasinin Logaritmasi

Firma Yas1 (YASBIST) Halka A¢ilma Yasiin Logaritmasi

111.4. Kisitlar

Calismada BIST te islem goren reel sektdr firmalaria ait veriler kullanilmastir.
Mali sektor firmalart farkli finansal karakteristikler gosterdiklerinden ve bilango
yapilarinda farkliliklar oldugundan analiz dis1 birakilmistir. Bunlara ek olarak isletme
bor¢larinin piyasa degeri, aktiflerinin piyasa degerini asan yani negatif aktif degere sahip
olan isletmelerde 6rneklem dis1 tutulmustur. Ciinkii finansal ag¢idan zor durumda olan diger

bir ifade ile mali yetersizlik igerisinde bulunan isletmlerin sermaye yapis1 kararlarinda
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opsiyona sahip olmalar1 s6z konusu olmadigindan ve isletmelerin sermaye yapisi bor¢ ve
0z sermayenin bilesiminden olusan bir yapiy1 ifade ettiginden bu tiir isletmeler 6rnekleme

dahil edilmemistir.

Orneklem olusturulurken CUS siniflandirilmasinda yeterli sayida isletmeye
ulasabilmek amaciyla s6z konusu CUS kriterleri i¢in %10 baraji kullanilmistir. Toplam
varliklarinin igerisinde yabanci varlik orani ve toplam satiglarinin igerisinde yabanci satis
orant %10 ve daha fazla olan sirketler CUS olarak kabul edilmistir. Ayrica Vergi Usul
Kanunu, Gelir Vergisi Kanunu ve Kurumlar Vergisi Kanunu’nda Degisiklik Yapilmasi
hakkinda 30.12.2003 tarihinde 5024 sayili Kanun’un yiiriirliige girmesiyle 31.12.2003
tarihinde enflasyon muhasebesi uygulamasina baglanmigtir. 31.12.2003 tarihli mali
tablolarin enflasyon diizeltmesine tabi tutulmasindan dolay1r bu yildan onceki veriler
analize dahil edilmemis bununla birlikte bazi1 verilerin eksikligi nedeniyle ve de yeterli
sayida ornekleme ulagabilmek amaciyla, veri seti 2004-2012 yillarin1 kapsayan 9 yillik bir
inceleme periyodu icin yillik veriler ile diizenlenmistir. Sermaye yapisini etkileyen ¢ok
fazla bagimsiz degisken bulunmasina ragmen yeterli veri setine ulagilamamasindan dolay:

bu caligmada 10 tane bagimsiz degisken kullanilmustir.

II1.5. Analizde Kullamlan istatistiki Model

111.5.1. Panel Veri Analizi

Ekonometrik arastirmalarda degiskenlere ait farkl: veri tiirleri kullanilmaktadir.
Bu veriler zaman serisi verileri, yatay kesit verileri ve panel veri olmak iizere {i¢ baslik
altinda toplanmaktadir. Panel veri; bireyler, iilkeler, firmalar, hane halki gibi birimlere ait

yatay kesit gozlemlerin, belli bir donemde bir araya getirilmesi olarak tanimlanmaktadir
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(Tatoglu, 2013:1-2). Ekonometrik analizlerde yatay kesit verilerinin farkli birimler igin
sadece bir donem boyunca bilgi vermesi ve de zaman serisi verilerinin ise bir tek birimin
farkl1 donemleri boyunca bilgi vermesi panel veri analizinin kullanimini gerekli
kilmaktadir. Ciinkii panel veri analizi ile yatay kesit verileri ve zaman serisi verileri
birlestirilebilmektedir. Yani zaman boyutuna ait yatay kesit verilerini kullanarak ekonomik
iliskilerin tahmin edilmesi yontemi panel veri analizi olarak tanimlanmaktadir (Greene,

2003:612).

Panel veri analizi, degiskenler arasindaki etkilesimi azaltmasindan dolay1
ekonometrik tahminlerin etkinliginin artmasma katkida bulunmaktadir (Hsiao, 2003:3).
Panel veri analizinin sadece zaman serileri veya yatay kesit verileri ile yapilan ¢aligmalara
gore daha pek ¢ok dstlinliigi bulunmaktadir. Bu stiinliikleri asagidaki sekilde

Ozetlenmistir (Kok ve Simsek, 2012:3):

e Panel veri, zaman boyunca bireyler, firmalar, iilkeler ile ilgili olduklarindan bu
birimlerde bir heterojenligin var olmasi kesin gibidir. Panel veri tahmin teknikleri,
acik bir sekilde bu tiir heterojenlikleri kesite 6zgili baz1 degigkenlere izin vererek
hesaba katabilmektedir. Ancak tek basina zaman serisi ya da yatay kesit verisi
heterojenligi kontrol edememektedir.

e Panel veri yontemleri kesit ve zaman serisi gozlemlerini birlestirdiginden gbzlem
sayis1 daha fazladir.

e Panel veri degiskenler arasinda daha az ¢oklu baglanti sorunu olusturmaktadir.
Boylelikle de ekonometrik tahminlerin etkinligini arttirmaktadir.

e Kisa zaman serisi ve / veya yetersiz kesit gozlemin var oldugu durumlarda da

ekonometrik analiz yapilmasina imkan vermektedir.
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Panel veri analizinin sundugu avantajlarin yan1 sira bir takim dezavantajlar1 da

bulunmaktadir (Tatoglu, 2013:14):

e Panel veri modellerinde 6zellikle hata terimi biiyiik bir 6nem tasimaktadir. Ciinkii
panel veri modellerindeki hata terimi, zaman serisi modeline, yatay kesit veri
modeline ve panel veri modeline 6zgii sapmay1 ayr1 ayr1 tasimaktadir. Bu nedenle
de panel veri modellerinde hata terimi ¢cogu zaman sapma gostermektedir.

e Panel veri ile yapilan ¢alismalarda en 6nemli sorunlardan biri verilere ulagsmak ve
verileri diizenlemektir.

e Panel veride genellikle, birim boyutu (yatay kesit) fazla olmasina ragmen zaman
boyutu kisadir. Bu durumda, dogrusal olmayan panel veri modellerinde ¢oziilmesi
zor ekonometrik problemler yaratmaktadir. Ayrica zaman serisinin kisa olmasi

korelasyon sorununun ortaya ¢ikmasina da yol acabilmektedir.

111.5.2. Panel VVeri Modelleri

Panel veri setinin her bir yatay kesit (her bir birim) i¢in esit uzunlukta zaman
serisi igermesi yani biitliin zamanlarda gézlemlenmesi dengeli panel; her bir yatay kesit i¢in
zaman serisi uzunluklarinin degismesi durumu ise dengesiz panel olarak adlandirilmaktadir
(Wooldridge, 2003:250). Dogrusal panel veri modeli asagidaki (ITI.1) denklemdeki sekilde

ifade edilmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:37).

Yit = Boit + BrieXait + BaitXait Feevevnnnnn + BritXkit + it (11.1)
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Bu modelde N, yatay kesit birimlerini, T ise zamani gostermektedir. Y

degiskeni, bagimli degisken, X ise bagimsiz degisken yani aciklayici degiskenleri ifade
etmektedir. Ayrica hata teriminin (€) ortalamasi sifir ve varyansinin sabit oldugu kabul
edilmektedir. Bu genel model, sabit ve regresyon parametrelerinin her zaman periyodunda

her bir birey i¢in ayrilmasina izin vermektedir.

Parametrelerin birim ve/veya zamana gore deger almasina bagl olarak ve sabit,
egim katsayist ve hata terimi hakkinda yapilan varsayimlara bagli olarak panel veri

regresyonu bes farkli sekilde tahmin edilebilmektedir (Kok ve Simsek, 2012:8)

Sabitin ve egim katsayisinin zaman ve yatay kesitler arasinda sabit oldugu ve hata

teriminin zaman ve yatay kesitler boyunca olan farkliliklar1 yakalayabildigi,

e Egim katsayisinin sabit (ayni) oldugu, buna karsilik sabit katsayisinin yatay
kesitlerde farkli oldugu,

e Egim katsayisinin sabit oldugu, buna karsilik sabit katsayinin yatay kesitlerde ve
zamanda farkli oldugu,

e Biitiin katsayilarin yatay kesitler boyunca degisebilecegi,

e Biitiin katsayilarin yatay kesitler ve zaman boyunca degisebilecegi varsayilabilir.

Bu agiklamalar dogrultusunda, panel veri analizi ile kurulacak modellerde
hem zaman hem de kesit veri etkilerine gore kullanilabilecek ii¢ tahmin yontemi

bulunmaktadir. Bunlar;

e Havuz Modeli
e Sabit Etkiler Modeli

e Rastsal Etkiler Modeli
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111.5.2.1. Havuz Modeli (Pooled Model)

Klasik model olarak da adlandirilan bu modelde hem sabit (o) hem de egim
parametrelerinin (Bj;) birimlere ve zaman gore sabit oldugu yani biitiin gézlemlerin
homojen oldugu varsayilmaktadir (Tatoglu, 2013:40). Havuzlanmis verilerin kesit ve
zaman boyutunu ihmal ederek, sabit ve egim parametrelerinin sabit oldugu

varsayimlar1 altinda havuzlanmis en kii¢lik kareler yontemi ile tahmin yapilmaktadir.

Havuzlanmig panel veri regresyonunda, ortak sabit tahmin edici her bir
kesit birim i¢in ayni sabiti tahmin ederek (a)’nin kesit birimler i¢in ayni oldugunu
varsaymaktadir. Tim yatay ve zaman kesit icin model asagidaki sekilde

olusturulmaktadir.

Yit= o+ BXit+ Eit (11.2)

111.5.2.2. Sabit Etkiler Modeli (Fixed Effects Model)

Sabit Etkiler Modeli, katsayilarin birimlere veya birimler ile zaman gore
degistiginin varsayildigi bir modeldir. Bu modelde yalnizca sabit parametre degismekte ve
sabit terim zamana gore degil kesit bazinda farkliliklar gostermektedir (Pazarlioglu ve
Girler, 2007:38). Bu modelde sabit etki gruba 6zgii sabit terim olarak kullanilmaktadir.
Yani egim parametreleri tiim yatay kesitler i¢in ayni iken sabit parametre her bir yatay

kesit birim i¢in farkli deger almaktadir. Modelde N tane sabit terim s6z konusudur.

Tek degiskenli sabit etkiler modeli asagidaki gibidir;
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Yit = o + B Xit + Eit (111.3)

Bu denkleme gore sadece sabit terim olan o; zamana gore degil kesite gore

degismektedir. Cok degiskenli sabit etkiler modeli ise asagidaki sekilde ifade edilmektedir.

Yit= Bli + BZXZit + B3X3it TP kakit + Eit (| | |.4)

Bu denklemde i terimi, i. yatay kesit birimini, t terimi t. zaman dénemini, k
terimi de degisken numarasini ifade etmektedir. B1; zaman i¢inde degismeyen ancak bireye
gore degisen bireysel ozellikleri gostermektedir. Burada dnemli olan bu modelde bagimsiz
degiskenlerin katsayilarinin yatay kesitler arasinda ya da zaman icerisinde degismemesi,
bu bireysel etkileri 6lgmek i¢in kukla degiskenlerin kullanilmasinin gerekli olmasidir
(Greene, 2003:642). Kukla degisken kullanirken dikkat edilmesi gereken durum, N tane
yatay kesit birimi i¢in ¢oklu baglanti sorununa yol agmamak amaciyla (N-1) tane kukla

degisken kullanilmasi1 gerektigidir.

Sabit etkiler modelinin tahmini Golge Degiskenli En Kiiciik Kareler yontemi
ile yapilabilecegi gibi, Grup I¢i Tahmin, Gruplar Aras1 Tahmin, Havuzlanmis En Kiigiik
Kareler, En Cok Olabilirlik, Genellestirilmis En Kiigiik Karaler ve Esnek Genellestirilmis

En Kiigiik Kareler Yontemi ile de yapilabilmektedir (Tatoglu, 2013:80)

111.5.2.3. Rastsal Etkiler Modeli (Random Effects Model)

Rastsal etkiler modelinde kesitlere veya kesitlere ve zamana bagli olarak
meydana gelen degisiklikler modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil

edilmektedirler. Boylece sabit etkili modellerde karsilasilan ¢ok sayida yatay kesitin varligi
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ile ortaya ¢ikan serbestlik derecesi kaybinin da 6niine gegilebilmektedir. Rastsal etkiler
modelinde gozlenen oOrneklemdeki yatay Kesitler ve zamana gore meydana gelen
farkliliklarin etkisi ile birlikte 6rneklem disindaki etkiler de dikkate alinmaktadir (Greene,

2003:632).

