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ONSOZ

Sermaye yapist kararlari, firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve
gelismeleri acgisindan onemle iizerinde durulmasi gereken bir konudur. Son yillarda
yasanan teknolojik gelismeler, firmalarin sermaye yapis1 kararlarina yonelik
tutumlarim  etkileyerek, finansal kararlari, finansman kaynaklarinin elde
edilebilirligini, kaynaklar arasindan secim Olgiitlerini ve kaynak maliyetini daha da
onemli hale getirmistir. Bu faktorlerin, sermaye yapisi kararlarina ve firma degerine
olan etkisinin arastirilmasiyla beraber literatiire, finansal hiyerarsi teorisi, denge

teorisi, temsil maliyeti, asimetrik bilgi gibi yeni kavramlar girmistir.

Bu calismada, Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren firmalar
dikkate alinarak belirlenen orneklem iizerinden firmalarin sermaye yapilarina yonelik
tutumlar arastirilmistir. Ayrica, firmalarin, finansal hiyerarsi teorisi ve denge
teorisinden hangisine daha yakin davramis sergiledikleri ortaya cikarilmaya

calisilmstir.

Calismam siiresince bana her konuda biiyikk bir 6zveriyle yardimda
bulunan ve yol gosteren degerli danigman hocam Dog. Dr. Ayse Giil YILGOR e ¢ok
tesekkiir ederim. Ayrica, calismam i¢in gerekli bilgilere ulagilmasinda sagladigi
maddi destekten dolayr Mersin Universitesi Arastirma Proje Birimi’ne tesekkiir

ediyorum.
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OZET

Sermaye yapist kararlari, firmalarin sermaye bilesimlerini degistirerek
sermaye maliyetini ve firma degerini etkileyip etkilemeyecegi biiyilk ©nem
tasimaktadir. Boyle bir etki mevcut ise sermaye maliyetini minimum, firma degerini
maksimum diizeye c¢ikaracak sermaye bilesiminin nasil olusturulacagi verilmesi
gereken en Onemli kararlardan birisidir. Bu caligmada, firmalarin sermaye yapisi
kararlar1 hakkinda kuramsal bir ¢erceve olusturulmus, firmalarin sermaye yapisi
kararlarim1 nasil aldiklart incelenmis ve gercek hayatta sergiledikleri davramiglar
degerlendirilmistir. Bu degerlendirme, Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren
imalat sanayi firmalan {izerinde yapilan anket calismasindan elde edilen veriler esas
almarak yapilmigtir. Sonuclara gore, firmalarin hedef bor¢lanma oranina sahip
olmadiklari, fon kaynag1 se¢iminin biiyiikk oranda ortaklar tarafindan yapildigi, fon
kaynag: tercihinde oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarmin yer aldigi goriilmiistiir. I¢
kaynaklarin yetersiz olmasi halinde bor¢lanma araclarinin kullamildigi ve finansal
esnekligin  saglanmasit isteginin bor¢lanma politikasinda Onemli  oldugu
belirlenmistir. Firmalarin ortalama bor¢lanma oranlariin endiistrinin ortalamasina
uyum  gostermedigi, firmalarin ihtiyat amaciyla bos bor¢ kapasitesi
bulundurmadiklar1 ve ayni faiz orami iizerinden daha fazla bor¢lanma taleplerinin
olmadig1 anlagilmistir. Inceleme konusu firmalarin davranislar1 genel olarak finansal
hiyerarsi teorisi ile uyumludur. Denge teorisi ise, finansal sikinti ve iflas riskinin

onemli faktorler olarak degerlendirilmesinin disinda destek bulmamustir.

Anahtar Kelimeler: Optimal sermaye yapisi, finansal hiyerarsi teorisi,
denge teorisi, temsil teorisi, hedef bor¢lanma orani, finansal sikint1 ve iflas maliyeti,

asimetrik bilgi, anket, Mersin, Adana.
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ABSTRACT

Capital structure decisions are vital concept in terms of if there is an
effect on cost of capital and firm value by changing the capital components. If the
effect exists, how to find the capital structure which will minimise the cost of capital
and maximise the firm value is one of the most important decisions. In this study, the
theorical aproaches about capital structure decisions of the firms have been
composed, how firms determine capital structure decisions are analyzed, and the firm
attitute in real world is evaluated. This study is based on survey results from the
firms in the manufacturing industry, located in Mersin and Adana. According to the
survey, the followings are found; firms do not have a targeted spesific debt ratio,
financial resources are chosen by firm shareholders, internal funds are the first choice
by the shareholders. External funds are used only when internal funds are insufficent
and securing financial flexibilitiy has importance on corporate debt decisions. The
debt levels of firms are not the same with their industry avarage debt level, the firms
do not have a policy of maintaining spare debt capacity and do not borrow more at he
same interest rate. For the results which derived from this work, in general, firm
attitudes are fit with pecking order theory. Trade off theory does not provide any
supportive results other than that financial distress and bancruptcy risk are important

factors.

Keywords: Optimal capital structure, pecking order theory, trade off
theory, agency theory, target debt ratio, financial distress and bancruptcy cost,

asimetric information, survey, Mersin, Adana.
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GIRIS

Firmalarin sermaye yapis1 kararlar1 finans literatiiriiniin en tartismali
konularindan biri olup, lizerinde ¢ok sayida teorik ve ampirik ¢alisma yapilmstir.
Firmanin sermaye yapisint degistirerek optimal sermaye yapisina ulasip
ulagamayacagi, bu sekilde ortalama sermaye maliyeti ve firma degerini degistirip
degistiremeyecegi konusundaki tartigmalar iki farkli yaklasimda odaklanmaktadir.
Yaklasimlardan birincisi, firmalarda bor¢ kullanma derecesinin, firma riskini,
beklenen kazanglari, ortalama sermaye maliyetini ve buna bagli olarak da firma
degerini etkiledigidir. Ikincisi ise, sermaye yapisina iliskin kararlarin, agirhikl

ortalama sermaye maliyetinden ve isletme degerinden bagimsiz oldugudur.

Sermaye yapisi kararlarina yonelik yaklagimlar, net gelir yaklagimi, net
faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani&Miller (M&M)
yaklasimidir. Bu yaklagimlar esas alinarak gelistirilen finansal hiyerarsi teorisi
(pecking order theory) ve denge teorisi (trade off theory) sermaye yapisi kararlar ile
firma degeri iligkisini agiklamakta yaygin olarak kullanilmaktadir. Bu
yaklasimlardan net gelir yaklasimi, firmalarin sermaye yapilarinda Ozsermaye
maliyetine oranla daha diigiik maliyetli bor¢ kullanarak ortalama sermaye maliyetini
diistirebilecekleri ve borgla finansmanin firma riskinde bir artisa yol agmayacagin
savunmaktadir. Net faaliyet geliri yaklasiminda, firmanin borg¢lanma diizeyindeki
artts Ozsermaye maliyetini artiracagi, buna bagli olarak sermaye yapisinda borg
kullanilmasiyla ortalama sermaye maliyetini diislirebilme ve firma degerini
artirabilme olanaginin olmadig1 yani sermaye yapisi kararlari ile firma degerinin
iligkisiz oldugu savunulmaktadir. Geleneksel yaklasim, net gelir yaklagimi ve net

faaliyet geliri yaklagimi arasinda bir goriis olup, firmalarin optimal Olglide



borglanarak  firma  degerinde artis  saglayabileceklerini  savunmaktadir.
Modigliani&Miller yaklasiminda ise, sermaye yapisi kararlari ile firma degeri ve
ortalama sermaye maliyeti arasinda bir iliski olmadigi goriisii arbitraj islemine

dayandirilarak agiklanmaktadir.

Net gelir yaklagimi, net faaliyet geliri yaklagimi, geleneksel yaklasim ve
Modigilani&Miller yaklasimlari, dayandiklari varsayimlar ve bu varsayimlarin
gergege uygun olmamasi nedeniyle elestirilmislerdir. Sermaye piyasalarinin etkin
olmadig1 diisiincesi, finansal sikinti maliyetlerinin, temsil maliyetlerinin ve asimetrik
bilginin varliginin kabul edilmesi iki yeni teorinin gelismesine yol ac¢mustir.
Bunlardan ilki, sermaye piyasalarinda asimetrik bilginin oldugunu ve asimetrik
bilginin sermaye yapisi kararlarini etkiledigini savunan finansal hiyerarsi teorisidir.
Ikincisi ise, bor¢ kullanimmin fayda ve maliyetlerinin dengelenerek optimal

bor¢lanma oraninin belirlenecegini savunan denge teorisidir.

Firmalar sermaye yapisini olustururken, makro ekonomik sartlar, icinde
bulunduklar1 endiistrinin 6zellikleri ve firmaya 6zgii degiskenleri dikkate alarak bor¢
ve Ozsermaye ile finansman alternatifleri arasindan se¢im yapmak durumunda
kalmaktadirlar. Bor¢ ve Ozsermaye ile finansman tercihlerinin firmaya sagladigi

avantaj ve dezavantajlar dikkate alinarak uygun bir sermaye bilesimi olusturulur.

Borg ve 6zsermaye ile finansman alternatifleri arasindan yapilacak se¢im,
her iki fon kaynaginin kendine has Ozelliklerinden kaynaklanan avantaj ve
dezavantajlara sahip olmalar1 nedeniyle dnem tasimaktadir. Bor¢lanma araglari ile
finansman, belirli bir tutarda borcun, belirli bir siirede 6denme zorunlulugunu
icerirken 6zsermaye finansmani bir miilkiyet iliskisi olusturdugundan belirli bir siire

sonra 0deme yiikiimliligli tasimaz. Bor¢ verenler, firma gelirleri iizerinde firma



sahiplerine oranla oncelikli talep hakkina sahiptir ve firmanin kar edip etmedigine
bakilmaksizin borg¢larin 6denmesi gerekmektedir. Diger yandan firmalar, borcun faiz
O0demelerini vergi matrahindan indirerek vergi tasarrufu elde etmektedirler.
Ozsermaye ile finansmanda, firmanim yonetimine katilma hakki elde edilirken borgla

ile finansmanda bdyle bir durum s6z konusu degildir.

Bu calismada, sermaye yapist kararlarina iligkin teorik bir cerceve
olusturulmasi ve sermaye yapist kararlarinin uygulamada nasil alindiginin

incelenmesi amaglanmaktadir.

Birinci boliimde sermaye yapist yaklagimlari, vergileri dikkate alan ve
almayan yaklagimlar seklinde gruplandirilarak incelenecektir. Bu ¢ercevede, net gelir
yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim, M&M yaklagimlari ile
kurumlar vergisi, kurumlar vergisi ve gelir vergisinin birlikte isleme dahil edilmesi
halinde sermaye yapis1 kararlarinin nasil sekillendigi agiklanacaktir. Daha sonra
finansal sikintt maliyeti, temsil maliyeti ve asimetrik bilgi kavramlar1 incelenerek,

finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisi lizerinde durulacaktir.

Ikinci boliimde sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktérler ele almarak,
genel ekonomik durum, endiistrinin 6zellikleri ve firma 6zelliklerinin sermaye yapisi

tizerindeki etkileri incelenecektir.

Ucgiincii boliimde optimum sermaye yapismin belirlenmesi konusunda

literatiirde var olan yontemler lizerinde durulacaktir.

Dordiincii boliimde ise, Adana ve Mersin illerindeki sanayi isletmelerin
sermaye yapist kararlarina yonelik tutum ve davranislarimin nasil oldugunu ve

finansal hiyerarsi teorisi ile denge teorisinden hangisine daha yakin davrandiklarin



belirlemek amaciyla yapilan alan caligmasi incelenecek, elde edilen sonuclar

aciklanarak bu sonuglar 15181inda degerlendirmeler yapilacaktir.



LBOLUM

SERMAYE YAPISI YAKLASIMLARI

Sermaye yapisi yaklasimlari, gereksinim duyulan fonlarin ne kadarmin
O0zsermaye, ne kadarinin bor¢ kullanarak elde edilecegi konusunu ve firmanin
sermaye yapisinda bor¢ veya Ozsermaye kullanma orani ile sermaye maliyeti ve
firma degeri arasinda bir iligki olup olmadigini tartismaktadir. Bu yaklasimlarda,
sermaye yapisindaki degisikliklerin 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve ortalama
sermaye maliyetinde neden oldugu degisiklikler, bu degisikliklerin nedenleri ve

firma degerine olan etkileri arastirilmaktadir.

Sermaye yapist yaklasimlar1 cergevesinde yapilan tartismalarin
aciklanabilmesi i¢in, 6zsermaye maliyeti, bor¢ maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti

kavramlariin tanimlanmasi yararli olacaktir.

Ozsermaye maliyeti, bir firmanin piyasa deerinin degismemesi icin,
yatirim projelerinin 6zsermaye ile finanse edilen boliimii lizerinden beklenen asgari
karlilik orani olarak tanimlanmaktadir.' Finansal yonetimde hissedarin elde ettigi
getiri firma acisindan 6zsermaye maliyetini olusturmaktadir. Hissedarlarin elde ettigi
getiri kar payr ve sermaye kazancindan olustugu igin Ozsermaye maliyetinin
hesaplanmasinda bu iki getirinin de dikkate alinmas1 gerekmektedir. Firmanin ig riski
ve sermaye yapisi Ozsermaye maliyetini etkilemektedir. Firma gelirlerindeki
dalgalanmalarin ve sermaye yapisi icinde bor¢ kullanma diizeyinin yliksekligi

Ozsermaye maliyetini artirmaktadir. Risk faktorii nedeniyle girisimcinin kazanmama

! Akgiic, Oztin; “Finansal Yénetim”, Avciol Basim, 7. Baski, Istanbul, s. 450.



olasiligi, 6zsermaye maliyetinin bor¢ maliyetine oranla daha fazla olmasina neden

olmaktadir.

Bor¢ maliyeti, firmanin aldig1 borca karsilik uygulanan faiz ve yapilan
anapara 6demelerini borg tutarina esitleyen iskonto oranidir. Faiz 6demelerinin vergi
indirimine konu olmasi nedeniyle bor¢ maliyeti hesaplamalarina vergi etkisinin dahil
edilmesi gerekmektedir. Borcun goriiniir maliyeti, borg tutar1 lizerinden 6denen faiz
miktaridir. Firmanin is riski ve finansal riskindeki artis sonucunda kanuni
yiktimliliiklerini yerine getirmekte sikinti yasamasi olarak ifade edilen finansal

sikint1 riski ise bor¢ kullaniminin yarattigi goriinmeyen maliyettir.

Ortalama sermaye maliyeti, firmanin kullanmis oldugu yabanci kaynak,
O0zsermaye, imtiyazli hisse senedi, hisse senedi ile degistirilebilir tahvil gibi
kaynaklarin ortalama maliyetidir. Ortalama sermaye maliyeti, borcun toplam
kaynaklar icerisindeki orani ve 6zsermayenin toplam kaynaklar igerisindeki orani
belirlenerek, defter degerleri ve cari degerleri {iizerinden hesaplanmaktadir.
Ozsermayenin cari degeri olarak, firmanin borsadaki hisse senedi fiyat: ile toplam
hisse senedi sayismin ¢arpimu  kullanilmaktadir® Firmalar, ortalama sermaye
maliyetini; ortalama projelerde iskonto orani olarak, daha giivenli veya daha riskli
projelerde ise, iskonto oranini tasarlamaya yarayan bir gOsterge olarak

kullanmaktadur.*

Optimal sermaye yapist yaklasimlar1 vergileri dikkate almayan ve

vergileri dikkate alan yaklasimlar olarak iki grupta incelenmektedir. Vergileri

2 Ceylan, Ali; “Isletmelerde Finansal Yonetim”, Ekin Kitabevi, 7. Baski, Bursa, 2001, s. 166.

3 Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal; “Degere Dayali Isletme Finans1 Finansal Y onetim”, Gazi Kitabevi,
Ankara, Ocak-2005, s. 214.

4 Brealey, Richard; Myers, Stewart; Marcu, Alan; “Isletme Finansinmm Temelleri”,Ceviren: Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli, Literatiir Yayinlar1 2. Baski, istanbul, 1999, s. 410.



dikkate almayan yaklasimlar, net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklagimi,
geleneksel  yaklasim  ve  Modigliani&Miller (M&M)  yaklasimi  olarak
siniflandirilmigtir.  Vergileri dikkate alan yaklasimlar ise, M&M yaklagiminin
kurumlar vergisini dikkate alan bi¢imi ile kurumlar ve gelir vergisini dikkate alan

bi¢imi ele alinmaktadir.

I.1. Vergileri Dikkate Almayan Yaklasimlar

Vergileri dikkate almayan yaklasimlardan, net gelir yaklagimi ve
geleneksel yaklasim, sermaye yapisi kararlariin firma degerini etkileyecegini
savunurken, net faaliyet geliri yaklasimi ve M&M yaklagimi sermaye yapisi kararlari
ile firma degeri arasinda iliski olmadigini savunmaktadir. Vergileri dikkate almayan

yaklasimlar bir takim varsayimlar altinda gelistirilmistir. Bu varsayimlar;’

1. Kurumlar vergisi, gelir vergisi ve iflas maliyetleri yoktur.

2. Firma tarafindan kullanilan fon kaynaklar1 yalnizca iki tanedir. Bunlar
uzun vadeli bor¢ ve 6zsermayedir.

3. Firmanin toplam varliklar1 sabittir. (Bu varsayim, yatirim kararlari
dikkate alinmadan sermaye yapisi1 kararlarini tartigabilme olanagi saglamaktadir.)

4. Firmanin faizden Onceki kar1 ( net faaliyet geliri ) zaman igerisinde
sabittir ve gelecekte de degismeyecektir.

5. Firma kazanglarini temettii olarak 6demektedir.

6. Firmanin faaliyetinin sonsuza kadar stirmesi beklenmektedir.

> Diacogiannis, George P.; “ Financial Management A Modelling Approach Using Spreadsheets”,
McGraw-Hill Book Company, 1994, England, s. 584. ve Van Horne, James C.; “Financial
Management and Policy”, Tenth Edition, Englewood Cliffs, Prentice-Hall, 1995, New Jersey, s. 258.



7. Firma hisse senetlerini geri satin almak i¢in borglanarak, borglarini
O0deyebilmek i¢in  hisse senedi ihrag ederek bor¢/6zsermaye  oranini
degistirebilmektedir. Sermaye yapis1 degisiklikleri hizla yapilabilmektedir. Bu

cercevede islem maliyetlerinin olmadigi kabul edilmektedir.

8. Tim yatinmcilar i¢in firmanin gelecekte beklenen faaliyet

kazanclarinin olasilik dagilimlarinin beklenen degerleri aynidir.

Yukarida belirtilen varsayimlar araciligiyla olusturulan yaklasimlar, bu

varsayimlardan bazilarinin pratikte gecerli olmamasi nedeniyle elestirilmektedir.

I.1.1. Net Gelir Yaklasin

Net gelir yaklagimi, firmanin degerinin saptanmasinda kaldirag faktoriinii
en asir1 bicimde dikkate alan yaklasimdir. Firmanin istedigi kadar bor¢ kullanarak
O0zsermaye maliyetini diisiirebilme ve piyasa degerini yiikseltebilme olanagina sahip
oldugunu savunmaktadir. Net gelir yaklasimi, Ozsermaye maliyetinin borg
maliyetinden daha yiliksek oldugu ve bor¢ ve oOzsermaye maliyetlerinin cesitli
sermaye yapilart i¢in sabit kaldigi varsayimlarina dayanmaktadir. Bu varsayimlar
altinda firmanin sermaye yapisinda yapacagi degisiklik sonucunda, faaliyet ve
finansal riskinde olabilecek artis ortaklar ve kredi verenler agisindan olumsuz bir

durum olarak degerlendirilmemektedir.

Net gelir yaklasiminin 6zii, firmanin ortalama sermaye maliyeti ve
toplam piyasa degerinin, firmanin sermaye yapisina bagli olmasidir. Firma miimkiin

olan en yliksek kaldirag derecesini kullanarak optimal sermaye yapisina



ulasmaktadir.® Firmanin piyasa degeri, borcun piyasa degeri ile 6zsermayenin piyasa

degerinin toplamindan olusmaktadir.’

E F
V=—t— (1)

V = Firmanin piyasa degeri,

I. = Ozsermaye maliyeti,

I, = Bor¢ maliyeti,

E = Ortaklarca kullanilabilir gelir,
F = Faiz.

I numarali formiilde kullanilan 6zsermaye maliyeti ve bor¢ maliyeti ise

asagidaki sekilde ifade edilebilir;®

Hissedarlarn  Gelirleri

2)

°  Hisse Senetlerinin Piyasa Degeri

i Borcun Senelik Faizi
" Borcun Piyasa Degeri

3)

Ortalama sermaye maliyeti, firmanin kullandig1 kaynaklarin (uzun siireli
bor¢ ve Ozsermaye) agirlikli ortalamasi ve bu kaynaklardan beklenen getiri orani
olarak  tamimlanmaktadir.  Ortalama sermaye maliyeti asagidaki  gibi

hesaplanmaktadir:’

6 Diacogiannis, George P.; a.g.e., s. 585.
7 Akgiic, Oztin; a.g.e., s. 487.

8 Van Horne, James C. ; a.g.e., s. 259.

° Van Horne, James C. ; a.g.e., s. 259.
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- B
+Ih; 4)

Burada;

I, = Ortalama sermaye maliyeti,

S = Ozsermayenin toplam degeri,

B = Borcun toplam degeri.

Ip < I. oldugu siirece, firmanin bor¢ miktarindaki artis ortalama sermaye
maliyetini digiirerek hisse senetlerinin piyasa degerini artirict etkisi olmaktadir.

Firmanin Bor¢/Ozsermaye oranini arttirmasinin ortalama sermaye maliyeti ve firma

degeri iizerindeki etkisi Sekil I.1°de gosterilmektedir.

Sekil I.1. Bor¢/Ozsermaye Oranindaki Degisim ile Ortalama Sermaye Maliyeti ve

Firma Degeri Arasindaki Tliski

Sermaye Maliyeti % Firma Degeri
Lo
--------- I
I
> N >
Bor¢ /Ozsermaye Bor¢ /Ozsermaye

Kaynak: Akgii¢, Oztin; a.g.e., s. 487-488.

Sekil L.1’de, firma agisindan borgla finansmanin hisse senedi ile
finansmandan daha ucuz bir fon kaynagi oldugu siirece sermaye yapisinda borg

miktarini artirarak ortalama sermaye maliyetini diisiirebilecegi ve firmanin ortalama
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sermaye maliyetini diisiirmesi sonucunda firma degerinde meydana gelen artis

gosterilmektedir.

Net gelir yaklasiminda, borcun goriinmeyen maliyeti dikkate alinmadigi
icin firmanin daha fazla bor¢ kullanmasi 6zsermaye maliyetini etkilememektedir.'
Finansman seklinin degismesi nedeniyle riskliligin artmasi, firmanin ortaklarinda ve
firmaya kredi verenlerde bir tepki dogurmamakta ve beklenen getiriyi
etkilememektedir. Ancak bu degerlendirme faiz ve vergiden dnceki karin dagilimini,
faiz oranmi ve Ozsermaye maliyetini degistirece8i One siiriilerek elestirilmektedir.
Buna gore, firmanin borg yiikii arttik¢a, I, ve I. sabit kalmayip siirekli yiikselmekte
ve bor¢la finansman, firmanin uzun siirede net faaliyet geliri yaratma kapasitesi
tizerinde olumsuz etki yapmaktadir. Agir faiz ve anapara 6demeleri, firmanin yeni
karl1 yatinmlara girmesini engellemekte ve likidite riskini artirmaktadir. Yatirimcilar
likidite riskindeki artis1 dengelemek icin daha yiiksek getiri beklemektedir. Bu
nedenle, Ozsermaye yerine bor¢ kullanilarak, piyasa degerinin siirekli

yiikseltilebilecegi goriisii her zaman igin gegerli degildir."'

1.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklagimi, firmalarin sermaye bilesiminde yapacagi
degisikliklerin, ortalama sermaye maliyetini ve firma degerini etkilemeyecegini,
firmanin ortalama sermaye maliyetinin tiim sermaye yapilari i¢in sabit kaldigim

savunmaktadir. Firmanin piyasa degerine, net faaliyet geliri olarak ifade edilen faiz

10 Tiirko, Metin; “Finansal Yonetim”, Alfa Yayinlari, 2. Baski, Istanbul, 2002, s. 498.
" Akgii¢, Oztin; a.g.e., s. 488.
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ve vergiden onceki karin (FVOK) ortalama sermaye maliyeti orani ile iskonto

edilmesi sonucunda ulagilmaktadir;'>

FVOK
I

o

V= (5)

Yaklagima gore, 6zsermayenin toplam degeri, firmanin toplam piyasa

degerinden, borcun toplam piyasa degerinin ¢ikarilmasiyla elde edilmektedir.'?

S=V-B (6)

Ozsermaye maliyeti ise, faiz ve vergiden ©nceki kardan faizlerin
indirilmesi ve Ozsermayenin toplam piyasa degerine boliinmesi sonucunda elde
edilir. Bu formiilden firmanin bor¢ kullanma diizeyi arttikga 6zsermaye maliyetinin

de artacag: goriilmektedir;'*

. FVOK-F
j - FVOK-F

7
e S (7)

Net faaliyet geliri yaklasimina gore bor¢ kullanma diizeyi ile 6zsermaye

maliyeti firma degeri arasindaki iliski Sekil 1.2°de gosterilmistir.

12 Ceylan, Alj; a.g.e., s. 183.
13 Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal; a.g.e., s. 232.
14 Akgiic, Oztin; a.g.e., s. 489.
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Sekil 1.2. Bor¢ Kullanma Diizeyi, Ozsermaye Maliyeti ve Firma Degeri iliskisi

Sermaye Maliyeti Firma Degeri
/ Ie
I
i, v
Bor¢/Firma Degeri Bor¢/Firma Degeri

Kaynak: Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal; a.g.e., s.231

Sekil 1.2°ye gore, firmanin ortalama sermaye maliyetinden daha ucuz
bor¢ saglamasi halinde, bu riski alan hissedarlara daha fazla kar pay1r 6demek
durumunda kalmasi nedeniyle o6zsermaye maliyeti yiikselmektedir. Ozsermaye
maliyetindeki artig, uzun siireli borcun sagladig1 faydayr ortadan kaldirmakta ve buna
bagli olarak ortalama sermaye maliyeti sabit kalmaktadir. Bu nedenle firmanin

sermaye bilesiminin firma degeri lizerinde etkisi olmamaktadir.

Yaklagima gore, bor¢ kullaniminin 6zsermaye maliyetini artirici etkisi
finansman kararlar1 acisindan onemli sonuglar dogurmaktadir. Firma acisindan
borgla finansman ve Ozsermayeyle finansmaninin reel maliyetleri birbirine esittir.
Yaklagimda, bor¢ kullaniminin getirdigi goériinmeyen maliyet dikkate alinarak, borg
kullandikc¢a 6zsermaye maliyetinin yiikselecegi ve buna bagh olarak da tiim sermaye
yapilar1 i¢in ortalama sermaye maliyetinin sabit kalacagi savunulmaktadir. Bu
nedenlerle, firmaya 6zel tek bir optimal sermaye yapisi yoktur, tiim sermaye yapilari

firma i¢in bir anlamda optimaldir."

15 Akgiic, Oztin; a.g.e., s. 490.
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I.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim, ortalama sermaye maliyeti ve firma degerinin
sermaye yapisina bagll oldugu goriisiinii savunur.'® Firma icin tek bir optimal
sermaye yapisit vardir ve borglanma diizeyinin ortalama sermaye maliyetinin en

diisiik oldugu noktaya kadar artirilmasiyla optimal sermaye yapisina ulasilmaktadir.

Yaklagimda, belirli bir noktaya kadar 6zsermaye yerine borg¢ kullanilarak
ortalama sermaye maliyetini dislirebilme olanaginin kabul edilmesi, ortaklar
acisindan firma sermayesine katilimin bor¢ almaya kiyasla daha riskli olmasina,
ortaklarin bu riski karsilayacak sekilde normal faiz oraninda daha fazla kar
beklemelerine ve bor¢ kullaniminin sagladig1 vergi avantajina karsilik dagitilan kar
pay1 i¢in bu olanagin mevcut olmamasina, 6zsermaye maliyetinin bor¢ maliyetinden
daha yiiksek olmasma baglanmaktadir.'” Bu ¢er¢evede firma goreli diisik maliyetli
yabancit kaynak kullanarak ortalama sermaye maliyetini bir noktaya kadar
diistirebilmektedir. Optimal sermaye yapisina ulagan firmanin borglanmaya devam
etmesi, 6zsermaye ve bor¢ maliyetinde artisa neden olmaktadir. Bunun sonucunda
ortalama sermaye maliyeti tekrar yiikselmeye baslamaktadir. Bu nedenle, firmalarin

siirs1z derecede borglanarak ortalama sermaye maliyetini azaltma olanag: yoktur.

Geleneksel yaklasimda, finansal kaldirag¢ derecesinin artmasina bagl
olarak finansal sikinti riskinin artmasi bor¢ maliyetini artirmaktadir. Sermaye
maliyeti, sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iligkiler Sekil 1.3’te

gosterilmektedir.

16 Diacogia_l.nnis, George P.; a.g.e., s. 594.
17 Akgiic, Oztin; a.g.e., s. 491.
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Sekil 1.3. Geleneksel Yaklasimda Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri

Sermaye Maliyeti (%) Firma Degeri
le
///’
,,,,,, - io
| iy
|
|
__________ | et
________ [S—
|
|
|
X Borg/Ozsermaye Borg/Ozsermaye

Kaynak: Karan, Mehmet Baha; “ Finansal Y 6netim”, Gazi Yayinevi, Ankara, 1994, s. 234 ve

Van Horne, James C.; a.g.e., s. 262.

Sekil L.3’te, bor¢ maliyetinin 6zsermaye maliyetinden diisiik olmasi
nedeniyle firma baglangicta bor¢ miktarini artirarak ortalama sermaye maliyetinde
diisiis saglayabilmektedir. Ancak, 6zsermaye maliyetinin artmaya baslamasi1 ortalama
sermaye maliyetinin yiikselmesine neden olmakta ve borgla finansmanin avantajini
ortadan kaldirmaktadir. Kredi saglayanlar bor¢ kullanma diizeyinin artmasina bagl
olarak firmayr daha riskli gormeye baslayacaklarindan bor¢lanma maliyetini

artiracaklardir. Bu nedenle ortalama sermaye maliyeti yayvan U seklindedir.

Geleneksel yaklasim, net faaliyet geliri yaklasiminda oldugu gibi firma
riski arttikca 6zsermaye maliyetinin yiikselecegini ongdrmektedir. Ancak, geleneksel
yaklasim, firmanimn bor¢larinin artisina  bagli olarak 6zsermaye maliyetinin
yiikselmesinden Once, belirli bir noktaya kadar bor¢lanmanin ortalama sermaye

maliyetini diisiirdiigii konusunda net faaliyet geliri yaklasimindan farklilik
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gostermektedir. Geleneksel yaklasim, net gelir yaklagimi ve net faaliyet geliri

yaklagimi arasinda, ortalama bir goriisten olusmaktadir.

Geleneksel yaklasim ile M&M yaklasimi arasinda iki 6nemli fark vardir.
Geleneksel yaklasima gore, firma degeri ve sermaye maliyeti firmanin sermaye
yapist ile iliskilidir. M&M 1. Onermesi ise, sermaye maliyetinin bagimsiz oldugunu
savunmaktadir. iki yaklasim arasindaki diger fark ise su sekilde belirtilebilir, M&M
II. Onermesine gore, ydneticiler hissedar getirisini maksimize etmeyi amaglamislarsa
%100 bor¢ kullanacaklardir, yani M&M II. Onermesi hissedar getiri oram ve
firmanin bor¢lanma diizeyi arasinda dogrusal bir iliski oldugunu 6nermektedir.
Boylelikle M&M yaklasiminda diisiik bor¢ seviyelerinde 6zsermaye maliyeti
geleneksel yaklagima gore daha hizli artmaktadir. Yiiksek borg¢ seviyelerinde ise,
geleneksel yaklagima gore finansal sikinti riskinin artmasi nedeniyle 6zsermaye

maliyetindeki artis M&M yaklagimina oranla daha hizli olmaktadir.'®

I.1.4. Modigliani&Miller (M&M) Yaklasim

Sermaye yapisi kararlarinin sermaye maliyeti ve firma degeri tizerindeki
etkilerini inceleyen teoriler, ampirik ¢alismalarla desteklenmemistir. Bu nedenle
Franco Modigliani ve Merton H. Miller 1958 yilinda “Sermaye Maliyeti, Sirket
Finansmani1 ve Yatirim Teorisi” bagligin1 tasiyan makalelerinde yeni bir yaklasim
sunmuglardir. Bu yaklagim, firmanin sermaye yapisinda yapilacak degisikliklerin,

Ozsermaye maliyetini ve firma degerini etkilemeyecegini savunmaktadir.

18 Prasad, Sanjiva; Green, J.Christopher; Murinde, Victor; “Company Financing, Capital Structure and
Ovnership: A Survey and Imlications for Developing Economics”, Economic Research Paper
No:01/3, Loughborouh University, February, 2001, s. 7
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M&M’in orijinal durumu, net faaliyet geliri yaklasimi tarafindan
aciklanan bor¢lanma diizeyi ve sermaye maliyeti arasindaki iliskiye odaklanmustir.'
M&M yaklasimina gore, firmanin degeri ancak varliklarinin riskliliginde ve nakit
akimlarinin olasilik dagilimlarinda olabilecek degisimlere gore artmakta veya
azalmaktadir. M&M yaklasimi ii¢ temel Onermeyi igermektedir. Bu Onermelere
iliskin temel teorik yapinin olusturulmasinda kullanilan varsayimlar asagidaki
gibidir:*

1. Firmalar etkin piyasa kosullarinda faaliyet gdstermektedir. Islem
maliyetleri ve vergiler yoktur. Menkul kiymetler sonsuz sayida bdliinebilir. Bilgi
edinme maliyetsizdir ve bilgi her yatirime i¢in ulagilabilir niteliktedir. Yatirimcilarin
tek baslarina yaptiklar1 alim satim islemi menkul kiymet fiyatini etkileyebilecek

diizeyde degildir.

2. Yeni menkul kiymet g¢ikarimina iliskin ihra¢ masraflar1 (Flotation
Cost) yoktur.

3. Firmanin tasfiye maliyetleri yoktur.

4. Benzer is kolundaki tiim firmalar i¢in is riski aynidir.

5. Ozsermaye degeri, firmanin toplam degerinden borcun degeri
cikarilarak elde edilir.

6. Firmalar ve bireyler ayn1 faiz orani {izerinden bor¢ alabilir ve borg

verebilir.

7. Firmanin tiim kazanglar1 temettii olarak ddenir.

¥ Van Horne, James C.; a.g.e., s. 262.
2 Diacogiannis, George P.; a.g.e., s. 588.
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M&M, daha oOnceki caligmalarda sermaye maliyetinin, belirli nakit
akimlarindan hareketle ele alinmasini elestirmisler ve belirsizlik unsurunun da
devreye sokulmasini Onermiglerdir. M&M (1958) calismalarinda, baglangicta
firmalarin sadece hisse senedi ihra¢ ederek finansman saglayabileceklerini dikkate
alarak bir takim ¢ikarimlarda bulunmus daha sonra borgla finansman konusu isleme
dahil etmistir. Calismada, firmanin elde edecegi belirsiz nakit akimlarinin 6zellikleri
asagidaki gibidir;*'

1. Firma faaliyetlerini gergeklestirecegi tiim fiziksel varliklara sahiptir.

2. Sadece adi hisse senedi ihraci ile finansman saglanmaktadir.

3. Tahvil ihrac1 veya esiti bir uygulama yoktur.

4. Firma varliklar1 zaman igerisinde sabit olmayan, belirsiz ve sonsuza
kadar siiren bir kar akimi1 saglamaktadir.

5. Hisse senedinin getirisi olarak tanimlanan, hisse senedi yatirimcisinin
zaman i¢inde elde ettigi kar akiminin ortalama degeri, siirlidir ve subjektif olasilik

dagilimina baglidir.

6. Bireysel yatirnmcilar hisse senedinin beklenen getirisi hakkinda ayn1

goriise sahiptir.

Hisse senetlerinin etkin piyasalarda islem gordiigii varsayimi altinda,
firmalar birbirini tam ikame eden es risk gruplarina ayrilabilmektedir. Bu, homojen
hisse senedi smifi olarak tanimlanmaktadir. Ayni risk grubunda yer alan firmalar
ayni is riskine sahip olduklarindan, herhangi bir siniftaki (k sinift) bir firmanin (k;)

hisse senedinin getirisi ile ayni siniftaki bagka bir firmanin (k,) hisse senedinin

2 Modigliani, Franco; Miller, Merton (1958); “ The Cost of Capital, Corporation Finance and The
Theory of Investment”, The American Economic Review, 48-3, June, Ceviren: Selim Soydemir;
Finans Teorisinin Temel Makaleleri”, SPK Yaylari, Yayin No:124, 1. Baski, Ankara, 1998, s.172.
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getirisinin elde edilmeme olasiligr aynidir. Buna gore k sinifindaki firmanin hisse

senedinin fiyati (P;) ile beklenen getiri oran1 (Py) asagidaki iliski asagidaki gibidir;*

1 X
B=pX, ® P=r ©)
: |

J

Burada;

P; = Hisse senedinin fiyati,

Py = Beklenen getiri orant,

X;= Hisse senedinin beklenen getirisi,

1/ Px = k smifinda bir birim beklenen gelir i¢in 6denmek zorunda olan
tutar.

Yukaridaki esitliklerden, beklenen getiri oraninin (Px ), k sinifindaki
biitiin firmalar i¢in esit oldugunu, bir hisse senedinin fiyatinin, o risk grubu i¢in
beklenen getiri oran1 ve hisse senedinin beklenen getirisi ile iligkili oldugu
goriilmektedir. Yani, hisse senedinin fiyati, gelecekteki getirilerinin o gruba ait

iskonto orani ile iskonto edilmesi sonucunda elde edilmektedir.

M&M’in borgla finansmani isleme dahil etmesiyle sermaye yapilarinda
farklt miktarda borca sahip olan firmalar, ayn1 sinif i¢inde olsalar bile farkli getiri
olasilik dagilimlarina sahip olmaktadir. Farkli riske ve olasilik dagilimina sahip olan
firmalar artik birbirinin tam ikamesi olmamaktadir. M&M, borgla finansmani isleme

dahil ederken tahvil ve tahvil piyasasi hakkinda iki varsayim kullanmistir. Bunlar;
1. Biitiin tahviller birim zamanda sabit bir getiri saglamakta ve bu getiri,

biitlin yatirimcilar tarafindan belirli olarak kabul edilmektedir.

2 Modigliani, Franco; Miller, Merton (1958); a.g.m., s. 173.
2 Modigliani, Franco; Miller, Merton (1958); a.g.m., s. 174.
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2. Hisse senetlerinde oldugu gibi tahviller de, birbirinin tam ikamesi olan
iki malin aym fiyata sahip olacagi varsayilan etkin piyasalarda islem gérmektedir.
Yani, tahvillerin gelirinin her birimi ayni fiyata satilacaktir. Bu getiri oran1 “r” ile

gosterilmistir ve faiz oram1 veya belirli nakit akimlar1 igin iskonto orani olarak

nitelendirilmistir.

M&M, tahvil ve tahvil piyasasi hakkindaki varsayimlari da isleme dahil
ederek farkli sermaye yapilarina sahip firmalarin degerlendirilmesinde ii¢ temel

Onermeye ulagmistir.

1.1.4.1. Modigliani&Miller (M &M) Onermeleri

M&M’in (1958) calismalarinda belirtikleri varsayimlar, vergi tasarrufu
ve yonetimsel disiplinin saglanmasi olarak bilinen bor¢ kullaniminin avantajlar ile
iflas  maliyetleri, temsil maliyeti ve gelecek donemde finansal esnekligin
kaybedilmesi seklinde ortaya ¢ikan bor¢ kullaniminin dezavantajlarini ortadan
kaldirmakta yani nétiirlestirmektedir.”*  Borglanma diizeyi ile sermaye yapisi
kararlarin birbirinden bagimsiz oldugunu belirten 1. Onerme ayni: zamanda “Borcun

Ilintisizligi Onermesi” olarak da adlandirilmaktadir.

I. ONERME: Firmanin sermaye maliyeti ve piyasa degeri, onun sermaye
yapisindan tamamen bagimsizdir. Firmanin piyasa degeri, o firmanin saglayacagi net
nakit girislerinin, s6z konusu firmanin girdigi risk grubuna uygun olarak tespit edilen

iskonto orani ile indirgenerek elde edilen bugiinkii degerine esittir.”> M&M’e gore,

24 Damodaran, Aswath; “Corporate Finance: Theory and Practice”, Wiley Series in Finance, Second
Edition, USA, 2001, s. 554.
2 Tiirko, Metin; a.g.e., s. 505.
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ayni varliklara sahip olan kaldiragh firmanin degeri ile kaldiragsiz firmanin degeri

aymdir.”

Vv, =V, (10)

Burada;
V. = Kaldiragh firma degeri,
Vy = Kaldiragsiz firma degeri.

Kaldira¢g kullanan herhangi bir j firmasinin piyasa degeri, borglarinin

piyasa degeri ile hisse senetlerinin piyasa degerinin toplamindan olugsmaktadir;

V, =S,+B, (1D

Firma degerine iliskin iki farkli tanimlama bir araya getirilirse;

=S,+B, =—L (12)

Yukaridaki esitlikten, herhangi bir firmanin piyasa degerinin, beklenen
getirisinin, ait oldugu risk grubunun iskonto orani olan Py ile iskonto edilmesiyle elde
edildigi goriilmektedir. Ortalama sermaye maliyeti ise, hisse senedinin beklenen
getirisinin (Xj) firmanin piyasa degerine oranmi (Vj) alinarak asagidaki gibi formiile

edilmektedir;

2 Modigliani, Franco; Miller, Merton (1958); a.g.m., s. 174.
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P, = U A (13)

Py’nin (6) nolu esitlikte tamamen Ozsermaye ilefinanse edilen bir
firmanin hisse senedi degerinin belirlenmesinde kullanilan beklenen getiri oram
oldugu hatirlanirsa, herhangi bir firmanin ortalama sermaye maliyeti, sinifinin
tamamen Ozsermaye ile finanse edilmis gelir akiminin iskonto oranina esittir. Yani
vergiler islem dis1 birakildiginda ortalama sermaye maliyeti ve 6zsermaye maliyeti

0zdes tutulmaktadir.

M&M’in ayni risk grubuna giren, net faaliyet karlar esit olan firmalarin
piyasa degerlerinin esit oldugu, bu firmalarin sermaye yapilarini degistirerek piyasa
degerini yiikseltemeyecegi seklindeki goriisleri, arbitraj islemini gerceklestirebilme
olanagmin varligina dayanmaktadir. Yatirimci her agidan birbirine benzer gelir
akimlarindan birini diisiik fiyatli olan bir digeri ile degistirmek amaciyla hisse senedi
veya tahvil alip satarak arbitraj islemini gerceklestirmektedir. M&M’e gore, arbitraj
siirecinin baglamasi icin piyasada bireysel kaldirag (homemade leverage) yapmaya
istekli  yatirnmcilarin  olmasi1 sarttir. Bor¢ kullanan firma ¢ok yiiksek
fiyatlandirilmissa, rasyonel yatirimci, bor¢ kullanmayan firmanin hisse senetlerini
satin almak icin kendi kisisel hesabindan borglanacaktir. Bireysel kaldirag olarak
isimlendirilen bu islem, kisilerin ve firmalarin ayni faiz orani iizerinden borg alip-
verebildikleri siirece gerceklestirilebilir.?” Yatirimeinin yapmis oldugu arbitraj islemi

sonucunda, yiiksek fiyatlandirilmis menkul kiymetin fiyati diisecek ve diisiik

2 Ross, A Stephen; Weskerfield, W. Randolph; Jaffe, Jeffrey; “Corporate Finance”, McGraw Hill
Company, 6th. Edition, 2002, s. 408.
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fiyatlandirilmis menkul kiymetin fiyati1 yiikselecektir. Boylelikle firmalarin piyasa

degerleri arasindaki fark azalacaktir.”®

M&M yaklagimina gore, tamamen 6zsermaye ile finanse edilen X firmasi
ile bor¢ ve Ozsermaye ile finanse edilen Y firmasi arasinda yatirimcinin arbitraj

islemini nasil gerceklestirdigi asagida gosterilmektedir.

X Firmasi Y Firmasi
O= Net faaliyet geliri 20.000 20.000
F= Faiz - 3.000
E= Ortaklarca kullanilabilir gelir 20.000 17.000
I.= Ozsermaye maliyeti _ 0,10 0,11

S= Hisse senetlerinin piyasa degeri ~ 200.000 154.545

B= Borcun piyasa degeri - 160.000
V= Firmanin piyasa degeri 200.000 214.545
I,= Ortalama sermaye maliyeti %10 %9,3
Borg/Ozsermaye Orani 0 %38,8

M&M yaklagimi, Y firmasinin yatirnmcilarmin X firmasina yatirim
yapmalar1 halinde, finansal riskte bir artis olmadan ayni geliri elde edeceklerini
savunmaktadir. Hatta daha az miktarda bir yatinm yaparak ayni geliri elde
edeceklerdir. Yatirimer Y firmasinin  hisse senetlerini satarak X firmasinin hisse
senetlerini alacaktir. Rasyonel bir yatirimemin Y firmasmin 1.545,45 YTL tutarinda

%1 oraninda hisse senedine sahip oldugu diisiliniildiigiinde;

28 Modigliani, Franco; Miller, Merton (1958); a.g.m., s. 175.
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1. Y firmasimin hisse senetlerini 1.545,45 YTL ye satacaktir.

2. Y firmasinin borcunun %]1’ine esit olan 600 YTL’lik tutarda borg
kullanacaktir. (Yatirnmcinin hisse senedini satmadan oOnceki Y firmasindaki

ortaklik pay1.)

3. Kaldira¢ kullanmayan X firmasmin %]1 oranindaki hisse senetlerini

(20.000*0,01), 2.000 YTL ye satin alacaktir.

Bu islemde once Y firmasinin 1545,45 YTL’lik yatirnmdan bekledigi
getiri %11 ya da 170 YTL’dir. X firmasindaki 2.000 YTL’lik yatirimdan bekledigi
getiri %10 ya da 200 YTL’dir. Bu getiriden sahsi borcun faizinin diisiilmesi

gerekmektedir. Boylece yatirimdan elde edilen gelir;

X firmasiin yatirim geliri 200 YTL
Faiz (600*0,05) 30 YTL
Net gelir 170 YTL

Yatirimcinin net geliri 170 YTL olup Y firmasindaki elde edecegi gelir
ile aynidir. Ustelik yatirimeimin yatirimda kullandign 1.400 YTL (2.000-600 YTL)
bor¢ kullanan Y firmasindaki hisse senetlerinin satist ile elde edecegi 1.545,45
YTL’lik tutardan daha azdir. Bu nedenle yatirimer X firmasina yatirim yapmayi

tercih edecektir.

Arbitraj kari, X firmasinin hisselerine olan talebi artirip Y firmasinin
hisselerine olan talebi azaltacagi i¢in X firmasinin hisse senedinin fiyati yiikselecek
ve hisse senedinin maliyeti diisecektir. Diger yandan, Y firmasiin hisse senedinin

fiyat1 diisecek ve hisse senetlerinin maliyeti ylikselecektir. Arbitraj siireci iki



25

firmanin toplam degeri ve ortalama sermaye maliyeti esit olana kadar devam

edecektir.

M&M, sermaye yapisinda bor¢ bulunduran firmalarin hisse senetlerinin

getiri oraniyla ilgili I. Onermeden elde ettigi sonuglarla II. Onermeyi gelistirmistir.

II. ONERME: Sermaye yapisinda bor¢ bulunduran firmanin hisse
senetlerine ait beklenen getiri orani, piyasa degerleriyle ifade edilen Borg/Ozsermaye
orantyla (Borglanma orani) orantili bir sekilde artmaktadir.”’ Firmanin disik
maliyetli bor¢ kullanarak sagladigi avantaj, 6zsermaye maliyetinin yiikselmesi ile
dengelenmektedir. Boylelikle firma, bor¢lanma oranini artirarak ortalama sermaye
maliyetini diigiirebilme olanagina sahip olmamaktadir ve ortalama sermaye maliyeti
ile bor¢lanma diizeyi arasinda bir iliski yoktur.”® Bor¢ kullanmayan firmanin
ortalama sermaye maliyeti 6zsermaye maliyetine esittir. Ortalama sermaye maliyeti

asagidaki formiil ile hesaplanmaktadir;

Ozsermaye . Borg¢

I =1
° "“Firma Piyasa Degeri ' Firma Piyasa Degeri

(14)

I. Onermede kaldira¢ diizeyinin firma degeri iizerinde etkisi olmadif
gosterilmistir. II. Onermede ise, bor¢ kullanimmin tek basma firmanin sermaye
maliyeti tlizerinde etkili olmadigr gosterilmektedir. Ucuz borglanilan fonlar

kullanarak elde edilen kazanglar, yiliksek kaldirag riskini karsilamak ig¢in

» Brealey, Richard; Myers, Stewart; Marcu, Alan; a.g.e., s. 410.
3 Tiirko, Metin; a.g.e., s. 506
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hissedarlarm yiiksek getiri beklentisiyle dengelenmektedir. Ozsermaye maliyeti ile

bor¢lanma diizeyi arasindaki iliski asagidaki gibidir;®'

=1+, —1,)5 2
Ozsermaye

(15)

M&M’e gore, firmalarin bor¢glanma diizeyi ne kadar artarsa artsin bu
durum firma igin risk unsuru olarak goriilmedigi i¢in bor¢lanma maliyeti sabit
kalmaktadir. Ozsermaye maliyeti yani dzsermayenin beklenen getirisi, bor¢lanma
miktari ile orantili olarak artmaktadir.*> Bu nedenle ortalama sermaye maliyeti sabit
kalmaktadir. M&M’in II. Onermesine gore, dzsermaye maliyeti, ortalama sermaye

maliyeti ve bor¢lanma diizeyi arasindaki iliski Sekil 1.4’te gosterilmektedir.

Sekil 1.4. Risksiz Borc ile M&M’in 11. Onermesi

Getiri Oranlari

L.
I
Iy
Borg/Ozsermaye

Kaynak: Brealey, Richard; Myers, Stewart; Marcu, Alan; a.g.e., s. 412.

3 Brealey, Richard; Myers, Stewart; Marcu, Alan; a.g.e., s. 410.
32 Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 557.
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Gergek diinyada firmalarin bor¢lanma miktari arttik¢a borcun ana para ve
faiz yiikiimliiliikklerini yerine getirebilme riski artacagi i¢in bor¢lanma maliyeti
artmaktadir. Ozsermaye kullanimina karsin ucuz bor¢lanmanin sagladigi fayda bir

yere kadar siirmektedir. Bu durum Sekil 1.5°te gosterilmektedir.

Sekil 1.5. Bor¢la Finansmanin Riski Dikkate Ahndiginda M&M’in I1. Onermesi

Fonlarin Maliyeti

L.
Borglanma artikg¢a
Ozsermaye maliyeti artar.
L,
I,
Finansman riski artik¢ca bor¢ malivyeti artar.

Borg/Ozsermaye

Kaynak: Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 557.

Sekil 1.5°te ortalama sermaye maliyeti, bor¢ maliyetinin ve 6zsermaye
maliyetinin agirlikli ortalamasindan olustugu igin, bor¢ ve Ozsermaye oranindaki
degisiklikten etkilenmemektedir. Firmanin bor¢ miktarindaki artis1 sonucunda,
finansman riski arttifi i¢in G6zsermaye maliyeti artmakta, ortaklarin artan risk
sonucunda daha yiiksek kar payr istemeleri sonucunda ozsermaye maliyetinin
yiikkselmesi, ucuz bor¢lanmanin ortalama sermaye maliyetini disiiriicii etkisini

ortadan kaldirmaktadir.*

33 Ceylan, Ali; a.g.e., s. 191.
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M&M, 1. Onerme ve II. Onermeden elde ettikleri ¢ikarimlar1 sermaye
yapis1 ve yatirim politikasi iliskisi yoniinden degerlendirerek, yatirim kararlar1 ve
finansal kararlar arasinda iliski olmadigin1 belirtmislerdir. Eger bir yatirim projesi
kotiiyse, projenin finansmaninda bor¢ veya Ozsermayenin hangi oranlarda

kullanilacaginin 6nemi yoktur.**

III. ONERME: Yatirim Kkararlarinin alinmasinda kullanilacak iskonto
orani veya yatirim kararlar1 i¢in ongoriilecek asgari karlilik orani yatirim finansman
seklinden tamamen bagimsizdir. Daha agik bir deyisle, M&M, bir yatirimin projesi
ne sekilde finanse edilirse edilsin, bunun yatirim kararlar {izerine etkisi olmadigini,
yatirim ve finansman kararlarinin birbirinden bagimsiz oldugunu savunmaktadir. Bu

goriis, yatirim kararlarmi, finansman kararlarindan tamamen ayirmaktadir.®

M&M’in III. Onermesi, firmanin tahvil ihraci, dagitilmamis karlar ve adi
hisse senedi ihraci gibi li¢ finansman yontemine sahip oldugu ve yatirimlarin ancak
yatirimin getiri oraninin (P*) gelir akimina uygulanacak iskonto orandan (Py) biiyiik
(P*>Py) veya esit (P*=Py) oldugu durumda hayata gegirilecegini varsaymistir. Bu
nokta firma i¢in kesim noktasini olusturmaktadir ve bu kesim noktasi yatirimin
finansman seklinden etkilenmemektedir.”® Yatiim finansmani icin tahvil ihrac
diistintildiiglinde, yatirimin getiri oraninin faiz oranindan biiyiik olmasi durumunda
yatirim karli bir yatirrm olarak kabul edilir, ancak bu yatirim ile birlikte sermaye
yapisinda bor¢ bulunduran firmanin hisse senedinin piyasa degeri diisecektir. Ciinkii
ucuz bor¢lanma kaynagi sonucunda elde edilen kazanglar, bor¢lanma diizeyinin

artmas1 nedeniyle risk tistlenen pay sahipleri tarafindan beklenen getirinin artmasi ve

34 Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 558.

3 Akglic, Oztin; a.g.e.,s.497.

3 Culp, L.Christopher; “The Modigliani-Miller Propositions”, In the Growth of Risk Management: A
History, London: Risk, 2003, s. 84.
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buna bagli olarak hisse senetlerinin diisiik degerlenmesiyle dengelenecektir.
Dagitilmamis karlar ele alindiginda, ortaklar alikonulan kar {izerinden bir kazang
beklemektedir. Pay sahipleri bu kazanci, yatirimin getiri oranimin (P*), gelir akima
uygulanacak iskonto oranindan (Py) biiylik olmasi durumunda elde edebilmektedir.
Adi hisse senedi ihraci yoluyla finansman diisiiniildiigiinde ise yatirim, eski pay
sahipleri a¢isindan sadece yatirnmin getiri oram1 (P*), gelir akima uygulanacak
iskonto oranindan (Py) biiylik oldugunda avantaj saglayacaktir. Yatirimin finansmani
i¢cin yeni hisse senedi ihra¢ edildiginde, yatirimin gerceklesmesi ile firma degerinde
bir artis gerceklesmekte ancak bu durumda eski pay sahiplerinin varliklarinda
sulanma etkisi ortaya ¢ikmaktadir. Hisse basina beklenen kazanglarin sulanmasi ve
bu sulanmanin hisse senetlerinin piyasa fiyat1 tizerindeki etkisi, kaldiragtaki azalma

sayesinde karsilanmaktadir.”’

1.1.4.2. Modigliani&Miller (M&M) Yaklasimina Yapilan Elestiriler

M&M’in 1958 calismasindan sonra, bu yaklasimi elestiren pek c¢ok
calisma yapilmistir. M&M yaklasiminin, finansal kaldira¢ oranlari ve piyasanin
tepkileri  konusunda gdzlemlenen olaylar aciklamada yetersiz kaldig
diisiiniilmektedir.”® M&M’in sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firma degerine
yonelik ¢ikarimlari, dayandigi varsayimlarin gerceke¢i olmamasi nedeniyle asagida

belirtildigi sekilde elestirilmistir;*

37 Modigliani, Franco; Miller, Merton (1958); a.g.m., s. 195.

38 Ryen, T.Glen; Vasconcellos, M.Geraldo; Kish, J.Richard; “Capital Structure Decisions: What Have
We Learned?”, Business Horizons, September-October, 1997, s. 41.

39 Diacogiannis, George P.; a.g.e., s. 593.
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1. Elestiriler, etkin sermaye piyasalarinin dengesiz donemlere sahip
oldugu konusuna odaklanmaktadir. M&M, etkin sermaye piyasalari dengesiz
donemlere sahip olsa bile yine de gereken arbitraj firsatlarimi saglamada yeterli

oldugu diisiincesini savunmaktadir.

2. M&M’in arbitraj islemi, kisisel bor¢lanmanin, firma kaldiracinin
artirilmasinin tam bir ikamesi oldugu varsayimina dayanmaktadir. Ancak gergek
diinyada bireylerin bir firmanin belirli bir boliimiine sahip olmalar tagidiklar1 riski
sinirlandirirken, kisisel bor¢lanma sorumlulugun tiimiinii yliklenmelerine sebep

olmaktadir. Ayrica, firmalar bireylerden daha diisiik maliyetle bor¢lanabilmektedir.

3. M&M iflas maliyetlerinin olmadigin1 varsayar. Bu etkin piyasa
yapisinda, iflas asamasindaki firmalarin varliklarimin piyasa fiyatindan satabilecegi
anlamindadir. Ancak gercek diinyada firmanin iflasi halinde varliklarinin gercek
degerinin altinda paraya cevrilme olasilig1 iflas maliyetlerini ortaya c¢ikartmakta,

tasfiye giderleri de firma i¢in ek bir maliyet unsuru olusturmaktadir.

4. Vergi indirimi yani bor¢ kullaniminin sagladig1 vergi tasarrufu dikkate

alimmamastir.

Sermaye piyasalarinin etkin olmamasi halinde hisse senetleri ile ilgili her
tiirlii bilgiyi higbir gidere katlanmaksizin aninda elde etmek miimkiin olmamaktadir.
Menkul kiymet alim satim islemlerinin maliyetli olmasi arbitraj islemini
sinirlamaktadir. Arbitraj ancak saglanacak fayda, islemin gerektirecegi masraflar
ast1g1 taktirde yapilabilir. Sermaye yapisina onemli 6l¢iide kaynak saglayan tasarruf
kurumlarmin biirokratik engelleri arbitraj islemini geciktirmekte veya tamamen engel

olmaktadir. Sermaye piyasalarinin etkin olmayisi, kredi maliyetlerinin biiyiik ve
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kiiciik firmalar i¢in farkli olmasina yol agmaktadir. Bu durum finansal kaldiragtan
yararlanan bir firmanin, finansal kaldiragtan yararlanmayan veya daha az yararlanan

firmalardan daha yiiksek bir degere sahip olmasina yol agmaktadir.

Bor¢ ve oOzsermaye ile finanse edilen firma tamamen Ozsermaye ile
finanse edilen firmaya oranla daha fazla iflas olasiligiyla kars1 karsiyadir. Sermaye
yapisinda borca yer veren firma, 6zellikle bor¢lanma orani belli bir diizeyi astiginda,
daha yiiksek Ozsermaye maliyetine ve daha diisiik piyasa degerine sahip
olacaktir.*’Ancak bir firmanmn iflas olasiligi finansal kaldiracin dogrusal bir
fonksiyonu degildir; bu olasilik kaldirag belirli bir seviyeyi asinca ortaya

¢ikmaktadir.

M&M yaklasimindaki onermelerin piyasa aksakliklar1 olarak bilinen
kisisel gelir vergisi, finansal sikintt ve temsil maliyetleri gibi nedenlerle

gerceklesemedigi belirtilmektedir.*!

1.2. Vergileri Dikkate Alan Yaklasimlar

M&M (1958) calismalarint vergilerin olmadigi bir diinya iizerine
kurmuslardir. Bu konu ¢aligmanin en ¢ok elestiri alan varsayimi olarak dne ¢ikmaistir.
Bunun {izerine vergileri de isleme dahil ederek borcun ilintisizligi Onermelerini
yeniden degerlendirme yoluna gitmislerdir. M&M’in 1963 yilinda yazdiklari
“Kurumlar Vergisi ve Sermayenin Maliyeti: Bir Diizeltme” isimli ¢aligsmalarinda,
vergilendirilebilir gelirin hesaplanmasinda faiz 6demelerinin diisiilmesi nedeniyle,

sermaye yapisinda daha fazla bor¢ kullanilmasinin, firmanin vergi ylikiimliligiini

40 Tiirko, Metin; a.g.e., s. 507.
4 Schlingemann, P. Frederik; “Capital Structure Policy”, Business Finance 721, Course Notes Week
7, Autumn, 1996, s. 10.
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azaltacagini, bunun da vergi sonrasi yiiksek nakit akimlarim1 dolayisiyla firma
degerini artiracagmi ileri siirmiislerdir.® M&M bu makalelerinde, borcla
finansmanin vergi avantajinin 1958 yilinda yazdiklar1 “Sermayenin Maliyeti, Sirket
Finansmani1 ve Yatirnm Teorisi” isimli makalelerinde belirtilenden daha fazla
oldugunu, ancak bu durumun, firmalarin sermaye yapilarinda miimkiin oldugu kadar

borg¢ kullanmalar1 anlamina gelmedigini belirtmistir.

Vergi oranlarmin yiiksek oldugu durumlarda, sermaye yapisinda
kullanilan bor¢ miktar yiikseltilerek vergi tasarrufu avantaji artirilmaktadir. Yiiksek
vergi oranina sahip olan firmalarin bor¢lanma oranlari, diisilk vergi oranina sahip
firmalarin bor¢lanma oranlarindan yiiksektir. Bor¢lanma disinda amortisman gibi
vergi avantaji saglayan kalemlere sahip olan firmalar ise, buna sahip olmayan
firmalara gore daha az bor¢ kullanmaktadir. Eger vergi oranlari zaman igerisinde
artiyor ise, firmalarin genel olarak bor¢lanma oranlarinda yiikselme beklenmektedir.
Ulkeler bazinda diisiiniildiigiinde, bor¢lanma oranlarinin karsilastirilmasmin zor
olmakla beraber, yiiksek vergi avantajina sahip tilkelerin yliksek bor¢lanma oranina

sahip olduklari tahmin edilmektedir.*’

M&M yaklasiminin vergiler de dikkate alinarak degerlendirilmesinde,
kurumlar vergisinin, kurumlar vergisi ve gelir vergisinin firma degeri ve sermaye

maliyeti iizerindeki etkileri ayr1 ayr1 incelenecektir.

2 Jensen, C. Micnael; Smith, Jr.W.Clifford (1986); “The Theory of Corporate Finance: A Historical
Overview”, in The Modern Theory of Corporate Finance, 2.Edition. Edited by Clifford W.Smith
Jr,1990, s. 9.

43 Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 539.
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1.2.1. Kurumlar Vergisi Dikkate Alindiginda Firma Degeri ve
Sermaye Maliyeti

Vergisiz kosullardaki M&M 1.Onermesine kurumlar vergisi dahil
edildiginde, firmanin toplam piyasa degeri, sermaye yapisinda kullandigi uzun
donem bor¢ miktar1 ile pozitif iliskilidir seklinde ifade edilebilir.** M&M’e gore
kurumlar vergisi isleme dahil edildiginde, bor¢ kullanan firmanin vergi sonrasi
beklenen getirisi tamamen Ozsermaye kullanan firmaninkinden daha yiiksek

olmaktadir.*’

M&M’e gore, tamamen Ozsermaye ile finanse edilen firmanin degeri,
firmanin vergi sonrasi net faaliyet gelirinin firmanin 6zsermaye maliyeti ile iskonto

edilmesi sonucunda elde edilmektedir.*®

FVOKX(I—TC)
v= I

el

(16)

Burada;
T, = Kurumlar vergisi orant,

[.y= Kaldiragsiz firmanin 6zsermaye maliyeti oranidir.

Sermaye yapisinda siirekli ve diizenli bir sekilde bor¢ bulunduran
firmanin vergi tasarrufunun simdiki degeri, vergiye konu olan tutarin bor¢ maliyeti

ile indirgenmis degeridir;*’

4 Diacogiannis, George P.; a.g.e., s. 596.

* Modi gliani, Franco; Miller, Merton H. (1963); “Corporate Income Tax and the Cost of Capital: A
Correction”, The American Economic Review, vol.53, June, Ceviren: Selim Soydemir; ““ Finans
Teorisinin Temel Makaleleri”, SPK Yaymlari, Yaym No:124, 1. Baski, Ankara, 1998, s. 208.

46 Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal; a.g.e.,s. 237.

4 Van Horne, James C.; a.g.e., s. 267.
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t.rB
Vergi Tasarrufunun Simdiki Degeri = Sk =t.B (17)
r

Burada;
r = Faiz oranidir.

Borcun finansal sikinti maliyetinin ve gelir vergilerinin etkisinin
olmadig1 yalnizca kurumlar vergisinin etkisi dikkate alindiginda M&M’e gore firma

degeri asagidaki gibidir;*®

Bor¢ Kullanan = Borg¢ Kullanmayan + Vergi Tasarrufu (18)
Firmanin Degeri Firmanin Degeri
V,=V,+T.xB (19)

Kurumlar vergisi dikkate alindiginda, bor¢ ve Ozsermaye ile finanse
edilen firmanin degeri, borcun vergi tasarrufunun simdiki degerine esit olan miktarda
artmaktadir ve firma degeri sermaye yapisindan etkilenmektedir. Bor¢ kullanan
firmanin artan degeri borca denen faiz oramina degil bor¢ miktarina baghdir.*’
Kurumlar vergisinin igleme dahil edilmesiyle bor¢ kullanan firma degerindeki artis

Sekil 1.6’da gosterilmistir.

48 Kemsley, Deen; Nissim, Doron; “Valuation of the Debt Tax Shield”, The Journal of Finance,
Vol.LVII, No.5, October, 2002, s. 2049.
# Diacogiannis, George P.; a.g.e., s. 597.
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Sekil 1.6. Kurumlar Vergisi Dikkate Alindiginda Bor¢ Kullanma Diizeyi ve Firma Degeri
Arasindaki Tliski

Firma Degeri
A

V
yu

Borg >
Kaynak:Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 555.

Sekil 1.6’dan, kurumlar vergisi isleme dahil edildiginde bor¢ kullanan
firmanin degerinde artis oldugu goriilmektedir. Deger artigini, firmanin stirekli
bor¢lanmasi halinde kurumlar vergisinin etkisiyle devlete verecegi vergi tutarinin
azalmasi yaratmaktadir. Firmanin bor¢lanmasi nedeniyle katlandig1 faiz maliyetinin

vergi oran1 kadar olan miktar1 devlet tarafindan denmektedir.™

M&M II. Onermesine gore, vergisiz kosullarda hissedarlar borglanma
orani arttik¢a 6denmeme riskini dikkate alarak daha yiiksek getiri istemektedir. Bu
durumda bor¢lanmanin sagladigi avantaj beklenen getirinin ylikselmesiyle
dengelenmekte ve ortalama sermaye maliyeti sabit kalmaktadir. Kurumlar vergisi
isleme dahil edildiginde ise, bor¢lanmanin sagladigi vergi tasarrufu ortalama
sermaye maliyetini diisiirmektedir. M&M’e gore, sermaye yapisinda borg

bulunduran firmanin ortalama sermaye maliyeti asagidaki gibidir;'

50 Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 555.
3 Brealey, Richard; Myers, Stewart; Marcu, Alan; a.g.e., s. 416.



36

e

i,=0-T. )1‘,,[3 i’/ﬂ 1 {M} (20)

Borcun vergi avantaji dikkate alindiginda, ortalama sermaye maliyeti
vergi sonrasi faiz oranina (1 - T. )l gore degismektedir. Eger vergi oram sifir ise,
vergilerin olmadigi durumdaki ortalama sermaye maliyeti formiili gegerli
olmaktadir.

Kurumlar vergisinin igleme dahil edilmesi halinde sermaye yapisinda

borg bulunduran firmanin 6zsermaye maliyeti ise;’>

, , , , Bor:
[,=1,+(, —Ib)(l—TC)[—,, ¢ } 1)
Ozsermaye

Burada;

.. = Borg kullanan firmanin 6zsermaye maliyeti

Kurumlar vergisi dikkate alindiginda bor¢ kullanma diizeyi ile borg
maliyeti, 60zsermaye maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti arasindaki iligki Sekil

1.7°de gosterilmektedir.