Rastsal Etkiler Modelinde bagimli degiskeni etkileyen tiim faktorlerin
rastsal hata terimi ile agiklanabildigi kabul edilmekte ve bu nedenle model hata bilesen
modeli olarak da adlandirilmaktadir. Rastsal hata terimi (wi;) yatay kesite 0zgii hata
bileseni (€;) ve zaman serisi ile yatay kesitin birlesimi sonucu olusan hata teriminden
(uit) olugmaktadir. Ayrica bu modele gore sabit etkiler modelinde ifade edilen ve her
bir bireyin kesisim degerini ifade eden [j; terimi, sabit olarak degil, iki 6genin
toplamindan meydana gelen rastsal bir degisken olarak ele alinmaktadir. Bu bilgiler
dogrultusunda wij; ve PBi; terimleri asagidaki gibi ifade edilmektedir (K6k ve Simsek,

2012:19).

Wit = € + Uit (111.5)

Bii=P1+ Wi (111.6)

Bu denklemde B; ortalama degeri, wj ise ortalama degeri sifir ve varyansi
sabit olan rastsal hata terimini ifade etmekte ve rastsal etkiler modeli asagidaki gibi

ifade edilmektedir.

Yit= Bl + B2X2it + B3X3it o Bkait + &+ Uit (| | |.7)

Yukaridaki denklemde €; yatay kesit hata terimini gosterirken uj; hem yatay

kesit hem de zaman serisi hata terimini ifade etmektedir.
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Sabit etkili ya da rastsal etkili modeller arasindaki se¢im farkli amaglara bagl

olarak yapilmaktadir. Yatay kesit, boyutu biiyilkk bir ana kiitleden tesadiifi olarak
secilmisse, rastsal etkiler; daha spesifik bir ver seti s6z konusu ise, sabit etkiler modeli
tercih edilmektedir. Ayrica rastsal etkiler modelinde, birim etkiler ile agiklayici degiskenler
arasindaki korelasyonun sifir oldugu varsayilmakta ancak sabit etkiler modelinde

korelasyonun sifirdan farkli olmasina izin verilmektedir (Tatoglu, 2013:79).

I1L.6. Verilerin istatistiksel Analizi

Cokuluslu sirket ve yerel sirket orneklemlerini olusturan birbirinden farkli
yatay kesit verileri ve de 9 yillik zaman serisinden olusan ¢alismada panel veri analizi
kullanilmaktadir. Orneklem gruplarinmn analizi igin 180 ve 270 gézlemden olusan iki ayr1
model yardimi ile analiz yapilmaktadir. Bu bolimde her iki modele iligkin test sonuglari
verilecek olup yukaridaki boliimde anlatilan panel veri analizi ile ilgili genel bilgilerin yani

sira yapilan testlere iligkin bilgilerde bu boliimde verilecektir.

Yapilan galigmada ilk olarak 2004-2012 yillar1 arasinda Borsa Istanbul’da
islem goren ¢okuluslu sirket ve yerel sirketlerin sermaye yapilari kararlarinda etkili olan
isletmeye Ozgii faktorler karsilastirmali olarak incelenecektir. Karsilastirmali analizden
sonra her bir Orneklem icin de yatay kesit ve zaman serileri verilerini bir arada
degerlendirme olanagi sunan panel veri regresyon modelleri kurularak ¢okuluslu sirket ve
yerel sirketlerin sermaye yapilarii etkileyen faktorler ayri ayri incelenecektir. Analiz

asamasinda SPSS, Eviews 8.0 ve de Stata 12 paket programlarindan yararlanilmistir.
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Analiz kismina ge¢meden Once her iki Orneklem i¢in sermaye yapilarini
incelemekte fayda goriilmektedir. Bu amagla toplam borg i¢indeki kisa vadeli ve uzun
vadeli bor¢ miktari, aktiflerin finansmaninda kullanilan kaynak dagilimi1 ve vadeleri, borg-
6z sermaye iliskileri incelenmistir. Orneklem gruplari igin veri setinden faydalanarak
gerekli degiskenlerin ortalamalar1 alinarak Excell programi ile hazirlanan Tablo IIL.5

asagida yer almaktadir.

Tablo IIL5. Orneklem Gruplarimin Sermaye Yapilari, Kaynaklarimn Dagihm ve

Bor¢lanma Vadeleri (2004-2012)

DEGISKENLER COKULUSLU SiRKET YEREL SiKKET
KVB/TB 0,61 0,69
UVB/TB 0,39 0,31
TB/TA 0,51 0,40
KVB/TA 0,31 0,27
UVB/TA 0,20 0,13
TB/0ZS. 1,39 0,86
0ZS./TA 0,47 0,59

Tablo II1.5 incelendiginde CUS larin bor¢lanma oranlarinin (0,51), yerel sirket
orneklemine (0,40) kiyasla daha yiiksek oldugu gorilmektedir. Toplam borcun 6z
sermayeye orani da bu durumu dogrular niteliktedir. Bu orana gore CUS 6rneklemi (1,39)
icin igletme varliklarini finanse etmekte kullanilan bor¢ miktar1 6z kaynaklarindan daha

fazla iken, yerel sirketler igin (0,86) isletme varliklarin1 finanse etmekte kullanilan borg
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miktar1 6z kaynaklarindan daha azdir. Yani yerel isletmeler varliklarinin finansmaninda
agirhikli olarak 6z sermaye kullanmaktadirlar. Orneklem gruplarmin aktiflerinin ne
kadarinin igletme sahiplerince finanse edildigini gosteren 6z sermayenin toplam aktiflere
oranina bakildiginda yerel sirketler (0,59) CUS o6rneklemine kiyasla aktiflerinin
finansmaninda 6z sermayeye agirlik vermistir. Daha genel bir ifadeyle anlatmak gerekirse,
CUS orneklemini olusturan sirketler sermaye yapilarinda borgla finansmani1 daha agirlikli
olarak tercih ederken, yerel sirketler 6z sermaye ile finansmani tercih etmektedirler. Bu
durum genel olarak CUS un nakit akislarinin daha istikrarli olmasindan dolay1 daha kolay
ve daha az maliyetli borclanabilmeleri veya borgla finansmanin sagladigi vergi
tasarrufunun daha yiiksek olmasi ile agiklanabilmektedir. Ancak sermaye yapisini
etkileyen isletmeye Ozgili biitiin degiskenlerin isletmenin bor¢lanma orani iizerinde

etkilerinin oldugu diisiincesiyle bu konu analiz kisminda daha detayl anlatilacaktir.

Tablo I11.5 analize dahil edilen 6rneklem gruplarinin borg¢lanma vadeleri
konusunda da bilgi vermektedir. Her iki orneklem grubu igin borglarin vadelerine
bakildiginda kisa vadeli ya da uzun vadeli bor¢ kullanim1 agisindan ¢ok biiyiik farkliliklar
olmadig1 goriilmektedir. Ancak hem CUS hem de yerel sirket drneklemlerinde toplam
borglarin igerisinde kisa vadeli yabanci kaynaklarin daha yiiksek oldugu goriilmektedir.
CUS’lar acisindan temsil problemlerinin daha yiiksek olabilecegi diislincesiyle, agirlikli
olarak kisa vadeli bor¢ kullanimi yoneticileri keyfi davraniglarina karsi kontrol altina
alabilmekte ve bor¢ verenlerin gozlem faaliyetlerinin sikligin1 arttirarak temsil
maliyetlerini disiirebilmektedir (Park, vd., 2012). Bunun yani sira hem ana sirketin
bulundugu {iilkenin hem de baglh sirketlerin bulundugu {ilkenin ekonomik kosullari

CUS’larin bor¢lanma vadelerini etkilemektedir.
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Grafik 111.1. Orneklem Gruplarininin Sermaye Yapilar ve Kaynaklarmin Dagilin
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Grafik 111.1 incelendiginde CUS’larin borglanma oranlarinin incelme dénemini

kapsayan her yil i¢in daha yliksek oldugu goriilmektedir. CUS 6rnekleminin her yil igin

isletme varliklarmi finanse etmekte kullanilan bor¢ miktar1 6z kaynaklarindan daha

fazladir. Yerel sirketler i¢in ise sermaye yapilar igerisinde borg/6z sermaye bilesimi daha

dalgal1 bir seyir izlemektedir. Ozellikle kriz dénemi olan 2008 yilinda (1,039) bir 6nceki

yila gore (0,645) bu oran ciddi diizeyde artis gostermistir. CUS 6rneklemi i¢in de ayni

sekilde kriz doneminde daha yliksek oranlarda bor¢glanma yoluna gittikleri goriilmektedir.
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I11.6.1. Yerel

CUS ve Sirket Sermaye Yapisim Etkileyen Degiskenlerin

Karsilastirmah Analizi

Cokuluslu sirket ve yerel sirket 6rneklemlerini olusturan sirketlerin finansal
tablolar1 kullanilarak hazirlanan sermaye yapisi ile ilgili de8iskenlere ait karsilastirmali

analiz sonuglar1 Tablo I11.6’da yer almaktadir.

Tablo IIL.6. CUS ve Yerel Sirket Sermaye Yapisim Etkileyen Degiskenlerin

Karsilastirmah Analizi

Cokuluslu Sirket Yerel Sirket Fark P degeri

Aritmetik | Standart | Aritmetik | Standart

Ortalama | Sapma Ortalama | Sapma
TBTA 0,5092 0,1545 0,4008 0,1726 11084 | 0,000*
PDDD 1,6522 1,4409 1,5614 1,1056 0907 | 0,479
VARYP 0,3668 0,1679 0,4135 0,1709 -,0467 | 0,005*
RiSK 0,6950 0,0821 0,0753 0,0821 -,0058 | 0,466
BDVK 0,0455 0,0270 0,0449 0,0232 10005 | 0,810
YASBIST 1,1153 0,3106 1,1665 0,2408 -,0512 | 0,068
YAS 1,5494 0,1961 1,5558 0,1860 -,0064 | 0,726
KAR 0,0472 0,0595 0,0622 0,0877 -,0150 | 0,032*
LKDT 1,6699 0,7320 2,1868 1,4738 -5169 | 0,000*
BORMA 0,1089 0,0833 0,1278 0,1272 -,0189 | 0,060
BUY 9,2075 0,5344 8,9363 0,6048 2712 | 0,000*

NOT: * ile gosterilenler o= %5 diizeyinde anlamli olan degiskenler

Karsilagtirmali analiz sonuglarin1i veren Tablo II1.6 incelendiginde %5
anlamhilik diizeyinde anlamli ¢ikan degiskenlerden biiyiikliik (BUY) dikkati cekmektedir.
Teorik kisimda da deginildigi gibi CUS’larin sektorel ve tilke bazli gesitliligi, yerel

sirketler ile kiyaslandiginda daha biiyiik olmalar1 sonucunu dogurmaktadir.




143

Toplam aktif igindeki toplam bor¢ oraninin CUS’larda daha yiiksek oldugu
gorilmektedir. CUS ve yerel sirket kaldirag oranlarinin farkli olmasinin birka¢ sebebi
bulunmaktadir.  Bunlardan ilki, CUS’lar faaliyetlerini  uluslararas1  diizeyde
yiiriittiikklerinden yerel sirketlere kiyasla daha fazla sermaye kaynagina ulasabilmektedirler.
Ana iilke ve ev sahibi iilkelerin finansal piyasalarinin entegre olmamasi halinde CUS’lar
farkl1 iilkelerden bor¢lanma yoluyla da sermayelerini arttirabilmektedirler. ikincisi ise,
CUS’larin farkli para birimleri lizerinden sagladiklari borcu doéviz kuru riskine karsi
koruma saglayan bir arag¢ olarak kullanabilmeleridir. Yerel sirketlere kiyasla daha yiiksek
oranda doviz kuru riskine maruz kalmalari, CUS’larin daha yiiksek oranda borgla
finansman tercih etmeleri yoniinde bir beklenti yaratmaktadir. Son olarak CUS’larin nakit
akiglarinin daha diizenli olmasi risklerini azaltmakta bu durum da kullandiklar1 borcun
maliyetini diislirmektedir. Sonu¢ olarak da daha kolay ve ucuz bor¢ temin edebilen

CUS’larin kaldirag oranlari yerel sirketlere kiyasla daha ytiksek olabilmektedir.