2 Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal; a.g.e., s. 236.
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Sekil 1.7. Bor¢ Kullanma Diizeyi ile Ozsermaye Maliyeti, Bor¢ Maliyeti ve Ortalama Sermaye
Maliyeti Arasindaki iliski

Sermaye Maliyeti
A

I

—

> i,

Borg’ézsermaye

Kaynak: Ross, A Stephen; Weskerfield, W. Randolph; Jaffe, Jeffrey; a.g.e., s. 411.

Sekil 1.7°ye gore, bor¢ kullanma diizeyindeki artis firmanin risklilik
diizeyini buna bagli olarak da firmanin 6zsermaye maliyetini artirmaktadir. Ancak ek
bor¢lanma kurumlar vergisi 6demelerini azalttigindan ortalama sermaye maliyetini

distirmektedir.

M&M’e gore, faiz 6demeleri vergi matrahindan diisiilmektedir, ancak,
borg verenler firmalara kisitlamalar yapmakta, finansal esnekligi korumak amaciyla
bos bor¢ kapasitesi bulundurmaya yoneltmektedirler. Bu nedenle borcun vergi
faydasi olmasina ragmen gergek diinyada firmalar %100 borgla finansman yontemini
kullanamamaktadir.™ Ayrica asirt derecede borglanma firmalarin tiim kazanglarinin
faiz 6demelerine gitmesine neden olabilmekte ve vergiye konu olan kar rakaminin

cok diisiik olmasi vergi tasarrufunu azaltmakta hatta yok etmektedir.

> Modigliani, Franco; Miller, Merton H. (1963); a.g.m., s. 217.



38

1.2.2. Kurumlar ve Gelir Vergisi Dikkate Alindiginda Sermaye

Yapis1 Kararlan

Kurumlar vergisi, bir kurumun vergiden 6nceki kari tizerinden belirli bir
vergi orani ile hesaplanirken, gelir vergileri, yatinmcinin elde ettigi hisse senedi
geliri (temettii), faiz geliri ve sermaye kazanclar ilizerinden hesaplanmaktadir. Bazi
iilkelerde (ABD gibi.) yatinmcilar farkli gelir vergisi oranlarina sahiptir. Sermaye
kazanci iizerinden 6denen gelir vergisi orani, faiz gelirine ve hisse senedi gelirine
uygulanan gelir vergisi oranindan daha diisiiktiir ve menkul kiymet satildiginda s6z
konusu olmaktadir. Bu nedenle yatirimci acgisindan, sermaye kazancinin vergi
tasarrufu faydasi faiz ve temettii gelirlerine oranla daha azdir. Kurumlar vergisi ile
kisisel gelir vergisi birlikte ele alindiginda, firma agisindan bor¢ kullaniminin vergi

tasarrufu avantaj1 azalmakta veya ortadan kalkmaktadir.

M&M (1963) calismalarinda, borcun vergi tasarrufu avantaji ile
kullanilan borcun maliyeti azalarak firma degerini artirdigim1 belirtmislerdir. 1977
yilinda Merton Miller tarafindan yapilan ¢alismada ise, borcun ilintisizligi teoremi
hisse senedi geliri ve faiz geliri elde eden yatirimcilardan gelir vergisi alinmasi
durumu dikkate alinarak incelenmistir. Buna gore, gelir vergileri analize dabhil
edildiginde bor¢lanmanin firma degeri iizerindeki olumlu etkisi azalmaktadir.>
Miller, piyasalarin dengede olmasi ve gelir vergilerinin olmamasi halinde gelir
vergilerinin firma degeri {izerinde etkisinin olmadigini, firma degeri ile sermaye

yapis1 kararlarinin iligkisiz oldugunu gostermistir. Bu durum, M&M’in vergisiz

>4 Benninga Z. Simon; Oded, H.Sar1g; “Corporate Finance: A Valution Aproach” McGraw Hill
Companies, USA, 1997, s. 255.
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diinya i¢in yaptiklar1 6nerme ile ayn1 olmaktadir. Miller’in bu ¢ikarimi yaptigr model

asagidaki varsayimlara dayanmaktadir;>

1. Hisse senedi gelirine uygulanan gelir vergisi orani sifirdir.
2. Gelir belirlidir.

3. Firmalar ve bireyler i¢in bor¢ almanin ve bor¢ vermenin vergi dncesi

orani aynidir.

Faiz gelirlerine uygulanan gelir vergisi orani (t,) ile hisse senedi gelirine
uygulanan gelir vergisi oraninin (t;) esit olmasi (ty=t;) halinde, bor¢ kullanan
firmanin yatirnmcisinin elde edecegi nakit akimi, tamamen Ozsermaye kullanan
firmanin yatirnmeisinin elde edecegi nakit akimindan fazla olmaktadir. Yatirimcilarin
elde edecegi nakit akimlarindaki bu fark, vergi etkisi olarak aciklanmaktadir. Borg

kullanan firmanin yatinmeisinin vergi avantaji asagidaki gibi hesaplanmaktadir;™®

Vergi Avantaji = {1 - w} X B (22)
(1 - tb)

Burada;

ts: Hisse senedi getirisine uygulanan kisisel gelir vergisi orani,
ty: Borg gelirine uygulanan kisisel gelir vergisi,

t.: Kurumlar vergisi,

B: Borg¢ miktari.

Faiz gelirine uygulanan gelir vergisi oraninin, hisse senedi gelirine
uygulanan gelir vergisi oranindan biiyiik olmasi (t,>ts) halinde, 6zsermaye kullanan

firmanin yatirnmcilarmin elde edecegi nakit akimi, bor¢ kullanan firmanin

35 Diacogiannis, George P.; a.g.e., s. 605.
36 Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 556.
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yatirimcilarinin nakit akimlarina oranla daha yiiksek olmaktadir. Bunun nedeni,
tamamen Ozsermaye kullanan firmanin kurumlar vergisindeki artisin, gelir

vergisindeki azalmayla dengelenmesidir.”’

Miller, piyasalarin dengede olmamasi halinde gelir vergilerinin isleme
dahil edilmesiyle, sermaye yapisinda bor¢ bulunduran firmanin degerinde artis

olacagini belirtmistir. Buna gére, bor¢ kullanan firmanin degeri;™®

V, =VU+[I—M:|XB (23)
(1-1,)

Bor¢ kullanan firmanin degerindeki arti, piyasada farkli gelir vergisi
oranlarina sahip yatirimecilarin olmasina baghdir. Faiz gelirleri ve hisse senedi
gelirlerine uygulanan gelir vergisi oraninin esit olmasi halinde, gelir vergisinin etkisi
ortadan kalkacagi i¢in firma degeri, M&M’in kurumlar vergisi ¢ikarimi ile ayni
olmakta, sermaye yapisinda kullanilan borcun vergi avantaji oraninda firma
degerinde artis saglanabilmektedir. Kurumlar ve gelir vergilerinin isleme dahil
edilmesi halinde, sermaye yapisinda bor¢ bulunduran firmanin degerinde meydana

gelen degisiklikler Sekil 1.8°de gosterilmektedir.

7 Van Horne, James C.; a.g.e., s. 270-271.
38 Ross, A Stephen; Weskerfield, W. Randolph; Jaffe, Jeffrey; a.g.e., s. 458
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Sekil 1.8. Kurumlar ve Gelir Vergilerinin Bor¢ Kullanan Firmanin Degerine Etkisi

Firmay Degeri .
ty=ts ise; Vi=Vy + t.B

ty> ts ve (1-ty) > (1-t)(1-ty) ise,
Vi<Vy+tB

(I-to)=(1-t)(1-t) ise,
VU Vi=Vy

(1-ty)<(1-t-)(1-ty) ise,
Vi<Vy

Borg
Kaynak: Ross, A Stephen; Weskerfield, W. Randolph; Jaffe, Jeffrey; a.g.e., 5.459.

Sekil 1.8’e gore, iflas maliyetleri ve temsil maliyetlerinin dikkate
alinmamas: halinde, kurumlar vergisi ve gelir vergilerinin bor¢ kullanan firma

degerine olan etkisi, tp, t. ve ty’ye bagl olarak degismektedir.

Yatirimcisinin gelir vergisi sonrasinda elde edecegi getiriyi dikkate alan
firma, sermaye yapisinda bor¢ veya hisse senedi finansmaninin hangisini
kullanacagini belirleyerek bundan yarar saglayabilmektedir. Bu islemi, yatirimcisinin
faiz gelirine uygulanan gelir vergisi orani ile kurumlar vergisi oranini karsilagtirarak
yapmaktadir. Faiz gelirine uygulanan gelir vergisi oranmin kurumlar vergisi
oranindan yiliksek olmasi (t,>t.) halinde, firmanin yatirimcisinin vergi sonrasi getirisi
daha yiiksek olacagi i¢in hisse senedi yoluyla finansmani tercih edecektir. Bunun
tersi durumda (tp<t.) ise, firma bor¢la finansman yoluna gidecektir. Borcla
finansmanin firmaya sagladigi avantaj, piyasada vergiden muaf yatirimcilarin var
olmasina baghdir. Firmanin ihra¢ edecegi yeni bor¢lanma aracinin bir kismini
vergiden muaf yatirimeilarin aldigir ve artik piyasada vergiden muaf yatirirmcinin
kalmadig1 disiiniiliirse, bor¢lanma aracinin bir miktarin1 da vergi miikellefi olan

yatirimcilar alacaktir. Ancak firma, bu yatirimcilarin bor¢lanma aracini almalari igin
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faiz oranini artirarak bor¢lanma aracini cazip hale getirmeye ¢alisacaktir. Boylelikle,
firma, bor¢ kullanimindan sonsuza kadar avantaj saglayamamakta, marjinal gelir
vergisi ile kurumlar vergisinin esit oldugu noktaya kadar borg ihraci1 yapabilmektedir.
Bu noktada piyasa, bor¢lanma araci ve hisse senedi ile finansman agisindan dengede
oldugu i¢in firma, sermaye yapisi icerisinde bor¢ miktarini artirarak firma degerinde

artis saglayamamaktadir.”’

Miller analizi, firmanin sermaye yapisi kararlarinda yatirimcinin vergi
onceliklerini de dikkate alan farkli bir bakis acis1 saglamaktadir. Firmalarin diisiik
bor¢ seviyelerine sahip olmalarinda agiklayic1 faktor, bireysel seviyedeki bor¢ ve
sermayenin kurumsal yatirnmcidan farkli tutulmasidir. Kurumlar vergisinin sagladigi
vergi avantaji, kisisel gelir vergisinin dezavantaji ile dengelenmektedir. Miller
modelinde kisisel gelir vergisinin olumsuz etkisi dikkate alinmadiginda model

M&M’in (1963) ¢alismasina benzemektedir.*

I.3. Sermaye Yapisi Teorilerine Etki Eden Piyasa Aksakhklar:

Optimal sermaye yapisi, firmanin toplam degerinin en yiiksek, ortalama
sermaye maliyetinin en diisiik ve firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyatinin
maksimum oldugu bilesimdir. Faaliyet gosterilen piyasanin etkinlik diizeyi firmalarin
optimal sermaye yapilarini olusturmalarinda etkili bir faktordiir. Sermaye yapisi
teorilerinin gergek hayatta gegerli olmamasimnin nedeni, piyasalarin literatiirde
belirtilen tam rekabet kosullarindan farklilik goéstermesidir. Gergek diinyada,

firmalar1 optimal sermaye yapisindan uzaklastiran, finansal sikintt ve iflas

% Van Horne, James C.; a.g.e., s. 271.
60 Ryen, T.Glen; Vasconcellos, M.Geraldo; Kish, J.Richard; a.g.m., s. 42.
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maliyetleri, temsil maliyeti ve asimetrik bilgi problemi gibi piyasa aksakliklar

bulunmaktadir.

1.3.1. Finansal Sikint1 ve iflas Maliyetleri

Temel amaci firma degeri maksimizasyonu olan firmanin bor¢lanma
diizeyindeki artig baslangicta firma degerine olumlu katki saglarken belirli bir diizeyi
astiktan sonra bu olumlu katki1 azalmaktadir. Bor¢lanmanin sagladigi olumlu katkinin
azalmasinin nedeni ise, finansal sikinti ve temsil maliyetlerindeki artma olarak

aciklanmaktadir.

Finansal sikinti, bir firmanin faaliyetlerinden sagladigi nakit akimlarinin
ana para ve faiz 6demeleri gibi yiikiimliiliikklerini yerine getirmede yetersiz kalmasi
ve firmanin diizeltici islemler yapmak zorunda olmasi durumudur.®’ Finansal sikinti
bor¢ 6deme gicliigiinii yansitir ve firmanin negatif de§ere sahip olmasi, yani
varliklarinin degerinin bor¢larinin degerinden kiiciik olmasi ya da faaliyetlerinden
elde ettigi nakit akimlarinin cari yiikiimliiliiklerini karsilamada yetersiz olmasi

halinde ortaya ¢ikmaktadir.®?

Finansal sikinti ¢ozlimlenemedigi zaman firma tasfiye veya iflas
durumuyla kars1 karsiya kalmaktadir. Tasfiye ve iflas birbirinden farkli kavramlardir.
Iflas, bir firmanin cari borglarini karsilayamamasi veya bor¢ anlasmalarinda iflasa
yol acabilecegi belirtilen maddelerin ihlal edilmesiyle ortaya c¢ikmaktadir. Bu
durumda hissedarlar firma iizerindeki haklarimni tiimiiyle kaybetmektedir. Tasfiye ise,

firmanin beklenen nakit akimlarinin piyasa degerinin, varliklarin parca parga

61 Ercan,Metin Kamil; Ban Unsal; a.g.e., s. 238.
2 Ross, A Stephen; Weskerfield, W. Randolph; Jaffe, Jeffrey; a.g.e., s. 831.
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satilmastyla olusan toplam degerinden az olmasi halinde gerceklesmektedir.”
Firmanin finansal kaldira¢ kullanmasi ile is riski ve finansal riskinde meydana gelen

artis iflas ve finansal sikint1 olasiligini artirmaktadir.

Finansal sikinti maliyetleri ve optimal bor¢lanma orani, nakit akiminin
diizenliligine, firmanin varlik ve hizmetlerine, organizasyon yapisina, biiyiime

potansiyeline ve vergi uygulamalarina baghdir.**

Bir firmada iflas olasiliginin iki onemli belirleyicisi vardir. Bunlardan
birincisi, firmanin borg yiikiimliiliiklerini karsilamasi i¢in gereken nakit akimi tutari
ile faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimi arasindaki iliskidir. Firmanin
faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimi miktari, yiikiimliliikleri i¢in gereken
miktardan ne kadar yiiksek olursa iflas olasilig1 o derece azalmaktadir. Ikinci Snemli
unsur ise, firmanin faaliyetlerinden elde ettigi nakit akimlarinin zaman iginde
gosterdigi degiskenliktir.”® Bir firmanin nakit akimindaki dalgalanmalar ne kadar
biiyiikse s6z konusu donemde firmanin karsilastigi sorunlarin iistesinden gelmesi de
o kadar zorlagmaktadir. Ancak, diizenli nakit akimina sahip olan firmalarin
bor¢lanma seviyesinin yiiksek olmasi bir seviyeye kadar risk unsuru olarak

gt‘)riilmemektedir.66

Finansal sikint1 maliyetleri firmalarin karsilasabilecekleri ve onlari iflasa
kadar gotiirebilecek bazi zor durumlarin firmaya olan maliyetleridir. Finansal sikinti,
direkt iflas maliyetleri ve dolayli iflas maliyetleri olmak {izere iki tlir maliyet

icermektedir.

63 Jensen, C.Michael and Meckling, H.William (1976); “Theory of The Firm: Managerial Behavior,
Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial Economics, 3-305-360, s. 341.

64 Sabal, Jaime; “Financial Decisions in Emerging Markets”, Oxford University Press, England, 2002,
s. 201.

65 Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 542-543.

66 Ryen, T.Glen; Vasconcellos, M.Geraldo; Kish, J.Richard; a.g.m., s. 42.
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1.3.1.1. Direkt iflas Maliyetleri

Direkt iflas maliyetleri gelecekte miimkiin olabilecek iflas siireci ile
ilgilidir ve tasfiye veya yeniden yapilanmanin yasal ve yonetsel maliyetlerini
icermektedir. Direkt iflas maliyetleri, yasal odemeler, bor¢ verenlerin actiklari
davalar nedeniyle varliklarin nakte ¢evrilme siiresinin uzamasi ve buna bagl olarak
varliklarin fiziksel zarar goérmesi nedeniyle olusan maliyetler, avukat iicretleri,
mahkeme masraflari, muhasebe ve hesaplamalar i¢in yapilan 6demeler ve yonetim
giderlerinden olugmaktadir. Direkt iflas maliyetleri hesaplanabilen tiirden giderlerdir

ve firma degerinin belirli bir ylizdesi olarak belirtilmektedir.

Direkt iflas maliyetleri, firmanin organizasyon yapisina ve sézlesmelerin
Ozelliklerine bagli olarak degismektedir. Karmagik sdézlesme yapisina sahip
firmalarda direkt iflas maliyetleri daha yiiksek olmaktadir.®” Organizasyon yapisinin
karmasik olmasi, iliskileri diizenlemede daha detayli sozlesmeler yapilmasini gerekli
kilmaktadir. Bu nedenle iflas siireci basladiginda taraflarin isleme dahil olmalari

nedeniyle artan islem miktar1 direkt iflas maliyetlerinde artisa neden olmaktadir.

1.3.1.2. Dolayh iflas Maliyetleri

Dolayli iflas maliyetleri, firmanin piyasa itibarim1 kaybetmesi,
miisterilerin firmanmn sundugu hizmet ve servislere olan giiveninin kaybolmasi,
yoneticilerin amaglarindan uzaklagmasi, firmanin kredi saglamada giicliik yasamasi,
hammadde saglayanlarla iliskilerinin olumsuz etkilenmesi, miisterilerin rakip

firmalara gitmesi ve c¢alisanlarin isten ayrilmak istemesi gibi dlgiilemeyen tiirden

67 Sabal, Jaime; a.g.e., s. 197.
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maliyetlerdir.®® Diger yandan, firmanin iflas etmesi halinde islerini kaybedeceklerini
diisinen yoneticiler, finansal sikintili donemini uzatabilmek ve islerini daha geg
kaybetmek icin, makineleri hor kullanip bakimlarin1 ihmal edebilmekte, varliklar
degerinden ¢ok diisiik fiyata satabilmekte, firmanin uzun dénem pazardaki durumunu
gbzard1 ederek maliyetleri diisiirmek icin @iriin kalitesinden 6diin verebilmektedir.”
Boyle bir durum, firmanin yasal iflasin1 6nlese bile ortaya ¢ikan iflas maliyetleri,

firma degerini diigiirmektedir.

Iflasa gitmekte olan bir firmanin giigliiklerini yansitan dolayl iflas
maliyetleri, finansal sikint1 nedeniyle yatirim politikalarinda degisiklige gidilmesiyle
firma degerindeki azalma olarak da ortaya c¢ikmaktadir. Yoneticiler ve YoOnetim
Kurulu’nun riskli projeleri onaylayabilmeleri ihtimali, yasal iflasin agiklanip yargiya
basvurmasiyla beraber yatirim kararlarinin kontroliiniin yoneticilerden alinmasina

yol agmaktadir.”

Koruyucu (Protective Covenants) anlagmalar, finansal esnekligi
azaltmasma ragmen iflas maliyetlerini diislirerek firma degerini artic1 etki
yaratmaktadir. Bor¢ verenler ile yapilan koruyucu anlagmalar borg¢ siiresi iginde
0diin¢ verenin ¢ikarlarin1 korumak tizere firmanin belirli davranislarini sinirlandiran
maddeler icermektedir. Hissedarlar, iflas maliyetlerini azaltmak icin borg
kullanmama, kisitlayict ve koruyucu anlagsmalar icermeyen bor¢ kullanma veya borg

sozlesmelerindeki kisitlayici maddeleri kendileri diizenleyerek iflas maliyetlerini

68 Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 542-543.

% Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal; a.g.e., s. 238.

0 Barclay, J. Micheal; Smith, W.Clifford; Watts L. Ross; “The Determination of Corporate Leverage
And Divident Policys”, “New Corporate Finance” i¢inde, Editdr: Chew, Donald H; McGraw Hill
Comp., 2.Baski, Singapore, 1999, s. 218.
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azaltma yoluna gitmektedir. Hissedar ile bor¢ veren arasindaki ¢atismada bu tiir

secimler en diisiik maliyetli ¢ozlimii olusturmaktadir.”"

1.3.1.3. Finansal Sikint1 ve Kaldirac iliskisi

Sermaye yapisinda bor¢ miktar1 arttigi durumlarda, firma degeri faiz
indiriminin sagladig1 vergi tasarrufu avantaji sonucunda artmaktadir. Bu fayda, borg
miktariin artis1 nedeniyle olusan ya da gelecekte olmasi beklenen finansal sikinti
maliyetleri ile dengelenmektedir. Finansal kaldiracin orta seviyelerinde, vergi
tasarrufu ile finansal sikinti maliyetleri dengelenerek firma degerine katkida

bulunmaktadir.

Faizin vergi indiriminin faydasi ile finansal sikinti1 maliyeti arasindaki
denge M&M’in firma degeri teriminde Ozetlenmektedir. Buna gore firma degeri,
faizin vergi tasarrufunun simdiki degerinden finansal sikintt maliyetlerinin simdiki
degerinin diigiilmesi sonucunda elde edilen tutara 6zsermaye ile finanse edilen firma

degerinin eklenmesi seklinde ifade edilmektedir; 72

V, =V, +T.xD - PV(BC) (24)

Burada;
PV(BC)= iflas maliyetlerinin simdiki degeri.

Sermaye yapisinda bor¢ bulunduran bir firmada vergilerin olmadigi

diisiiniildiiglinde bor¢lanma miktarindaki artis, firmanin finansal risk priminde artisa

"' Ross, A Stephen; Weskerfield, W. Randolph; Jaffe, Jeffrey; a.g.e., s. 431.
7 Peterson, P. Pamela; ‘Financial Management and Analysis’, McGraw-Hill Company, 1994, North
America. s. 618.
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neden olarak iflas maliyetlerini artirmaktadir. Beklenen iflas maliyetleri 6zsermaye
maliyeti ve firma degeri iizerinde negatif etkiye sahiptir. Iflas maliyetleri ve
vergilerin olmadig1 bir diinyada 6zsermaye maliyeti kaldiragla beraber dogrusal
olarak artmaktadir. iflas olasiliginin artmasiyla beraber hisse senedi sahiplerinin
gelirinde meydana gelen azalma dzsermaye maliyetindeki artis1 hizlandirmaktadir.”
Yatirimcilarin, firmanin gelecekte finansal sikintiya diisme olasiligini cari degerlere
yansitmalari firmanin toplam degerini azaltmaktadir.”* Sz konusu iliski Sekil 1.9°da

gosterilmistir.
Sekil 1.9. Bor¢ Kullaniminin Sagladig: Vergi Tasarrufu, Finansal Sikint1 Maliyetleri ve Firma
Degeri Arasindaki iliski

Ozsermaye Maliyeti Firma Degeri
X A°

iflas maliyetli I,

Finansal sikint1
maliyetleri

iflas

/ mnyetsiz I,

Vergi tasarrufunun
simdiki degeri

A
Kaldiragsiz I,

Borg kullanmayan
firmanin degeri

B&g/(n)zsermaye X  Borg¢/Ozsermaye

Kaynak: Van Horne, James C.; a.g.e., s. 275-276 ve Brealey, Richard; Myers, Stewart; Marcu,
Alan; a.g.e., s. 418.

Sekil 1.9°da firmanin Borg/Ozsermaye oranindaki artisa bagl olarak iflas

maliyetlerinde artis meydana gelmekte ve 6zsermaye maliyeti ylikselmektedir. Diger

B Van Horne, James C.; a.g.e., s.275
" Brealey,Richard; Myers, Stewart; Marcu, Alan; a.g.e., s. 418
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yandan bor¢ kullaniminin vergi tasarrufu avantaji ile yiikselen firma degeri, finansal
sikint1 maliyetlerindeki artmasiyla beraber firmanin tahvillerinin ve hisse senetlerinin
piyasa degeri diismeye baslamaktadir. Vergiden saglanan marjinal faydanin finansal
sikintinin verdigi marjinal zarar ile dengelendigi (X) noktasinda optimal bor¢glanma
miktarina ulasilmaktadir. Optimal noktadan sonra borglanma arttikga finansal
sikintinin maliyetleri vergi avantajindan agir basmakta ve firma degerinde azalmaya

yol agmaktadir.”

Finansal sikintinin ¢6ziim sekli, firmanin bulundugu ekonomideki
goreceli avantajlarina baghdir. Ulkelerin gelismislik diizeyi ve iflas sistemleri
arasinda yapilan karsilastirmada, {ilkeden iilkeye kredi verenler, firma sahibi ve
yoneticilere yonelik kararlar farkli olmaktadir. Bazi iilkeler bor¢ verenlerin haklarini
korurken, bazilar1 da, bor¢ alanlarin haklarini korur niteliktedir. Finansal sikinti
durumunda, firmalarin bankalarla olan iliskileri 6nemli hale gelmekte, bankalarla
iligkileri giiglii olan firmalar finansman kaynagina daha kolay ulasabildikleri icin

borglarin vadesine yonelik degisiklikleri daha kolay yapabilmektedir.”®

Finansal sikintida olan firmalar, temel varliklarin satilmasi, bir baska
firmayla birlesme, AR&GE harcamalarini azaltmak, yeni hisse senedi ihra¢ etmek,
bankalar ve diger kredi kurumlari ile goriismeler yapmak, borcun yerine hisse senedi
ikame etmek ve iflas istemek gibi bazi yollara bagvurmaktadir. Bu ¢oziimlerden ilk

{igi firmamn varhiklar ile ilgili digerleri ise, finansal yapilanmayla ilgilidir.”’

75 Kolb, Robert W; Roriguez, Ricardo J.; “Finansal Management”, Blackwell Publishers, Edition 2,
Ceviren: Ali Thsan Karacan, SPK Yaymlar1, Yaym No:35, 1. Baski, Ankara, 1996, s. 259.

76 Claessens, Stijn, Djankov, Simeon, Klapper, Leora; “Resolution of Corporate Distress in East

Asia”, World Bank Policy Research Paper 2133, June, 1999, s. 4.

T Ross, A Stephen; Weskerfield, W. Randolph; Jaffe, Jeffrey; a.g.e., s. 857.
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Yonetimin firmanin daha kotliye gitmesini engelleme ¢abalari, iflasla ilgili

gecikmeler ve yasal karsiliklar nedeniyle ¢ogu kez ise yaramamaktadir.”®

Firma i¢in iflas karar1 verildikten sonra tasfiye veya yeniden yapilanma
olarak secebilecegi iki yol vardir. Tasfiyede firmanin faaliyetleri sonlandirilir,
varliklar1 satilir ve bor¢ verenlere 6demeler yapilir. Bu islemlerde mutlak oncelik
kurali (Absolute Priority Rule) olarak bilinen alacaklilar arasindaki oncelik sirasinin
belirlenmesi esastir. Yeniden yapilanma ise, firma varliklarinda degisme olmaksizin
eski finansal araclar ile yeni finansal araglar1 degistirme siirecedir. Kredi verenlerin
firma ile aym fikirde olmasi1 bu islemin temel sartidir. Isteksiz kreditdrlerin olmasi
durumunda sonu¢ olumsuz olmaktadir.” Hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki

cikar ¢atismalari finansal sikint1 ve iflas slirecinde en iist diizeyde olmaktadir.

1.3.2.Temsil Maliyeti ( Agency Cost )

Son yillarda giderek artan firma birlesmeleri, ¢okuluslu firmalarin ortaya
¢ikmasi ve teknolojinin yardimiyla biiyiiyen dev organizasyonlar; yonetici, hissedar
ve bor¢ verenler gibi c¢ikar gruplar arasindaki iligkileri daha karmasik hale
getirmistir. Firmalarin profesyonel yoneticiler calistirmaya baslamalar ile firma
sahipligi ve yonetiminin birbirinden ayrilmasi, bir takim ¢atisma ve maliyetleri de

ortaya ¢ikarmistir.

1970’11 yillarda tartisilmaya baslanan temsil teorisi, finansal yonetimde
temel ilkelerden biri olan, Bireysel Cikar1 Gozeten Davranis Ilkesi’ne (The Principle

of Self-Interested Behavior) dayandirilmakta ve bu ilkenin yeni bir uygulamasi

78 Brealey, Richard; Myers, Stewart; Marcu, Alan;a.g.e., s. 419.

” Kohn, Meir; “Financial Institutions and Markets”, McGraw-Hill International Editions, Singapore,
1994, s. 39.



51

olarak kabul edilmektedir. Bireysel Cikar1 Gozeten Davranis ilkesi’ne gore, bireyler
kendi mali ¢ikarlarimi diisiinerek davranirlar. Buna gore, bireyler kendileri i¢in en
avantajl davranista bulunurken vermis olduklar karar, diger alternatifleri uygulama
olasihigimi ortadan kaldirmaktadir.*® Temsil edilen ile temsilci arasindaki iliski ve
bunun firma degeri lizerindeki etkileri temsil maliyeti teorisinin ana g¢ergevesini
olusturmaktadir. Etkin piyasalarda, bor¢ verenler hissedarlarin kendi ¢ikarlarin
diistinerek gerceklestirdigi davraniglardan tamamen korundugu i¢in temsil maliyetleri
s0z konusu olmamaktadir. Temsil problemleri ve maliyetleri etkin olmayan

piyasalarda ortaya ¢ikmaktadir.®!

Temsil teorisiyle ilgili ilk ¢aligma, Fama ve Miller’in (1972) calismasinin
lizerine insa edilen Jensen ve Meckling’in (1976) ¢alismasidir. Yazarlar, oncelikle
temsil iligkisini tanimlamiglar ve temsil maliyetini olusturan 6geleri agiklamiglardir.
Buna gore, temsil iligkisi bir veya birkag¢ kisinin (yetki-veren) bir dereceye kadar
karar verme yetkisin de devrederek kendi yararina faaliyette bulunacak bir bagka
kisiyle (temsilci) sozlesme yaprnalsldlr.82 Temsil iliskisinde, her iki tarafinda kendi
faydasin1 maksimize edecek sekilde davranacagi diisiiniildiigiinde, temsilcinin her
zaman i¢in temsil edilenin ¢ikarina davranmayacagi ortaya ¢ikmaktadir.®® Iste,
temsilcinin, temsil edilenin menfaatlerini artirmak yerine, firma kaynaklarini kendi
¢ikar1 dogrultusunda kullanmaya baslamasi, temsil maliyetleri dogurmaktadir. Jensen

ve Meckling’e gore temsil maliyetleri;**

% Turaboglu, Tuncay; “Vekalet Teorisi: Firma Sahiplik Yapis1 ve Performans iliskisi Tiirkiye
Uygulamas1”, Cukurova Universitesi, Yayimlanmamg Doktora Tezi, Adana, 2002, s. 22.

81 Damodaran, Aswath; a.g.e., s.16.

82 ensen, Michael; Clifford, Smith (1985); “Stockholder, Manager and Creditor Interest: Applications
of Agency Theory”; in E.I. Altman and M.G: Subrahmanyan, E.D., Recent Advancey in Corporate
Finance, Irwin, Homewood, IL.s. 94.

83 Kohn, Meir; a.g.e., s. 373.

84 Jensen, C.Michael; Meckling, H.-William (1976); a.g.m., s. 308.
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1. Temsil edilenin gézlem harcamalari,
2. Tazmin edici, garanti saglayict anlasma maliyetleri (Bonding Costs),

3. Onlenemeyen kayiplar (artik zarar) olarak gruplandirilmaktadir.

Gozlem maliyetleri, temsilcinin kararlarinin ve uygulamalarinin takip
edilmesi i¢in katlanilan maliyetlerdir. Gozlem maliyetleri firma sahiplik yapisinin
cok daginik olmasi halinde islem sayisinin artmasi nedeniyle daha fazla olmaktadir.
Temsil edilen, temsilcinin zarar verici davraniglarda bulunmamasi veya boyle bir
davranista bulunmas1 halinde ortaya ¢ikabilecek zarar1 tazmin etmesini garanti altina
almak i¢in, temsilciye kullanabilecegi kaynak ve ddenekler tahsis edebilir. Temsilci
kullanacagi bu kaynaklarin hesabini vermek zorunda degildir ve temsil edilen
acisindan Onemli bir maliyet unsurudur. Temsil edilenin refahin1 maksimize
edebilecek kararlarla temsilcinin aldig1 kararlar arasindaki farklilik nedeniyle temsil
edilenin refahinda meydana gelen azalma, temsil iliskisinin artik maliyeti olarak

tanimlanmaktadir.®

Bir firmada sozlesmeler cercevesinde bir araya gelen yoneticiler,
hissedarlar ve bor¢ verenler firma hakkinda ayni bilgilenme diizeyine sahip
degillerdir. Taraflarin farkli bilgilenme diizeyine sahip olmalari, ahlaki tehlike
(Moral Hazard Problem), ters se¢im (Advers Selection) ve risk paylasimindan
kaynaklanan hazira konanlar (Free Rider Problem) gibi temsil problemlerine neden

olmaktadir.®®

Ahlaki tehlike, yoneticinin davranig ve faaliyetlerinin diger ¢ikar

gruplarindan gizli olmasi veya gozlemlenecek maliyetlere ulasmasi durumlarini ifade

85 Jensen, C.Michael; Meckling, H.-William (1976); a.g.m., s. 308.
86 Turaboglu, Tuncay; a.g.e., s. 37.
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etmektedir. Ahlaki tehlike, gizli islem ve gizli bilgi ile yakin iligkilidir ve
sozlesmenin taraflarindan birisinin, diger taraf aleyhine sozlesmeden yararlanacak
bicimde, davramsini degistirmesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.’” Ters secim ise,
digerlerine gore daha fazla bilgiye sahip olan ydneticinin, bilingli olarak kendi

cikarlar1 dogrultusunda karar vermesidir.

Yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlar1 yerine kendi ¢ikarlarini diisiinmeleri
halinde, hissedarlar yoneticileri yakindan takip ederek onlem almaya calisacaktir.
Hissedarlar, bu takip islemini, sonucunda elde edecekleri maliyet avantaji, yaptiklari
harcamalardan fazla olursa yapmaya istekli olacaklardir. Ozellikle biiyiik firmalarin
cok sayida hissedardan olusan sahiplik yapilar1 diisiintildiigiinde, bir veya birkag
hissedarin, yoneticilerin ¢aligmalarini takip etmelerinin zarar1 faydasindan daha ¢ok
olacaktir. Bu durumda, diger yatirimcilar gézlem maliyetlerine katlanmadiklari igin
daha fazla kazanchi c¢ikacaklardir. Bu ise, hazira konanlar problemi olarak

tanimlanmaktadir.®®

Jensen/Meckling (1976) calismasinda temsil teorisini olusturan
problemler, yonetici ve hissedarlar arasinda yasanan temsil problemleri ve borg
verenler ile hissedarlar arasinda yasanan temsil problemleri olmak iizere iki grupta

incelenmistir.

¥ Seyidoglu Halil; “Ekonomi ve isletmecilik Terimleri Agiklamal Sozliik”, 2. Bask1, Giizem Can
Yayinlari, Istanbul, 2001, s. 312.
88 Kohn, Meir; a.g.e., s. 564.
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1.3.2.1. Yonetici ve Hissedar Catismasindan Kaynaklanan Temsil

Problemleri

Temsil iligkisi; finansman kararlari, temettii kararlari, yatirim kararlari ve
sermaye piyasasi iglemleri olmak tizere dort grupta incelenmektedir. Yoneticiler,
yeni bir projeyi degerlendirirken gerekli finansmani borg¢ kullanarak saglamak yerine
i¢c kaynaklar1 kullanmayi, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi halinde ise hisse senedi
ihract yoluna basvurmak istemektedir. Bu siralamayr Myers (1984) calismasinda
Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory) olarak belirtmistir. Buna karsin,
hissedarlar 6nceden elde edilen karlarin kendilerine dagitilmasini ve projenin borg ile
finanse edilmesinden yanadir. Bu noktada hissedar ile yonetici arasinda g¢atisma

cikmaktadir.

Temettii politikasina bagli temsil iliskisinde temel catisma noktasi,
serbest nakit akimi miktarindan kaynaklanmaktadir. Serbest nakit akimi, isletme
faaliyetlerinden elde edilen ve herhangi bir hak sahibine 6deme yapilmadan 6nceki
nakit akimidir. Firmalar serbest nakit akimini faiz ve anapara 6demelerini yapmak,
kar payr 6demek, hisseleri geri satin almak ve pazarlanabilir menkul kiymetler
portfoyil olusturmak amaciyla kullanmaktadir.*® Firmanmn varligini siirdiirmesi i¢in
gerekenden daha fazla serbest nakit akimi elde edilmesi halinde, bu tutarin firmada
alikonmas1 veya temettii olarak hissedarlara dagitilmasi konusu, yonetici ve
hissedarlar arasinda ¢atisma yaratmaktadir. Yoneticilerin  kendi ¢ikarlarimi

maksimum yapmak i¢in, hissedarlarin refahinda azalmaya neden olacak bi¢imde

¥ Yilgor, Ayse Giil; “isletme Degerlemesi ve Eregli Demir Celik isletmeleri T.A.S. Uzerine Bir
Uygulama”, Ankara Universitesi, Yayimlanmamis Doktora Tezi, Ankara, 1998, s. 75.
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temettii dagitmayarak biiylik miktarda serbest nakit akimini alikoymalari nedeniyle

6zsermayenin temsil maliyeti daha da artmaktadir. °

Yatirim politikas1 agisindan temsil iliskisinde, yeni yatirimlara gidilmesi
yoneticiler agisindan bir risk unsurudur ve yonetimin basarisi ile iliskilendirildigi igin
cekimser yaklasilan bir konudur. Buna karsin, hissedarlar riski sever ve yonetimin bu

tiir yatirimlara girmek istememesi, firma i¢in ¢atisma kaynagi olusturur.

Yoneticilerin, hissedar ve bor¢ verenlerin istemedikleri bicimde hareket
ederek yol actiklar1 problemler; aldatma (Shirking), karli yatinm firsatlarindan
yararlanilmamasi (Underinvestment Problem), varlik ikamesine gidilmesi (Asset
Substitution Problem), finansman kaynaklarimin seciminde yanlis tercihlerde
bulunulmasi ve firma el degistirmelerinde yetki verenlerin zararmma hareket

edilmesidir.”!

Aldatma, yoneticilerin, kendileriyle ayn1 bilgilenme seviyesinde olmayan
firma sahip, ortak veya borg¢ verenleri i¢in hazirladiklar1 finansal raporlarda, firmanin
gercek finansal durumunu yansitmak yerine, bilingli bir bigimde hesaplar iizerinde
oynayarak ve bazi bilgileri saklayarak firmay1 oldugundan daha iyi veya daha kdtii
gostermeleridir. Firmanin durumunun daha iyi gosterilmesi, yoneticilerin is
giivencelerini tehlikeye atmak istememelerinden kaynaklanmaktadir. Firmanin
durumunun oldugundan koétii gosterilmesinin nedeni ise, yoneticilerin yararina
olabilecek firma ele gecirme girisimlerinde, ele gecirme maliyetini diisliik tutma

istegidir.

% Bae, C.Sung; Klein, P. Daniel; Padmaraj, Raj; “Event Risk Bond Covenants, Agency Costs of Debt
and Equity, and Stockholder Wealth”, Financial Management, Vol.23, No.4, Winter 1994, s. 35.
! Turaboglu, Tuncay; a.g.e., s. 40.



56

Yoneticilerin firma igindeki ayricaliklarinin devam etmesi i¢in gerekli
gordiikleri serbest nakit akimi tutari, karli yatirim firsatlarindan yararlanilmamasi
probleminin temelini olusturmaktadir. Yoneticilerin, net bugilinkii degeri pozitif olan
projelerde, projeye yapilacak olan yatirim ve sonrasinda ddenecek bor¢ ve temettii
tutariin, serbest nakit akimi tutarini azaltacagini diisiinmeleri, pozitif net bugiinkii
degere sahip de olsa projeyi onaylamamalarina neden olmaktadir. Bir firmada serbest
nakit akimlar1 ne kadar ¢oksa, hissedarlarin aleyhine, kendi faydalarini maksimize
etmeye c¢alisan yoneticiler nedeniyle temsil maliyetlerinin yiiksek olma olasiligi da o

kadar artmaktadir.”?

Hissedarlarin sahip olduklar1 firma varliklarinin, yiiksek risk-yiiksek
getirili yatinnmlardan diisiik risk-diisiik getirili yatirimlara kaydirilmasi varlik ikamesi
problemine yol ag¢maktadir.”® Varlik ikamesine gidilmesi, yoneticilerin is
giivenceleriyle ilgili kuskular1 nedeniyle, optimal olmayan yatirimlara yonelmelerini
ifade etmektedir. Firmanin zayiflamasi veya iflas etmesi durumunda, faydalarini ve
hatta islerini kaybetmekle yliz ylize kalacak olan yoneticiler, riski azaltmak igin
diisiik getirili ancak giivenli projeleri secebilir. Ayrica, iflas etme olasiligin1 azaltmak

icin Borg/Ozsermaye oranini diisiik tutabilirler.”*

Finansman kaynaklarimin se¢iminde yanlig tercihlerde bulunulmasi,
firmaya ek maliyetler yilikleyerek firma degerinde azalmaya yol agmaktadir. Yeni
projelerin finansmaninda, yoneticilerin; oto finansman, yeni hisse senedi ihraci ve
bor¢lanma seklinde ii¢ secenegi vardir. Eger yoneticiler, mevcut hisse senedi

sahiplerine hos goriinebilmek i¢in kar payr dagitmis ve kaynaklar1 azaltmislarsa,

%2 Kochar, Rahul (1996); “ Explaining Firm Capital Structure: The Role of Agency Theory vs.
Transaction Cost Economics”, Strategic Management Journal, Vol.17, s. 715.

% Jensen, Michael; Clifford, Smith(1985); a.g.m., s. 111.

** Turaboglu, Tuncay: a.g.e., s. 41.
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yapacaklar1 yatirimlar1 finanse etmek i¢in yeni hisse senedi ihracit yoluna
gideceklerdir. Ancak bu durum, firma hakkinda piyasada yanlis degerlendirmelere
yol acabilmekte ve islem maliyetine (transaction costs) neden olmaktadir. Artan borg
kullanimiyla artan firma toplam riski nedeniyle bor¢ verenlerin yiiksek faiz istemeye
baslamalar1 ve/veya firmanin yatirnm kararlarinda bir takim kisitlamalarda

bulunmalari firma degerinin diismesine neden olmaktadir.

Firma el degistirmelerinde, firma yoneticisinin yaklasimi ¢ok Onemli
olmaktadir. Gergekte iyi bir konumda olan firmaya piyasanin diisiik deger bigmesi,
firmay ele gecirme girisimlerinin hedefi haline getirmektedir. Yoneticilerin, bilingli
olarak firmay1r bu bicimde gdstermesi ve olasi ele gecirme isleminden fayda
beklemesi, firma agisindan 6nemli bir temsil problemidir. Bu gibi durumlarda

hissedarlar ¢ok gii¢siiz durumda kalarak biiyiik maliyetlere katlanmaktadirlar.”

Temsil teorisine gore borg, yonetici ve hissedarlar arasindaki ¢atismalarin
azaltilmasinda, yonetimsel bir ara¢ olarak kullanilabilir. Bor¢ miktarindaki artis,
yoneticilerin kullanabilecegi serbest nakit akimi miktarini azaltarak serbest nakit
akimindan kaynaklanan temsil maliyetlerini azaltmaktadir. Yoneticiler, serbest nakit
akimin1 verimli kullanmazlarsa geri 6deme programi sekteye ugrayabilecek, buna
bagli olarak karar verme haklarini, belki de islerini kaybedeceklerdir. Bu tehdit,
yoneticileri israfa doniik hareketlerden kagmmmaya ve firma degerini artiracak
bicimde firma varliklarmi verimli kullanmaya yoneltecektir. Bor¢ kullanimi firmanin
serbest nakit akimini azaltarak, yiiksek faiz Odemelerini karsilayabilmek igin
yoneticinin daha fazla performans gostermesine neden olmaktadir. Ancak, yiiksek

tutarli borcun, temsil maliyetlerini azaltmada uygun olacagi Ongoriilse de,

% Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 19.
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yatirimlarinin korunmayacagini diistinen bor¢ verenler, bor¢ maliyetini yiikseltecek
bicimde, yliksek faiz oranlar1 talep edeceklerdir. Bu durumda borg, temsil
maliyetlerini azaltmada sagladigi tasarrufu yok eden, karsiz bir ara¢ durumuna
diismektedir. Temsil teorisinde, karli yatirnm olanaklar1 oldugu siirece, serbest nakit
akimdan kaynaklanan temsil problemlerinin  gozlemlenemeyecegi  kabul

edilmektedir.”®

Yoneticilerin, hissedarlar yararina caligmasini ve hisse senedinin deger
maksimizasyonunu saglayan bir takim araglar vardir. Bunlardan ilki, oylama ile
belirlenen yodneticinin isten ¢ikarilma olasihigidir. Ikincisi, hisse senetlerinin olmasi
gerekenden daha diisiik degerlenmesi durumunda ortaya ¢ikan ele gecirme
girisimleridir. Ele gecirilen firmanin yoneticisi, genellikle isten c¢ikarildigr igin,
yoneticiler bu girisimi engellemek amaciyla, hisse senedi degerini yiiksek tutmaya
calisacaklardir. Sonuncusu ise, hisse senedi deger maksimizasyonu ile uyumlu
davranig gostermesi beklenen yoneticiyi tesvik etmek icin, bazi ayricaliklarin

(Executive Stock Option ve Performance Shares) taninmasidir.”’

1.3.2.2 Bor¢ Veren ve Hissedar Catismasindan Kaynaklanan Temsil
Problemleri

Bu baglik altinda incelenebilecek problemlerden, firmanin zararina
olacak sekilde temettii 6denmesi, haklarin sulandirilmasi, karli yatirnm firsatlarindan

yararlanilmamasi1 ve varlik ikamesine gidilmesi hissedarlardan kaynaklanirken borg

% Kochar, Rahul (1996); a.g.m., s. 714.
o7 Weston, J.Fred; Brighan, F.Eugene; “Essentials of Managerial Finance”, The Drydon Press, Tenth
Edition, 1993, s. 20.
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verenler bor¢ sozlesmesine koyduklar1 kisitlayict maddelerle firmayr zarara

ugratabilir, hatta iflasa kadar siiriikleyebilir.

Tahvil fiyatlamasi, firmanin mevcut temettii politikasinin siirdiirtilecegi
varsayimina dayanarak yapilmis ise, yatirimlarda kisitlamaya gidilerek veya yeniden
borglanilarak beklenmeyen temettii 6demelerinde bulunulmasi, tahvil fiyatini
diisirmektedir. Ayrica; hissedarlarin aldiklar1 nakit temettii, vergiye konu olmasi
nedeniyle, firmaya ek bir maliyet yiiklemektedir. Eger tahvil fiyatlamasi, ayn1 veya
yiikksek faizli ek bor¢lanma araci ¢ikarilmayacagi diisliniilerek yapilmis ise, yeni
cikarilan tahvil, eski tahvillerin fiyatin1 diistirecektir. Bu ise, eski tahvil sahiplerinin
haklarinin sulandirilmasi anlamina gelmektedir. Hissedarlarin, riskten kaginmasi ve
yiiksek getirili projelerin getirilerinden bor¢ verenlerin daha fazla pay alacagimi
diistinmeleri nedeniyle, risk ve getirisi yiiksek projelerden vazgegmeleri ve diisiik
risk diistik getirili projeleri segmeleri durumunda, hissedarlarin getirileri artmakta,

tahvil sahipleri ise zarar géjrmektedir.98

Firma degeri 6nemli Olglide gelecekteki yatirim firsatlarina bagh ise,
onceki donemlerde tahvil ¢ikaran firmada, yeni projeden elde edilecek olan faydanin
biiyiik bir kisminin hissedarlar yerine bor¢ verenlere aktarilacag: diislintilerek pozitif
net bugiinkli degerli projeler reddedilmektedir. Risk artisina baglh olarak,
hissedarlarin  getirilerindeki diisiis, daha yiiksek nakit akimi beklentisi ile
dengelenebilir. Bu nedenle, hissedarlarin ¢ikarlari dogrultusunda proje reddedilir. Bu
durum, karli yatinm firsatlarindan yararlanilmamasi olarak adlandirilmaktadir.”’

Biiylime potansiyeli olan bir firmada, pozitif net bugiinkii degerli projelerin

% Jensen, Michael; Clifford, Smith(1985); a.g.m., s. 111.
% Van Horne, James C.; a.g.e., s. 281.
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finansman1 hisse senedi ihraci yapilarak saglandiginda, bu problem kontrol altina

alinabilmektedir.

Borg¢ verenler, bor¢ verirken bir takim kisitlamalar igeren sozlesmeler
yaparak, kendilerini korumay1 hedeflerler. S6z konusu kisitlamalar; firmanin ek borg
almasin1 Onleme, temettii 0demelerini kisitlama ve bor¢ geri 6denmediginde
uygulanacak hiikiimleri belirleme bi¢iminde olabilir. Bor¢ sézlesmeleri hazira
konanlar problemini engellemede bir ara¢ olarak goriilmekle birlikte firma {izerinde

miikemmel bir kontrol mekanizmasi olugturamamaktadir,'®

Bor¢ verenler, sozlesmeleri hazirlarken; firma varliklarinin risk
seviyesini, gelecekteki risk seviyesini, firmanin cari sermaye yapisini (kullanilan
bor¢ miktarini) ve sermaye yapisinda meydana gelebilecek degisiklikleri dikkate
almaktadirlar. S6z konusu faktorler, firmanin risk seviyesini gostermekte ve kredi
faiz oran1 buna gore belirlenmektedir. Eger yonetici etik olmayan bi¢gimde firma
getirilerinden borg verenler yerine hissedarlar1 daha fazla yararlandirmayi diisiiniirse,
bor¢ veren mevcut bor¢ sdzlesmesini iptal veya daha yiiksek faiz orani talep etme
yoluna gidebilir. Boylelikle firma, bor¢ piyasasina ulagsmakta zorlanmakta veya daha
yiiksek faiz 6demek durumunda kalmaktadir. Belirtilen bu iki durum sonucunda ise,

firmanin hisse senetlerinin degeri, uzun dénemde azalmaktadir.'""
Sermaye piyasalart temsil problemi ile ilgili pek ¢ok ¢6ziim Onerisinde
bulunsa da tam olarak sorunun {iistesinden gelememektedir. Firmanin dis kaynak

bulmada giiclik yasamasi nedeniyle i¢ kaynaklara bagimli kalmasi, temsil

100 ¥ ohn, Meir; a.g.e., s. 566.
101 Weston, J.Fred; Brighan, F.Eugene; a.g.e., s. 22.
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problemlerini artirmaktadir.'” Piyasa aksakliklarindan bir digeri olan asimetrik
bilgilenme diizeyinin artmasi temsil problem ve maliyetlerinin daha da fazla

olmasina neden olmaktadir.

1.3.3. Asimetrik Bilgi

Neoklasik  finans teorisi, etkin sermaye piyasasi varsayimina
dayanmaktadir. Bu tiir piyasalarda tiim katilimcilar ayn1 bilgi diizeyine sahiptir ve
finansal varliklarin piyasa fiyati tiim bilgileri igermektedir. Bu piyasalarda fon temini
konusunda higbir sorun ¢ikmamasi ve fonlarin en etkin kullanicilara aktarilmasi
esastir. Firma i¢i fonlarla firma dis1 fonlar arasinda biiyiik bir fark olmayacagi gibi,
firmalarin bor¢ ya da 6z kaynak yoluyla finansman saglamalar1 da performanslarini
etkilemeyecektir. Ancak, ger¢ek hayatta sermaye piyasalar1 etkin degildir ve tiim
piyasa katilimcilarinin ayni bilgi diizeyine sahip degildir. Bu durum 6nemli miktarda

islem ve bilgilenme maliyetlerine neden olmaktadir.

Sermaye piyasalarinda katilimcilarin bilgi diizeyinin farkli olmasi ile
sOzlesmelerin uygulama siireglerinin maliyetli olmas1 asimetrik bilgi sorununu ortaya

¢ikarmaktadir.'®

Asimetrik  bilgi piyasanin etkinligini azaltarak, sermaye
piyasalarinda manipiilasyon, igerden Ogrenenlerin ticareti, ters secim (adverse
selection), ahlaki tehlike (moral hazard) ve temsil problemlerinin ortaya ¢ikmasina
neden olmaktadir. Ters se¢im, sozlesme yapilmadan once islem konusu arag veya

faaliyet ile ilgili sakli bilginin olmasi (hidden information) nedeniyle farkli karar

verilmesi durumudur. Piyasada bor¢ bulmak isteyenler bor¢ verenlere gore bilgi

102 Kohn, Meir; a.g.e., s. 567.
193 Aras, Giiler; “Sermaye Piyasalarinda Asimetrik Bilgi Etkisi ve Piyasalardaki isleyisin Rolii”,
iktisat-isletme-Finans dergisi, Aralik 2004, s. 84.
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avantajina sahiptirler ve bazi olumsuz bilgileri saklayabildikleri gibi bazi bilgileri de
farkli yansitabilirler. Ters se¢im sorunu soz konusu ise, finansal piyasalarda arzu
edilmeyen sonuclara yol agacak miisteri se¢imlerinin yapilma olasilig1 ytliksektir. Bu
olasilig1 bilen yatirimcilarin, borg isteyenlerin yiiklendikleri risk ve yatirim tercihleri
hakkinda degerlendirme yapamamasi fon sunumlarini smirlandirmakta ya da
yiikselen risk primini dengeleyecek yiliksek bir faiz orami talep etmelerine neden
olmaktadir. Boylece olumlu ozelliklere sahip borg isteyenler ya yiiksek maliyete
katlanmak zorunda kalacaklar ya da piyasadan uzaklasacaklardir. Piyasada olumsuz
niteliklere sahip bor¢ arayanlarin ¢ogalmasi, yatirnmcilarin bu kisilere fon saglama

104 Ahlaki tehlike ise, bir sozlesmeden

yani ters se¢im yapma olasiligini artiracaktir.
sonra sakli bilginin ortaya ¢ikmasiyla olusmaktadir. Fon talep eden kurum ya da
kisinin fonu kendisi i¢in faydali ancak fonu saglayanin zararmma olabilecek
faaliyetlerde bulunarak, zarar gérmesine neden olmasi sorunudur. Ahlaki tehlike
problemi, diisiik riskli varliklarin, riskli varliklara ikame edilmesiyle gozlemlenebilir

hale gelmektedir. Bu sorununun ¢6ziimii, izleme ve kontrol mekanizmalarinin

isletilmesinden gegmektedir.'”

Firmanin yoneticileri ve yatirnmcilar arasinda bilgi asimetrisinin olmadig1
diistintildiiglinde, bir projenin finansmanin hisse senedi ihraci ile yapilmasi halinde,
eski ve yeni hissedarlarm her ikisi de yeni yatirimdan karli ¢tkmaktadir.'® Asimetrik
bilginin olmasi halinde, piyasada belirlenen hisse senedi fiyatinin yoneticilerin
tahmin ettikleri fiyattan yiiksek olmasi durumunda yeni hisse senedi ihracindan

firmanin eski hissedarlar1 zarar ederken yeni hissedarlar karli ¢ikmaktadir. Yeni

1% Wet, W. A.; “The Rol of Asymmetric Information on Investments in Emerging Markets™,

Economic Modelling, Vol.21, 2004, s. 622.
1% Turaboglu, Tuncay; a.g.e., s. 37.
106 Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal; a.g.e.,s. 245.
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projenin pozitif net bugiinkii degerinden elde edilen fayda yeni yatirimcilara
gitmektedir. Bu nedenle yoneticiler bir projenin net bugiinkii degeri pozitif olsa bile
projeyi reddedebilmektedir. Bu tiir durumlar icin Myers Majluf (1984), yatirimlarin
finansmaninda, oncelikle i¢ kaynaklar daha sonra risksiz bor¢ ve en son olarak da

hisse senedi ihracini énermistir.'®’

Gelismekte olan piyasalarda finansal yatinimlar, tasarruflarin ve
yatirimlarin az olmasindan etkilenmektedir. Gelir dagiliminin esit olmamasi, finansal
kaynaklarin kiigiik bir grubun elinde toplanmasina yol a¢gmaktadir. Bu nedenle
finansal bilgi genellikle tim yatinmecilar tarafindan aym1 zamanda elde
edilememektedir. Bilgi asimetrisinin olmast menkul kiymetlerin alim ve satim
fiyatin1 etkileyerek karli manipiilasyon islemlerine yol agmaktadir.'® Asimetrik bilgi
sonunu, islemlerde yasal diizenlemelerin yetersiz olmasi1 nedeniyle gelismekte olan

piyasalarda daha iist diizeydedir.

Asimetrik bilginin olmas1 halinde, yeni menkul kiymet ihracina
yatirimeinin verecegi tepki firmaya 6zgili bir takim degiskenlerden etkilenmektedir.
Gelecege iligkin beklentileri olumsuz olan firmalarin projelerinin finansmanini yeni
hisse senedi ihraci ile yapmalari olast kaybin paylasilmasi agisindan yararh
olmaktadir. '% Yeni menkul kiymet satig1, yeni karli bir yatirim igin veya optimal
sermaye yapisina yaklasmak amaciyla kullanilmis ise, hisse senedi fiyatlarinin yeni
tekliflere olumlu tepki vermesi beklenmektedir, fakat, beklenmeyen menkul kiymet

satiglar1 gelecekteki nakit akimlarindaki azalmayla birlesince, yatirimeilar menkul

107 Haris, Milton; Raviv, Artur; “The Theory of Capital Structure”, The Journal of Finance,
Vol.XLVI, No.1, March, 1991, s. 306.

108Sabal, Jaime; a.g.e., s.25.

lo()Weston, J.Fred; Brighan, F.Eugene; a.g.e., s. 649.
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kiymet satis ilanlarimi sistematik olarak kotii yorumlamaktadir.''® Ayrica yeni
kurulan firmalarda hisse senedi ile finansman, yonetimin firma gelecegi hakkinda
olumsuz diisiincelere sahip oldugu seklinde anlasilacag: i¢in hisse senedinin piyasa
fiyatin1  disiirmektedir. Bu gibi durumlarda, firmanin yatirim projelerinin
finansmanin1 bor¢ kullanarak saglamasi ve normal sartlarda ise daha az borg

kullanmalari dnerilmektedir.'"!

Firmanin ihra¢ edecegi menkul kiymetin tiirii, yatirimcinin verecegi
tepkiyi etkilemektedir. Borg¢ ve tercihli menkul kiymetler, nakit akimlarinda oncelige
sahip olduklarindan bu menkul kiymetlerin degerleri genellikle firmalarin
beklentilerine, adi hisse senedinden daha az duyarli olmaktadir. Degistirilebilir tahvil
ve degistirilebilir tercihli hisse senetleri, degistirilebilirlik 6zelligi tasimayan
bor¢lanma araglarina gore firma degerindeki degisime genellikle daha fazla
duyarlidir. Firmanin yatirnm amaci ile kredi kullanimi biiytidiik¢e, piyasanin menkul

kiymet ihracina olan fiyat tepkisi de biiyiimektedir.''>

Yiiksek bor¢ oranlarinin vergi tasarrufu avantajina ragmen biiyiik ve
basarili firmalarin sermaye yapilarinda bor¢ finansmanini daha az tercih etmelerinin
nedenlerinin arastirilmasi Isaret Teorisinin (Signaling Theory) gelismesinde etkili
olmustur.'"® Isaret teorisine gore, yoneticilerin firmanin gelecegi hakkinda dis
yatirimcidan daha fazla bilgiye sahip olmasi, hisse senedi ihraci ile finansman
yontemini pahali bir hale getirmektedir. Yoneticiler, yatirimdan elde edilen getirinin

varolan hissedarlara aktarilmasini istemeleri halinde, yeni yatirimin finansmaninda

"9 Smith, W.Clifford; “Raising Capital: Theory and Evidence”,“New Corporate Finance” i¢inde,
Editor: Chew, Donald H, Mc Graw Hill Comp., 2.Baski, Singapore, 1999, s. 298.

! Weston, J.Fred:; Brighan, F.Eugene; a.g.e., s. 649.

"2 Smith, W.Clifford; a.g.m., s. 298.

13 Weston, J.Fred; Brighan, F.Eugene; a,.g.e., s. 648.
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hisse senedi ihracimi tercih etmekte ve hisse senedi ihracinin zamanlamasini da
firmanin  hisse senetlerinin piyasa degerinin yliksek oldugu zamanlarda
yapmaktadirlar. Yoneticilerin bu diislincesini tahmin eden yatirimcilar, firmalarin
hisse senetlerinin yiiksek degerlendigi donemlerde hisse senedi ihraci ilanlarini firma
degeri acisindan kétii durum olarak degerlendirmektedirler.!'* Boylelikle firmanin
hisse senetlerine talep azalmakta ve piyasa degerleri diigmektedir. Firma, asimetrik
bilgi nedeniyle firmanin yeni ihrag ettigi hisse senedinin yatirimci tarafindan olmasi
gereken fiyattan daha diisiik degerlendirilmesi seklinde ortaya ¢ikan maliyete maruz
kalmaktadir.'"> Bu nedenle, asimetrik bilginin varligi halinde, hisse senedi ile
finansman daha pahali hale gelmektedir. Firma, yatirimlarinin kalitesini anlayan ve
degerlendirebilme yetenegi olan kiiclik yatirimci gruplarina hisse senedi ihra¢ ederek

sdz konusu maliyeti azaltabilmektedir.''®

Yoneticiler ile piyasadaki yatirnmcilar arasinda asimetrik bilginin olmasi
halinde, firmalarin bor¢lanma aract veya hisse senedi ihraci ilanlar1 yatirimeilar
tarafindan isaret olarak degerlendirilmektedir. Firmalarin borg¢lanma araci ihraci
ilanlari, piyasa tarafindan, firmanin bor¢ 6deme kapasitesi ve firma geleceginin
giivenirligi acisindan isaret niteligi tasimaktadir. Bu nedenlerle, yatirimcilar bir
firmanin bor¢glanma araci ihracini olumlu haber olarak degerlendirmekte ve firmanin

piyasada var olan hisse senetlerinin piyasa degeri ylikselmektedir.

Menkul kiymet degisim teklifleri, bor¢ ddemelerini yapmak i¢in hisse
senedi ihrac¢ etme veya hisse senedi geri satin almak i¢in borglanma araci ihrag etme

seklinde yapilmaktadir. Yatirimcilar, bor¢ ddemelerini yapabilmek icin hisse senedi

14 Van, Horne, James C.; a.g.e., s. 285.
"> Barclay, J. Micheal; Smith, W.Clifford; a.g.m., s. 240.
116 Culp, L. Christopher; a.g.m., s. 89.
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thracin1 olumsuz bir durum olarak degerlendirirken, hisse senedi geri satin alinmasi

ve bor¢lanma araci ihrag edilmesi durumunu iyi haber olarak degerlendirmektedir.'"’

Son yillarda bilgi teknolojisinde yasanan hizli degisim ile firmalar
tarafindan internet kullaniminin yayginlasmasi, firma faaliyetlerine yonelik finansal
raporlarin internette yayinlanmasiyla yatirimcilar gerekli bilgilere hizli ve kolay bir
sekilde wulasabilmektedirler. Firmalar agisindan bu tiir bilgilerin internette

yayimlanmasi asimetrik bilgilenme diizeyini azaltarak maliyet avantaj1 saglamaktadir.

Asimetrik bilgi, finansal sikinti, iflas maliyetleri ve temsil maliyetleri
gibi piyasa aksakliklarinin firmanin sermaye yapisi kararlari iizerindeki etkisinin
kabul edilmesi var olan sermaye yapisi yaklagimlarina iki yeni teorinin daha

eklenmesine neden olmustur. Bunlar finansal hiyerarsi teorisi ile denge teorisidir.

I.4. Sermaye Yapisina iliskin Yeni Yaklasimlar

M&M’in iliskisizlik Onermelerinde kullandig1 varsayimlarin gergege
uygun olmamasi nedeniyle bu varsayimlardan bazilarinin esnetilmesi ve sermaye
piyasalarinin tam rekabet kosullari altinda c¢alismadiginin  géz Oniinde
bulundurulmasiyla finans literatiiriinde iki yeni teori daha ortaya ¢ikmistir. M&M’in
piyasada islem yapan yatirimcinin firmaya yonelik tiim bilgilere sahip oldugu
varsayimina karst cikilarak, piyasalarin etkin olmadigini ve bilgi asimetrisinin
varligint kabul eden Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)
gelistirilmistir. Baska bir elestiri ise, vergilerin mevcut olmadig1 varsayimina yonelik
olmus ve vergilerin varligmmi kabul eden Denge Teorisi (Trade off Theory)

gelistirilmistir.

17 Ross, A Stephen; Weskerfield, W. Randolph; Jaffe, Jeffrey; a.g.e., s. 446.
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Denge teorisi, bor¢ kullaniminin sagladigi vergi avantaji ve temsil
maliyetinde azalma seklinde goriilen faydalari ile kaldirag kullaniminin getirdigi iflas

ve finansal sikinti maliyetlerinin dengelenmesini dikkate almaktadir.

Finansal hiyerarsisi teorisi, asimetrik bilgi gibi piyasa aksakliklarinin
firmaya ek maliyetler yiiklemesi nedeniyle kaynaklar arasindan siralama yapilmasini
onermektedir. Buna gore, firma finansman ihtiyacim 6ncelikle i¢ kaynaklardan

saglamakta dis kaynakla finansman en son tercih olarak kullanilmaktadir.''®

1.4.1. Denge Teorisi (Trade Off Theory)

Denge teorisi, firma tarafindan miimkiin olan en diisiik 6zsermaye
maliyetini igeren sermaye bilesiminin segilerek optimal sermaye yapisinin
olusturulmasim1 hedefleyen bir yaklagimdir. Bu yaklasima gore, firmanin sermaye
yapis1 kararlar1 faizin vergi tasarrufu ile finansal sikinti maliyeti arasindaki bir
dengelemeyi ig;erir.119 Denge teorisi, sermaye yapisinda hedef bor¢ orani oldugunu
ve bu oranin firmadan firmaya degisiklik gosterdigini kabul etmektedir. Bor¢lanma
diizeyi i¢in optimal nokta, ek bor¢lanmanin saglayacagi marjinal vergi tasarrufunun
bugiinkii degerinin, iflas maliyetlerinin bugiinkii degerine esit oldugu noktada elde

edilmektedir.

Firmanin finansal sikint1 ve iflas maliyetleri ile bor¢glanmanin sagladigi
vergi avantajiin firma degerine olan etkisinin gosterildigi Sekil 1.9°da da belirtildigi
gibi, firmanin sermaye yapisinda bor¢lanma miktar arttik¢a, borcun vergi avantajina

bagl olarak baslangicta firma degeri artmaktadir. Bu avantaj, daha sonra finansal

"® Pinegar, J. Michael: Wilbricht, Lisa; “What Managers Think of Capital Structure Theory: A
Survey”, Financial Management, Winter, 1989 s. 83

YRoss, A Stephen; Weskerfield, W. Randolph; Jaffe, Jeffrey; a.g.e., s. 443 ve Brealey,Richard;
Myers, Stewart; Marcu, Alan; a.g.e., s. 425.
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sikintt maliyetlerinin artis1 ile dengelenmektedir. Optimal noktadan sonra firma hala
bor¢lanmaya devam ederse borcun vergi avantaji ortadan kalkarak firma i¢in finansal
sitkinti  ve iflas riski artmaktadir.Bu durum firmalarin neden siirekli
bor¢lanamayacagini agiklamakta ve firmalar ig¢in optimal sermaye yapisinin var

oldugunu gostermektedir.'