Maddi duran varlik oranini ifade eden VARYP degiskeni, yerel sirketlere
kiyasla CUS’larda daha disiik goziikmektedir. CUS’larin sermaye yapisini inceleyen
calismalar g6z Oniinde bulunduruldugunda yapilan calismalarin bir kisminda CUS’larin
yerel sirketlere kiyasla daha diisiik oranda maddi duran varlia sahip oldugu sonucuna
varmislardir (Akhtar, 2005; Akhtar ve Oliver, 2009; Avarmaa, vd., 2011; Park, vd., 2012).
Isletmelerin sahip oldugu maddi duran varliklar bor¢ verenler acisindan teminat degeri
yiiksek varliklar olarak goriilmekte ve aslinda maddi duran varlik oraninin ytiksekligi borg
kullanimmi daha da kolaylastirmaktadir. Ancak bor¢lanma oranlarina bakildiginda
CUS’larin daha yiiksek kaldirag oranina (0,5092) sahip olmalar1 CUS’lar i¢cin VARYP
degiskeni disinda bor¢ kullanma diizeyini etkileyen farkli faktorlerin de bulundugu

yoniinde yorumlanabilmektedir. Ayrica CUS 6rnekleminde bulunan sirketlerin rekabetci
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giiclerini arttirmak icin lisans-patentler i¢in yaptiklar1 6demelerin ve yeni iirlin gelistirme
amaciyla AR-GE harcamalarina ve maddi olmayan duran varliklara ayirdiklar1 kaynaklarin
yerel sirketlere gore daha agirlikli olmasina bagli olarak VARYP degiskeni daha diisiik

¢ikabilir.

Tablo IIL.6. incelendiginde firma kar1 (KAR) degiskeninin ilging olarak
CUS’larda daha diisiik oldugu goriilmektedir. Yapilan ¢alismalarin birgogunda CUS’larin
karliliklarinin yerel sirketlerden daha yiiksek oldugu sonucuna varilmistir. Tiirkiye’ de
faaliyette bulunan CUS’lar i¢in bu durumun tam tersinin olmasi transfer fiyatlandirmasi
mekanizmasinin Orneklem sirketleri i¢in etkili olabilecegi diisiincesini dogurmaktadir.
CUS’larm i¢ transfer mekanizmalarindan yararlanarak karlarini bagli ortakliklar arasinda
uluslararas1 boyutta transfer edebilmeleri ve vergi orani diisiikk olan {iilkelerdeki bagli
ortakliklarina aktararak vergi avantaji saglayabilmeleri 6rneklemi olusturan sirketler igin
de gegerli olabilmektedir. Ancak bu konu lizerine detayli bir arastirma yapilmadan KAR
degiskenin CUS’larda neden daha diisiik oldugu konusunda kesin bir yorum yapmak yanlis

olacaktir.

Kisa vadeli borcu 6deyebilme giictinii gosteren likidite (LKDT) degiskeninin
CUS’larda daha diisiik oldugu goriilmektedir. Bu durum Tablo II1.5°de gosterildigi gibi
CUS’larn kisa vadeli bor¢larinin yerel sirketlere gére daha yiliksek olmasi ile agiklanabilir.
Likidite oranlarinin yerel sirketlerde CUS’lardan daha fazla olmas1 kisa vadeli borg¢larmin
daha diisiik olmasindan kaynaklanabilir. Bu durum ayni zamanda CUS’larin ulusal ve
uluslararast sermaye piyasalarindan kaynak yaratma olanaklarinin daha fazla olmasina
bagl olarak daha atak bir politikay1 tercih etmeleri ile de iliskilendirilebilir. Yerel sirketler

icin kaynaklara ulasabilme kapasitesinin goreli diislikliigii daha ihtiyatli bir likidite
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politikas1 izlemelerine yol ag¢tig1 soylenebilir. Likidite oranlarinin CUS’lardan daha fazla
olmasi1 yasanabilecek finansal sikintilara kars1 6nlem niteligi tagiyor olabilmektedir. Ayrica
CUS’larn kisa vadeli bor¢lanma egilimlerinin daha yiliksek olmasi LKDT degiskeninin

yerel sirketlerden daha diislik ¢ikmasi ile tutarli bir sonugtur.

I11.6.2. Model I: Cokuluslu Sirketlerin Sermaye Yapilarim Etkileyen Firmaya Ozgii

Degiskenlerin Analizi

CUS’larin sermaye yapilarini etkileyen degiskenlere ait agiklayici istatistikler
yukaridaki boliimde karsilastirmali analiz ile gosterilmistir. CUS ve yerel sirketi olusturan
orneklem sirketlerinin sermaye yapisini etkileyen degiskenlerin tespit edilmesi amaciyla
kurulan regresyon modelleri bu béliimde anlatilacaktir. Model I’de BiST’te islem goren
20 tane CUS’un sermaye yapisi kararlarinda etkili olan degiskenler panel veri analizi ile
test edilmektedir. Model I i¢cin hata terimlerinin normal dagilim gosterip gostermedigi

Jarque-Bera Normallik Testi ile stnanmustir.

Tablo 111.7. Jarque-Bera Normallik Testi Sonuclar:

Degiskenler Jarque-Bera Olasihk
TBTA 4.81 0.089*
PDDD 1194.01 0.0000*
VARYP 9.24 0.0098*
KAR 143.98 0.0000*
RISK 7438.57 0.0000*
BUY 616.31 0.0000*
BDVK 96.32 0.0000*
LKDT 361.30 0.0000*
BORMA 157.17 0.0000*
YAS 1503.36 0.0000*
YASBIST 76.12 0.0000*




Not: *a= %10 diizeyinde tiim parametreler normal dagilim géstermektedir.

Ho: Hatalar normal dagilima sahiptir.

H,: Hatalar normal dagilima sahip degildir.
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Tablo III.7°de Jarque-Bera test istatistigi sonuglarina gore, olasilik degerleri

%10 giiven seviyesinin altinda oldugundan hata terimlerinin normal dagildigini ileri siiren

Ho, bos hipotezi reddedilmektedir. Jarque-Bera Normallik Testi hata terimlerinin normal

dagilmadigini gostermistir.

Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyonun

amactyla olusturulan korelasyon matrisi Tablo I1I.8’de gosterilmektedir.

incelenmesi

Tablo I11.8. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi (2004-

2012 Donemi)
TBTA [ PDDD | VARYP | KAR | RISK | BUY | BDVK | LKDT | BORMA | YAS | YASBIST
TBTA 1.000
PDDD 0.063 | 1.000
VARYP | 0602 | -0.123 | 1.000
KAR -0405 | 0235 | 0.165 1.000
RISK 0082 | 0.096 | -0.156 -0.132 | 1.000
BUY 0329 | 0122 | 0.413 0032 | 0015 | 1.000
BDVK -0.356 | 0.200 | 0.460 0279 | 0.089 | 0053 | 1.000
LKDT 0657 | -0.035 | 0.272 0227 | 0149 | 0348 | 0137 | 1.000
BORMA | 0057 | -0.226 | 0.003 -0.193 | -0032 | 0088 | 0149 | 0151 | 1.000
YAS -0.185 | -0.153 | 0.316 0045 |-0030 | 0557 | 0107 | 0168 | 0.153 1.000
YASBIST | -0.133 | -0.236 | 0.250 0051 | 0.024 | 0489 | 0050 | 0221 | 0234 0.650 | 1.000
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Degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren Tablo II1.8’deki korelasyon matrisine

gore bagimli degisken olan toplam borg orani ile likidite (-0.657) arasinda yiiksek ve ters
yonlii bir iliski bulunmaktadir. Toplam borg¢ orani ile yiiksek ve ters yonlii iliskisi olan
diger bir degisken ise maddi duran varlik yapist (VARYP) (-0.602) olmustur. Tablo
II1.8’de bagimsiz degiskenlerin kendi aralarindaki iliskiye bakildiginda analize, sirketlerin
hem kurulus yili hem de halka agilma yillar1 dahil edildiginden bu iki degisken arasinda
(0.6501) pozitif yonli bir iliski sz konusudur. Ancak iki bagimsiz degisken arasindaki
basit korelasyon katsayisinin %75’den kiigiik olmasi durumunda ¢oklu dogrusal baglanti
problemimi yasanmamaktadir (Albayrak, 2005:109). Korelasyon matrisi incelendiginde
bagimsiz degiskenler arasindaki korelasyon katsayisinin %75 den kii¢lik olmas1 modelde

coklu dogrusal baglanti sorununun olmayacagini gostermektedir.

Panel veri ile yapilan analizlerde sonuglarin saglikli olmasi ve degiskenler arasi
sahte iliskilere neden olunmamasi icin verilerin duragan olmasi gerekmektedir. Serilerin
duragan olup olmadiklarini test etmek amaciyla panel birim kok testleri yapilmustir.
Duraganlik kavrami bir serinin ortalamasinin, varyansimin ve kovaryansinin incelenen
zaman siirecinde degismemesini ifade etmektedir. Analiz kapsaminda uygulanan I.nesil
panel birim kok testleri birimler arasinda bir baginti yani korelasyonun olmadig:
varsayimina ve yatay kesit bagimlilik yoktur seklinde ifade edilen Hp hipotezine
dayanmaktadir (Aktas, vd.,2013:756). Panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu
(LLC) testi ile ortak birim kok siiregleri arastirilirken, her bir birim i¢in Im, Pesaran ve
Shin testi ile birim kok siireci arastirilmistir. Birimlerden bagimsiz serilerde duraganlik ise
Genellestirilmis Dickey Fuller birim kok testi ile incelenmistir. Bu testlerin sonuglar1 Tablo

[11.9°da gosterilmektedir.
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Panel Birim Kok Testleri
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LLC Im, Pt.as.aran'gnd Shin W- | ADF Fisher Ki-Kare

Degiskenler — stat Birim Kok Tes.l - —
Sabitli Sabltlll_ Sabitli Sabitli _ Sabitli Sabitli _
Trendli [Trendli [Trendli
TBTA -8.36935* -0.08404* -3.52009* -0.63883 83.6700* 59.3005**
PDDD -11.0678* -12.8592* -3.97113* -1.05454 86.2737* 62.5009*
VARYP -15.7314* -15.7197* -4,71533* -1.27571 91.8710* 66.5780*
RISK -16.8529* -12.7434* -6.02526* -1.00681 110.088* 63.7349*
BDVK -10.2738* -13.5664* -4.24015* -1.46574*** | 90.2255* 72.8768*
YAS -25.6887* -7.23155* -146.455* -49.6903 239.469* 110.524*
KAR -9.22096* -14.8890* -4,20615* -2.25431** 90.4282* 86.6366*
LKDT -6.86322* -14.6361* -2.47437* -1.45477*** | 68.2275* 76.8788*
BORMA -12.7503* -19.3569* -3.16214* -1.34095*** | 70.8568* 67.2077*
BUY -36.6692* -522.448* -15.6646* -55.8068 68.8134* 85.3197*
YASBIST -16.8894* -28.5070* -86.6728* -49.5282 331.226* 301.899*

Not: * ile gosterilenler %1 diizeyinde anlamli.
** ile gosterilenler %5 diizeyinde anlamli.
*** ile gosterilenler %10 diizeyinde anlamli.

Her {i¢ test icin de hipotezler agagidaki gibi kurulmustur.

Ho: Seride genel bir birim kok vardir
Hi: Seride genel bir birim kok yoktur.

Tablo II1.9 incelendiginde test sonuglarmma gore her ii¢ test igin de sabitli
modelde p degerleri %1 Onem diizeyinde bulunmustur. Im, Pesaran ve Shin (IPS) test
sonuclarinin sabitli/trendli modelinde bazi degiskenler i¢in p degerlerinin anlamli
cikmadigi goriilmektedir. Ancak IPS testi, yatay Kkesit verilerinin ve zaman serisi
verilerinin biiyiik oldugu durumlarda tercih edilmektedir. Analizi olusturan yatay kesit
verileri kiigiik oldugundan IPS testinin sabitli/trendli modelinde bazi degiskenler igin

anlamli sonuca ulasilamamasi serilerin duragan olmadigi anlamina gelmemekte ve sadece
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bu analiz kapsaminda duraganlik analizi i¢in yapilan test sayisinin fazla olmasinin daha
giivenilir sonuglar vermesi nedeniyle kullanilmistir. Yapilan ii¢ test iginde sabitli
modellerde p degerinin kritik degerin altinda ¢ikmasindan dolayi, serilerin birim kok
igerdigini ifade eden Hy hipotezi reddedilmistir. Serilerde ortak birim kok stireci ve de her
birim i¢in kok siireci bulunmadigindan yani seriler ilgili donem i¢in duragan oldugundan

model tahminine gecilmektedir.

Yapilan analizde veri setinin hangi tiir panel veri analizine uygun oldugunun
belirlenmesi dogru regresyon analizi kurulabilmesi agisindan biiyiik 6nem tagimaktadir. Bu
nedenle Once veri setinin havuzlanip havuzlanamayacag F-testi ve Olabilirlik Oran1 Testi
(LR) ile smanacaktir. Bu testler genel anlamda verinin birimlere ve zamana gore farklilik
gosterip gostermedigini test etmektedir. Veriler birimlere gore farklilik gdstermiyorsa

havuz modelini se¢gmek uygundur (Tatoglu, 2013:164-167).

Tablo I11.10. F-Testi ve LR Testi Sonuglar

Birim Etkiler/Zaman Etkiler Test Sonuglari

Test Ozeti F istatistik Serbestlik Derecesi | P- Degeri
Birim Etkiler 13.88 (19,150) 0.0000
Zaman Etkiler 1.3e-13. 10 1.0000

Tablo II1.10°daki test sonuglarina gore, p degeri 0.05’ten kiigiik oldugu i¢in
birim etkilerin sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilmekte ve dolayisiyla birim etkilerin
var olugu anlagilmaktadir. Ancak zaman etkisinin olup olmadigini ortaya ¢ikarabilmek igin
uygulanan LR testi sonucunda p degeri 0.05’ten biiyiik oldugu i¢in zaman etkilerin sifira
esit oldugu H, hipotezi kabul edilmekte ve dolayisiyla zaman etkilerinin olmadigi

anlagilmaktadir. Veri setinin havuz modeline uygun olmadig1 sonucuna ulastiktan sonra
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analizde panel regresyon yontemlerinden tek yonlii sabit/rastsal etkiler modelinden

hangisinin kullanilacagina karar verebilmek i¢in Hausman testinden faydalanilmistir.

Tablo II1.11. Hausman Test Sonuclar:

Miskili Rastsal Etkiler- Hausman Testi

Test Ozeti Ki-kare istatistik Serbestlik Derecesi | P- Degeri

Rastsal Kesit 21.52 10 0.0178

Sabit etkiler ve rastsal etkiler yontemlerinden hangisinin tercih edilecegine dair

Hausman testine iliskin test hipotezleri asagidaki gibidir;

H,: Rastsal etkiler mevcuttur.
H;: Rastsal etkiler yoktur.

Hausman test istatistiklerinin sonucunda p-degerinin 0.05 anlamlilik diizeyinin
altinda oldugundan Hy hipotezi reddedilmistir. Tablo.III.11°deki sonuglara gore model I’in
tahmininde sabit etkiler yonteminin kullanilmasinin uygun oldugu goriilmektedir. Panel
regresyon analizi zaman etkilerinin olmadig1 ancak birim etkilerin var oldugu modele dahil
edildigi tek yonli sabit etkiler yontemi ile kurulacaktir. Sabit etkiler panel veri analizinde
model I i¢in her i ¢okuluslu sirketinin t donemindeki sermaye yapisi (Yi) modeli agagidaki

gibi tanimlanmaktadir;

Yii= Pu + B2VARYAP; + B3KAR; + B4RISKi; + BsBUYj + BPDDDj; + B;BDVK;; +

BgLKDTit + BgBORMA.t + BlOYASit+ BllYASBiSTit + &t
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Panel regresyon analizi yapilmadan once veri setinde otokorelasyon sorununun

olup olmadigi, birimler arasi korelasyonun varligi ve degisen varyans sorunu cesitli
testlerle kontrol edilmistir. Sabit etkiler modelinde birimler aras1 korelasyonun varligini
tespit etmek i¢in Pesaran Testi, yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin degisken
varyanslilik gosterip gostermedigi Wald Degisen Varyans Testi ile ve otokorelasyon
sorununun olup olmadigi Durbin-Watson ve Baltagi-Wu LBI testleri ile analiz edilmistir

(Tatoglu, 2013:208-218). Yapilan testlerin sonuglari tablo II1.12°de gosterilmektedir.

Tablo II1.12. Degisen Varyans, Otokorelasyon Ve Birimler Arasi Korelasyon Testleri

Testler Test Degeri P degeri
Pesaran Testi -0.219 0.8266
Wald Degisen Varyans 515.78 0.000
Durbin-Watson 96680328

Baltagi-Wu LBI 1.2954582

Sabit etkiler modelinde birimler arasi korelasyonun varligini tespit etmek
amactyla yapilan testlerden biri olan Pesaran Testinin Ho: birimler arasi korelasyon yoktur
hipotezinin reddedilmesi birimler arasi korelasyonun varligini ifade etmektedir. Pesaran
Test istatistigi sonuglarina gore, birimler aras1 korelasyonunun olmadigi temel hipotezi
altinda p degerinin 0.05 anlamlilik diizeyinin iizerinde ¢ikmasindan dolay1 temel hipotez
(Ho) kabul edilmektedir. Yani olusturulan seride birimler arasi korelasyon

bulunmamaktadir.
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Analiz tek yonlii sabit etkiler regresyon modeline gore yapilacagindan

genellikle yatay kesit verilerde karsilasilan degisken varyansliligin olup olmadig: tespit
edilmelidir. Sabit etkiler modelinde degisken varyansliligin tespiti i¢in uygulanan Wald

Degisen Varyans testinin bos hipotezi asagidaki gibidir;

H, = Tiim yatay kesit birimlerine ait hata terimleri esvaryansa sahiptir.

Tablo III.12°deki sonuglara bakildiginda Wald testinin p degeri 0.05 anlamlilik
diizeyinin altindadir. Bu durumda H, hipotezi reddedilmektedir. Kurulan modelde yatay

kesit birimlerine ait hata terimleri degisken varyanslilik gostermektedir.

Sabit etkiler modelinde otokorelasyon sorunun olup olmadigi Baltagi-Wu
Yerel En lyi Degismez Testi ve Bhargava, Franzini ve Narendranathan’in Durbin-Watsons
Testleri ile analiz edilmistir. Her iki test i¢in de H, hipotezi p=0 durumunda otokorelasyon
yoktur temel hiptezine daynmaktadir. Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI test sonuglarina
bakildiginda ise, olasilik degerlerinin verilmedigi goriilmektedir. Ancak literatiirde kritik
degerler verilmemesine ragmen her iki test istatistigine ait degerler 2’den kiiglikse modelde
otokorelasyon sorunu oldugu yorumu yapilabilmektedir (Tatoglu, 2013:214). Tablo
II.12°de goriildigii tizere her iki testin degeri de 2’den kiigiik ¢ikmistir. Bu nedenle

kurulan modelde otokorelasyon sorunu tespit edilmistir.

Tablo III.12°de yer alan sonuclar birlikte degerlendirildiginde sabit etkiler
yontemine gore kurulan modelde birimler arasi korelasyon bulunmazken, degisen varyans

ve otokorelasyon sorunu bulunmaktadir.

Bulunan bu sonuglar model icin tutarsizlia neden olmamakta ancak etkinligi

etkileyebilmektedir. Diger bir ifade ile, varyanslar ve dolayisiyla standart hatalarin, t ve F
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istatistiklerinin, R®nin ve giiven araliklarinin gecerliligi etkilenmektedir. Bu nedenlerle
kurulan modelde degisen varyans, otokorelasyon veya birimler arasi korelasyondan en az
birinin bulunmasi durumunda, ya parametre tahminlerine dokunmadan standart hatalar
diizeltilmeli (direngli standart hatalar elde edilmeli) ya da uygun yontemlerle tahmin
yapilmalidir (Tatoglu, 2013:241). Bu ¢alismada panel veri sabit etkiler yontemi ile kurulan
model I i¢in degisen varyans ve otokorelasyon sorunu bulunmasindan dolay1 tutarli ve

direncli hatalar iireten regresyon kurulmustur.

Direngli ve tutarli hatalar iireten regresyon modeli hata terimlerinin daha
diizgiin tahmin edilmesine yardimci olmakta ve degiskenlerin katsayilarini (betalarini)
degistirmeksizin sadece degiskenlerin anlamlilik diizeylerini degistirmektedir. Direngli ve
tutarli hatalar lireten modelin analizi Driscoll ve Kraay Tahmincisi ile analiz edilmistir.
Driscoll ve Kraay’in metodolojisi, yatay kesit ortalamalar1 serisi i¢in diizeltme yapmakta
ve diizeltilmis standart hata tahminleri yatay kesit boyutundan bagimsiz olarak kovaryans
matris tahmincilerinin tutarliligini garantilemektedir (Tatoglu, 2013:266). Model I i¢in
aragtirma sonuglari, varsayimlar1 genis olan ve bu nedenle giivenilirligi yliksek olan
Driscoll ve Kraay Tahmincisi modelinden elde edilen istatistiksel degerlere gore

yorumlanacaktir.

Kaldira¢ oranimi ifade eden Toplam Bor¢/Toplam Aktif (TBTA) bagimh
degiskeni ve 10 tane bagimsiz degisken ile 2004-2012 ddonemine ait sabit etkiler

resgresyon sonuclar1 Tablo II1.13’de verilmistir.
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Tablo III.13. Model I i¢in Direncli Ve Tutarh Sabit Etkiler Modeli Regresyon

Sonuclari

Bagimli Degisken: TBTA

Donem: 2004-2012

Zaman Araligi: 9

Yatay Kesit Sayist: 20

Paneldeki Toplam Go6zlem Sayisi: 180

Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik

C -.088842 .0782543 -1.14 0.289

PDDD .0051431 .0024826 2.07 0.072

VARYP -.6567584 .0834733 -7.87 0.000*

RISK .0911337 .102349 0.89 0.399

BDVK -2.87629 3776273 -7.62 0.000*

YAS -.4383578 1921994 -2.28 0.052

KAR -.5821077 .0720539 -8.08 0.000*

LKDTE -.1634222 .0236723 -6.90 0.000*

BORMA .3605507 1479797 2.44 0.041**

BUY .2204296 1009163 2.18 0.060

YASBIST .1860542 0631053 2.95 0.018**
R* = 0,6341 F(10, 8) = 1805.38 Prob > F = 0.0000

Not: * ile gosterilenler %1 diizeyinde anlamli.

** jle gosterilenler %5 diizeyinde anlamli.

CUS’larin sermaye yapisindaki degisimlere etkisi olan degiskenlerin tespit

edilmeye calisildig1 Tablo III.13 incelendiginde, modelin F-Testine gore (Prob>F=0.0000)

anlaml oldugu goriilmektedir. Ayrica kurulan modelde R? degerinin 0,6341 ¢ikmasi da,

TBTA oranindaki degisimin yaklasik olarak %63’iiniin bagimsiz degiskenler tarafindan

aciklandigini1 gostermektedir.



155

Sabit etkiler regresyon modeline gore CUS’ lar icin %1 anlamlilik diizeyinde

TBTA bagimli degiskeni ile iliskili olan bagimsiz degiskenler VARYP, BDVK, KAR ve
LKDT’dir. %5 anlamlilik diizeyinde iliskili olan degiskenler ise, BORMA ve
YASBIST tir. Kurulan modelde istatistiki olarak 6 degisken anlamli bulunmusken,
CUS’larin sermaye yapisii etkiledigini diisiindiigiimiiz PDDD, YAS, RISK ve BUY

degiskenleri istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur.

Bagimli degiskeni %1 anlamlilik diizeyinde en giiclii agiklayan degisken
BDVK’dir. Borg dis1 vergi kalkani1 degiskeni ile borcluluk orani arasinda giiclii ve negatif
bir iliski s6z konusudur. Buna gére BDVK degiskenindeki bir birimlik degisim model I’de
yer alan CUS’larin kaldirag oranlarinda (-2,876)’lik bir degisim yaratmaktadir. Yani

CUS’lar icin BDVK degiskeni arttiginda bor¢lanma oranlarinin azalmasi beklenmektedir.