Modele gore, giivenli, maddi duran varliklara sahip ve vergi tasarrufu
saglayacak kadar kari1 olan firmalarin hedef bor¢clanma oranlar1 yiiksek olmalidir.
Yiiksek teknolojiye sahip, riskli ve maddi olmayan varliklara sahip karsiz firmalar
ise, Ozsermaye finansmanim1 temel almalidir. Boylelikle teori endiistri kollari
arasindaki sermaye yapisi farkliliklarina da acgiklik getirmektedir. Ancak, ¢ok basarili
ve karli firmalarin 6zsermaye yapilarinda diisiik bor¢ oranlarina sahip olmalarimi
aciklayamamaktadir. Yaklasim, asir1 bor¢ kullaniminin taraftar1 degildir ve M&M
yaklagiminin aksine, u¢ tahminlerden kaginarak ilimli bor¢ oranlarini gergekgi hale

getirmektedir.' 2

Sermaye yapisi kararlar1 hakkinda gelistirilen finansal hiyerarsi ve denge

modelleri 6nemli farkliliklar icermektedir. Bunlar;

1. Denge teorisi, finansal kararlarda belirli bir hedef belirleyerek,
degismeyen ve goreceli olarak duragan (statik) sermaye yapisit gorlislinli,  finansal

hiyerarsi teorisi ise, dinamik bir sermaye yapis1 yaklasimmi énermektedir.'**

2. Her iki yaklasimin bor¢ kullanma diizeyine bakis acis1 farklidir. Denge

teorisi, hedef bor¢lanma orani belirleyerek, firmalara optimal diizeye kadar borg

120 Weston, J.Fred; Brighan, F.Eugene; a.g.e., s. 648.

121 Brealey,Richard; Myers, Stewart; Marcu, Alan; a.g.e., s. 425.
122 Liesz, J.Thomas; a.g.m., s. 4.
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kullanimin1 6nerirken, finansal hiyerarsi teorisi, firmalarin ancak yeterli igsel

kaynaklara sahip olmadiklar1 zaman bor¢ kullanmalarini nermektedir.'

3. Denge teorisi vergilerin etkisini, finansal sikinti ve menkul kiymet
ihra¢ maliyetlerini goz oniinde bulundurarak firma icin optimal borclanma diizeyine

aciklik getirirken, finansal hiyerarsi teorisinde bu faktorler yer almamaktadir.

4. Denge teorisi, karli firmalarin neden az borg¢landiklarim
aciklayamazken, finansal hiyerarsi teorisi bu konuya agiklik getirmektedir. Finansal
hiyerarsi teorisi ise, karli firmalarin dis kaynaga ihtiyag duymamalar1 nedeniyle

borglanma oranlarinin diistik olacagi gt')riisijndedir.124

Denge teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi, sermaye yapisi kararlarinda
cok Onemli ve birbirinden farkli konulara agiklik getirmektedir. Bu nedenle,

teorilerden birin digerinin yerine ikame edilmesi miimkiin degildir.

1.4.2. Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory )

Finansal hiyerarsi teorisi literatiirde olduk¢a yenidir. Teorinin ana
cercevesinin olusmasinda, sermaye yapist kararlarini veren firma ydneticilerinin
davranigi 6nemlidir. Yoneticilerin risk kavramina bakis agilar1 bor¢ ve dzsermaye
arasinda yaptiklar1 secimi etkilemektedir. Finansal hiyerarsi teorisi, asimetrik
bilginin varliginin kabul edilmesine ve yoneticilerin firmanin var olan hissedarlarinin
kazanglarinin artmast i¢in ¢alisacagi varsayimlarina dayanmaktadir. Firma yoneticisi
firmanin simdiki kar1 ve gelecek kazang ve kayiplar1 hakkinda dis yatirimecidan daha

fazla bilgiye sahiptir ve bu bilgileri saklamak istemektedir. Yoneticiler yeni hisse

123

Myers, Stewart C.; “Capital Structure Puzzle”, Journal of Finance, Vol.39, No:3, July, s. 576.
124 Brealey,Richard; Myers, Stewart; Marcu, Alan; a.g.e., s. 426.
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senedi ihraci gerektiren ve net bugiinkii degeri pozitif olan projelere, projenin
saglayacagi getiri, eski hissedarlar ve yeni hissedarlar arasinda paylasilacagi ve eski

hissedarlarin gelirleri azalacag i¢in olumsuz yaklasmaktadir.'?

Finansal hiyerarsi teorisine gore, firmalarin finansman kararlar1 igin
tercih ettikleri bir hiyerarsi vardir. I¢ kaynaklar, tahvil veya hisse senedi ¢ikarim
masraflar1 gibi giderler gerektirmedigi ve firmanin finansal bilgilerinin agiga
cikmasmi engellendigi icin ilk sirada yer almaktadir.'”® Firma finansmam i¢
kaynaklarla saglayamiyorsa, finansman kaynaginin risklilik derecesine gore tercih

onceligi yapmak durumunda kalmaktadir.'”’

Myers 1984 yilinda yaptig1 ¢alismada,
firmanin ihra¢ edebilecegi menkul kiymetleri tasidiklari risklere gore kiyaslamuis,
yoneticilerin sahip olduklar1 bilgilerin sermaye piyasalarina aktarilmasi sonucu pazar

degerinde en az degisiklik yaratacak menkul kiymeti, diisiik risk tasiyan menkul

kiymet olarak nitelendirmistir.

Finansal hiyerarsi teorisi, firma degerini artiracak karli yatirimlarin
gerceklesebilmesinde finansman tercihlerinin 6nem tasidigini ve bu nedenle de
finansman kararlarinin yatirnm kararlar iizerinde etkili oldugunu vurgulamaktadir.
Finansal hiyerarsi teorisine gore, kaynaklar arasindan yapilan Oncelik siralamasi

asagidaki gibidir;'*®

125 Myers, Stewart C.; Majluf, Nicholas S.; “Corporate Financing and Investment Decisions When
Firms Have Information That Investors Do Not Have”, Journal of Financial Economics, 13,1984, s.
187.

126 Liesz, J.Thomas; a.g.m., s. 1.

127 Myers, Stewart C.: a.g.m., s. 580.

128 Myers, Stewart C.: a.g.m., s. 581.
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1. Firma oncelikle i¢ kaynaklarla finansmani tercih eder.

2. Firmalarin hedef temettii 6deme oranlari, yatinm firsatlarina uygun

olarak belirlenir.

3. Firmanin karliliginda ve yatinm firsatlarinda beklenmeyen
dalgalanmalarin kati temettii politikas1 uygulamalar1 ile birlesmesi sonucunda igsel
nakit akimi yatirim harcamalarindan az veya ¢ok olabilir. I¢sel nakit akimi yatirimin
getirisinden az ise, firma, nakit mevcudunu veya pazarlanabilir menkul kiymetler
portfoyiinii asagiya cekecektir. I¢sel nakit akimi yatirim harcamalarindan fazla
olursa, firma borglarin1 d6deyebilir, nakit miktarini artirabilir ya da menkul kiymetler
portfdyiine yatirim yapabilir. I¢sel nakit akimindaki fazlalik fazla siirekli olursa kar

pay1 6deme oranini artirabilir.

4. Firmada dis kaynak ihtiyaci1 varsa, oncelikle riski az olan menkul
kiymetler tercih edilecek ve tahvil ihraci ile bor¢lanma yoluna gidilecektir.  Daha
sonra hisse senedi ile degistirilebilir tahviller gibi melez (hybrid) varliklar

kullanacak, en son olarak da hisse senedi ihracini tercih edecektir.

Finansal hiyerarsi teorisi, dis kaynaga bagli olmanin maliyetleri ile
borcun avantaji gibi iki 6nemli konuyu dikkate almaktadir. Dis finansman kullanimi;
yonetsel maliyetler, yliklenme (underwriting) maliyetleri ve bazi durumlarda yeni
menkul kiymetin diisiik fiyatlanmasi gibi maliyetler icermektedir. Asimetrik bilgi
farkl1 bir maliyet olasilig1 yaratir. Firma hisse senedi ¢ikarmamay1 tercih ederek
pozitif NBD’li projeler degerlendirme dis1 birakabilir. Firma pozitif NBD’li projeleri

icin yeterli igsel nakit akimini alikoyarsa bu maliyetten kagimlabilmektedir.'*

129 Myers, Stewart C.; a.g.m., s. 584.
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Finansal hiyerarsi teorisinin, asimetrik bilginin yani1 sira menkul
kiymetlerin ¢ikarim masraflarina iliskin konular1 da ele aldigi goriilmektedir.
Dagitilmayan karlar ile finansman saglanmasi baslangicta firmayr masraflardan
korumaktadir. D1s kaynaklarla finansman gerektiginde ise, bor¢ ¢ikarim masraflari,
hisse senedi ¢ikarim masraflarindan daha az olmaktadir. Boylece firma finansman
hiyerarsisi modeline gore sermaye yapisini belirlediginde, ¢ikarim masraflarini en

aza indirgeyerek maliyet avantaj1 saglayabilmektedir.

Firmalar faiz oranlarinin yiiksek seyrettigi donemlerde finansal hiyerarsi
modelini yakindan takip etmelidir. Gelecekte faiz oranlarinin diismesinin beklendigi
durumlarda, gelecek nakit akimlarinin degeri artmakta ve firmalar1 hisse senedi
ihracina yoneltmektedir. Bu durum, i¢ kaynaklarin tasarruf edilmesine ve sonradan
kullanilmak tiizere bor¢ kapasitesi bulundurulmasina neden olmaktadir.'° Teori,
firmanin yiiksek likiditeli varliklar1 (nakit ve pazarlanabilir menkul kiymetler
portfoyii) ve hi¢ kullanilmamis bor¢ kapasitesinin toplamindan olusan finansal
bosluk (Financial slack) bulundurmasmin neden olacagi maliyetleri goz ardi

etmektedir. !

Finansal hiyerarsi teorisi, karli firmalarin neden diisiik oranda borg
kullandiklarina aciklik getirmektedir. Finansal hiyerarsi teorisi, karli firmalarin
diisiik borglanma oranin1 optimal kabul ettikleri icin degil, dis kaynaklara fazla
gereksinim  duymadiklart  i¢in  diisiik oranlarda  borglandiklar1  seklinde

aciklamaktadir. Karlar1 diisiik olan firmalar ise, yatirim harcamalart i¢in gerekli olan

130 Ryen, T.Glen; Vasconcellos, M.Geraldo; Kish, J.Richard; a.g.m., s. 46.
131 Liesz, J.Thomas; a.g.m., s. 4.
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finansman1 i¢ kaynaklardan saglayamamalar1 nedeniyle bor¢lanma yoluna

gitmektedir.'*

Finansal hiyerarsi teorisine gore, finansman kaynaklarinin se¢iminde, i¢
kaynaklarla finansman birinci sirada yer alirken hisse senedi ile finansman en sonda
yer almaktadir. Teori, optimal bor¢lanma oraninin olmamasi ile M&M’in vergilerin
dikkate alinmadigi I. Onermesine benzemekte ancak asimetrik bilgi ve bor¢ kullanma
maliyetlerini  degerlendirmeye almasiyla farklilasmaktadir.  Orijinal M&M
Onermeleri, firmanin finansal politikalarmin firma degeri ile iliskisiz oldugunu

belirtirken finansal hiyerarsi teorisi bu konuya deginmemistir.'*?

Finans literatiirine giren bu iki yeni yaklagim, sermaye yapisina yonelik
tartismalara farkli boyutlar getirmelerine ragmen, sermaye yapisi bilmecesi tam
olarak ¢oziilememistir. Bunun nedeni, sermaye yapisi kararlarinin pek ¢ok faktérden

etkileniyor olmasindan kaynaklanmaktadir.

132 Brealey, Richard; Myers, Stewart; Marcu, Alan; a.g.e., s. 427.
133 Prasad, Sanjiva; Green, J.Christopher; Murinde, Victor; a.g.m., s. 20.
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II. BOLUM

SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

Firmalarin optimal sermaye yapisina sahip olup olamayacaklari
tartismasi beraberinde sermaye yapisinin olusturulmasinda etkili olan faktorlerin
arastirilmasini1 - gerektirmistir. Ulkelerin farkli ekonomik sartlara sahip olmasi,
firmalara 06zgii degiskenlerin de farklilasmasina neden olmaktadir. Hatta aym
ekonomik diizen igerisinde ayni endiistri dalina ait firmalar arasinda bile sermaye
yapisi kararlarinda farkliliklar goriilmektedir. Bunun nedeni ise farkl risk ve getiri

tercihine sahip yonetim sekilleridir.

Sermaye yapisin1 olustururken kullanilacak kaynaklarin 6zellikleri
onemlidir. Kaynaklar arasindan secim yaparken, elde edilecek gelir, risklilik,
esneklik, denetim, maliyet, uygunluk ve zamanlama acisindan karsilastirilma

yapilmaktadir.

Firmalar, finansman kararlarin1 risk ve getiri arasindaki iliskiyi dikkate
alarak wverirler. Yiksek riskli fon kaynaklarinin yiiksek getiri saglayacagi
diistincesiyle firmanin varligini tehlikeye atacak spekiilatif islemlere girilmesi yiiksek
is riskine sahip firmalar1 iflasa kadar gotiiren bir slirece sokmaktadir. Bu nedenle
yiiksek is riskine sahip firmalar finansman risklerini diisiik tutarak riski dengeleme

yoluna gitmelidir.

Finansman kaynaklarinin firmanin gereksinmelerine gore
ayarlanabilmesi, firmanin varliklar1 arttiginda genisleyebilmesi ve azaldiginda

kolaylikla daralabilmesi esneklik olarak tanimlanmaktadir. Finansmanda esnekligin
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saglanmasiyla, firmanin elinde bir siire icin de olsa atil kalabilecek fon tutarini en
diisiik diizeye indirilerek, kaynak maliyeti ve firmanin karlilig1 iizerinde olumlu etki
yapilmaktadir. Kisa siireli kaynaklar finansmanda esnekligi saglayan araclardir.
Kredi sozlesmelerine konulan geri 6deme kosullarinin esnetilmesi finansal esnekligi

artirmaktadir.**

Fon kaynag1 se¢iminde etkili olan faktorlerden birisi de, firmanin hukuki
yapis1 ve yonetimin kontrol yetkilerini paylasmak isteyip istememeleridir. Ozellikle
kiiciik oOlgekli firmalarda firma sahipleri ydnetimin paylasilmasindan yana
olmadiklar1 i¢in fon kaynagi olarak borclanmay:1 tercih etmektedirler. Biiyiik
isletmelerde ise, hisse senedi ihraci yoluyla fon teminin kiigiik 6lgekli isletmelere

oranla daha fazla olmaktadir.

Sermaye yapisi kararlarin1 alirken firma fon kaynaklarimin maliyetine
onem vermektedir. Firmalar kaynak temin ederken, fon kaynaginin goriinen ve
gorinmeyen maliyetlerine dikkat etmelidirler. Fon kaynagmin maliyeti firma
6lcegine ve varlik yapisina gore artmakta veya azalmaktadir. Maddi duran varliklara
sahip biiyiik 6lcekli firmalarin fon kaynagi maliyeti, maddi duran varliklar1 yetersiz

olan kiictlik 6l¢ekli firmalara oranla daha diisiik olmaktadir.

Uygunluk, sermaye yapisti olusturulurken hangi tir aktiflerin
finansmaninda, hangi tiir finansman kaynaklarinin kullanilmasinin daha uygun
diiseceginin kararlagtirilmasidir. Asgari finansman dengesine uygun olarak, duran
varliklarin finansmani i¢in uzun vadeli finansman kaynaklari, donen varliklarin
finansmani i¢in ise, kisa vadeli finansman kaynaklarinin kullanilmas: finansal riskin

azaltilmasi agisindan énemlidir. Ciinkii, duran varliklar firmada bir yildan daha uzun

134 Akgiic, Oztin; a.g.e., s. 504.
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bir siire hizmet vermekte ve yaratacaklari nakit akimlari amortismanlar yoluyla

olmakta ve uzun yillar almaktadir.'*

Zamanlama, firmanin fon kaynagina ihtiya¢ duydugu an elverisli kosullar
altinda bu fonu saglamasini ifade etmektedir. Bu nedenle firmalarin para ve sermaye
piyasasindaki gelismeleri yakindan izlemeleri, kisa siireli finansman bonolar1 ya da
hisse senedi ve tahvil ihracin1 bu piyasalarin elverisli oldugu zamanlarda yapmalari
gerekmektedir. Kisa siireli borglarin uzun siireli bor¢lar haline doniistiiriilmesi ya da
yeni bor¢ alma yoluyla saglanacak fonlarin, elverissiz sartlarla alinan eski borglar
yenilenmesi zamanlama ve finansal esnekligin saglanmasi agisindan yararlh

olmaktadir.'*¢

Menkul kiymetlerin ihracinda zamanlamanin dogru yapilip yapilmamasi
fon kaynaginin piyasa fiyatin1 ve firmaya olan maliyetini etkilemektedir. Firmalarin
hisse senetlerinin piyasa fiyati diisiik, ancak, kar arttiginda hisse senedi fiyat1 da
artacaksa, tahvil ihrac1 daha iyi bir segenek olmaktadir. Ancak bu durumda, firma
belli olglide esnekligi kaybetmektedir. Eger, ihra¢ edilen tahvil tutar1 fazla ve isler
kotilye gidiyorsa, firma gelecekte lehte olmayan kosullar altinda hisse senedi
cikarmaya zorlanacaktir. Hisse senedinin fiyat1 yliksekse ve fiyatlarin diigmesi
bekleniyorsa, firma hisse senedi ¢ikararak, finansal esnekligi saglayabilmektedir. Fon
gereksinmesi ani ve tahmin edilemeyen firmalarda, kullanilmamis borg¢ kapasitesinin
korunmasi 6nemli bir konudur. Buna karsin, biiyiiyen firmalar icin, hisse senedi ile

finansman en iyi segenek olmaktadir.'”’

135 Tiirko, Metin; a.g.e., s.509.
136 Akgiic, Oztin; a.g.e., s. 504.
137 Ceylan, Ali; a.g.e., s. 217.
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Sermaye yapist kararlari, bu kararlar1 dogrudan etkileyen firmanin
bulundugu iilkenin genel ekonomik durumu, endiistrinin 6zellikleri ve firmaya 6zel

durumlar g6z 6niinde bulundurularak alinmaktadir.

I1.1.Genel Ekonomik Durum

Finansal kararlar, firmanin faaliyet gosterdigi iilkenin genel ekonomik
durumundan, para ve sermaye piyasasinin isleyisinden etkilenmektedir. Bu faktorler,
finansal kararlari, finansman kaynaklarimin elde edilebilirligini, kaynaklar arasindan
se¢im Olgiitlerini, kaynaklarin maliyetini, temsil seklini, asimetrik bilgi diizeyi ve

isaret maliyetlerini etkilemektedir.

Firmanin faaliyette bulundugu iilkenin genel ekonomik durumunun farkli
donemlerde gosterdigi egilimlerin belirlenmesi, o lilkedeki endiistrilerin bundan nasil
etkilenecegi ve buna bagl olarak firmanin gelecekteki fon ihtiyacinin belirlenmesi
onemlidir. Genel ekonomik durumda yasanabilecek dalgalanma donemleri, bilytime
ve gelisme ile daralma ve gerileme donemi olarak iki sekilde gerceklesmektedir.
Biiylime ve gelisme donemlerinde, iiretim, yatirim ve buna bagh olarak tiiketimin
artmast firmalarmn karliliginin ve hisse senetlerinin degerinin artmasina neden
olmaktadir. Bu donemlerde firmalar borgla finansman yoluna gidebilirler. Kii¢tilme
ve daralma donemlerinde ise, issizlik ve enflasyon artis1 kapasite kullanim
oranlarinda ve verimlilikte diismeye neden olacagi i¢in firmalar g¢ogunlukla
0zsermaye kullanma yoluna gitmelidir. Bu gibi faktorler farkli endiistrilerde farkl
etkilere sahip olmaktadir. Insaat, otomotiv, demir ¢elik gibi endiistriler genel

ekonomik dalgalanmalardan ¢ok etkilenirken, ila¢ sektorii daha az etkilenmektedir.
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Genel ekonomik durumun iyi oldugu dénemlerde firmalar acisindan fon kaynagina

ulagma daha kolay olmakta ve kaynak maliyeti azalmaktadir.

Ulkeler arasindaki gelismislik diizeyindeki farkliliklar, piyasalarin
etkinlik dlizeyini de farklilastirmaktadir. Bu durum iilkeler arasinda G6zsermaye
maliyetinin farklilik géstermesine ve ayni projenin farkli sekilde degerlendirilmesine
neden olmaktadir. Eger bir iilkenin ekonomisi uluslararasi entegrasyona sahip
degilse, 0zsermaye maliyeti yalnizca o {ilkedeki ekonomik kosullara bagli olarak
degismektedir. Buna karsin, eger iilke uluslararasi entegrasyona sahip ise, 6zsermaye
akimlan tilkeler arasindaki benzer risk ile hisse senetlerinin beklenen getiri oranina
esittir. Daha agik bir sekilde ifade edecek olursak, biitiinlesmis finansal pazarlar
(integrated financial market), 6zsermaye saglayanlara ayni nakit akimimin buglinkii

degerini farkli iilkelerde de olsa aymi sekilde saglamaktadir.'*®

Bir iilkede sermaye piyasasinin gelismis olmasi, risk c¢esitlendirme ve
bilgi saglama firsatlarin1 artirmaktadir. Buna bagli olarak, hisse senetleri borsada
islem goren firmalarin bor¢lanma olanaklarini genisletmektedir. Borsa gelistikce,
kiiciik firmalarin O6zsermaye ile finansman olanagim1 artirmakta, daha c¢ok
bor¢lanabilme olanagina kavusmaktadirlar. Sermaye piyasalar1 gelistik¢e bankacilik
sektorii de bundan yararlanarak kredi imkanlarini artirmakta ve bdylece kiiciik

firmalarin fon kaynagima ulasmalar kolaylasmaktadir.'*

Firmalarin finansman kaynagi se¢imi iilkeden {ilkeye farklilik

gostermektedir. Ornegin, Almanya ve Japonya’daki firmalar, ABD’deki firmalara

138Gtultz, M.Rene; “Does Financial Structure Matter for Economic Growth? A Corporate Finance
Perspective”, Financial Structure Conference Papers, January, 2000, s. 3.

139 Giiloglu, Biilent; Bekgioglu, Selim; “IMKB’deki Gelismelerin Sirketlerin Sermaye Yapisina
Etkileri: imalat Sanayinde Faaliyet Gosteren Firmalar Uzerine Bir Uygulama”, ODTU 2001
Uluslararasi Iktisat Kongresi, Ankara, s.16.
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oranla daha fazla banka borcu kullanmaktadir. ABD’deki firmalar ise ¢ogunlukla

tahvil ihraci yoluyla finansmani tercih etmektedir.'*

I1.2. Endiistrinin Ozellikleri

Firmalarin faaliyet gosterdikleri endiistrilerinin 6zellikleri sermaye yapisi
kararlarinda etkili olmaktadir. Endiistrinin mevsimlik hareketlerden etkilenme
derecesi, genel ekonomik dalgalanmalara olan duyarliligi, endiistrideki rekabet sekli,
endiistrinin igerisinde bulundugu evre, yerlesmis gelenek ve gorenekler gibi
Ozellikler farkli endiistrilerde yer alan firmalarin farkli sermaye yapilarina sahip

olmalarina neden olmaktadir.

Mevsimsel hareketliklerin etkisinin fazla oldugu endiistrilerde, esnekligi
saglamak amaciyla kisa siireli finansman kaynaklar1 sermaye yapisinin olusumunda
daha fazla yer almaktadir. Bu tiir firmalarda mevsime gore genisleme ve daralma
stireclerinin yaganmasi nedeniyle uzun siireli finansman kaynaklarinin kullanimi
firmayr uzun donemli finansal sorumluluk altina sokmasi nedeniyle tercih

edilmemektedir.

Bazi endiistrilerin iiretim ve satisi genel ekonomik dalgalanmalardan ¢ok
fazla etkilenirken bazilarinda bu etkilenme c¢ok az olmaktadir. Endiistri dalinin
dayanikli veya dayaniksiz tiiketim mal1 {iretmesi, {iriiniin birim fiyat1 ve kullaniminin
yayginlik diizeyi bu etkilenmenin derecesini belirlemektedir. Birim satig fiyat1 diisiik
olan ve kullanimi1 aligkanliga doniligmiis {iriinler {ireten endiistrilerin genel ekonomik
dalgalanmalara kars1 duyarliligi azdir ve bor¢ kullanim diizeyi daha yliksek olabilir.

Satiglar1 diizensiz ve genel ekonomik dalgalanmalara karsi duyarliligi fazla olan

140 Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 514.
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endiistrilerde ise, bor¢ kullanimindaki artis firmalarin finansman riskini artirmakta ve
durgunluk doénemlerinde zor durumda kalmalarina neden olmaktadir. Bu
endiistrilerde 6zsermaye kullanimina agirlik verilmesi riskten korunmak agisindan

onemlidir.

Firmalarin sermaye yapis1 kararlarin1 etkileyen faktorlerden biri de
firmanin i¢inde bulundugu endiistrideki rekabet yogunlugudur. Firmalarin borg tutari
konusunda, satiglardaki diizenlilik kadar, satiglar lizerinden elde edilen kar marjinin
diizenliligi de 6nemli bir faktordiir. Rekabetin siddetli olacagi gelecek donemlerde,
satislarin ve kar marjlarinin tahmini gii¢ olacagindan, fazla bir risk yiiklenmemek
icin, 0zsermaye ile finansman tercih edilmelidir. Rekabetin olmadigi veya sinirh
oldugu endiistrilerde faaliyet gosteren firmalar finansmanda borglanmaya yoluna
gidebilmektedir. Ciinkii, bu tiir sektorler i¢in, satiglarin ve satiglar lizerinden karin

141 Rekabetin artmasi durumunda is

onemli 6l¢iide dalgalanmasi s6z konusu degildir.
riski de artig gosterdigi icin firmalar finansal riski diisiik tutarak firmanin genel

anlamda agir1 risk iistlenmesinden kaginmalidir.

Her sistemde oldugu gibi endiistriler de kendi aralarinda degisen yasam
egrilerine sahiptir ve bulunulan agama firmalarin sermaye yapisi kararlari lizerinde
etkili olmaktadir. Giris asamasinda olan endiistri dalindaki firmalar olas1 basarisizlik
durumlarina kars1 borgla finansman yerine 6zsermaye kullanimini tercih etmektedir.
Biiylime ve gelisme doneminde ise, esnekligi artan firmalar finansman kaynaklarina
kolaylikla ulasabildikleri i¢in bor¢lanma oranlarinda artis goriilmektedir. Olgunluk
doneminde ise, daha ¢ok otofinasman yoluyla 6zsermaye miktarini artirma yoluna

gitmekte ve firmalarin bor¢lanma oranlarinda diisiis goriilmektedir. Farkli yasam

141 Ceylan, Ali; a.g.e., s. 218.
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egrisine sahip olan endiistriler, biiylime hiz1 oranlarina gore farklilik gostermektedir.
Hizli biiyliyen endiistrilerde, pozitif net bugiinkii degerli projeleri degerlendirirken,
beklenen net nakit akimlarinin fazlaligina baglh olarak kaynak problemi ile
karsilagsma olasiliklar1 daha diisiik degerlendirilmektedir. Bu nedenle, hizli biiyiiyen
endiistrideki firmalar ¢ogunlukla i¢ kaynaklar1 kullanma yoluna gitmektedir. Diisiik
bliyiime hizina sahip endiistrilerde, firmalar heniiz kaynak birikimini

tamamlayamadiklari i¢in projelerin finansmaninda bor¢ kullanimi daha fazladir.'*

Aynmi endiistride yer alan firmalarin sermaye yapilarinin benzerlik
gostermesi, ayni endiistri dalindaki firmalarin varliklar1 ve yiikiimliiliiklerinin
dagiliminin, Arastirma-Gelistirme (AR&GE) calismalarinin, duran varliklarinin ve
pazarlama faaliyetlerinin benzerlik gdstermesinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle
ayni endiistride yer alan firmalarin vergi oranlar1 ve vergi tasarruflar1 da birbirine
benzemektedir.'*® Bazi endiistrilerde sermaye yapisi kararlarina iliskin genel kurallar
zaman icerisinde gelismis ve o endiistrideki firmalar tarafindan uygulanir hale
gelmistir. Bunlar, duran varliklarin 6zsermaye ile finanse edilmesi veya bor¢lanma

oraninin belirli bir miktar1 gegmemesi seklinde olabilmektedir.

Endiistrilerin ~ Ozelliklerine  gore  sekillenen  sermaye  yapilari
incelendiginde, endiistri dallarina gore farklilasan bor¢lanma oranlar1 elde edilmistir.
Endiistriler arasinda sermaye yapisinda bor¢ ve Ozsermaye kullaniminin
farklilagsmasinin nedenleri ise, finansal kaldirag, finansal sikinti ve vergilerin rolii
olarak agiklanmaktadir. Endistrileri dikkate alarak firmalarin sermaye yapisi

incelendiginde, yeni iiriin ve teknolojiler icin AR&GE c¢alismas1 yapan ve kendine

142 Hatfield, B.Gay; Cheng T.W. Louis; Davidson, N. Wallace; “The Determination of Optimal
Capital Structure: The Effect of Firm and Industry Debt Ratios on Market Value”, Journal of Financial
and Strategic Decisions, Vol.7, Number 3, 1994, s. 2.

143Haris, Milton; Raviv, Artur; a.g.m., s. 333.



82

giivenen firmalar (kimya endiistrisinde yer alan firmalar gibi) AR&GE calismasina
ihtiyact olmayan endiistrilere oranla (biliylilk marketler gibi) daha diisiik
borg/6zsermaye oranina sahiptir. Duran varliklara yapilan yatirim tutar1 fazla olan
endiistrilerde (demir ¢elik kuruluslar1 gibi.) bor¢/6zsermaye orami daha diistiktiir.
Faaliyet kazanci1 degiskenlik gosteren endiistrilerde (elektronik bilgisayar firmalar
gibi.) Ozsermaye kullaniminin bor¢ kullanimina oranla daha fazla oldugu

goriilmektedir.'*

I1.3. Firmanin Ozellikleri

Firmalarin faaliyet gdsterdigi genel ekonomik yap1 ve endiistrinin
Ozelliklerinin yan1 sira firmaya o6zel bazi faktorler de sermaye yapisi kararlari
tizerinde etkili olmaktadir. Bunlar, firmanin hukuki yapisi, biiyiikliigii, varlik yapisi,
risklilik diizeyi, biiylime arzusu, kontrol hakki, likidite diizeyi ve karlilik oranlar1 gibi
firma hakkinda bilgi veren temel karakteristiklerdir. Firmalarin temel

karakteristikleri ayn1 endiistri dalina ait olsalar bile farklilik gosterebilmektedir.

Firmalarin organizasyon sekli ve hukuki yapilar1 fon kaynagina ulasmada
ve fon maliyetinde 6nemli bir faktordiir. Bu nedenle firmalarin optimal sermaye
yapist kararlar iizerinde 6nemli etkilere sahiptir. Bor¢ verenlere karsi sorumluluk
altina giren firmada, bu sorumlulugun bir veya birkag kisi tarafindan iistlenilmesi ile
cok sayida kisi tarafindan {iistlenilmesi fon kaynagma ulasma ve fon maliyetini
etkilemektedir. Bu nedenle anonim sirketler sermaye piyasalarinda tek kisi sahis

isletmeleri ve ortakliklara gore daha avantajli olmaktadir.

144 Peterson, P. Pamela; a.g.e., s. 593.
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Firma biylkligi, finansal piyasalardan yararlanabilmede ve fon
kaynaklarina ulasmada etkili oldugu icin firmalar arasinda sermaye yapisi
farkliliklarina neden olmaktadir. Kiicliik o6lg¢ekli firmalar, sermaye yapilarinda
oncelikli olarak 6zsermaye kullanmakta, 6zsermayenin yetersiz olmasi halinde ise
kisa siireli bor¢glanma yoluna gitmektedirler. Kii¢iik 6lgekli firmalarda, uzun siireli
bor¢ ve hisse senedi ihraci gibi finansman yontemleri, bor¢ verenler ile firma
arasinda bilgi asimetrisinin fazla olmasi, firmalarin yiiksek oranda degisken getirilere
sahip olmalar1 ve firmalarin teminat degerinin az olmasi nedenleriyle, yiiksek
maliyetleri beraberinde getirdigi i¢in tercih edilmemektedir. Kii¢iik 6l¢ekli firmalarin
olumsuzluklarla basa ¢ikabilmeleri i¢in finansal esneklige daha fazla dikkat etmeleri
gerekmektedir. Ampirik ¢alismalarda, firma biliytikligli ve borglart 6deme sikintisi
arasinda giiclii negatif bir korelasyon vardir. Firma biytlikligi ile uzun siireli borg
kullanimi arasinda pozitif, kisa siireli bor¢ kullanimi arasinda negatif iliski
bulunmustur. Ayrica, firmalarin faaliyet siireleri dikkate alindiginda, yasl firmalarin
birikmis fon kaynaklarinin olmasi nedeniyle bor¢la finansmana ihtiyaglari daha az
olmaktadir. Yeni kurulan firmalarda bor¢ kullanimina daha ¢ok yer verilmektedir.

Firmanin faaliyet yil ile borglanma miktar arasinda negatif iliski vardir.'*

Firmanin varliklarinin  yapist  genellikle yeni kurulan firmalarin
finansman kararlarinda etkili olmaktadir. Firmanin varliklarinin elle tutulabilir ve
genel (umumi) olma derecesi, firmanin tasfiye degeri ile ilgilidir ve bu durum
firmanin iflasa gitmesi durumunda olabilecek finansal kaybin boyutunu
azaltmaktadir. Firmanin yiiksek tasfiye maliyetlerine sahip olmasi, fon kaynaginin

daha yiiksek maliyetle karsilanmasina neden olmaktadir. Bu maliyetler firma

145 Hall, C. Graham; Hutchinson, J. Patrick; Michealas, Nicos; “Determinations of Capital Structures
of Europan SMEs”, Journal of Business Finance&Accounting, 31(5)&(6), June/July 2004, s. 716.
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blytlikliigiine ve varlik yapisina gore farklilasmaktadir. Firmanin 6zellikli varliklara
sahip olmas1 bor¢/dzsermaye oranmin sekillenmesinde etkili olmaktadir. Ozellikli
varliklar, piyasada herkes tarafinda kolaylikla elde edilemeyen, elde eden firma i¢in
diizenli nakit akimi saglayan ve rekabet avantaji yaratan varliklardir. Sermaye yapisi
kararlarinin iyi verilmemis olmasi yiiksek Ozellikli varliklardan saglanan degerin
azalmasi veya kaybedilmesine neden olabilmektedir. Likidite degerinin diisiik
olmast nedeniyle bor¢ verenler firmalarin yiiksek oOzellikli varlik edinmesini
istemezler. Bu nedenle yiliksek oOzellikli bir varligin finansmani i¢in borg
verdiklerinde daha yiiksek getiri talep ederler. Bu nedenle bu tir varliklarin

finansmani 6zsermaye kullanilarak yapilmalidir.'*®

Firmanin igerisinde bulundugu finansal risk ve faaliyet riski seviyesi,
tasfiyeye gitmesi halinde firma boyutuna ve varlik yapisina gore farlilasan
maliyetlere katlanilmasina neden olmaktadir. Yiiksek faaliyet riskine sahip firmalarin
yiiksek iflas maliyetlerine sahip olacagi diistiniildiigiinde, yiiksek faaliyet riskine

sahip firmalar diisiik kaldirag oranina sahip olmalidir.""’