Isletmeler icin borglanarak vergi kalkanindan yararlanmak kadar gelirlerini
vergilendirmeye karst koruyan bor¢ disi vergi kalkani da sermaye yapilari {izerinde
etkilidir. Model I'1 olusturan CUS’lar i¢in amortisman gibi vergi kalkani etkisi yaratan
borg dis1 giderler yiikseldiginde, bu giderler sayesinde vergi matrahi diisiiriilebilmekte ve
nakit ¢ikist gerektirmeyen bir gider olarak gosterilebildikleri i¢in sirket igerisinde fon
yaratilmasi saglanabilmektedir. Bu durum Dengeleme Teorisine ve Finansal Hiyerarsi
Teorisine uyumlu olarak BDVK ile bor¢clanma orami arasinda negatif iliskiyi ortaya
¢ikarmaktadir. CUS sermaye yapisi lizerine yapilan ¢alismalarda da Tablo III.13’deki
sonugla uyumlu olarak BDVK ile kaldira¢ orani arasinda negatif iliski tespit edilmistir
(Doukas ve Pantzalis, 2003; Chkir ve Cosset, 2001; Mittoo ve Zhang, 2008, Akhtar ve

Oliver, 2009; Mishra ve Tannous, 2010).
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Maddi duran varlik yapis1 CUS’larin sermaye yapilarinda belirleyici olan diger

onemli bir degiskendir. CUS’larin varlik yapisi ile kaldirag orani arasindaki iliski daha
once yapilmis olan ¢aligmalarin aksine negatif tespit edilmistir. Bu sonuca gore CUS’larin
maddi duran varliklarindaki bir birimlik degisim bor¢lanma oranlarini ters yonde yaklasik
olarak %65 kadar etkilemektedir. CUS 6rneklemi i¢in maddi duran varlik degiskeni ile
bor¢lanma oranlar1 arasindaki negatif iliski finansal hiyerarsi teorisine uyumlu olarak
CUS’larin maddi duran varlik yatirimlarinin finansmaninda oncelikle igsel kaynaklari
kullanmay1 tercih etmeleri ile agiklanabilmektedir. Diger bir ifade ile CUS’larin maddi
duran varhk yatirimlarini agirlikli olarak igsel kaynaklarla finanse ettikleri yorumu
yapilabilmektedir. Diger taraftan CUS’larda hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki ¢ikar
catismalarindan kaynaklanan borcun temsil maliyeti de bu sirketlerin maddi duran varlik
yatirimlarinin finansmaninda borg¢ kullanma diizeyinin azaltilmasi énermesi ile uyumludur.
Ciinkii hissedarlar sirketin piyasa degerini ve dolayisiyla da kendi menfaatlerini arttirmak
icin daha fazla yatirnm yapma ve bor¢lanma yoluna gitmek isterken, isletmeye borg
verenler daha fazla borcun isletmenin riskini arttiracagindan ve 6demelerin sikintiya
diisebilmesi ihtimali oldugundan CUS’larin borglanmasini smirlama egilimindedirler

(Ceylan ve Korkmaz, 2008:261).

Kaldirag orani ile gii¢lii ve negatif iliskiye sahip olan diger bir degisken KAR’
dir. Sermaye yapisi iizerine yapilmis olan ¢aligmalarda bu degiskene iliskin her iki yonde
de sonuglara ulagilmistir. KAR degiskenindeki bir birimlik degisim CUS’larin bor¢lanma
oranlarint (-0,5821) yaklasik olarak %358 kadar azaltmaktadir. Bulunan negatif iliski
karliligin artis1 ile bor¢lanmanin azalacagini O6ngdren finansal hiyerarsi teorisi ile
uyumludur. Myers ve Majluf (1984) finansal hiyerarsi teorisine gore, isletmelerin

yatirnmlarinin finansmaninda oncelikle i¢ fonlari, sonra bor¢clanmay1 en son olarak hisse
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senedi ihrag etmeyi tercih ettiklerini ileri siirmiistiir. Orneklem dahilindeki CUS’lar igin
karlhiliklar1 arttik¢a yatirimlarinin  finansmaninda i¢ fonlar1 tercih etme olasiliklar
artacagindan karlilik ile bor¢lanma oranlar1 arasinda negatif bir iliski ¢ikmasi beklenen bir

sonugtur.

Model I’de CUS’larin sermaye yapisi lizerinde LKDT degiskenin de negatif
etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. CUS’lar i¢in likidite oranlar1 ne kadar yiiksek
olursa o kadar daha az bor¢clanmay1 tercih etmektedirler. Yani CUS’larin likiditelerini bir
birim arttirmalar1 %16 daha az bor¢lanmalarina yol agacaktir. Likiditesi daha yiiksek olan
isletmelerin daha az bor¢lanacaklarini ileri siiren finansal hiyerarsi teorisi ile bulunan

sonu¢ uyumludur.

Sabit etkiler modeli regresyon sonuglarina gore %5 anlamlilik diizeyinde
BORMA ve YASBIST degiskenleri ile CUS’larin kaldirag oranlar1 arasinda pozitif bir
iliski bulunmustur. Bu sonuglara gore CUS icin bor¢lanma maliyetlerindeki bir birimlik
degisim TBTA’yr aymi yonde yaklasik olarak %36 kadar etkilemektedir. Literatiirde
bor¢lanma maliyeti diislik olan isletmelerde bor¢ kullanim oranin daha yiiksek oldugu yani
borglanma maliyeti ile bor¢ kullaniminin negatif iligkili oldugu belirtilmektedir. Ancak
CUS’lar i¢in bor¢ maliyetleri artarken bor¢ kullanim diizeylerinin de artmasinin nedeni
finansal kaldiracin olumlu etkisinden faydalanma istegi olabilir. CUS’larin sermaye
yapilarinda agirlikli olarak borgla finansmani tercih etmelerine ragmen karliliklarinin da
yiiksek olmasi bu goriisti destekler niteliktedir. Bu durum yukarida belirtilen isletme lehine
uygulamalarin aksine bir boyut da tasiyabilir. Bor¢ maliyetinin artmasina karsin kullanilan

bor¢ miktarinin artis1 yoneticilerin kendi menfaatleri dogrultusunda davranmas: ve kisa
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vadeli hedeflerini gercgeklestirmeye odaklanmasindan kaynaklanabilir. Bu CUS’larda

belirgin bir yonetici-hissedar ¢catismasinin var oldugunu da gosterilebilir.

YASBIST’ de CUS’larin sermaye yapisinda etkili olan degiskenlerden biridir.
Tablo I1l. 13 incelendiginde CUS’larin halka agilma yillarimi ifade eden YASBIST
degiskeni ile bor¢clanma oranlar1 arasinda pozitif bir iligki bulundugu goriilmektedir. Bu
degisken CUS’larin halka acilma tarihinin yeni veya eski olmalar1 bor¢clanma diizeyleri
tizerindeki iligkiyi tespit etmenin yani sira asimetrik bilginin borglanma {izerindeki
etkisinin 6lgiilmesi amaciyla da kullanilmaktadir. Akhtar ve Oliver (2009), halka agilma
yast biiyiik olan isletmelerin daha diisiik asimetrik bilgiye sahip olduklarini ileri
stirmektedir. Diisiik bilgi asimetrisi de isletmeler icin daha yiiksek oranda bor¢lanmaya
isaret etmektedir. Cilinkii isletme hakkinda daha fazla bilgi sahibi olan bor¢ verenler daha
kolay ve daha fazla bor¢ verebilme egilimindedirler. CUS icin YASBIST degiskeni bir
birim arttiginda borglanma oranlar1 da (0,1860) artmakta dolayisiyla sermaye yapilari

degismektedir.

I11.6.3. Model II: Yerel Sirket Sermaye Yapisim Etkileyen Firmaya Ozgii

Degiskenlerin Analizi

Model II’de BIST’te islem goren 30 tane yerel sirketin sermaye yapisi
kararlarinda etkili olan degiskenler panel veri analizi ile test edilmektedir. Model II i¢in
hata terimlerinin normal dagilim gosterip gostermedigi Jarque-Bera Normallik Testi ile

Smanmigtir.



Tablo 111.14. Jarque-Bera Normallik Testi Sonug¢lar:

Degiskenler Jarque-Bera Olasihk
TBTA 6.36 0.0414*
PDDD 4280.52 0.0000*
VARYP 11.68 0.0028*
KAR 49.72 0.0000*
RISK 144.74 0.0000*
BUY 2629.70 0.0000*
BDVK 130.24 0.0000*
LKDT 578.95 0.0000*
BORMA 1379.60 0.0000*
YAS 74.38 0.0000*
YASBIST 296.94 0.0000*

Not: *a= %5 diizeyinde tiim parametreler normal dagilim gostermektedir.

Ho: Hatalar normal dagilima sahiptir.

Hi: Hatalar normal dagilima sahip degildir.

Tablo II1.14°de Jarque-Bera test istatistigi sonuglarina gore, olasilik degerleri
%35 giiven seviyesinin altinda oldugundan hata terimlerinin normal dagildigini ileri siiren
Ho, bos hipotezi reddedilmektedir. Jarque-Bera Normallik Testi hata terimlerinin normal

dagilmadigimi gostermektedir.



160
Tablo II1.15. Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler Arasindaki Korelasyon Matrisi (2004-

2012 Donemi)

TBTA | PDDD | VARYP | KAR RISK BUY BDVK | LKDT | BORMA | YAS YASBIST

TBTA 1.000

PDDD 0.031 1.000

VARYP -0.192 | -0.114 | 1.000

KAR -0.175 | 0.146 -0.180 1.000

RiSK -0.296 | 0.161 -0.112 0.133 1.000

BUY 0.004 -0.063 | 0.167 0.125 0.023 1.000

BDVK -0.080 -0.000 | 0.518 -0.063 | -0.154 | -0.109 1.000

LKDT -0.686 | 0.195 0.043 0.148 0.416 0.349 0.005 1.000

BORMA 0.062 -0.108 | -0.229 -0.036 | 0.043 0.012 -0.223 | -0.045 1.000

YAS -0.008 | 0.189 -0.041 0.082 0.088 0.167 -0.120 | 0.165 0.163 1.000
YASBIST | -0.127 | 0.014 0.026 0.002 0.015 0.404 -0.347 | 0.122 0.029 0.409 1.000

Degiskenler arasindaki iliskiyi gosteren Tablo I11.15°de verilen korelasyon
matrisine gére bagimli degisken olan toplam borg orani ile en yiiksek iligkinin likidite
(LKDT) (-0.686) arasinda oldugu gozlemlenmektedir. Korelasyon matrisi incelendiginde
bagimsiz degigkenler arasindaki korelasyon katsayisinin %75’den kii¢lik olmas1 modelde

coklu dogrusal baglant1 sorununun olmayacagini gostermektedir.

Model I’de oldugu gibi serilerin duranlifint kontrol etmek amaciyla, panel
birim kok testleri model II i¢in de uygulanmistir. Testlere iliskin sonuglar tablo I11.16°da

yer almaktadir.




Tablo 111.16. Panel Birim Kok Testleri
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Im, Pesaran and Shin W-stat

ADF Fisher Ki-Kare

Degiskenler LLC Birim Kok Tesi
[ Sabitli/ — Sabitli — Sabitli

Sabithi | 1o Sabitli ITrendli Sabitli ITrendli
TBTA -9.64385* -12.3618* -1.98482** -0.87278 99.9865* 85.6750*
PDDD -5.29616* -7.61487* -1.49830*** 0.22844 82.1126** 59.5909
VARYP -4.24647* -9.04528* -1.27023*** -1.48345*** 76.6727*** 101.909*
RISK -15.7446* -11.3193* -6.84548* -1.72891** 165.913* 111.450*
BDVK -11.3104* -23.9413* -3.33740* -3.69424* 114.161* 148.165*
YAS -41.6678* -16.9419* -180.894* -46.8805* 368.414* 147.365*
KAR -10.8074* -15.5975* -3.90942* -1.88567** 121.722* 110.438*
LKDT -12.4962* -12.9503* -4.42100* -1.46504*** 125.864* 106.468*
BORMA -9.02906* -17.3590* -3.25562* -0.89035 101.671* 77.6823***
BUY -63.9583* -27.9263* -14.3812* -0.22550 62.2237 75.2157***
YASBIST -22.5212* -30.9356* -111.139* -67.4518* 537.064* 497.989*

Not: * ile gosterilenler %1 diizeyinde anlamli.

** ile gosterilenler %5 diizeyinde anlamli.

*#% 1le gosterilenler %10 diizeyinde anlamli.

Ho: Seride genel bir birim kok vardir

Hi: Seride genel bir birim kdk yoktur.

Her i¢ test icin de hipotezler agagidaki gibi kurulmustur.