Firmanin satiglarinin biiyime hizi, sermaye yapisinin saptanmasinda
onemli bir faktordiir. Satiglar1 artan firmalar, yabanci kaynak kullanimina agirlik
verirken, satiglar1 artmayan veya azalan firmalar ise 6z kaynak kullanimina agirlik
vermelidir. Gelecekteki satiglarin belirsiz ve dalgalanma egiliminde olmasi firma
riskini etkilemektedir. Satislar1 diizenlilik gdsteren firmalar, borcun faiz ve anapara
O6demelerini kolaylikla yapabilmektedir. Satislar1 degiskenlik gosteren firmalar ise,

O0demeleri yapmakta zorlanacaklardir. Bu nedenle, sermaye yapisinin olusmasinda

146 Kochar, Rahul (1997); “Strategic Assets, Capital Structure and Firm Performance”, Journal of
Financial and Strategic Decision, Vol.10, Number 3, s. 28.

147 Cassar, Gavin; Holmes, Scott; “Capital Structure and Financing of SMEs: Australian Evidence”,
Accounting and Finance, Vol.43, 2003, s. 129.
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satiglarin bityiime hizi yaninda diizenliligi de 6nemlidir. '** Firmalarn biiyiime
oranlar1 ile bor¢ kullanma diizeyleri arasinda pozitif iliski oldugu ampirik

calismalarla da g('jsterilmistir.149

Sermaye yapisin1 ve finansman diizeyini etkileyen bir diger 6nemli faktor
de hissedarlarin firma iizerindeki kontrol hakkidir. Bor¢ verenler ve imtiyazli hisse
senedi sahipleri firmanin yonetim kurulu se¢imine katilamazlar ve firma yonetiminde
rolleri yok denecek kadar azdir. Tahvil veya imtiyazli hisse senedi ihraci yoluyla
finansmana gidildiginde firmanin mevcut kontrol durumu muhafaza edilmis
olmaktadir. Adi hisse senedi yoluyla finansmana gidildiginde ise, ¢ikarilan yeni
senetlerinin eski ortaklar disindaki kisiler tarafindan satin alinmasi firmada kontrol
hakkinin el degistirmesine neden olmaktadir. Siirekli olarak bor¢la finansmanin
tercih edilmesi halinde ise, bor¢ verenlerin varliklar {izerindeki haklarinin ve faiz
O0demelerinin artmasi gibi sakincalar ortaya ¢ikmaktadir. Bu durumda firma daha ¢ok
bor¢lanarak bor¢ verenler lehine tamamen kontrolii kaybetmektense, hisse senedi ile

finansmana giderek ortaklar lehine ¢alismayr tercih edebilir.'*

Firmanin likidite durumu, sermaye yapisindaki bor¢ oraninin ve borcun
vadesinin belirlenmesinde birincil derecede bir 6neme sahiptir. Diger biitiin kosullar
sabitken, firmanin likidite oram1 ne kadar biiyiikse, genellikle o kadar
bor¢lanabilmektedir. Donen varliklara olan yatirimi fazla olan firmalar kisa siireli
bor¢lanmay1 tercih ederken aktiflerin iginde duran varliklarin payr yiiksek olan

51

firmalar, ipotek karsihigi uzun vadeli borglanma yoluna gitmektedir.””' Firma

148 Ceylan, Ali; a.g.e., s. 219.

¥ Dogukanli, Hatice; Acaraver Kakilli Songiil; “Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorlerin imalat
Sanayinde Smanmasi”, iktisat Isletme ve Finans Dergisi, Aralik, 2004, s. 50.

150 Tiirko, Metin; a.g.e., s. 517.

151 Akgiic, Oztin; a.g.e., s. 510.
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varliklarinin likidite derecesinin yiiksek olmasi borg¢la finansmanin maliyetini

azaltmaktadir.

Firmalarin yasam egrilerine gore i¢inde bulunduklari donem finansman
secimini etkilemektedir. Bir firmanin yasam egrisi, baslangi¢ donemi, genisleme
donemi, hizli biiylime donemi, olgunluk dénemi ve gerileme donemi olarak bes
asamadan olusmaktadir. Baslangic donemi bir firmanin yeni kurulma donemi olup
firma bu donemde miisteri portfoyli olusturana kadar oncelikle 6zsermaye ve daha
sonra banka borcu kullanmaktadir. Genisleme doneminde, firma piyasadaki
yatirimcilar agisindan cazip hale gelmeye baglamistir. Firmanin genislemek i¢in fon

ihtiyaci artmistir. Bu asamada, dzsermaye kullanimi veya risk sermayesi'>

(Venture
Capital) kullanilmaktadir. Hizli biiylime doneminde, yeni yatirimlarin yapilmasi
nedeniyle firma hisse senetlerini halka arz edilir. Borgla finansman diisiiniiliiyor ise,
degisken faizli bor¢ kullanilir. Olgunluk déneminde, ge¢mis yatirimlardan elde
edilen kazanglar ve nakit akimlar1 artmaya devam etmektedir. Bu donemde yeni
yatirim ihtiyaci azalmistir ve banka borcu veya tahvil ihract yoluyla finansman
saglanir. Gerileme doneminde ise, piyasaya yeni rakipler girmistir ve yeni yatirim

ihract ¢ok azalmistir. Firma bu dénemde var olan borglarini erteler veya hisse senedi

geri satin alma yoluna gider.'”

12 “Risk sermayesi yeni teknolojilere ve fikirlere sahip firmalarin kurulmasi ve gelismesini saglamak
icin yiiksek riskli yatirimlara hissedar olarak katilan ve bu yolla yiiksek kazang potansiyeli tagiyan
sermayedir.”, Aktaran: Y1lgor, Ayse Giil; “Risk Sermayesi ve Tiirkiye A¢isindan Onemi”, Hazine
Dergisi, Say1.1, Ocak, 1996, s. 85.

153 Damodaran, Aswath; a.g.e., s. 510.
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IIL. BOLUM
OPTIMAL SERMAYE YAPISININ BELIRLENMESINDE

KULLANILAN YONTEMLER

Optimal sermaye yapisi, sermaye maliyetinin en diisiik ve firmanin
piyasa degerinin en yiiksek oldugu sermaye yapisi bilesimidir. Finans yoOneticisine
optimal sermaye yapisinit verecek bir formiil yoktur. Finans yoneticileri bu alanda
kullanilan yontemleri ve sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri de géz oniine
alarak optimal sermaye yapisini olusturmaya calismaktadir.'™® Optimal sermaye
yapisinin belirlenmesinde, FVOK-Hisse Basma Kar (HBK) analizi, nakit akisi
analizi, ayn1 endistri dalinda benzer firmalarin sermaye yapis1 ve tipik oranlarini
karsilagtirma, yatirim analistleri ve bor¢ verenlerle goriismeler yapma, regresyon
caligmalar1 ve simiilasyon yontemini uygulama ve menkul kiymet derecelendirme

kuruluslarina bagvurma yontemleri kullanilmaktadir.

I11.1. FVOK-Hisse Basina Kar (HBK) Analizi

FVOK-Hisse Basina Kar Analizi, Bor¢ kullanma diizeyinin etkisinin
incelenmesinde yaygin olarak kullanilan araglardan birisi olup, en fazla hisse basina
kar1 saglayacak finansman bilesiminin secilmesini esas almaktadir. FVOK ve HBK
arasindaki iliskiyi analiz eden yontem, alternatif finansman sekillerinin gesitli FVOK

diizeylerine gore karsilastirilmasina dayanir.'>

1% Ceylan, Ali; a.g.e., s. 217-220.
155 Tiirko, Metin; a.g.e., s. 509.
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Firmalarin diistik satis seviyelerinde borg yerine 6zsermaye kullanimini
tercth etmeleri durumunda HBK artmaktadir. Hisse senedi fiyatlarinin
maksimizasyonu olarak tanimlanan optimal sermaye yapisina, maksimum HBK’1

saglayan bor¢lanma oraninin elde edilmesiyle ulasiimaktadir.'*®

Firmalarin faaliyet kar1 sermaye yapisindan bagimsizdir. Yani, faaliyet
karinin ortaya ¢ikmasina neden olan varliklarin nasil finanse edildigi bu kar
etkilememektedir. Buna karsin, firmanin sermaye yapisina bagli olarak ortaya ¢ikan
finansman giderleri hisse basia kar tutarini etkilemektedir. HBK analizi, faaliyet
karinin degismedigi, sermaye yapisina bagli olarak hisse basina karin degistigi
alternatiflerini ortaya koyarak en yiliksek hisse basina kar rakamini veren sermaye
bilesimini bulmaya yoneliktir."”’ Cesitli FVOK diizeylerinde en yiiksek HBK

diizeyini saglayan sermaye bilesimini arayan yontemi bir 6rnekle agiklayalim.

Ornegin, 8.000 YTL sermayesi olan firmanin bir adeti 10 YTL degerinde
olan 800 adet hisse senedi vardir. Firma yeni bir genisleme yatirimi i¢in 1.000 YTL
finansmana ihtiyag¢ duymaktadir. Firmanin FVOK diizeyi 1.600 YTL, vergi orani
%25 ve bor¢lanma faiz oran1 %10°dur. Gerekli finansmanin tamamen 6zsermayeyle
kargilanmas1 veya tamamen bor¢ kullanarak finanse edilmesi halinde HBK

tizerindeki etkisi agagidaki gibi hesaplanmaktadir.

156 Weston, J.Fred; Brighan, F.Eugene; a.g.e., s. 635.
157 Ercan, Metin Kamil; Ban, Unsal; a.ge.,s.241.
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%100 Ozsermaye %100 Borg
Finansmani (YTL) Finansmani (YTL)
FVOK 1.600 1.600
Faiz - 100
VOK 1.600 1.500
Vergi (%25) 400 _375
VSK 1.200 1.125
Hisse senedi sayisi 900 800
HBK 1,33 1,40

Fon kaynagi olarak %100 o6zsermaye ve %100 bor¢ kullanmasi
durumunda elde edilen farkli HBK rakamlar1 asagidaki formiil yardimiyla da

hesaplanabilir;15 8

(FVOK — Faiz)(1—Vergi Orani)
Hisse Senedi Adeti

HBK = (25)

Hangi sermaye yapist bilesiminin en yiikksek HBK’1 sagladigini
saptayabilmek ic¢in, %100 Ozsermaye ve %100 borcla finansman seceneklerinde

farkli FVOK diizeylerinin HBK iizerindeki etkilerini inceleyelim;

158 Akgiic, Oztin; a.g.e.,s. 514.



FVOK
100
400
600
800
900
1.000
1.200
1.400
1.600

Hisse Basina Kar

%100 Ozsermave %100 Borg

- 0
0,33 0,28
0,50 0,46
0,66 0,65
0,75 0,75
0,83 0,84
1 1,03
1,16 1,21
1,33 1,40

90

Firmanin tamamen bor¢ veya tamamen 6zsermaye finansmani konusunda

kayitsiz kalacagi nokta, FVOK’m 900 YTL diizeyinde ve HBK’in 0,75 oldugu

noktadir. Hesaplamalar sonucunda elde edilen verilere gére HBK ve FVOK iliskisi

Sekil I1I.1°de gosterilmektedir.

Sekil I11.1. Hisse Basi1 Kar ve Faiz ve vergiden 6nceki kar iliskisi

HBK

0,75

Bor Ozsermaye

Borg¢ finansmaninin avantaji

> Ozsermaye finansmaninin avantaji

100 900

>
FVOK

Sekil II.1°e gore, tamamen dzsermaye ile finansman segeneginde FVOK

sifir oldugu durumda HBK da sifir olmaktadir. Bu nedenle 6zsermaye ile finansman
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dogrusu orijinden gegmektedir. Tamamen borgla finansman segeneginde, FVOK’1n
100 YTL oldugu durumda HBK sifir olmaktadir. Bu nedenle bor¢la finansman
dogrusu X ekseni iizerinde FVOK’1in 100 oldugu noktadan baslamaktadir. Borg ile
finansman dogrusunun, 6zsermaye ile finansman dogrusunu kestigi noktanin altinda
bulunan boéliimde, 6zsermaye ile finansman borgla finansman alternatifine kiyasla
hisse basina daha yiiksek gelir saglarken; sdz konusu noktanin iizerinde FVOK elde
edilmesi durumunda, borg¢la finansman, hisse basina gelir saglama acisindan daha

avantajli olmaktadir.

HBK-FVOK grafigi, farkli finansman ydntemlerinin HBK iizerine olan
etkilerini  gostermektedir. HBK-FVOK  diyagrami, risk analizine olanak
saglamaktadir. FVOK 1 yiiksek olmasi beklendiginde ve basabas noktasini asacag
varsayimi altinda, diger her sey aymi kalmak sartiyla bor¢la finansman kullanimi
yararli olmaktadir. Finans yoneticisi, tahmini FVOK’mn farksizlik noktasindan
asagida olacagimi tahmin ediyorsa, bor¢ kullanimi riskli olacagi igin tercih

edilmemektedir.'>’

Ozsermaye veya borgla finansmanda, basa bas noktasinin
hesaplanmasinin eksik yonii, faiz 6demelerinin Onceligini dikkate almamasidir.
Alacaklilarin firmanin geliri lizerinde oncelikli talep hakki vardir. Faiz ve anapara
O0demeleri sozlesmeye dayandiklarindan vadelerinde 6denmemeleri, firma aleyhine
takip yollarina bagvurulmasina neden olmakta ve yiikiimliiliiklerin zamaninda yerine
getirilememesi durumunda, firmanin tasfiyeye zorlanmasina yol agmaktadir. FVOK-
HBK analiz yontemi, firmanin likidite durumunu dikkate almamasi, bor¢glanmanin

gorlinlir maliyeti disinda getirdigi yiikleri ihmal etmesi ve cesitli finansman

159 van Horne, James C. ; a.g.e., s. 298.
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seceneklerinin hisse bagina gelir iizerine etkisini sorunun dikkate almasi nedeniyle de
elestirilmektedir. Bir takim eksikliklere ragmen, HBK-FVOK grafiginin ¢izilmesi,
cesitli finansman segeneklerinin  hisse basia gelir {izerine etkisini gostermesi
yoniinden, finans yoneticisi acisindan yararlidir. Ayrica, finans ydneticisi, bor¢ ve
dzsermayeyle finansman dogrularmin kesim noktasi ile FVOK’m gerceklesme
olasiliginin en fazla oldugu diizeyi karsilastirarak faiz ve vergiden dnceki karin s6z
konusu iki dogrunun kesim noktasinin altina diisme olasiligini1 da saptayabilmektedir.
FVOK diizeyinin, kayitsizlik noktasinin cok iistiinde oldugu ve bu karm asagiya
dogru dalgalanma olasiliginin ¢ok zayif bulundugu durumlarda bor¢la finansman,

6zsermaye karliligini yiikseltme acisindan daha avantajli olmaktadur.'®

IT1.2. Nakit Akis1 Analizi

Nakit akis1 analizi, firmada, belirli bir donem igerisinde nakit girigleri ve
nakit cikiglar arasindaki farklarin gosterdigi azalis veya artiglart incelemektedir.
Nakit akisi analizi, firmanin nakit akis hareketlerini ozetleyerek, gecmis donemde
uygulanan politikalarin degerlendirilmesinde ve gelecege yonelik planlamanin
yapilmasinda 6nemli bir aractir. Firmanin gelecek donemlerde elde edecegi nakit
akiminin belirlenmesinin yaninda, s6z konusu nakit akiminin vadesine ve riskliligine

de dikkat edilmelidir.

Bir firma i¢in uygun sermaye yapisi diisiiniiliirken, sabit yiikiimliilikleri
karsilayabilecek nakit akisi yaratabilme yeteneginin analizi ¢ok dnemlidir. Firmanin
cikarttigr bor¢lanma enstriimanlarinin tutart ne kadar biiylik ve vadeleri ne kadar

yakinsa, firmanin sabit yiikiimliiliikleri de o oranda yiiksek olmaktadir. Firma ek

160 Akgiic, Oztin; a.g.e., s. 516.
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sabit yiiktimliiliikleri iistlenmeden Once, gelecekte bekledigi nakit akiglarinin sabit
yiktimliiliikleri karsilama giiciinli analiz etmelidir. Firmanin gelecekte elde etmesi
beklenen nakit akislar1 artma egilimi gosteriyorsa ve devamli ise bor¢ kapasitesi de o
oranda artmaktadir. Bu analiz ile beklenen nakit akislarinin sabit borg¢lar1 karsilayip
karsilamadigin belirlemek i¢in hazirlanacak nakit biit¢celerinden

yararlanilmaktadir.'®'

Nakit akimi analizi 1518inda firmanin ne kadar borglanabilecegi
belirlenebilmektedir. Firmanin nakit akimlarinin degiskenligi g6z Oniine alinarak
belirli bir aralik belirlenir ve yoneticinin riske karsi tutumu da dikkate alinarak bu
aralik dahilinde bor¢lanma miktar1 tespit edilir. Bu tutarin belirlenmesinde nakit
akimlarinin olasilik dagilimlar1 ve beklenen degerlerden gdsterecegi sapmalar da

dikkate alinmalidir.

II1.3. Aym Endiistri Kolunda Benzer Firmalarin Sermaye Yapisi ve
Tipik Oranlarim Karsilastirma

Firmalarin uygun sermaye yapisini analiz etmeye yarayan diger bir
yontem ise, benzer is riskine sahip diger firmalarin sermaye yapilarinin
karsilastirilarak degerlendirme yapilmasidir. Eger firmanin sermaye yapisi, benzer
firmalarin sermaye yapisindan anlamli derecede farklilik gosteriyorsa, bu durum

piyasa tarafindan siipheyle karsilanabilmektedir.'®*

Bu yoOntemin optimal sermaye
yapist konusunda saglikli sonuglara gotiirecegi her zaman icin sdylenemez. Ilgili

endiistri kolunda firmalar veya benzeri firmalar, ihtiyatli, 6l¢iilii bir sekilde finanse

161 van Horne, James C.; a.g.e., s. 298.
192 yan Horne, James C.; a.g.e., s. 304.
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edilmis ve bor¢lanma kapasitelerinin tamamini kullanmamis olabilirler. Boyle bir
durumda ilgili firmanin sermaye yapisina iliskin oranlar, o endiistrinin tipik
oranlarindan farkliliklar gosterebilmektedir. Bu durumda endiistri ortalamalarini esas

almak firmay1 optimal sermaye yapisindan uzaklastirabilir.'®

I11.4. Yatirim Analistleri ve Bor¢ Verenlerle Goriismeler

Finans yoOneticisi, optimal sermaye yapist konusunda, yatirim
analistlerinin, danismanlarin, aract kurumlarin, yatirimci kuruluglarin ve bankalarin
gorlslerini  alarak bir sonuca varabilirler. Bu goriisler, firmanin optimal sermaye
yapist konusunda, hangi noktaya kadar finansal kaldira¢ etkisinden yararlanmasi

gerektigi konusunda piyasanin goriisiinii, yargisini olusturur.

Bir firmanin optimal sermaye yapisinin saptanmasit ve sagliklt bir
borglanma politikasinin belirlenmesi 6znellik tasimakla beraber, finans yoneticisi, bu

yontemleri kullanarak kendisine goriis agis1 yaratabilmektedir.'®*

Firmalarin gercek diinyada gosterdikleri kaliplagmis bir takim finansal
davraniglar vardir ve bu davranislar ayn1 endiistride hatta ayni iilkede bulunan
firmalarin biiyiik bir cogunlugu tarafindan uygulanmaktadir. Firmalar, yatirimlarin
bor¢ yerine i¢ kaynaklarla finanse edilmesi, firmanin menkul kiymetlerinin piyasa
fiyat1 yiiksek oldugu zaman yeni menkul kiymet ihra¢ etmesi ve maddi duran
varliklar1 olan karli isletmelerin daha az bor¢ kullanmasi seklinde genel davraniglar

géjsterirler.165 Bu tiir davraniglarin olusmasi, bir endiistri dalinda karsilagilan genel

163

Akgiic, (:)Ztin; a.g.e.,s. 521.
164 Akgiic, Oztin; a.g.e., s. 521.
165 Myers, Steawart C.; a.g.m., s. 585.
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sorunlar ve c¢oziim yontemlerinin genellenebilir nitelikte olmasina baghdir ve

kendiliginden gelismektedir.

IIL.5. Regresyon Calismalari ve Simiilasyon

Regresyon ve simiilasyon g¢alismalar1 son yillarda firmalar tarafindan
siklikla kullanilir hale gelmistir. Firmalar sermaye yapisinin hisse senedi degerlemesi
tizerindeki etkilerini saptamak amaciyla regresyon caligmalar1 yapmaktadir. Bu
calismalarda, kaldirag ile hisse senedi degeri arasindaki iliski dlgerken diger her seyi
istatistiki olarak sabitlemek olanaksizdir. Buna ragmen bu tiir caligmalar firma ig¢in

bir goriis agis1 saglamaktadir.

Regresyon analizine ek olarak, simiilasyon c¢aligsmasi, yatirim, finansman
ve temettii kararlarinin beklenen sonuclari hakkinda yoneticilere degerlendirme
olanag1 saglayan bir arag¢ olarak artan bir sekilde kullanilmaktadir. Simiilasyon, 1950
ve 1960’11 yillarin sonlarina dogru, genellikle sadece bilylik sermaye yatirimlari
gerektiren sirketlerin kullandig1 ¢cok pahali ve 6zel alanlarda kullanilan bir arag iken,
1980°’li yillarin sonunda kisisel bilgisayarlarin kapasitelerinin de artmasiyla
simiilasyon kullanim1 is diinyasina iyice yerlesmistir. Bir¢cok biiyiik firma
simiilasyonun degerini anlamistir ve biliyilk sermaye gerektiren yatirimlar
onaylamadan Once bir gereksinim olarak simiilasyonlarin1 yapmaktadir. Giiniimiizde,

cok 1iyi bir animasyon yetenegi, kullanim kolayligi, bilgisayarlarin kapasitelerindeki
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gelisme, diger paket programlarla kolay uyumlu simiilatorlerin - gelismesi,

simiilasyonu bir ¢ok firma icin standart bir ara¢ haline getirmistir.'®

Firmalar, finansal tablolarimi ve sermaye yapisi kararlarmi etkileyen
konulan ve likidite riski, faiz riski, kur riski gibi faktorleri de dikkate alarak, tarihi
veriler 15131nda gelecek hakkinda bilgi edinmeye c¢alisirlar. Ornegin, bir firma
piyasadaki hisse senetlerini geri satin alip yerine borg ihra¢ ederek borg/6zsermaye
oraninda artig yaratmayi diisiinebilir. Fiilen karar vermeden 6nce, yonetim organi bu
eylemin hisse senetlerinin pazar degeri iizerindeki etkisini simiile ederek sonugla

ilgili  yaklagik  bilgileri elde edebilme olanagina sahip olmaktadirlar.

I11.6. Menkul Kiymet Derecelendirme

Derecelendirme (rating), 19.y.y. da ABD’de borg¢ talep edenler ile fon
saglayanlar arasindaki iligkilerin gelismesi sonucunda yayginlasmistir ve bu giin
diinya genelinde pek cok kurulus tarafindan kullanilmaktadir. Derecelendirme,
bor¢lanma araci lizerindeki faiz ve anaparanin geri 6denmeme riskinin belirlenmesi
islemidir. Derecelendirme islemleri yatirimcilarin korunmasi, finansal kurumlar igin
sermaye yeterlilik kriteri olusturmasi ve piyasa etkinliginin saglanmasi amaciyla
yapilmaktadir. Biiyiik miktardaki kredilerin derecelendirilmesi, problemli kredilerin

olusumunu simirlandirmakta ve aktif kalitesinin yiikselmesini saglamaktadur.'®’

Firmalar bor¢ veya tercihli hisse senedi ihra¢ edecekleri zaman,

yatirimetya bilgi saglamasi amaciyla bu araglarin risklilik durumunu belirleyen bir

166 K us, Pelin; “Simiilasyon Uygulamalar1”, (05.12.2005), s. 1

.http://kho.edu.tr/yayinlar/btym/yayinlistesi/yayinlar/yayin2000/235-simulasyonuygulamalari-

pelinkus.htm
197 Sirvan, Nesrin; “Kredi Derecelendirme ve Tiirkiye Ekonomisi”, 2004, s. 7, (15.11.2005),

http://www.iubam.org/rat%C4%B 1ng%?20arast%C4%B 1 rma.pdf
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veya daha fazla derecelendirme kurulusuna basvurmaktadir. Bu kuruluslar, firmay1
degerlendirirken, likidite oranlari, bor¢lanabilme kapasitesi, karlilik durumu, is riski
ve yiikiimliiliikklerini karsilayabilme giicii hakkinda gegmis donem, simdiki donem ve
gelecek donem icin degerlendirme yaparlar. Derecelendirme kuruluslarin firmaya
iliskin ortaya koyduklar1 sonug, firmanin borglarini 6dememe veya piyasa degerini
kaybetme olasiliginin bir gostergesi olmaktadir. Firma, bu kuruluslarin sermaye
yapisindaki degisimin kredi degerliligi {izerindeki olas1 degisikliklere iliskin
degerlendirmelerini dikkate alarak bor¢lanma miktarin1 azaltma veya artirma

seklinde kararlarinin yeniden gézden gecirerek daha dogru karar verebilir.
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IV.BOLUM

MERSIN VE ADANA iLLERINDEKI iMALAT SANAYi

FIRMALARININ SERMAYE YAPISI KARARLARININ

INCELENMESI

Firmalarin biiyiimesi ve geligsmesi agisindan en 6nemli konular arasinda
yer alan sermaye yapist kararlarina yonelik yaklasimlar, optimal sermaye yapisini
etkileyen faktorler ve optimal sermaye yapisini saglayan araglar dnceki boliimlerde
incelenmistir. Calismanin bu bolimiinde ise, firmalarin sermaye yapisi kararlarin

arastiran anket ¢alismasinin sonuglari yer almaktadir.

IV.1 Anket Calismasinin Amaci

Firmalarin sermaye yapisina iligkin teorik tartigmalar olduk¢a uzun bir
stiredir yapilmasina karsin, uygulamada nasil sekillendigi tilkemizde yeterince
incelenmemistir. Firmalarin devamliligi ve biiyiiyebilmeleri i¢in sermaye yapisi
kararlarinin 6nemli yer tutmasina ragmen, yoneticilerin bu konuyu nasil algiladiklari,
ne derece bilgili olduklari ve nasil davrandiklar1 bilinmemektedir. Y6neticilerin bilgi
eksikliginin saptanmasi, bu eksikliklerin giderilmesi konusunda Onerilerde
bulunulmasima yardimer olacaktir. Ayrica, firmalarin Oncelikli olarak bor¢ veya
Ozsermaye kullanimini tercih edip etmedikleri ve bunu etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ger¢ek hayatta firmalarin yasadiklari sorunlarin ortaya ¢ikarilmasina

yardimci olacaktir.
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Optimal sermaye yapisi bilesiminin olusturulmasinda fon kaynaklarinin
secimi, endiistrilere ve firmalara gore degisen pek ¢ok faktorden etkilenmektedir. Bu
calismada var olan fon kaynaklar1 arasindan o6zellikle 6zsermaye ve bor¢ kullanim
tercihi iizerinde durulmustur. Firmalarin sermaye yapisi kararlarinin, belirlenen
orneklem iizerinden degerlendirilmesi ve calisma ortamindaki tutumlarinin tespit
edilmesi amaclanmistir. Ayrica, literatiirde yeni olan finansal hiyerarsi teorisi ve
denge teorisinin Onerdigi sermaye yapisi kararlar1 ile firmalarin gerg¢ek diinyada
gosterdigi davranmiglar karsilastirilarak, belirlenen orneklemin hangi teoriye daha

yakin bir tutum sergiledigi anlasilmaya ¢aligilmistir.

IV.2 Anket Calismasinin Simirhiliklar:

Calisma, “Firmalarin Sermaye Yapis1 Kararlari: Mersin ve Adana’da
Smai Isletmeler Uzerinde Bir Uygulama” bashg altinda ele almarak
sinirlandirilmigtir. Calismada, literatiir taramasi sonucunda ulasilan kaynaklar ile
firmalara direkt olarak uygulanan anket c¢alismasindan elde edilen veriler

kullanilmstir.

Uygulama, Mersin ve Adana Ticaret ve Sanayi Odalarina kayith kapasite
raporu almig imalat sanayi firmalar1 olarak belirlenen Orneklem iizerinden
yapilmistir. Firmalarin bir kisminin adreslerinde bulunamamalari, bir kisminin da
ankete katilmak istememeleri uygulamayr simirlandirmistir. Elde edilen verilere
uygulanan analizler, degiskenler arasindaki iliskileri belirleyici ve Orneklemi

tanimlayici nitelikte olup gelecege iliskin tahminler igermemektedir.

Orneklemi olusturan firmalardan halka acik firma sayisinin az olmasi,

hissedarlar ve bor¢ verenler arasindaki ¢ikar catigmalarinin Sl¢iilmesini amacglayan
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sorularin olusturulmasini engellemistir. Asimetrik bilginin hisse senediyle finansman
tercihine ve sermaye yapisi kararlarina olan etkisi, halka acik firma sayisinin ¢ok az

olmasi nedeniyle degerlendirilememistir.

IV.3. Arastirmanin Hipotezleri

Firmalarin,  sermaye yapist kararlarim1 alirken hangi faktorlerden
etkilendikleri ve sermaye yapisi1 kararlariyla ilgili gelistirilen bilimsel yaklagimlara
ne derece uygun davrandiklar1 arastirmanin problemi olarak tespit edilmistir. Bu

amacla hazirlanan hipotezler asagidaki gibidir;

Hipotez 1, sermaye yapis1 kararlarinda hedef bor¢lanma oranina sahip
olan firmalar ile hedef bor¢lanma oranina sahip olmayan firmalarin oraninin
karsilagtirilmasina yoneliktir. Bu amaca iligkin gelistirilen yokluk hipotezi ve

alternatif hipotez asagidaki gibidir;

Hp: Firmalardan sermaye yapisi kararlarinda hedef bor¢lanma oranina
sahip olanlarin orani (I1;), hedef bor¢glanma oranina sahip olmayanlarin oranina (I1,)

esittir. (Ho: IT;=11,)

H;: Firmalardan sermaye yapisi kararlarinda hedef bor¢lanma oranina
sahip olanlarin orani (I1;), hedef bor¢lanma oranina sahip olmayanlarin oranindan

(I1,) daha kiigiiktiir. (H;: I1;<I1,)

Hipotez 2, kiiclik ve orta Olgekli firmalarin hedef borg¢lanma oranina
yonelik tutumlan ile biiyiikk 6lgekli firmalarin hedef bor¢lanma oranlarina yonelik
tutumlarmi karsilastirmaya yoneliktir. Bu amacla gelistirilen yokluk hipotezi ve

alternatif hipotez asagidaki gibidir;
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Hy: Kiiciik ve orta Olgekli firmalarin esnek hedef bor¢lanma oranina
yonelik tutumlart (IT;), biiyiik 6l¢ekli firmalarin esnek hedef bor¢glanma oranlarina

yonelik tutumlarma (I1,) esittir. (Ho: IT,= I15)

H;: Kiiciik ve orta oOl¢ekli firmalarin esnek hedef bor¢lanma oranina
yonelik tutumlart (IT;), biiyiik 6l¢ekli firmalarin esnek hedef bor¢glanma oranlarina

yonelik tutumlarindan (I1,) farkhidir. (H;: IT;# I1,)

Hipotez 3, hedef bor¢lanma oranina sahip olmayan firmalarin fon
kaynag tercihlerinde, i¢ fon kaynaklari ile dis fon kaynaklariin tercih onceliginin
karsilastirilmasina yoneliktir. Bu amagla olusturulan yokluk hipotezi ve alternatif

hipotez asagidaki gibidir;

Hy: Hedef borglanma oranina sahip olmayan firmalarin fon kaynagi
tercihinde, Oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarinin daima tercih edilme orami (I1;) ile
oncelikli olarak dis fon kaynaklarinin daima tercih edilme orani (I1,) arasinda fark

yoktur. (Ho: IT;=1I1,)

H;: Hedef bor¢lanma oranina sahip olmayan firmalarin fon kaynagi
tercihinde, oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarinin daima tercih edilme orani (IT)),
oncelikli olarak dis fon kaynaklarmin daima tercih edilme oranindan (I1,) daha

yﬁksektir. (Hy: 11> I1p)

Hipotez 4, ortalama bor¢lanma oranlar1 bulunduklari endiistrinin
ortalama bor¢lanma oranina esit veya farkli olan firmalarin karsilastirilmasina
yoneliktir. Bu amagla gelistirilen yokluk hipotezi ve alternatif hipotez asagidaki

gibidir;
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Hp: Firmalardan ortalama bor¢glanma oran1 bulundugu endiistrinin
ortalamasina esit olan firmalarin orani (I;) ile esit olmayanlarin oram (Il) arasinda

fark yoktur. (Ho:IT,=I1,)

H;: Firmalardan ortalama bor¢lanma oran1 bulundugu endiistrinin
ortalamasina esit olan firmalarin orani (Il;), esit olmayanlarin oranindan (I1,) daha

kiigiiktiir. (H;:IT,<IIy)

Hipotez 5, bor¢lanma maliyetinde degisiklik olmamasi halinde daha fazla
bor¢lanmak isteyen firmalar ile daha fazla bor¢lanmak istemeyen firmalarin

karsilastirilmasina yoneliktir.

Hy: Borglanma maliyetinde degisiklik olmamasi halinde daha fazla
bor¢lanmak istemeyen firmalarin orani (Il;) ile daha fazla bor¢lanmak isteyen

firmalarin oran1 (I1;) arasinda fark yoktur. (Ho:IT,=I15)

H;: Bor¢lanma maliyetinde degisiklik olmamasi halinde daha fazla
bor¢lanmak istemeyen firmalarin orani (I1;), daha fazla bor¢lanmak isteyen firmalarin

oranindan (I1,) daha yiiksektir. (H;:IT;>I1,)

Hipotez 6, ihtiyat amaciyla bos bor¢ kapasitesi bulunduran firmalarin
orani ile bos bor¢ kapasitesi bulundurmayan firmalarin oraninin karsilastirilmasina

yoneliktir.