Tablo 111.16 incelendiginde test sonuglarina gore her ii¢ test i¢cin de sabitli

modelde p degerleri anlamli bulunmustur. Yapilan ii¢ test i¢inde sabitli modellerde p

degerinin kritik degerin altinda ¢ikmasindan dolayi, serilerin birim kok icerdigini ifade

eden H, hipotezi reddedilmistir. Yani serilerde genel bir birim kok bulunmamaktadir.




I111.17. F-Testi ve LR Testi Sonuclari
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Birim Etkiler/Zaman Etkiler Test Sonuglari

Test Ozeti F ve Ki-Kare Serbestlik Derecesi | P- Degeri
istatistikleri

Birim Etkiler 8.251 2.18 0.0291

Zaman Etiler 1,40 10 0.1186

Tablo I11.17°deki F testi sonuglaria gore, p degeri 0.05’ten kiigiik oldugu igin
birim etkilerin sifira esit oldugu H, hipotezi reddedilmektedir. Dolayisiyla birim etkilerin
var oldugu sonucuna varilmakta ve verilerin havuzlanamayacagi sonucuna ulagilmaktadir.
Zaman etkilerini gosteren LR Testi sonuclarma gore, p degeri kritik degerden biiyiik
(0.1186) oldugundan zaman etkilerinin sifira esit oldugu H, hipotezi kabul edilmekte ve
modelde zaman etkisinin olmadig1 sonucuna varilmaktadir. Bu sebeple tek yonlii bir model

ile analiz gergeklestirilmektedir.

Tablo 111.18. Hausman Test Sonuglari

[liskili Rastsal Etkiler- Hausman Testi

Test Ozeti Ki-kare istatistik Serbestlik Derecesi | P- Degeri

Rastsal Kesit 85.45 10 0.0000

Tek yonlii sabit etkiler veya tek yonlii rastsal etkiler yontemlerinden hangisinin

tercih edilecegine dair Hausman testine iliskin test hipotezleri agagidaki gibidir;

H,: Rastsal etkiler mevcuttur.

H,: Rastsal etkiler yoktur.
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Hausman test istatistiklerinin sonucunda p-degerinin 0.05 anlamlilik diizeyinin

altinda oldugundan Hp hipotezi reddedilmistir. Model II’nin tahmininde sabit etkiler
yonteminin kullanilmasinin uygun oldugu gériilmektedir. Tek yonlii sabit etkiler panel veri
analizinde model II i¢in her i yerel sirketinin sirketinin t donemindeki sermaye yapisi (Yit)

modeli asagidaki gibi tanimlanmaktadir;

Yii = Pu + B2VARYAP; + B3KARj + B4RISKi; + BsBUYj; + BPDDDj; + B7BDVK;: +

BsLKDT;t + PoBORMA; + B1oYAS;i + P11 YASBISTj; + €t

Panel regresyon analizi yapilmadan once Model II igin de veri setinde
otokorelasyon sorununun olup olmadigi, birimler arasi korelasyonun varligi ve de degisen
varyans sorunu ¢esitli testlerle kontrol edilmistir. Testlere iliskin sonuglar tablo II11.19°da

gosterilmektedir.

Tablo 111.19. Degisen Varyans, Otokorelasyon ve Birimler Aras1 Korelasyon Testleri

Testler Test Degeri P degeri
Pesaran Testi 1.219 0.166
Wald Degisen Varyans 1066.08 0.000
Durbin-Watson 1.027287

Baltagi-Wu LBI 1.358519

Tablo II1.19 incelendiginde sabit etkiler yontemine gore kurulan modelde
Pesaran test sonuclarina gore birimler arast korelasyon bulunmazken, degisen varyans ve
Durbin Watson ve Baltagi-Wu LBI test sonuglarina gore otokorelasyon sorunu
bulunmaktadir. Bu calismada panel veri tek yonlii sabit etkiler yontemi ile kurulan model
Il i¢in degisen varyans ve otokorelasyon bulunmasindan dolay: tutarli ve direncli hatalar
ireten regresyon kurulmustur. Direngli ve tutarli hatalar iireten modelin analizi Driscoll ve

Kraay Tahmincisi ile gerceklestirilmistir.
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Tablo I11.20. Model II icin Direncli Ve Tutarh Sabit Etkiler Modeli Regresyon

Sonuclari

Bagimli Degisken: TBTA

Donem: 2004-2012

Zaman Araligi: 9

Yatay Kesit Sayisi: 30

Paneldeki Toplam Gozlem Sayisi: 270

Degiskenler Katsay1 Standart Hata | t-istatistigi | Olasilik

C .2398393 .2358057 1.02 0.339

PDDD .0076318 .0072841 1.05 0.325

VARYP -.0794958 1202822 -0.66 0.527

RISK .1040304 .0523238 1.99 0.082

BDVK -1.193936 .2574559 -4.64 0.002**

YAS -.5428463 .1891065 -2.87 0.021**

KAR -.2361595 .0760871 -3.10 0.015**

LKDTE -.0673088 .0050609 -13.30 0.000*

BORMA .0680795 .0234993 -2.90 0.020**

BUY 1167323 0151473 7.71 0.000*

YASBIST .2074578 0311836 6.65 0.000*
R? = 0,5913 F(19, 150) = 13.88 Prob > F = 0.0000

Not: * ile gosterilenler %1 diizeyinde anlamli.

** jle gosterilenler %5 diizeyinde anlamli.

Model II i¢in uygulanan sabit etkiler regresyon sonuglarina bakildiginda F-

Testi sonuglarinin anlamli oldugu ve bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama
giiclinlin yaklasik olarak %59 (R’=0,5913) oldugu goriilmektedir. Kurulan modelde
PDDD, VARYP, RISK degiskenleri istatistiki olarak anlamsiz bulunmustur. TBTA
bagimli degiskeni ile %1 anlamlilik diizeyinde iliskili olan bagimsiz degiskenler LKDT,
BUY ve YASBISTtir. Bagimli degiskenle %5 anlamlilik diizeyinde iliskili olan

degiskenler ise BDVK, KAR, BORMA ve de YAS dir.
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Isletme biiyiikliigii (BUY) degiskeni ile sermaye yapis1 arasindaki iliski birgok

calismada incelenmis ve genel olarak kaldira¢ orani ile pozitif iliski oldugu saptanmustir.
Tablo 111.20°de gériildiigii iizere TBTA bagimli degiskeni ile BUY degiskeni arasindaki
iliski pozitif tespit edilmistir. Buna gore yerel sirketlerin biiyiikliikleri bir birim arttiginda
bor¢lanma oranlar1 da yaklasik olarak %12 kadar artmaktadir. Dengeleme teorisine gore
isletme biiylikliigi ile iflas olasiligi arasinda negatif yonlii bir iliskinin ongdriilmesinden
dolay1 isletme biiytikliigii ile kaldira¢ oran1 arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir.
Bulunan sonu¢ dengeleme teorisine uyumlu olarak yerel sirketlerin biiytikliiklerinin
arttiginda iflas olasiliklarinin azalacagini ve buna bagli olarak da uygun kosullarda daha

fazla borclanabileceklerini ifade etmektedir.

TBTA ile yerel sirketlerin LKTD degiskeni arasinda negatif bir iliski soz
konusudur. Yani yerel sirketler i¢in LKDT degiskeni bir birim arttiginda TBTA’y1 ters
yonde 0,067 etkilemektedir. Bu durum likiditesi yiiksek sirketlerin izledikleri bu ihtiyatl

politikaya bagli olarak daha az borglanma ihtiyact duymalarindan kaynaklanabilir.

TBTA ile YASBIST arasinda pozitif yonlii bir iliskinin bulunmasi drnekleme
dahil olan yerel sirketlerin asimetrik bilgi diizeyinin diisiik olmasi ile agiklanabilmektedir.
Yani sirketlerin halka agilma yaslar1 bir birim arttifinda bor¢lanma oranlar1 0.20 kadar
artmaktadir. Bu durum borg¢ verenlerin firma hakkinda bilgi diizeyinin ylikselmesine bagh
olarak bor¢lanma potansiyelinin artis1 olarak da degerlendirilebilir. Ancak diger taraftan
isletmelerin kurulus yillarim1 ifade eden YAS degiskeninin bagimhi degisken ile negatif
iligkili oldugu goriilmektedir. YAS degiskeni ile isletmelerin eski ve yeni olmalarinin
borglanma tizerine etkileri belirlenmek istenmektedir. Kurulus yili eski olmasina ragmen

baz1 sirketlerin yatirimcilar tarafindan yeterince taninmamasi bu sirketlerin bor¢lanma
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kapasitelerini  diistirmektedir. Bor¢ verenlerin sirket hakkindaki bilgi diizeyinin
yiikselmesinin ve buna bagli olarak bor¢ kullanma oranlarinin artmasi, kurulus yilindan

ziyade halka a¢ilma yilinin daha 6nemli oldugunu gostermektedir.

BDVK degiskeni ile yerel sirketlerin kaldira¢ oranlar1 arasindaki giiclii ve
negatif iliski hem finansal hiyerarsi hem de dengeleme teorisi ile uyumludur. BDVK
oranindaki artiglar yerel sirketlerin bor¢lanma oranlarini azaltacaktir. Dengeleme teorisine
gore Oz sermayeye kiyasla bor¢ kullanimini tesvik eden en 6nemli etken bor¢ kullaniminin
sagladig vergi avantajidir. Ancak isletmeler vergi ile ayni islevi géren amortisman gibi

borg dis1 giderlerini vergi kalkani olarak degerlendirebilmektedirler.

Yerel sirketler i¢in kurulan modelde TBTA ile negatif iliskide oldugu tespit
edilen bir diger degiskende KAR’dir. Bulunan sonuca gore yerel sirketlerde karliligin bir
birim artmas1 bor¢lanma oranlarini ters yonde (0,2361) etkilemektedir. Finansal hiyerarsi
teorisine gore isletmelerin yatirimlarinin finansmaninda oncelikle i¢ kaynaklara daha sonra
borca bagvurmaktadirlar. Bu nedenle de bu teori karlilig1 yiiksek olan isletmelerin daha az

bor¢lanacagini ileri siirmektedir.

Ayrica yerel sirketler acisindan BORMA degiskeninin bor¢lanma orani ile
pozitif ancak diisiik diizeyde bir etkiye sahiptir. Ancak bor¢lanma maliyetindeki bir
birimlik degisim borg¢ oranini 0,068 kadar diisiik seviyede olmasi s6z konusu iliskilerin etki
diizeyinin c¢ok giiclii olmadigin1 ortaya koymaktadir. Bu durum CUS’lara benzer bir
sekilde finansal kaldiracin olumlu etkisi ve yonetici ile hissedar arasindaki temsil

problemleri ile agiklanabilir.
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111.7. Uygulamada Elde Edilen Sonuglarin Genel Degerlendirmesi

CUS ve yerel sirketlerin sermaye yapilar1 benzerlik gosterse de sermaye
yapilarim1 etkileyen faktorler farklidir. CUS ve yerel sirketlerin sermaye yapilari
incelendiginde CUS’larin yerel sirketlere kiyasla daha fazla borgla finansmani tercih
ettikleri gorilmiistiir. CUS’larin sermaye yapisi lizerine yapilan ¢alismalarda genel olarak
daha yiiksek kisa vadeli bor¢ daha diisiik uzun vadeli bor¢ kullanimini tercih ettikleri
sonucuna ulasilmistir. CUS’larin bor¢ kullanim oranmin yerel sirketlere kiyasla diisiik
oldugu sonuglar1 bulunmakla birlikte yapilan ¢cogu calismada kaldira¢ orami Olgiitii olarak
uzun vadeli yabanci kaynagin kullanilmasi ve piyasa degerlerinin dikkate alinmasindandir.
Ancak borc¢lariin vadeleri acgisindan bir farklilik bulunmamakta, ¢okuluslu sirketlerde de
yerel sirketlerde de kisa vadeli borg tercih edilmektedir. Bu sonug faaliyette bulunulan tilke
kosullarinin isletmelerin bor¢ kullanma diizeyi ile kisa ve uzun vadeli bor¢luluk oranlarini
etkiledigini gostermektedir. Yerel sirketlerin agirlikli olarak 6z sermaye ile finansmani
tercih etmesi, Tiirkiye’de sermaye piyasalarinin etkin ¢alismamasi, uzun vadeli bor¢lanma
olanagmin smirlt ve yiiksek maliyetli olmasi ile daha eski isletmeler olmalar1 gibi

sebeplerle agiklanabilmektedir.