Ho: Bos borg kapasitesi bulunduran firmalarin orani (I1;) ile bos borg

kapasitesi bulundurmayan firmalarin orani (I,) arasinda fark yoktur. (Ho:IT,=I1,)

H;: Bos bor¢ kapasitesi bulunduran firmalarin orant (IT;), bos borg

kapasitesi bulundurmayan firmalarin oranindan (I1,) daha yiiksektir. (H;:IT;>I1,)
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Yukarida belirtilen hipotezler, sermaye yapisi1 kararlarimi etkileyen pek
cok faktor olmasina ragmen, literatiirde ve ger¢ek caligma ortaminda One ¢ikan

faktorler dikkate alinarak olusturulmustur.

IV.4. Anket Calismasinin Yontemi

Alan aragtirmasinda, veri toplama yontemi olarak ylizylize anket
calismas1 yontemi kullanilmistir. Hazirlanan anket formu, finans yoneticileri, firma
miidiirli, firma sahibi veya firmanin ortaklar1 tarafindan yanitlanmistir. Mersin ilinde
yapilan saha calismasi, 10 kisilik anketdr grubu tarafindan yapilmistir. Anketor
grubu Mersin Universitesi 1IBF Isletme Yiiksek Lisans dgrencilerinden ve Adana
Devlet Istatistik Enstitiisii (DIE) calisanlarindan olusmustur. Arastirma ydntemleri
konusunda temel bilgilere sahip olan anketorlere saha calismasiyla ilgili bilgi
verilerek, anket calismasinin amaci ve uygulamada dikkat edilmesi gereken konular
belirtilmistir. Anket calismasi, Subat 2005 ve Haziran 2005 tarihleri arasindaki

donemi kapsamaktadir.

Arastirmanin amacina uygun olarak hazirlanan ankette, sermaye yapisi
kararlar1 ve firmalarin genel 6zelliklerinin belirlenmesinde yardimci olacak sorular
olmak iizere iki grup soru hazirlanmistir. Sermaye yapis1 kararlariyla ilgili sorular;
Bor¢/Ozsermaye oranma (Borglanma Orani) yonelik tutum, fon kaynaklarinin tercih
onceligi, bor¢ kullanma politikasini etkileyen faktorler, fon kaynaklarin vadesine
yonelik tutum, firmalarin 6zellikle 6zsermaye kullanimini tercih ettikleri durumlar,
firmalarin ortalama bor¢lanma oraninin bulunduklari endiistrinin ortalama bor¢glanma

oranina uyum gosterip gostermedigi, bor¢clanma maliyetinde degisiklik olmaksizin



104

firmalarin daha fazla bor¢lanma istegine yonelik tutumlar1 ve ihtiyat amaciyla bos
bor¢ kapasitesi bulundurma tercihine yonelik tutumlar1 arastirilmistir. Firmalarin
genel Ozellikleri ise, firmalarin hukuki yapilari, ¢alisan sayilari, aktif biiytikliikleri,

faaliyet dallar1 ve satis gelirleri lizerinden degerlendirilmistir.

Anket formundaki sorularin bir boliimii ¢oktan se¢meli sorular olarak

hazirlanmigtir. Sermaye yapisi kararlarini 6lgen degiskenlere yonelik firma tutumlari,

“Hicbir zaman — Daima” ve “Hi¢ Onemli degil — Cok Onemli” gibi tepki
kategorilerini igeren 5°li Likert tipi 6l¢ek iizerinden Olglilmiistiir. Anket formunun 6n
testi, faksla ve ylizylize goriisme yoOntemleri kullanilarak 30 firma {izerinde
yapilmistir. On test sonucunda, anketi yanitlayanlarm bazi sorulardaki teknik
kelimelere yabanci kaldiklar1 anlagilmistir. Anket formu yeniden diizenlenerek daha

anlasilir hale getirilmistir.168

Anket calismasi, Mersin Ticaret ve Sanayi Odasina (M.T.S.0.) ve Adana
Sanayi Odasina (A.S.O) kayith olan kapasite raporuna sahip firmalar iizerinde
yapilmisgtir. Bu illerde faaliyet gosteren ancak bagska illerin TSO’suna kayith olan
firmalar 6rnekleme dahil edilmemistir. Kapasite raporu, sanayi odalarina kaydolarak
sanayi kurulusu niteligi kazanan 6zel veya tiizel kisiliklerin irtibat bilgilerini, iiretim
konularint ve yillik iiretim kapasitelerini, teknolojilerini, makine parkini,
kullandiklar1 hammaddeleri, sermaye ve istihdam bilgilerini i¢eren kurulusun kimlik
kart1 niteliginde bir belge olarak, firmalar ac¢isindan belirli bir seviyeyi temsil etmesi

nedeniyle dikkate alinmigtir. M.T.S.O ve A.S.O.’ya kayitli 3261 tane imalat sanayi

18 Anket formu EK 1°de verilmistir.
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firmas1 bulunmaktadir. Bu firmalardan 1870 tanesi kapasite raporuna sahiptir.

Orneklem, asagidaki formiil araciligiyla belirlenmistir;'®

_ NZx25
> x(N-D)|+|72x 23 (20)

Burada;

N: Anakiitle hacmi,

Z: Alinan giiven aralig1 i¢in Z tablosu degeri,

d: Tolere edilebilecek hata yiizdesi anlamina gelmektedir.

Belirlenen anakiitle iizerinden, hata yiizdesi 0,05 ve giiven aralig1 1,96
(z tablosunda 0,05=1.96) alinarak 6rneklem biiyiikliigii 319 olarak hesaplanmistir.
Anakiitleyi olusturan firmalarin ticaret ve sanayi odalarina kayitli olan 6zsermaye
miktarlar1 biiylikten kiiclige dogru siralanmis, daha sonra yiiksek Ozsermaye
miktarina sahip firmalardan baslanarak anket caligmasi yapilmistir. Anakiitle
tizerinden toplam 750 firma ile iletisim kurulmus ancak bu firmalarin 382 tanesi

ankete yanit vermistir. Anket geri doniis oran1 %50 olarak gergeklesmistir.

Anket formunun olusturulmasinda, firmalarin sermaye yapist kararlarini
ve g¢esitli sermaye yapisi teorilerine yakinliklarini arastirmak tizere, Graham&Harvey
(2001), Allen (1991) ve Pinegar&Lisa (1989) c¢alismalarinda hazirladiklar1 anket
formlar1 incelenmistir. Firmalarin yanitlayabilecekleri nitelikte sorular olusturularak
hazirlanan anket formu, uzman kisilere gosterilmis, goriis ve Onerileri dikkate
alimmigtir. Anket formunun giivenirlik analizi, 6l¢gme aracinin niteliklerini 6lgen

sorularin kendi iclerinde ne kadar birbirleriyle iligkili oldugunu gdsteren i¢ tutarlilik

169 Renckly, R. Thomas; “Air University Sampling and Surveying Handbook™, Internet Edition, April,
1996, s. 26.
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yontemi (Cronbach Alfa(&)Yontemi) kullanilarak yapilmistir. Anketin gilivenilir
sayilabilmesi i¢in cronbach alfa katsayisi 0,60’tan daha fazla olmalidir.'” Analiz
sonucunda, anketin giivenirlik katsayisi, 0,9173 olarak tespit edilmistir. Sorularmim
analizi, SPSS 10.0 ve Statistica 6.0 paket programlar1 ile yapilmistir. Veriler
bilgisayar ortamina aktarilirken, firmalarin cevaplamadiklar1 sorular bos

birakilmistir.

IV.5 Anket Verilerinin Analizi ve Degerlendirilmesi

Bu bolim, orneklemi olusturan firmalart  ozelliklerine  gore
siiflandirilmasini igeren analizler ve sermaye yapisi sorularina yonelik sorularin
analizi olarak iki baslik altinda degerlendirilmistir. Firmalarin siniflandirilmasinda,
oran hesaplamalar1 yapilmigtir. Sermaye yapis1 kararlarina yonelik sorularda
tanimlayict istatistiklerden (tek anakiitle oraninin testi, iki anakiitle oraninin testi,

coklu regresyon analizi, tek anakiitle ortalamasinin testi) yararlanilmistir.

IV.5.1 Ankete Katilan Firmalarin Ozellikleri

Anket uygulamasindan elde edilen verilere gore firmalar, faaliyet dali,
hukuki yapilari, ¢alisan sayilari, aktif bliylikliikleri, satig gelirleri, yonetim yapilar1 ve

Olcek biiyiikliikleri dikkate alinarak siniflandirilmastir.

Firmalarin faaliyet dali simiflamasi, “Tiim Ekonomik Faaliyetlerin

Uluslararas1 Standart Sanayi Siniflamasi (USSS, Revizyon 2) — Imalat Sanayi

170 Ozdamar, Kazim; “Paket Programlar ve Istatistiksel Veri Analizi”, Kaan Kitabevi, 2. Baski, Cilt 1,
Eskisehir, 1999, s. 513.
* Giivenirlik analizi Ek.2’de verilmistir.
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Simiflamasi”nin Tiirkiye’ye uyarlanmis sekline gore olusturulmustur.'”! Ana faaliyet
dallar1 temel alinarak olusturulan imalat sanayi siniflamasinda birden fazla faaliyette
bulunan firmalarin ana faaliyet dali esas alinmistir. Orneklem sayisinin kapasite
raporu alan firmalar olarak sinirlandirilmasi, firmalarin faaliyet dali agisindan
tesadiifi bir dagilim gostermesine neden olmustur. USSS Revizyon 2’ye gore
olusturulan imalat sanayi siniflamasina gore arastirmaya katilan firmalarin faaliyet

dallarina gore dagilimi Tablo IV.1°de gosterilmektedir.

Tablo IV.1. Ankete Katilan Firmalarin Faaliyet Dallarina Gére Dagilimi

Kod Imalat Sanayi Sayi Yiizde
(%)
31 Gida, igki ve tiitiin sanayi 75 19,6
32 Dokuma, giyim esyasi ve deri sanayi 86 22,5
33 Orman iiriinleri ve mobilya sanayi 49 12,8
34 Kagit-kagit tirtinleri ve basim sanayi 5 1,3
35 Kimya, petrol, komiir, kauguk ve plastik 57 14,9
iiriinleri sanayi
36 Tas ve topraga dayali sanayi 32 8,4
37 Ana metal sanayi 15 3,9
38 Metal esya makine teghizat, ulagim araci 63 16,5
ilmi ve mesleki 6l¢gme aletleri
39 Diger imalat sanayi - -
Toplam 382 100,0

Calisan sayisi, firmalarin Olgek biiylikliigiinlin belirlenmesi agisindan
onemli bir gostergedir. Bu gosterge, liretim sekli ve teknoloji diizeyi gibi pek ¢ok
faktorden etkilemesine ragmen genellikle firma 6l¢egi siniflamasinda galisan sayisi

dikkate alinmaktadir. Bu calismada, 6rneklemi olusturan firmalar, DIE ve DPT nin

"'"TOOB Sanayi Veritabani Uretim Kodlari, ISIC Revizyon 2.
http://sanayi.tobb.org.tr/tum_kodlar.php,13.02.2006.
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calisan sayis1 siniflamasina gore, bliylik olgekli firmalar ve kiigiik ve orta 6lcekli
firmalar (KOBI) olarak iki gruba ayrilmistir.'”> DiE ve DPT’ye gére KOBI tanimu, 1-
9 arasinda g¢alisan sayisina sahip firmalar ¢ok kii¢iik olcekli firmalar, 10-49 arasinda
calisan sayisina sahip firmalar kiiciik Olgekli firmalar ve 50-99 arasinda galisan
sayisina sahip firmalar da orta dlgekli firmalar olarak belirlenmistir. Biiyiik 6lcekli
firmalar ise, 100 ve daha fazla ¢alisan sayisina sahip firmalardan olusmaktadir. Bu
calismada KOBI’lerin olusturdugu grup, 1-49 arasinda ¢alisan sayisina sahip olan
kiiciik oOlcekli firmalar ile 50-99 arasinda g¢alisan sayisina sahip olan orta olgekli
firmalarin toplamindan olusmaktadir. Firmalarin siiflandirilmasina yardimci olan

veriler Tablo IV.2. ve Sekil IV.1’de gosterilmektedir.

"2 Y1lmaz, Figen; “Tiirkiye’de Kiigiik ve Orta Boy Isletmeler (KOBI’LER)”, iktisadi Arastirma ve
Planlama Mudtirltigi, 5 Aralik, 2003, s.1,
http://www.isbank.com.tr/dosya/ekon-tr_kobiler2004.pdf.
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FIRMALARIN OZELLIKLERI Say1  Yiizde (%)
Firmalarin Hukuki Yapilari

Tek Kisi Sahis Isletmesi 34 9,0
Limited Sirket 216 574
Anonim Sirket 126 33,5
TOPLAM 376 100
Firmalarin Calisan Sayvisi

1-49 kisi 275 72,8
50-99 kisi 37 9,8
100-149 kisi 21 5,6
150-199 kisi 13 3,4
200> ve iizeri 32 8,5
TOPLAM 378 100
Firmalarin Aktif Biiviikliigii

10.000-50.000 YTL 14 3,9
50.000-100.000 YTL 18 5,0
100.000-150.000 YTL 15 4,2
150.000-200.000 YTL 17 4,7
200.000 YTL > ve iizeri 297 82,3
TOPLAM 361 100
Firmalarin Satis Gelirleri

<200.000 YTL 59 16,5
200.000-400.000 YTL 46 12,9
400.000-600.000 YTL 24 6,7
600.000-800.000 YTL 19 5,3
800.000 YTL > ve iizeri 209 58,3
TOPLAM 357 100
Firmalarin Olcegine Gore Simiflandirilmasi

Kiiciik ve orta 6l¢ekli firmalar 312 82,6
Biiytik 6lcekli firmalar 66 17,5
TOPLAM 378 100
Firmalarin Ydénetim Yapisi

Ortaklar yonetiyor. 350 93,1
Ortaklardan ayr1 bir yonetim kurulu var. 26 6,9
TOPLAM 376 100




Sekil 1V.1. Ankete Katilan Firmalarin Ozellikleri
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Firmalar, hukuki yapilarina goére smiflandirildiginda, %57,4 oraninda
limited sirket, %33,5 oraninda anonim sirket ve %9 oraninda tek kisi sahis isletmesi
olarak faaliyet gosterdikleri anlasilmistir. Firmalarin aktif biiyiikligilintin, %82,3
oraninda 200.000 YTL ve iizerinde olarak gerceklesmistir. Satis gelirleri ise, %58,5

oraninda 800.000 YTL ve tizerinde oldugu tespit edilmistir.

Ankete katilan firmalardan %82,6’s1 KOBI’lerden olusmaktadir. Biiyiik
Olcekli firmalar, 100 ve daha fazla ¢alisan sayisina sahip firmalarin tamami
degerlendirilerek %17,5 olarak hesaplanmustir. Orneklemin biiyiik cogunlugu kiigiik

ve orta Ol¢ekli firmalardan olugsmaktadir.

Firmalarda yonetim fonksiyonu, %93,1 oraninda firmanin ortaklar
tarafindan, 9%6,9 oraninda ortaklarin disinda bir yonetim kurulu tarafindan
gergeklestirilmektedir. Firmalarin biiylik oranda ortaklar1 tarafindan yonetilmesi
kurumsal agidan gelismemis olduklarini gdstermektedir. Ayrica 6rneklemin biiyiik
bir c¢ogunlugunun kiiciik Olcekli isletmelerden olusmasi, firmalarin yonetim
fonksiyonunun biiylikk oranda ortaklar tarafindan gergeklestiriliyor yanitinin
alinmasinda etkili oldugu diisiiniilmektedir. Sariaslan (1996) calismasinda, kiigiik
Olgekli isletmelerde uzman personel istihdami konusuna 6zen gosterilmedigini ve bu

durumun verimliligi azaltan bir faktor oldugunu belirtmistir.'”

Firmalarin sermaye yapisi kararlarinin ortaklari tarafindan verilmesinin
ve biiyiik oranda KOBI tiirii isletmelerden olusmasinin sermaye yapisi kararlarina

yonelik yanitlar iizerinde belirleyici faktor oldugu diistiniilmektedir.

173 Sariaslan Halil; “Tiirkiye Ekonomisinde Kiigiik ve Orta Olgekli Isletmeler”, TOBB Genel Yaym

No:309, BOM:35, Ankara, 1996, s. 4.
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IV.5.2. Sermaye Yapis1 Kararlarim Etkileyen Faktorlerin Analizi

Bu boliimde, firmalarin sermaye yapisi kararlarina yonelik sorulara
verilen yanitlar analiz edilmistir. Firmalarda fon kaynagi se¢iminin kim tarafindan
yapildigi, hedef bor¢lanma oranina yonelik tutumlarin nasil sekillendigi, fon
kaynaklar1 arasindan tercih siralamasi yapilip yapilmadigi, son ii¢ yil igerisinde
yapilan yatirimlarda hangi fon kaynaklarinin kullanildigi, 6zsermaye ile finansmanin
Ozellikle tercih edildigi durumlar, bor¢ kullanma politikasini etkileyen faktorler,
endiistrinin ortalama bor¢clanma orani ile firmalarin borglanma oranlar1 arasinda
uyum olup olmadigi, firmalarin ihtiyat amaciyla bos bor¢ kapasitesi bulundurma
durumlar1 ve ayni1 faiz orani ile daha fazla bor¢glanmak isteyip istememelerine yonelik

tutumlar1 arastirilmistir.

IV.5.2.1 Fon Kaynaklarinin Secimi

Firmalarda, ihtiya¢c duyulan fon kaynagimin se¢iminin kim tarafindan
yapildigi, ayni zamanda sermaye yapist kararlarinin kimin tarafindan verildigi
konusunda fikir vermektedir. Orneklemi olusturan firmalarda fon kaynaklarinin
secimi, %74,9 gibi yiiksek bir oranla firma ortaklari, %18,8 oraninda yonetim kurulu
ve %S5,2 oraninda genel midiir tarafindan yapildigi anlagilmistir. Elde edilen veriler

Tablo IV.3’te gosterilmektedir.
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Tablo 1V.3. Fon Kaynagi Secimi

Sayi %
Firmanm Ortaklar 286 74,9
Mali miisavir 1 3
Finansman yoneticisi 3 8
YoOnetim kurulu 72 18,8
Genel mudiir 20 5,2
Toplam 382 100,0

Fon kaynag1 se¢iminin biiyiik oranda firma ortaklar: tarafindan yapilmasi
(%74,9) ile yonetim fonksiyonunun biiyilkk oranda ortaklar tarafindan
gerceklestirilmesi (%93,1) sonucu arasinda tutarlilik oldugu diisiiniilmektedir. Bu
durum sermaye yapisi kararlarinin da ortaklar tarafindan verildigini gostermektedir.
Yonetim ve finansman gorevlerinin ayni grup tarafindan gerceklestirilmesinin,
firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun kiigiik ve orta 6lgekli isletmelerden olusmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Fon kaynagi se¢iminin firma ortaklar1 tarafindan
yapilmasi, hissedarlar ve bor¢ verenler arasinda ¢ikar catismalarima neden olarak
firmaya bir takim temsil maliyetleri yiiklemektedir. Bu temsil maliyetleri,
hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda yeni yatirimlarda kisitlamaya gidilmesi veya
yeni borglar yiiklenilmesi seklinde olabilmektedir. Firma ortaklarinin borglanma
konusunda fazla ihtiyath davranmalari, i¢ kaynaklarin asir1 kullanilmasi sonucunda

alternatif maliyetlere katlanilmasina neden olmaktadir.

Fon kaynagi se¢imi firma Ol¢egine gore farklilik gostermektedir.

Anketten elde edilen veriler Tablo IV.4’te gosterilmektedir.



Tablo IV.4. Firma Olcegi Dikkate Alindiginda Fon Kaynagi Secimi

Fon Kaynagnin Secimi Kim | Biiyiik Olcekli Kiiciik ve Orta
Tarafindan Yapilmaktadir? Firmalar Olcekli Firmalar
Firmanin Say1 32 251
Ortaklari % 48,5 80,4
Mali Say1 - 1
miisavir % - 3
Finansman Say1 1 2
yOneticisi % 1,5 6
Yonetim Say1 29 42
kurulu % 43,9 13,5
Genel Say1 4 16
miidiir % 6,1 5,1
TOPLAM Sayl 66 312
% 100,0 100,0
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Firma 6lcegi dikkate alindiginda, kii¢iik ve orta 6l¢ekli firmalarda fon

kaynag1 secimi, %80,4 gibi biiyiik bir oranda ortaklar, %13,5 oraninda ydnetim

kurulu tarafindan yapilmaktadir. Biiyiik Olcekli firmalarda ise, %48,5 oraninda

ortaklar tarafindan, %43,9 oraninda yonetim kurulu tarafindan yapilmaktadir.

Verilere gore, kiigiik ve orta Olgekli firmalarin uzman personel

calistirilmasi konusuna 6zen gdostermedikleri ve firma ortaklarinin yonetimi baska bir

calisana devretmek istemedikleri anlagilmaktadir. Biiylik Olcekli firmalarin, kiigiik

6lcekli firmalara oranla uzman personel istihdam diizeyinin daha yiiksek oldugu ve

biiyiik 6lgekli firmalarin ortaklarinin yonetsel ve finansal kararlarda daha az soz

sahibi olduklar1 anlagilmaktadir.
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IV.5.2.2. Firmalarin Hedef Bor¢lanma Oranina Yonelik Tutumu

Firmalarin hedef bor¢clanma oranina yonelik tutumlari, sermaye yapisi
kararlarinin nasil sekillendigi, bor¢clanma miktar1 acisindan planlama yapilip
yapilmadigi, bu konuya ne kadar dikkat edildigi ve firmalarin tutumlarinin sermaye
yapist teorilerinden hangisine daha yakin oldugu konularinda fikir vermektedir.
Denge teorisine gore, firmalarin dnceden olusturulmus bor¢glanma oranlar1 vardir ve
firmalar bunu uygulamaya calisirlar. Finansal hiyerarsi teorisinde ise, firmalarin
onceden belirlenmis bir hedef bor¢clanma oranlar1 yoktur. Firmalara hedef borglanma

oranlariin olup olmadigi sorusuna alinan yanitlar Sekil IV.2’de gosterilmektedir.

Sekil 1V.2. Firmalarin Hedef Bor¢lanma Oram

Evet var
23,4%

Hayir yok
76,6%

Firmalardan hedef bor¢lanma oranina sahip olanlarin oram1 %23,4 iken,
hedef bor¢lanma orani olmayan firmalarin oran1 %76.6 olarak belirlenmistir. Bu iki
oran arasindaki farkin karsilastirilmasi amaciyla gelistirilen Hipotez 1’in testi igin,
iki oran arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamliligini 6lgen z testi kullanilmastir.

Sonuglara gore, Hy hipotezi reddedilerek, sermaye yapisi kararlarinda hedef
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bor¢lanma oranina sahip olan firmalarin oraninin, hedef bor¢lanma oranina sahip

olmayan firmalarin oranindan daha kii¢lik oldugu goriilmiistiir (p: 0,000).

Ankete katilan firmalarin biiyiik cogunlugunun hedef bor¢glanma oraninin
olmamasi, optimal sermaye yapisin1 olusturmada bor¢ kullaniminin fayda ve
maliyetlerini dengelemek gibi bir kaygi tasimadiklarin1 gostermektedir. Finans
literatiiriinde hedef bor¢ oranina sahip olmak, denge teorisine olan uyumun bir
gostergesi olarak distiniildiigiinde, 6rneklemi olusturan firmalar denge teorisine
uyum gostermemektedir. Bunun tersine, hedef bor¢ oranma yonelik planlamanin

yapilmamasi, finansal hiyerarsi teorisine uygun davranildigini géstermektedir.

Hedef bor¢lanma oranina sahip firmalardan bir boliimi, belirli bir
bor¢lanma araligi igerisinde esnek hedef bor¢clanma oranmi kullanmaktadir. Diger bir
boliimii ise, tek bir bor¢lanma orani belirlemekte ve herhangi bir degisiklik
yapmadan kat1 bir sekilde belirlenen bu orani uygulamaktadir. Hedef borglanma
oranina sahip olan firmalarin tutumlarinin esnek veya katt olup olmadig
soruldugunda, %18,9 oraninda esnek hedef bor¢lanma oranina ve %#4,5 oraninda kati
sekilde uygulanan hedef bor¢lanma oranina sahip olduklari anlagilmistir. Literatiirde,
firmalarin bor¢lanma oranma yonelik tutumlarin esnek veya kati olmasi firma
Olcegine gore farklilik gostermektedir. Graham ve Harvey (2001) calismalarinda,
biiyiik 6l¢ekli firmalarin kati1 hedef bor¢clanma oranina sahip olma oranlarinin, kii¢iik

6lgekli firmalara oranla daha yiiksek oldugunu belirtmistir.'™

Bu ayrim ¢ergevesinde
orneklemi olusturan firmalarin 6l¢ekleri dikkate alinarak bor¢glanma oranina yonelik

tutumlar1 saptanmig ve Tablo IV.5’te gdsterilmistir.

174 Graham, John R.; Harvey, Campbell R.; “The Theory and Practice of Corporate Finance:
Evidence From The Field”, Journal of Financial Economics, 60, 2001, s. 218.
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Tablo 1V.5. Firma Olcegine Gore Hedef Borclanma Orani

Hedef Borclanma Oranina Kiiciik ve OrtaBiiyiik Olcekli
Yonelik Tutum Olcekli Firmalar
Firmalar
Hedef bor¢ oran1 yok Say1 178 41
% 57,2 62,1
Esnek hedef bor¢ oran1 var | Sayi 119 20
% 38,3 30,3
Kati hedef bor¢ orani var Say1 14 5
% 4,5 7,6
TOPLAM Say1 311 66
% 100,0 100,0

Esnek hedef bor¢lanma oranina sahip olma diizeyi kii¢lik ve orta dlgekli
firmalarda %38,3 iken, biiyiik ol¢ekli firmalarda %30,3 olarak tespit edilmistir. Bu
iki oran arasindaki farkin karsilastirilmasi amaciyla gelistirilen Hipotez 2’nin testi
icin, iki oran arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamliligini olgen z testi
kullanilmistir. Sonuglara gore, Hy hipotezi kabul edilerek, alternatif hipotez olan H;
hipotezi reddedilmistir. Buna gore, kiiclik ve orta 6lgekli firmalar ile biiylik olgekli
firmalarin esnek hedef bor¢lanma oranina yonelik tutumlar1 arasinda fark olmadig
anlasilmistir (p: 0,4945). Bu c¢alismada, biiyiik oOl¢ekli firmalarin kat1 hedef
bor¢lanma oranina yonelik tutumlari, firma sayisinin analiz agisindan yetersiz olmasi

nedeniyle 6l¢lilememistir.

IV.5.2.3. Fon Kaynaklarinin Tercih Onceligi

Myers (1984), firmalarin finansman ihtiyacit olmasi halinde, dncelikle i¢
fon kaynaklarim1 kullanmasini, i¢ fon kaynaklarmin yetersiz olmasi halinde tahvil
ihrac1 yoluna gidilmesini, daha sonra hisse senedi ile degistirilebilir tahviller gibi
melez varliklarin tercih edilmesini ve en son olarak da hisse senedi ihraci yoluyla

finansman saglanmasin1 Onererek  fon kaynaklar1 arasinda Oncelik sirasim
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belirlemistir. Bu siralama firmalar acisindan finansal hiyerarsiyi olusturmaktadir.
Anketle, fon kaynaklarinin tercih Onceligi arastirilarak firmalarin davranislarinin
finansal hiyerarsi teorisine ne derece uyum gosterdigi tespit edilmeye calisilmistir.
Firmalarin fon kaynagi tercih siralamasi, 5’1 Likert tipi 6l¢ek (Hi¢bir zaman-Daima)
tizerinden Ol¢iilmiis ve orta deger 2 olarak belirlenmistir. Firmalarin hisse senedi ve
tahvil ihra¢ etmemeleri nedeniyle fon kaynagi tercih siralamasina hisse senedi ve
tahvil ihracit gibi segenekler eklenmemistir. Fon kaynaklarimin tercih Onceligine
iliskin ankete katilan firmalarin tutumlar1 Tablo IV.6’da ve Sekil IV.3’te

gosterilmektedir.

Tablo 1V.6. Fon Kaynaklarinin Tercih Onceligi

Aritmetik Standart P Degeri
Fon Kaynaklari Ortalama (A.O.) | Sapma (S.S.)
I¢ fon kaynaklar 2,9895 1,3298 0,000
Dis fon kaynaklari 1,9184 1,4945 0,576
I¢-Dis fon kaynagi karisik 2,1816 1,4945 0,036

Olgek degerleri: 0= Higbir zaman, 1= Cok az, 2= Orta, 3= Genellikle, 4= Daima olarak
belirlenmistir.

Sekil TV.3. Fon Kaynaklarinin Tercih Onceligi

ic Fon Dis Fon |I¢-Dis Fon
Kaynaklari | Kaynaklari| Kaynagi

B Seriler 1| 2,9895 1,9184 2,1816
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Ankete katilan firmalarin fon kaynagi tercih siralamasi, i¢ fon kaynaklari
(2,9895), i¢ fon kaynagi ve dis fon kaynaginin karisik kullanimi (2,1816) ve son

olarak da dis fon kaynaklarinin kullanimi seklinde gergeklesmistir.

Firmalar fon kaynagi tercih siralamasinda oOncelikli olarak i¢ fon
kaynaklarin1 daha sonra i¢ ve dis fon kaynaklarini karisik olarak kullanmaktadir. Dig
fon kaynaklar1 ise, en son tercih edilmektedir. Belirtilen bu siralama finansal
hiyerarsi modeli ile uyum gostermektedir. Allen (1991) ¢alismasinda, firmalarin fon
kaynag tercih siralamasi, oncelikli olarak i¢ fon kaynaklar1 ve daha sonra i¢ ve dis
fon kaynaklarinin karigik kullanilmasi seklinde belirtmislerdir.'” Pinegar&Wilbricht
(1989) calismalarinda ise, %84,3 oraninda i¢ fon kaynaklari ilk sirada tercih
edilmistir. Bu caligmadan elde edilen veriler, Allen (1991) ve Pinegar&Wilbricht

(1989) caligmalar1 ile uyum gostermektedir.

Firmalarin fon kaynagi tercih siralamasinda oOncelikli olarak i¢ fon
kaynaklarin1  kullanmalar1 durumu, aile sirketlerinde veya biiyiik hissedarlar
tarafindan yonetilen sirketlerde daha c¢ok goriilmektedir. Ayrica, hisse senedi
thracinin zaman almas1 ve maliyetli olmasi firmalar1 i¢ kaynaklari kullanmaya

yoneltmektedir.

Elde edilen sonuglara gore, firmalar bor¢ kullanimi konusunda ¢ekingen
davranmaktadir. Orneklemin ¢ogunlukla kiiciik ve orta 6lgekli firmalardan
olusmasinin ve bu tiir firmalarin orta ve uzun vadeli finansman kaynaklarina
ulagmalarinin glic ve daha maliyetli olmasinin sonuglar iizerinde etkili oldugu

diistiniilmektedir.

175 Allen, D.E.; “The Determinants of The Capital Structure of Listed Australian Companies: The
Financial Manager’s Perspective”, Australian Journal of Management, 16, 2, December, 1991, s. 114.
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Firmalarin finansal hiyerarsi teorisine gosterdigi uyumu degerlendirmek
amaciyla, sermaye yapisinda hedef bor¢lanma oranina sahip olmayan firmalarin, fon
kaynag: ihtiyaglarini oncelikli olarak daima i¢ fon kaynaklarindan ve daima dis fon
kaynaklarindan saglama durumlar1 karsilastirllmistir. Elde edilen sonuglar Tablo

IV.7°de gosterilmektedir.

Tablo 1V.7. i¢c Fon Kaynagi ve Dis Fon Kaynaginin Tercih Onceligi

0 1 2 3 4 Toplam | Min. | Max. | Aritmetik | Standart
Ortalama| Sapma

ic Fon Sayr | 21 18 47 37 | 169 292 0,00 | 4,00 | 3,0788 1,2779
Kaynaklari

% | 72 | 62 | 16,1 | 12,7 | 57,9 100,0

Dis Fon Say1 | 77 32 71 36 76 292 0,00 | 4,00 | 2,0068 1,5286
Kaynaklari

% |264 11,0243 | 12,3 | 26,0 100,0

Olgek degerleri: 0= Higbir zaman, 1= Cok az, 2= Orta, 3= Genellikle, 4= Daima olarak belirlenmistir.

Sermaye yapisinda hedef bor¢lanma oranina sahip olmayan firmalarin
fon kaynagi tercihinde oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarin1 daima tercih edenlerin
orani %57,9 olarak tespit edilmistir. Fon kaynag tercihinde, oncelikli olarak dis fon
kaynaklarinin daima tercih edilmesi ise, %26 oranindadir. Bu iki oran arasindaki
farkin karsilastirllmas1 amaciyla gelistirilen Hipotez 3’iin testi icin, iki oran
arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamliligin1 6l¢en z testi kullanilmistir. Test
sonuglara gore, Hy hipotezi reddedilerek, hedef bor¢clanma oranina sahip olmayan
firmalarin fon kaynag tercihinde oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarinin daima tercih

edilme orani, oncelikli olarak dis fon kaynaklarinin daima tercih edilme oranindan



121

daha yiiksek oldugu anlasilmistir (p: 0,000). Bu durum finansal hiyerarsi teorisine

uyumu gostermektedir.

IV.2.4. Ozsermaye Kullaniminin Tercih Edildigi Durumlar

Firmalarin 6zsermaye kullanimini tercih ettikleri durumlar; genisleme
politikalari, sirket devralmalari, yliksek miktarda bor¢lanmanin maliyet ve risk artigi
yarattig1 durumlar, piyasa sartlarinin hisse senedi ihracina uygun oldugu durumlar ve
genel anlamda 6zsermaye kullanimindan kaginilmasi olarak belirlenen degiskenler

tizerinden Ol¢iilmiistiir. Elde edilen veriler Tablo IV.8’de gosterilmektedir.

Tablo 1V.8. Ozsermaye Kullaniminin Tercih Edildigi Durumlar

A.O. S.S P degeri
Genisleme politikalarinda 3,1277 1,2606 0,000
Sirket devralmalarinda 0,8963 1,2868 0,000
Yiiksek miktarda borglanmanin maliyet ve
risk artig1 yarattigi durumlarda 1,9973 1,6223 0,950
Pazar sartlar1 hisse senedi ihracina uygun
oldugu durumlarda 0,5824 0,9872 0,000
Ozsermaye kullanimindan kagmiriz 0,9227 1,3110 0,000

Olgek degerleri: 0= Higbir zaman, 1=Cok az, 2= Kismen, 3= Genellikle, 4=Daima olarak
belirlenmistir.