CUS’larin basarisinin literatiirde siklikla bahsedilen 6zelliklerinden biri onlarin
sermaye piyasast noksanliklarinin tistesinden gelme ve uluslararasi sermaye piyasalarina
ulagma yetenekleridir. CUS’larin bu 6zellikleri nakit akislarinin daha istikrarli olmasi ile
iflas olasiliklarin1 azaltmakta ve dolayisiyla sermaye yapilart igerisinde daha yiiksek

oranda kaldiraca sahip olmalarina imkan vermektedir.

Biitiin sirketler i¢in sermaye yapisi kararlari iy1 bir finansal yapiya sahip olmak

acisindan olduk¢a 6nemlidir. Sirketler i¢in 6nemli olan her kaynagin bir maliyeti oldugunu
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gdz ard1 etmeden bu kaynaklarin sirket degerine olan etkilerini saptayabilmektir. Bu
calisma kapsaminda da 6rneklem dahilindeki CUS ve yerel sirketlerin sermaye yapilarinin
olusturdugu kaynak yapilar farklilik gostermekle birlikte bor¢ vadeleri agisindan benzer
olduklar1 ve de sermaye yapisinmi etkileyen degiskenlerin ve etkilerinin farklilik gosterdigi

saptanmistir.

Uygulama sonucunda CUS’larin yer aldigi model | ve yerel sirketlerin yer
aldigr model II i¢in bulunan sonuglara gore analize dahil olan biitiin degiskenlerin yer
aldig1 tablo asagida yer almaktadir. CUS ve yerel sirketlerin sermaye yapilarini etkileyen
degiskenlerin bir arada goriilmesi farkliliklarin tespit edilmesi agisindan yol gosterici

olmaktadir.

Tablo I11.21. Istatistiki Analiz Sonuclarimin Karsilastirilmasi

Degiskenler Model I (CUS) Model 11 Desteklenen Teori
(Yerel Sirket)
PDDD Anlamli iligki yok | Anlamli iligki yok
VARYAP Negatif iliski Anlamli iligki yok | Finansal Hiyerarsi Teorisi
. ve Temsil Teorisi
RISK Anlamli iligki yok | Anlamli iligki yok
BDVK Negatif Negatif Finansal Hiyerarsi Teorisi
YAS Anlamli iligki yok | Negatif Asimetrik Bilgi Teorisi
KAR Negatif Negatif Finansal Hiyerarsi Teorisi
LKDT Negatif Negatif Finansal Hiyerarsi Teorisi
BORMA Pozitif Pozitif Dengeleme Teorisi
BUY Anlamli iligki yok | Pozitif Dengeleme Teorisi
YASBIST Pozitif Pozitif Asimetrik Bilgi Teorisi
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CUS ve yerel sirketler i¢in ayr1 ayri1 kurulan modellerde sermaye yapisini

etkileyen firmaya 0zgii degiskenlerin farklilik gosterdigi sonucuna varilmistir. Tablo
III.21°de bu farkliliklar yer almaktadir. Buna gére CUS’larin sermaye yapisi kararlarinda
varlik yapisi, kar, bor¢ dis1 vergi kalkani, likidite, bor¢ maliyeti ve halka ac¢ilma yaslar
etkiliyken, yerel sirketlerin sermaye yapisi kararlarinda bor¢ dis1 vergi kalkani, kurulus
yaslar1, likidite, isletme biiytikliigi, halka agilma yaslari, bor¢ maliyeti ve kar degiskenleri
etkilidir. Her iki model i¢in de borg¢lanma oranlar tizerinde BDVK, KAR, LKDT,
BORMA ve YASBIST degiskenlerinin etkili oldugu tespit edilmistir. Ancak bu
degiskenlerin bor¢lanma orani iizerindeki etkisinin biiyiikliigli de sermaye yapist kararlar

acisindan dnem arz etmektedir.

Karsilastirmali analiz sonuglarina gére CUS ve yerel sirketler arasinda borg
dis1 vergi kalkani degiskeni ortalamalarinda ¢ok biiytik farklilik olmasa da regresyon analiz
sonucunda bor¢lanma oranlarina etki diizeylerinin farkli oldugu gériilmektedir. Borg dis1
vergi kalkaninin CUS’larin borg¢lanma oranlarinda (-2.87), yerel sirketlerin borg¢lanma
oranlarinda ise (-1.19) azalmaya yol a¢tigi ve CUS’larin sermaye yapisi kararlarinda borg
dis1 vergi kalkanimin daha giiclii bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. Bor¢ dis1 vergi
kalkani bor¢la finansmanin vergi avantajimin yerini almaktadir. Bor¢glanma orani ile borg
dis1 vergi kalkanini arasindaki negatif iligki daha fazla bor¢ dis1 vergi kalkanini olusturan
unsurlarin isletme icin i¢sel kaynak niteligi tasimalarindan dolay: sirketlerin daha diisiik
oranda bor¢ kullanacagini ileri siiren finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur. CUS’lar i¢in
bor¢ dis1 vergi kalkani gelirlerini vergilendirmeye karsi daha fazla korumaktadir. Ayrica
CUS’larin yerel sirketlere kiyasla kaldirag oranlarinin daha yiiksek ancak maddi duran
varliklarinin daha az oldugu gbz onilinde bulunduruldugunda CUS’larda bor¢ dis1 vergi

kalkanin1 olusturan amortisman dis1 kalemlerinin olabilecegini akla getirmektedir. Bu



170
noktada CUS’larin yiiksek AR-GE masraflarina getirilen vergi indirimleri veya yatirim
indirimleri, yatirnm kredileri gibi kalemler de onemli vergi kalkani araglari arasinda

olabilir.

Her iki modelde borglanma orani ile karlilik arasinda negatif iligki tespit
edilmistir. Bulunan negatif iliski karliligin artis1 ile bor¢lanmanin azalacagini 6ngdren
finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur. Karliligin CUS’larin sermaye yapisi lizerinde daha
giiclii (-0.58) bir etkiye sahip olmasi Tiirkiye’de faaliyet gosteren CUS’lar i¢in transfer
fiyatlandirmas1 olarak adlandirilan fon aktarim mekanizmasinin kullanilarak karlarin
transfer edildigini gostermektedir. Bu sayede CUS’lar karlarini vergi orani daha diisiik olan

tilkelerdeki subelere aktararak vergi avantaji saglayabilmektedirler.

CUS ve yerel sirketlerin toplam bor¢ oranini etkileyen bir diger degisken de
likiditedir. Isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarini zamaninda ddeyip
O0deyemeyecegini gosteren bu oran karsilastirmali analiz sonucuna gére CUS’larda daha
distiktiir. Borglanma vadelerine bakildiginda ise CUS’lar igin toplam borglari igerisinde
kisa vadeli bor¢ oranlarinin daha yiiksek olmasi likiditelerinin daha diisiik olmas1 sonucunu
destekler niteliktedir. Regresyon analizi sonuglarina gore CUS’lar ve yerel sirketlerin
bor¢lanma oranlar ile likidite degiskeni arasinda negatif iligki vardir. CUS’larin likidite ve
bor¢lanma orani arasindaki ters yonlii iliskinin giicii (-0.16) ise yerel sirketlere gore daha
yiiksek bulunmustur. Elde edilen sonuglar likiditesi daha yiiksek olan sirketlerin daha az

borg¢lanacaklarini ileri siiren finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur.

Bor¢ maliyeti degiskeni hem CUS’lar hem de yerel sirketler i¢in sermaye
yapisin1 belirleyen firmaya 6zgii degiskenlerden biridir. CUS ve yerel sirketler igin

borglanma orani ile pozitif iligkili oldugu tespit edilen bor¢ maliyeti degiskeni, CUS’larin
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sermaye yapilarinda yerel sirketlere gore (0.06) daha etkili (0.36) bir degiskendir. Her iKi
grup i¢in de bor¢ maliyetleri artarken bor¢ kullanim diizeylerinin artmasi finansal
kaldiracin olumlu etkisinden faydalanma isteginden kaynaklanabilmektedir. Borg
maliyetleri artmasina ragmen bor¢ kullanma oraninin CUS’larda daha yiiksek olmasi,
hissedar-yonetici arasindaki temsil problemlerinin daha fazla oldugunu géstermektedir. Bu
bulgu finans teorisinin CUS’larda temsil maliyetlerinin daha yiiksek oldugu onermesi ile

uyumludur.

Karsilastirmali analiz sonuglarima gore yerel sirketlerin halka agilma yasi
CUS’lardan daha biiyiiktiir. isletmelerin halka agilma yaslar1 ile borglanma orani arasinda,
hem CUS’ lar (0.18) i¢in hem de yerel sirketler (0.20) i¢in pozitif iligkili tespit edilmistir.
Analiz sonucuna gore halka agilma yaslar1 yerel sirketlerin bor¢glanma oranlarin1 daha fazla
etkilemektedir. Halka agilma yasi daha biiyiik olan ¢okuluslu ve yerel sirketlerin daha
diisiik bilgi asimetrisine sahip olmalar1 onlarin daha yiiksek oranda bor¢lanmalarina imkan

vermektedir.

Sonuglara biitiinsel olarak bakildiginda hem CUS’larin hem de yerel sirketlerin
bor¢lanma oranlar1 iizerinde borg dis1 vergi kalkani, kar, likidite, bor¢ maliyeti ve halka
acilma yaslarinin etkiligi oldugu tespit edilmistir. Sermaye yapis1 {izerinde etkili olan bu
degiskenlerden cokuluslu ve yerel sirketlerin bor¢glanma oranlarmi en fazla etkileyen
degisken bor¢ disi vergi kalkanidir. Bu durum amortisman gibi bor¢ disi giderleri
cokuluslu sirketlerin ve yerel sirketlerin bir tiir vergi kalkani olarak degerlendirdiklerini
gostermektedir. CUS ve yerel sirket borglanma oranlari iizerinde bor¢ dis1 vergi
kalkanindan sonra en yliksek etkiye sahip olan degisken kardir. CUS’lar ve yerel sirketler

icin sermaye yapist lizerinde negatif etkisi bulunan kar degiskeni bu sirketlerin dis



172
finansman yerine i¢ kaynaklar tercih ettigini gostermektedir. Kar degiskeninin bor¢glanma
orani lizerindeki negatif etkisi ¢cokuluslu ve yerel sirketler i¢in projelerinin finansmaninda

i¢ kaynaklari tercih ettiklerini de ifade etmektedir.
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SONUC

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirebilmek ve yeni yatirimlar yapabilmek igin fona
ihtiya¢ duymaktadirlar. Isletmlerin finansman ihtiyac1 icin gerekli olan bu fonlar ya borg
ile ya da 6z sermaye ile saglanmaktadir. Isletmelerin bor¢ ve 6z kaynak kullanimi
konusundaki tercihleri sermaye yapisi kararlarin1 olusturmaktadir. Yabanci kaynak
kullaniminin isletmeler agisindan avantajlart ve dezavantajlari mevcuttur bu yilizden
isletmeler sermaye yapist kararlarim1 veritken bu iki kaynagin ozelliklerini dikkate
almaktadirlar. Sermaye yapist kararlar1 verilirken isletmenin sermaye maliyetinin
minimum, piyasa degerinin maksimum kilindig1 optimal sermaye yapisina nasil ulagilacagi

uzun yillardan beri tartisilan konulardan birisidir.

Optimal sermaye yapisina nasil ulasilacagi sorusuna yanit arayan temel
yaklasimlardan net gelir yaklasimina gore, firmalarin bor¢lanma oranlarini arttirmalart ile
ortalama sermaye maliyetinde bir diisiis meydana gelmekte bu da firmanin piyasa
degerinde artisa neden olmaktadir. Net faaliyet geliri yaklasimi bu durumun tam tersini
yani firmalarin sermaye yapilarindaki degisikliklerin ortalama sermaye maliyeti ile
firmanin piyasa degerini etkilemeyecegini ongérmektedir. Firmalar i¢in tek bir optimal
sermaye yapisi oldugunu ileri siiren geleneksel yaklasima gore ise, firmalarin sermaye
yapisint  degistirerek sermaye maliyeti ve bunun sonucunda da firma degerinin
degistirilebilecegi one siiriilmektedir. Bu yaklasimlarin ardindan 1958 yilinda Modigliani
ve Miller, verginin bulunmadigi etkin piyasa kosullarinda firma degerinin sermaye

yapisindan bagimsiz oldugunu ileri stirmiislerdir.



174

Modigliani ve Miller’in ¢alismalarindan sonra, piyasa aksakliklarin1 da goz

Oniinde bulunduran ve varsayimlar1 gercege yaklastiran yeni teoriler ve modeller
gelistirilmistir. Vergi faktori, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri, asimetrik bilgi problemi
ve temsil maliyetleri gibi faktorlerin goz Oniinde bulundurularak gelistirilen teori ve
modeller firmalarin sermaye yapisi kararlarinin saptanmasinda yol gosterici niteliktedir.
Optimal bir bor¢lanma oraninin varligim1 6ngoéren dengeleme teorisine gore, firmalarin
bor¢ kullaniminin sagladigi vergi avantaji ile bor¢ kullaniminin olusturdugu temsil
maliyetleri ve iflas maliyetleri arasinda bir denge olusturulmalidir. Dengeleme teorisine
alternatif olarak gelistirilen ve asimetrik bilgi problemine dayanan diger bir teori de
finansal hiyerarsi teorisidir. Bu teoriye gore, firma igindeki yatirimcilar firma disindaki
yatinmcilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu nedenle de yatrimlarini finanse etmek
isteyen firmalar, oncelikle i¢ kaynaklara daha sonra borg¢lara en son olarak ise hisse senedi
thracina bagvurmaktadirlar. Asimetrik bilgi problemine dayanarak ortaya ¢ikan bir diger
yaklagim ise sinyal teorisidir. Sinyal teorisine gore, yoneticiler ile yatirimcilarin firma ile
ilgili aynm diizeyde bilgilere sahip olmamasindan dolay: firma yodneticileri firma disindaki
cikar gruplarina firmanin gidisati hakkinda sinyaller géndererek firmanin piyasa degerini

degistirebilmektedir.

Finans literatiirlinde sermaye yapisi lizerine birgok teori ve yaklagim One
stirlilmiis ve bu alanda pek ¢ok calisma yapilmistir. Ancak herkesin kabul ettigi ortak bir
goriise varllamamistir. Bu durum esas olarak, s6z konusu teori ve yaklasimlardaki
varsayimlarin ve finans kuramcilarin yorumlarmin farkli olmasindan kaynaklanmaktadir.
Farkliliklarin ana nedeni ise isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen makro ekonomik,

sektore 0zgii ve isletmeye 6zgii bircok degiskenin bulunmasidir. Finansal yapilari itibariyle
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farklilik gosteren isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen degiskenlerde farklilik

gosterebilmektedir.

Isletmelerin  sermaye yapisimt etkileyen firmaya oOzgii degiskenlerin
belirlenmesi amaciyla bircok ¢alisma yapilmistir.  Yapilan amprik caligmalar
incelendiginde sermaye yapisini etkiledigi diisiiniilen finansal degiskenler, genel olarak
kar, borg dis1 vergi kalkani, vergi, biiyiikliik, biiylime firsatlari, varlik yapisi, likidite, risk
gibi degiskenlerdir. Tiirkiye’de faaliyette bulunan isletmelerin borglanma oranlarini
etkileyen degiskenlerin tespiti i¢in bircok ¢alisma yapilmis ancak finansal yapilar1 daha

karmagik olan CUS’larin sermaye yapilari lizerine yeterince ¢alisma yapilmamaistir.

Farkli tlkelerde yatirim ve tiretim faaliyetinde bulunmak, ulusal sinirlar
icerisinde ekonomik faaliyetlerde bulunmaya gore daha karmasik ve risklidir. Bu agidan
bakildiginda CUS’larin sermaye yapis1 kararlar1 finans yoneticileri agisindan biiyiikk 6nem
arz etmektedir. Farkli piyasalarda faaliyette bulunan CUS’lar icin optimal sermaye

yapisina ulasabilmek daha zorlu bir siireci gerektirmektedir.

Bu calismada Borsa Istanbul’da islem goéren CUS’lar ele alinarak sermaye
yapisint etkileyen isletmeye 6zgli degiskenlerin neler oldugu panel veri analizi ile
arastiritlmistir. Analiz kapsamina dahil edilen CUS’larin siniflandirilmasinda toplam
aktifleri igerisinde yabanci varlik oraninin ve toplam satislar icerisinde yurtdisi satiglarinin
%10 olmasi kriteri esas alinmistir. CUS 6rneklemi i¢in hem yabanci varlik hem de yurtdisi
satig kriterlerinin birlikte alinmasinin sebebi ise, sadece yurtdisi satis kriterini saglayan
sirketlerin uluslararasi yatirim yapan sirketlerden farkli olmasindandir. Ayrica CUS’larin
karmasik finansal yapilarin1 daha agik bir sekilde ortaya ¢ikarabilmek ve yerel sirketlerin

sermaye yapilar1 ile karsilastirabilmek amaciyla BIST 100°de islem goren ve rastgele
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secilen 30 tane yerel sirketin sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii degiskenler panel
veri analizi ile tespit edilmeye ¢alisilmistir. Bu sayede farkli finansal yapilara sahip olan iki

grup isletme i¢in karsilastirma yapabilme olanagi bulunmustur.

Calismada oncelikle yerel sirket ve CUS’lar agisindan kaynaklarinin
dagilimina ve bor¢lanma vadelerine bakilmistir. Bulunan sonuglara gore, CUS’lar borgla
finansmani tercih ederken, yerel sirketler 6z sermaye ile finansmani tercih etmektedir.
Arada ¢ok biiyiik farkliliklar olmasa da yerel sirketlerin, firma icerisinde dagitilmamis
karlar veya yedek akgeler gibi otofinansman yoluyla veya sermaye artirimi, yeni ortak
alimi, hisse senedi ihraci gibi firma disindan saglanan 6z sermayeye agirlik verdikleri
sOylenebilir. CUS’lar i¢in ise risklerinin daha diisiik, nakit akiglarinin daha diizenli, sirket
biiytikliiklerinden kaynaklanan giiven duygularinin yiiksek ve farkli sermaye piyasalarina
ulasimin daha kolay olmasindan dolayr bu sirketlerin borcla finansmana yoneldikleri
yorumu yapilabilmektedir. Bor¢larinin vadeleri agisindan incelendiginde ise hem CUS hem
de yerel sirketler agisindan kisa vadeli borcun tercih edildigi, bor¢ vadelerinin benzerlik

gosterdigi sonucuna varilmistir.

Karsilagtirmali analiz sonucunda, CUS’larin kaldira¢ oranlarinin ve firma
bliytikliklerinin daha fazla oldugu ancak toplam aktifler icerisindeki duran wvarlik
miktarinin, halka agilma yaslarinin, karliliklarinin ve likiditelerinin daha diisiik oldugu
tespit edilmistir. Literatiirde yapilan ¢aligmalardan farkli olarak Tiirkiye’de faaliyette
bulunan CUS’larin karliliklar1 yerel sirketlerden daha diisiik bulunmustur. Genel olarak
gelismis iilkelerde faaliyette bulunan CUS’lar i¢in yapilan caligmalarla Tirkiye gibi
gelismekte olan iilkelerde faaliyette bulunan CUS’lar icin farkli sonuglara ulagilmasi

muhtemel bir durumdur. Ciinkii ¢okuluslu sirketler karlarmi vergi orani yiiksek olan
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iilkelerden diisiik vergi oran1 uygulayan iilkelere aktararak vergi avantaji

saglayabilmektedirler.

Calismanin regresyon analizi kisminda CUS ve yerel sirketlerin sermaye
yapilarina etki eden degiskenlerin tespit edilmesi amaciyla iki ayr1 model kurularak panel
veri analizi uygulanmistir. Tek yoOnlii sabit etkiler modeline gére kurulan regresyonda
bagimli degisken olarak sermaye yapisimi ifade eden toplam borglarin toplam aktiflere
orant (TBTA) kullanilmistir. Sabit etkiler regresyon analizlerinin sonuglarina gore,
CUS’larin sermaye yapilarini etkileyen degiskenler, varlik yapisi, borg dis1 vergi kalkani,
kar, likidite, bor¢ maliyeti ve firmalarin halka acilma yaslar1 iken, yerel sirketlerin sermaye
yapilarini etkileyen degiskenler, bor¢ dis1 vergi kalkani, kurulus yaslari, kar, likidite, borg

maliyeti, halka agilma yaslari ve biiyiikliktiir.

Sonuglarin benzer ¢ikmasiyla beraber varlik yapisi degiskeni CUS’larin
borglanmalari iizerinde finansal hiyerarsi ve temsil teorisine uyumlu bir sekilde negatif
iliskili olarak etkili iken yerel sirketler i¢in anlamsiz bulunmustur. Maddi duran varlik
yapist ile bor¢glanma orani arasindaki iliskinin negatif bulunmast CUS’larin maddi duran
varlik yatirnmlarmin finansmaninda oncelikle i¢ kaynaklar1 kullanmay1 tercih etmesiyle
aciklanabilmektedir. Ayrica hissedarlar ve borg¢ verenler arasindaki c¢ikar catismalarindan
kaynaklanan temsil maliyetleri de bu sirketlerin maddi duran varlik yatirimlarinin
finansmaninda i¢ kaynaklar1 kullanmay1 tercih etmelerinde etkilidir. CUS’larin bor¢lanma
oranlar ile varlik yapisi arasindaki negatif iliski CUS’larda temsil maliyetlerinin yiiksek

oldugunun bir gostergesi niteligindedir.

Diger taraftan firma biiyiikliigli degiskeni yerel sirketlerde bor¢lanma oranlari

ile dengeleme teorisine uyumlu olarak pozitif iliskili iken CUS’lar i¢in anlamsiz
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bulunmustur. Yerel sirketlerin biliylimesi ile sermaye piyasalarindan fon saglamalarinin
kolaylasmasi, iflas maliyetlerinin diismesi ve gelirlerinin daha istikrarli olmasi bu pozitif
iliskiyi agiklamaktadir. Dengeleme teorisine gore firmalar biiyiidiik¢e iflas olasiliklari

azalmakta ve boylece daha fazla borglanabilmektedirler.

Yerel sirketlerin bor¢lanma oranlar1 ile kurulus yaslar1 arasinda negatif bir
iliski tespit edilmisken c¢okuluslu sirketler i¢in kurulus yasi degiskeninde anlamli bir
sonuca ulasilamamaistir. Bu durum yerel sirketlerin sermaye yapisinda bu sirketlerin eski ve
yeni olmasinin etkili oldugunu gostermektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, daha uzun
siire faaliyette bulunan sirketlerin daha fazla kar elde etme olasiliklar1 yiiksektir ve bu
nedenle kurulus yast itibariyle daha eski olan sirketler daha az borca ihtiyag

duymaktadirlar.

CUS ve yerel sirketlerin sermaye yapisinda birbirinden farklilik gdsteren
degiskenler yukarida da agiklandigi gibi maddi duran varlik yapisi, kurulus yasi ve de
firma biyiikliigiidiir. Olusturulan her iki modelde de firmanin biliyiime firsatlarini ifade
eden piyasa degeri/defter degeri degiskeni ile risk degiskenleri ise istatistiki olarak

anlamsiz bulunmustur.

Genel olarak degerlendirildiginde CUS’larin finansal yapilarinin karmasikligi
sermaye yapilarinda pek cok faktor tarafindan etkilenmelerine yol agmaktadir. CUS’larin
finans yoneticileri acisindan sermaye yapist kararlarint vermek zorlu bir siireci
igcermektedir. Ciinkii CUS’lar i¢in sermaye yapisi kararlarinda bu ¢alismada da kullanilan
firmaya 6zgli degiskenlerin yan1 sira sermaye yapilarini etkileyen, sektore ve tilkeye 6zgii

pek ¢ok faktor bulunmaktadir. Yatirim alan {ilkenin ekonomik, politik, hukuki yapisi ile
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politik risk, doviz kuru riski, bagli ortakliklarin sermaye yapisi, temsil maliyetleri gibi

faktorlerde CUS’larin kaldirag oranlarinmi etkilemektedir.

Calismada elde edilen sonuglarin CUS’larin sermaye yapisi ve sermaye
yapisini etkileyen firmaya 0zgii faktorlerin hakkinda degerlendirme yapmaya yardimeci
olacak ampirik sonuglar sunmasinin literatiire katki saglayacagi diisiiniilmektedir. Bununla
beraber Tiirkiye’de faaliyet gOsteren cokuluslu sirketlerin sermaye yapisi iizerine farklh
bagimli ve bagimsiz degiskenler ile yapilacak olan calismalarin ¢okuluslu sirketlerin
finansal yapilarinin ve sermaye yapilariin daha iyi anlasilmasina katkida bulanabilecegi

diistiniilmektedir.
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