Firmalar, genisleme politikalarinda 6zsermaye kullanilmasi se¢enegini
(3,1277) yiiksek bir oranda degerlendirmistir. Firmalarin genisleme durumlarinda
bor¢lanma yerine 6zsermaye kullanimini tercih etmelerinin, olumsuz durumlarda
bor¢ yiikii altinda kalarak finansal sikint1 yagamak istememelerinden kaynaklandigi
tahmin edilmektedir. Ayrica, yatirnm asamasinda kullanilacak olan borcun vergi

avantaji gibi faydalarini dikkate almadiklarinin da bir gostergesidir. Ozsermaye
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kullanimina iliskin diger seceneklerden, sirket devralmalar1 (0,8963), yiiksek
miktarda bor¢lanmanin maliyet ve risk artis1 yarattigi durumlar (1,9973) ve pazar
sartlarinin  hisse senedi ihracina uygun oldugu durumlar (0,5824) Gzsermaye

kullanimi diisiik olarak degerlendirilmistir.

Firmalarin fon kaynagi tercihine yonelik tutumlarinin, daha genis zaman
diliminde degerlendirilmesi amaciyla son 1¢ yil igerisinde yatirnm yapip
yapmadiklar1 ve eger yatirirm yapilmis ise bu yatirimin nasil finanse edildigi
sorulmustur. Firmalarin, %62,7’sinin yeni yatirim gerceklestirdigi ve %37,3 niin ise
yeni yatirimda bulunmadigi anlagilmistir. Firmalardan son {i¢ yil igerisinde yeni
yatirrm gerceklestirenler, bu yatirimlarin finansmaninda; %37 oraninda %100
O0zsermaye ile finansmani, %?22,7 oraninda %50 Ozsermaye %50 bor¢lanma ile
finansmani, %14,7 oraninda %25 6zsermaye %75 bor¢lanma ile finansmani, %13,9
oraninda %75 6zsermaye %25 borclanma ile finansmani ve %11,8 oraninda %100
bor¢lanma ile finansmani tercih edilmistir. Elde edilen veriler Tablo IV.9’da ve Sekil

IV.4’te gosterilmektedir.

Tablo TV.9. Son 3 Yil i¢cerisinde Yatirim Yapilip-Yapilmamasi ve Finansman Kaynaklari

Firmalarm Son U¢ Y1l icerisinde Yeni Yatirim
Gergceklestirme Oranlari

Yatirnomda Kullanilan Evet Hayir
Finansman Tiirii

Sayi %o Sayi %

238 62,7 142 37,3
%100 Ozsermaye 88 37,0
%100 Borg 28 11,8
%25 Ozsermaye %75 Borg 35 14,7
%50 Ozsermaye %50 Borg 54 22,7
%75 Ozsermaye %25 Borg 33 13,9

TOPLAM 238 100,0




Sekil IV.4. Yeni Yatirinmlarin Finansman Kaynaklari

%100 %25 %50 %75
Ozs‘;rma o | %100 Bee Ozsermaye | Ozsermaye | Ozsermaye
g %75 Borg %350 Borg %25 Borg
EHN 88 28 35 54
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Ankete katilan firmalarin fon kaynaklari tercih siralamasinda, i¢ fon

kaynaklarin1 agirlikli olarak kullanmalar1 (2,9895), genisleme politikalarinda
O0zsermaye kullanimini tercih etmeleri (3,1277) ve son ii¢ yil igerisinde yaptiklari
yatirimlarda %37 oraninda %100 6zsermaye ile finansmani tercih etmis olmalari
arasinda tutarlilik goriilmektedir. Ayrica, i¢ ve dis fon kaynaklarinin karisik olarak
tercih edilmesinin (2,1816) ikinci sirada yer almasi ile son ii¢ yil igerisinde
gerceklestirilen yatirimlarin %22,7’sinin %50 6zsermaye ve %50 borgla finanse

edilmesi durumu da tutarlilik géstermektedir.

Firmalarin yatirim yaptiklar1 donem Tiirkiye’de yasanan 2001 ekonomik
krizi sonrasina denk gelmektedir. Bu donemde gergeklestirilen yatirnmlarin énemli
bir kisminin 6zsermaye ile finanse edilmesinin, o donemde bor¢lanma maliyetinin

yiiksek olmasindan da kaynaklanabilecegi tahmin edilmektedir.
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IV.2.5 Bor¢ Kullanma Politikasim1 Etkileyen Faktorler

Bu calismada, firmalarin bor¢ kullanma politikasini etkileyen faktorler
siralanarak firmalardan 6nem derecelerine gore degerlendirmeleri istenmistir. Borg
kullanma politikasini etkileyen faktorler, 5°1i Likert tipi dlgek ile “Onemli degil-Cok
onemli” tepki kategorileri iizerinden degerlendirilmistir. Degerlendirmede orta deger,
“2” olarak belirlenmistir. Firmalarin bor¢ kullanma politikalarini etkileyen faktorler

ve firmalara gore 6nem dereceleri Tablo IV.10’da gosterilmektedir.

Tablo 1V.10. Bor¢ Kullanma Politikasim1 Etkileyen Faktorler

Aritmetik | Standart | P Degeri
Ortalama| Sapma

Firmanin i¢ kaynaklarinin yetersiz olmasi.
2,3740 1,5179 0,000

Firmanin borg kullaniminin sagladig1 vergi avantajimdan
yararlanmak istemesi. 1,1489 1,3081 0,000

Firmanin yiiksek oranda ve diisiik maliyetli bor¢ edinebilme
olanagmin olmas. 1,9654 | 1,5007 1,300

Borg kullanim diizeyinin hissedarlar tarafindan algilanis sekli.
1,0957 1,2947 0,000

Finansal sikint1 ve iflas riski.
1,7074 1,5036 0,000

Sektorde bulunan firmalarin genel bor¢lanma seviyeleri.
1,1170 1,2805 0,000

Borg edinmenin getirdigi islem maliyeti ve harg¢larin etkisi.
1,0984 1,2975 0,000

Finansal esnekligin saglanmasi.
2,0106 1,5371 1,796

Firmanin piyasadaki itibarinm korunmasi.
2,0931 1,6360 0,542

Piyasada faiz oranlarinin seviyesinin diisiik olmast.
2,0133 1,5991 1,744

Sirket yonetiminin paylasilmasmin etkisi.
0,9200 1,3036 0,000

Miisteriler, hammadde saglayicilar ve kredi saglayanlarin firma
hakkindaki izlenimi. 1,6622 1,6396 0,000

Firmanin satiglar1 ve nakit akiminin diizenliligi.
1,6313 1,6565 0,000

Hissedarlarin gelirleri igin 6dedikleri gelir vergisi oraninin
seviyesi. 0,4814 0,9265 0,000

Olgek Degerleri: 0=Hig Onemli Degil, 1=Onemli Degil, 2=Kararsiz, 3=Onemli, 4=Cok Onemli.
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Ankete katilan firmalar, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasimi (2,3740),
firmanin piyasadaki itibarinin korunmasimi (2,0931), piyasada faiz oranlarinin
seviyesinin diisiik olmasin1 (2,0133) ve finansal esnekligin saglanmasini (2,0106)
onemli faktorler olarak belirtmislerdir. Literatlirde, finansal esnekliin saglanmasi
bor¢glanma politikalarinda o6nemli bir faktér olarak degerlendirilmektedir.
Pinegar&Wilbricht (1989) calismalarinda, finansal esnekligin saglanmasi (4,55) en
onemli faktor olarak degerlendirilmistir. Bu c¢alisma, finansal esnekligin
saglanmasimnin  6nemli  bir  faktér olarak  degerlendirilmesi  yoniinden

Pinegar& Wilbricht (1989) ¢alismalarini destekler niteliktedir.

Firmalarin bor¢ kullanma politikasinda 6nem verdikleri faktorler
incelendiginde, bor¢clanmanin i¢ kaynaklarin yetersiz oldugunda basvurulabilecek bir
kaynak olarak degerlendirildigi, bor¢lanma ile piyasa itibar1 arasinda kuvvetli bir

iliski kuruldugu ve finansal esnekligin saglanmasinin 6nemsendigi goriilmektedir.

Finansal esnekligin saglanmasi ile firma bir siire i¢in de olsa atil kalacak
fon tutarimi en diisiik diizeye indirerek kaynak maliyetini ve firmanin karliligim
olumlu yonde etkileyebilmektedir. Ayrica firmalarin uzun donem faaliyetlerini
siirdiirebilmeleri agisindan onemlidir. Orneklemi olusturan firmalarm finansal
esnekligin saglanmasi secenegini dnemli olarak degerlendirmeleri bu konuya olan

duyarliliklarin1 gostermektedir.

Finansal hiyerarsi teorisine gore, firmalar, dis fon kaynagimi ancak i¢
kaynaklarinin yetersiz olmasi ve finansal esnekligi saglanmasi amaciyla tercih
ederler. Ankete katilan firmalardan sermaye yapilarinda daima oncelikli olarak dig
fon kaynagini tercih eden firmalar dikkate alinarak, daima oncelikli olarak dis fon

kaynagini tercih etmelerinin nedeni arastirilmistir. I¢ kayraklarin yetersiz olmasi ve
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finansal esnekligin saglanmasi faktorlerinin, oncelikli olarak dis fon kaynaklarinin
tercih edilmesinde aciklayict degiskenler olduklar diisiiniilmiistiir. Bu amagcla
yapilan regresyon analizinde bagimsiz degisken, firmanin i¢ kaynaklarmin yetersiz
olmas1 ve finansal esnekligin saglanmasi olarak belirlenmistir. Bagimli degisken ise,
fon kaynagi tercihinde oncelikli olarak dis fon kaynaginin daima tercih edilmesidir.
Analiz sonucunda, bagimlhi degisken ile bagimsiz degiskenler arasindaki dogrusal
iliski %21,3 (R* 0,213) olarak hesaplanmustir (p:0,000). Buna gore, firmanin ig
kaynaklarinin yetersiz olmasi ve finansal esnekligin saglanmasi degiskenlerinin fon
kaynagi se¢iminde daima dis fon kaynaklarinin tercihini acgiklama giicii %21,3 tiir.
Bu durum, firmalarin finansal hiyerarsi teorisine uyumlu davrandiklarini

gostermektedir.

Denge teorisine gore, firmalar, bor¢ kullaniminin vergi avantaji ile iflas
ve finansal sikint1 riski arasinda optimal bir denge bulmaya c¢alisirlar. Teoriye gore,
bu dengeye ulasilincaya kadar bor¢lanma yoluna gidilmelidir. Bor¢lanma politikasini
etkileyen faktorlerden, bor¢ kullaniminin sagladig1 vergi avantaji, finansal sikint1 ve
iflas riski, endiistrideki diger firmalarin bor¢lanma diizeyi, firmalarin satiglart ve
nakit akimlarindaki diizenlilik ve bor¢ edinmenin getirdigi islem maliyetlerinin
diizeyi denge teorisini agiklayan faktorlerdendir. Bu calismada, fon kaynagi
tercihinde oncelikli olarak dis fon kaynaklarinin daima tercih edilmesi ile borg
kullanma politikasin1 etkileyen faktorlerden denge teorisini aciklayanlar arasinda
iliski olup olmadig1 regresyon analizi araciliiyla dl¢lilmistiir. Bagimsiz degiskenler,
bor¢ kullaniminin sagladig1 vergi avantaji, finansal sikint1 ve iflas riski, endiistrideki
diger firmalarin bor¢glanma diizeyi, bor¢ edinmenin getirdigi islem maliyetlerinin

diizeyi, firmalarin satislar1 ve nakit akimlarindaki diizenlilik olarak belirlenmistir.
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Bagimli degisken ise, dis fon kaynaklarinin daima oncelikli olarak tercih edilmesi
olarak belirlenmistir. Regresyon analizi sonuglarina gore, bor¢ kullaniminin sagladigi
vergi avantaji, finansal sikint1 ve iflas riski, endiistrideki diger firmalarin borglanma
diizeyi, firmalarin satislar1 ve nakit akimlarinin diizenliligi ve bor¢ edinmenin
getirdigi islem maliyetlerinin diizeyi gibi faktorlerin Oncelikli olarak dis fon

kaynaginin daima tercih edilmesini agiklama giicii %15,1 dir.

Satiglarin  ve nakit akimlarinin diizenliligi ankete katilan firmalar
tarafindan 6nemli bir faktor olarak goriilmemistir (1,6313). Literatiirde, satiglart ve
nakit akimlar1 degisken olan firmalarin borg¢la finansman konusunda daha dikkatli
davranmalar1 gerektigi belirtilmesine karsin, satiglarin ve nakit akimlarinin
diizenliligi, ankete katilan firmalarca bor¢lanma politikasinin olusturulmasinda
onemli bir faktor olarak goriilmemistir. Bu sonug, Graham&Harvey’in (2001)
caligmalarindaki firmalarin satiglar1 ve nakit akimlarindaki degiskenligin bor¢lanma

miktar1 lizerinde etkili oldugu (2,32) sonucundan farklilik géstermektedir.

Firmalarin finansal sikinti ve iflas riskini onemli bir faktor olarak
gormemeleri (1,7074), fon gereksinimlerini yiikksek oranda i¢c kaynaklardan
saglamalar1 ve bor¢la finansmana agirhikli  olarak yer vermemelerinden
kaynaklanabilir. Hissedarlarin gelirleri i¢in ddeyecekleri gelir vergisi oranlarinin
(0,4814) ve sirket yonetiminin paylasilmasinin etkisi (0,9200) gibi faktorler, dnemli
olmayan faktorler olarak belirtilmistir. Literatiirde, sermaye yapisi kararlarinin
bor¢lanmanin saglayacagi vergi avantajindan énemli derecede etkilendigini gdsteren
calismalar vardir. Ornegin, Allen (1991) vergi etkisinin dnemli bir faktér oldugu
sonucuna ulagsmistir. Pinegar&Wilbricht (1989) caligmalarinda, kurumlar vergisi

onemli (3,52) faktor olarak degerlendirilirken, hissedarlarin kisisel gelir vergilerinin
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etkisi (2,14) ve iflas maliyetleri (1,58) 6nemli faktorler olarak degerlendirilmemistir.
Bu calismada ise, vergi etkisi Oonemli bir faktor olarak degerlendirilmemistir
(1,1489). Firmalarin bor¢clanmanin sagladig1 vergi avantajinin farkinda olmamalari,
hedef bor¢lanma oranlarinin olmamasinin nedenlerinden birini olusturmakta ve
denge teorisinin firmalarin vergi avantajindan yararlanmak isterler seklindeki

yaklagimini desteklememektedir.

Firmalar, para ve sermaye piyasalarini yakindan takip ederek, piyasada
faiz oranlarinin seviyesinin diisiik oldugu zamanlarda, eski borg¢larini yenileyerek
finansal esnekligi saglayabilmektedirler. Ankete katilan firmalarin, bor¢ kullanma
politikasini etkileyen faktorlerden, piyasa faiz oranlarinin seviyesinin diisiik olmasini
(2,0133) onemli olarak degerlendirmeleri, finansal esneklige verdikleri Onemi
gostermektedir. Dinamik bir sermaye yapisi Oneren finansal hiyerarsi teorisinin,
finansal esnekligin saglanmasina verdigi 6nem dikkate alindiginda, ankete katilan
firmalarin bu ag¢idan finansal hiyerarsi teorisine uygun davranis sergiledikleri

goriilmektedir.

Borglanma politikasini etkileyen faktorler, firma olcegine gore farklilik
gostermektedir. Firma 6l¢egi dikkate alindiginda, bor¢lanma politikasini etkileyen

faktorlere verilen onem dereceleri Tablo IV.11°de gosterilmektedir.



Tablo 1V.11. Firma Olcegine Gére Bor¢ Kullanma Politikasimi Etkileyen Faktorler
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Kiiciik ve Orta | Biiyiik Olcekli
Borclanma Politikasin1 Etkileyen Faktorler Olcekli Firmalar Firmalar
A.O S.S A.O S.S P deZeri
I¢ kaynaklarin yetersiz olmasi 2,4643 | 1,5211 | 1,9692 | 1,4249 | 0,016
Firmanimn bor¢ kullanimmin sagladigi vergi avantajindan | 1,0391 | 1,2590 | 1,7231 | 1,4088 | 0,000
yararlanmak istemesi

Firmanin yiiksek oranda ve diisiik maliyetli borg 1,8795 | 1,4889 | 2,4769 | 1,4373 | 0,003
edinebilme olanaginin olmasi

Borg kullanim diizeyinin hissedarlar tarafindan algilanig | 1,0554 | 1,2979 | 1,2769 | 1,2438 | 0,209

sekli

Finansal sikint1 ve iflas riski 1,8176 | 1,5262 | 1,1846 | 1,2856 | 0,002

Sektorde bulunan firmalarin genel bor¢lanma seviyeleri | 1,0879 | 1,2937 | 1,2462 | 1,1863 | 0,365

Bor¢ edinmenin getirdigi islem maliyeti ve har¢larin etkisi| 1,0391 | 1,2947 | 1,4308 | 1,2866 | 0,027

Finansal esnekligin saglanmasi 1,9870 | 1,5515 | 2,2000 | 1,4599 | 0,311

Firmanin piyasadaki itibarinin korunmasi 2,1401 | 1,6537 | 0,8462 | 1,5535 | 0,189

Piyasada faiz oranlarinin seviyesinin diisiik olmasi 1,9902 | 1,6153 | 2,2000 | 1,5330 | 0,338

Sirket yonetiminin paylagilmasinin etkisi 0,8762 | 1,3115 | 1,1719 | 1,2669 | 0,100

Miisteriler, hammadde saglayicilar ve kredi saglayanlarin | 1,7199 | 1,6706 | 1,4154 | 1,4673 | 0,174

hakkimizdaki izlenimi
Firmanin satiglar1 ve nakit akiminin diizenliligi 1,5277 | 1,6450 | 2,1212 | 1,6316 | 0,008
Hissedarlarin gelirleri igin 6dedikleri kisisel vergi 0,4235 | 0,8612 | 0,7692 | 1,1695 | 0,006
oraninin seviyesi

Olgek Degerleri: 0=Hi¢ Onemli Degil, 1=Onemli Degil, 2=Kararsiz, 3=Onemli, 4=Cok Onemli.

Kiiciik ve orta olcekli firmalar, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasini (2,4643)

ve firmanin piyasadaki itibarinin korunmasimi (2,1401) onemli faktorler olarak

belirtmistir. Biiyiik 6l¢ekli firmalar, firmanin yiiksek oranda ve diisiik maliyetli borg

edinebilme olanaginin olmasi (2,4769), finansal esnekligin saglanmasi (2,200),

piyasada faiz oranlarinin seviyesinin diisiik olmasi (2,2000) ve firmanin satislar1 ve

nakit akiminin diizenliligi (2,1212) gibi faktorleri dSnemli olarak belirtilmislerdir. I¢
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kaynaklarin yetersiz olmasi faktoriiniin kiigiik 6l¢ekli firmalarda daha yiliksek olmasi

Graham&Harvey (2001) ¢alismasi ile uyum gostermektedir.

Maddi duran varliklar1 fazla olan firmalar piyasadan yiiksek miktarda ve
diisiik maliyetli bor¢ edinebilme olanagina sahiptirler. Bunun nedeni, maddi duran
varliklarin bor¢ verenler agisindan teminat niteligi tasimasidir. Ankete katilan
firmalardan biiylik Olgekli firmalar yiiksek oranda ve diisiik maliyetli borg
edinebilme olanaklarinin olmasim (2,4769), kiiciik ol¢ekli firmalara oranla (1,8795)
daha 6nemli olarak degerlendirmislerdir. Bu faktoriin kiigiik ve orta 6l¢ekli firmalar
ile biiyiik 6lgekli firmalar tarafindan farkli 6nem derecelerine sahip olmasi, biiyiik
Olcekli firmalarin sahip olduklar1 maddi duran varliklarin bor¢ verenler agisindan
teminat niteligi tasimasi ve buna bagl olarak biiyiik 6l¢ekli firmalarin piyasadan
yiikksek miktarda ve diisiik maliyetli bor¢ edinebilme olanagina sahip olmalar ile
aciklanabilir. Kiiciik ve orta 6l¢ekli firmalar ise, maddi duran varlik diizeylerinin
diistik olmasi nedeniyle istedikleri miktarda ve uygun maliyetli bor¢lanma
olanaklarina sahip olmamalarinin bu faktorii 6nemli gdérmemelerine yol agtid

diistintilebilir.

Bor¢ kullanma politikasini etkileyen faktorlerden piyasa faiz oranlarinin
seviyesinin diisiikk olmas1 faktorii, firma oOlgegi dikkate alinarak incelendiginde,
biliyiik olgekli firmalarin (2,200), kiiciik olcekli firmalara oranla (1,9902) daha
onemli gordiikleri anlagilmistir. Graham&Harvey (2001) calismasinda, piyasa
zamanlamasinin biiyiik olgekli firmalarda (2,40), kiiciik firmalara oranla daha ¢ok
dikkat edilen bir konu oldugunu belirtmistir. Bu konuya iliskin anket ¢aligmasindan

elde edilen veriler Graham&Harvey (2001) calismasini destekler niteliktedir.
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Borglanma politikasin1  etkileyen faktorlerden firmanin piyasadaki
itibarinin  korunmasi konusu firma Ol¢egi dikkate alinarak degerlendirildiginde,
kiiciik olgcekli firmalarin (2,1401), biiylik 6lgekli firmalara oranla (0,8462) konuya
daha c¢ok oOnem verdikleri anlagilmistir. Buna gore, kiigiik Olgekli firmalari,
bor¢lanma miktar1 ile piyasa itibar1 arasinda iliski kurduklar1 ve piyasada borglu bir

firma olarak goriinmekten kagindiklar1 anlagilmaktadir.

Ankete katilan firmalarin geneli acisindan, firmalarin satiglar1 ve nakit
akimlarindaki  degiskenlik  bor¢glanma  politikas1  {lizerinde Onemli olarak
degerlendirilmese de, firma Olgegi dikkate alinarak incelendiginde, biiyiik olcekli
firmalar agisindan (2,1212) énemli bir faktér oldugu anlasilmistir. Bu durum biiyiik

Olcekli firmalarin denge teorisine yakin davrandiklarini gostermektedir.

IV.5.2.6. Fon Kaynaklarinin Vadesine Yonelik Tercih

Fon kaynaklarimin vadesine yonelik tutumlar, faiz oranlarindaki
dalgalanmalara olan duyarliligi anlamak acisindan onemlidir. Ayrica, bu soruyla
firmalarin varliklar ile kaynaklarin zaman uyumunu saglayacak politika izlenip
izlenmedikleri anlagilmaya calisilmigtir. Firmalarin verdikleri yanitlara gore, kisa
siireli bor¢ (KSB) kullanimi (2,4027) en cok tercih edilen secenek olarak ortaya
cikmigtir. Diger secenekler ise sirasiyla, varlik ve kaynaklarin zaman uyumunu
saglayacak bir politika izlenmesi (1,9385), kisa-orta-uzun siireli bor¢ kullaniminda
dengeli politika izleme (1,7139), orta siireli bor¢ (OSB) tercihi (1,5749) ve son
olarak da uzun siireli bor¢ (USB) tercih (1,1176) edilmektedir. Elde edilen sonuclar

Tablo IV.12°de ve Sekil IV.5’de gosterilmektedir.
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A.O S.S P Degeri
Kisa siireli bor¢ kullaniminin (<1y1l) tercih edilmesi. 2,4027 1,5973 0,000
Orta stireli borg kullanimmin (1-3y11) tercih edilmesi. 1,5749 1,4640 0,000
Uzun stireli bor¢ kullanimmin (3-5>) tercih edilmesi. 1,1176 1,4131 0,000
Varliklar ile kaynaklarinin zaman uyumunu 1,9385 1,7510 0,994
saglayacak bir politika izlenmesi.
Kisa-Orta-Uzun siireli olarak dengeli politika 1,7139 1,6096 0,002
izlenmesi.
Fon kaynagmm vadesi 6nemli degildir. 0,9198 1,4696 0,000

Olgek degerleri: 0= Higbir zaman, 1= Cok az, 2= Orta, 3= Genellikle, 4= Daima olarak

belirlenmistir.

Sekil IV.5. Fon Kaynaklarimin Vade Yapisi Tercihi
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Firmalarin ¢ogunlukla kisa vadeli bor¢lanma yoluna gitmeleri, piyasa
faiz oranlarmin degisken oldugu ve firmalarin bu riski {istlenmek istemedikleri
seklinde yorumlanabilir. Diger yandan agirhigini KOBI’lerin olusturdugu firmalarin,
disiik kredi degerliligi, teminat yetersizligi ve sermaye piyasasi araglarindan
yararlanma olanaklarinin siirlilig1 nedenleriyle sadece kisa siireli borgla finansman
saglayabildikleri seklinde de degerlendirilebilir. Bu degerlendirme, firma Olgegi
dikkate alinarak KSB ve USB kullanim tercihlerinin incelendigi Tablo IV.13’ten elde

edilen sonuclarla dogrulanmaktadir.

Tablo 1V.13. Firma Olcegine Gére KSB ve USB Tercihi

Kiiciik ve Orta | Biiyiik Olgekli
Olcekli Firmalar Firmalar

A.O S.S A.O S.S |P degeri

Kisa stireli bor¢ kullaniminin (<lyil) tercih edilmesi. | 2,4641 | 1,6497 | 2,1515 | 1,2919 | 0,149

Orta siireli borg¢ kullaniminm (1-3y1l) tercih edilmesi. 1,5065 | 1,4760 | 1,8923 | 1,3703 | 0,053

Uzun siireli bor¢ kullanimimin (3-5>) tercih edilmesi. | 0,9804 | 1,3597 | 1,6923 | 1,4569 | 0,000

Varlik ve kaynaklarmin zaman uyumunu saglayacak bir | 1,8856 | 1,7676 | 2,1846 | 1,6760 | 0,212
politika izlenmesi.

Kisa-Orta-Uzun siireli olarak dengeli politika izlenmesi. | 1,5784 | 1,5854 | 2,3231 | 1,6018 | 0,001

Fon kaynaginin vadesi 6nemli degildir. 0,9477 | 1,5184 | 0,8154 | 1,2487 | 0,152

Olgek degerleri: 0= Higbir zaman, 1= Cok az, 2= Orta, 3= Genellikle, 4= Daima olarak belirlenmistir.

Kiiclik ve orta Olgekli firmalarin (2,4641), bliylik 6lgekli firmalardan
(2,1515) daha yiiksek oranla KSB kullandiklar1 anlasilmaktadir. Firmalarin varliklari
ile kaynaklarinin zaman uyumunu saglayacak politika izleme durumlari ise, bilyiik
Olcekli firmalarda (2,1846) 6nem verilen bir durum olarak ortaya ¢ikarken, kiiciik ve
orta Olgekli firmalarin bu konuya dikkat etmedikleri anlagilmigtir. Ayrica bilyiik

Olcekli firmalar, kisa-orta-uzun vadeli dengeli finansman yontemini (2,3231)
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kullandiklarini belirtmislerdir. Bu durum, varliklara uygun kaynak olusturma ve
finansman kaynaklar1 arasinda c¢esitlendirme yapma hedefinin firma Olgegi
blylidiikkce arttigin1  gostermektedir. Graham&Harvey (2001) ¢alismalarinda,
varliklar ile kaynaklarin zaman uyumunu saglayacak politikanin izlenmesini énemli
bulmus (2,60) ve kiicliik 6lgekli firmalarin bu konuya daha c¢ok dikkat ettiklerini
(2,69) belirtmistir. Bu calismada ise, Graham&Harvey’in ¢alismasindan farkh
olarak, varliklar ile kaynaklarin zaman uyumunu saglayacak politika izlenmesi
konusunu biiylik 6lgekli firmalarin (2,3231) daha 6nemli bulduklar1 saptanmistir. Fon
kaynaginin vadesinin belirlenmesinde etkili olan faktorler Tablo IV.14’de

gosterilmektedir.

Tablo IV.14. KSB ve USB Tercihini Etkileyen Faktorler

A.O S.S P Degeri

KSB’nin faiz orani, USB’nin faiz oranindan diisiik

oldugu zaman KSB alinmasi. 2,2764 1,6334 0,002
Piyasa faiz oranlarinin diigmesi beklendigi
durumlarda KSB alinmasi. 1,2337 1,4103 0,000
Yeniden borg saglama riskini azaltmak i¢in USB

kullanilmasi. 9457 1,3091 0,000

Donen varliklar1 KSB ile Duran varliklar1 USB ile
finanse edilmesi. 9429 1,3809 0,000

Olgek degerleri: 0= Higbir zaman, 1= Cok az, 2= Orta, 3= Genellikle, 4= Daima olarak

belirlenmistir.

Fon kaynagiin vadesinin belirlenmesinde etkili olan faktorler, firmalarin
piyasa faiz oranlarina duyarliliklarini ve olas1 kotii durum senaryolarina verdikleri
Onemi gostermektedir. Arastirma konusu firmalar, KSB’nin faiz oranlarinin,

USB’nin faiz oranlarindan diisiik oldugu zaman KSB kullanma sec¢enegini
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onemserken (2,2764), KSB kullaniminda, piyasa faiz oranlarinin diisme beklentisini
(1,2337) daha az 6nemli bulmuslardir. Yeniden bor¢ saglama riskini azaltmak i¢in
USB kullanilmas1 (0,9457) ve asgari finansman dengesinin saglanmasini ise dnemli

bulmamislardir.

Ornekleme katilan firmalarin, KSB’nin faiz oran1 USB’ye gore diisiik
oldugu zaman kullanilmas1 ve ikinci derecede 6nemli secenek olarak da piyasa faiz
oranlarindaki diisiis beklentisinin belirtilmesi piyasa faiz oranlarinin sermaye yapisi

kararlar1 iizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Firmalarin USB kullanma nedenlerinden birisi de ko&tii zamanlarda
yeniden finansman durumunda kalmamaktir. Boyle bir tercih gelecek donemlerde
etkin nakit yonetimi gereksinimini azaltmaktadir. Ankete katilan firmalarin USB
kullannomina yonelik tutumlarmin  ¢ok diisiik olmasi, etkin nakit yonetimi

yapmalarinin bir gereksinim oldugunu ortaya ¢ikartmaktadir.

IV.5.2.7. Firmanin Bor¢clanma Orani ve Endiistrinin Ortalama
Borclanma Oram iliskisi

Ayni endiistride bulunan firmalarin, varlik yapisi, tiretim sekli ve nakit
akimlarinin birbirine yakin olmasi nedeniyle sermaye yapisi kararlar1 ve bor¢glanma
oranlar1 benzerlik gostermektedir. Firmalarin bor¢lanma oranlarinin, bulunduklar
endiistrinin ortalama bor¢lanma oranina uyum gosterip gostermedigi, kredi veren
kuruluslar agisindan onemlidir. Endiistri ortalamasindan yiiksek oranda borglanma
oranina sahip olan firmalar, kredi kuruluslari agisindan daha riskli olarak

nitelendirilmektedir. Ankette yoneltilen “Firmanizin ortalama bor¢lanma orani,
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bulundugunuz endiistrinin ortalama bor¢lanma orani seviyesinde mi? ” sorusuna

verilen yanitlar Sekil IV.6’da gdsterilmistir.

Sekil 1V.6. Firmalarin Bor¢lanma Seviyesi ve Endiistrinin Ortalama

Bor¢lanma Seviyesi

Borglanma oranlart endiistrinin ortalama borg¢lanma orani seviyesinde
olan firmalarin oran1 %38,1 iken, bor¢clanma oranlar1 endiistrinin ortalama bor¢lanma
orani seviyesinde olmayan firmalarin oram1 %61,9 olarak belirlenmistir. Bu iki oran
arasindaki farkin karsilastirilmasi amaciyla gelistirilen Hipotez 4’iin testi igin, iki
oran arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamlilifin1 6lgen z testi kullanilmustir.
Sonuglara gore, Hyp hipotezi reddedilerek, ortalama bor¢lanma orani bulundugu
endiistrinin ortalamasina esit olan firmalarin orani, esit olmayanlarin oranindan daha
kiigiiktiir (p: 0,000). Allen (1991) calismasinda, firmalarin %66’sinin endiistrinin
bor¢lanma oranina uyum gosterdikleri, %32’sinin ise uyum gostermedikleri
sonucuna ulagmistir. Bu ¢alismadan elde edilen veriler, Allen (1991) ¢alismasindan

farklilasmaktadir.



137

1V.5.2.8. Aymi Faiz Oram ile Daha Fazla Borclanma Istegi

Finansal hiyerarsi teorisine gore firmalar, fon kaynagi tercihinde
oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarini kullanmali, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi halinde
dis fon kaynaklarimi tercih etmelidir. Teoriye gore, halihazirda kar eden firmalarin
dis fon kaynagina ihtiyaci olmayacaktir. Bu nedenle zorunlu kalmadikc¢a yani, i¢
kaynaklar yetersiz olmadik¢a dis fon kaynagi kullanmayacaklardir. Dolayisiyla
ankete katilan firmalarin bor¢clanma maliyetinde bir degisiklik olmaksizin daha fazla
bor¢lanmak istememeleri finansal hiyerarsi teorisine olan uyumu gdsterecektir.

Ankete katilan firmalardan elde edilen yanitlar Sekil IV.7°de gosterilmistir.

Sekil 1V.7. Aymi Faiz Oram ile Daha Fazla Bor¢lanma istegi
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Bor¢lanma maliyetinin etkilenmemesi kosuluyla daha fazla bor¢lanmak
istemeyen firmalarin oran1 %80,1 iken, daha fazla bor¢lanmak isteyenlerin orani
%19,9 olarak elde edilmistir. Bu iki oran arasindaki farkin karsilagtirilmasi amaciyla
gelistirilen Hipotez 5’in testi icin, iki oran arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamliligini 6lgen z testi kullanilmigtir. Sonuclara gore, Hy hipotezi reddedilerek,

bor¢lanma maliyetinde degisiklik olmamas: halinde daha fazla bor¢lanmak



138

istemeyen firmalarin orani, daha fazla bor¢lanmak isteyen firmalarin oranindan
yiikksek oldugu anlasilmistir (p: 0,000). Allen (1991) c¢alismasinda, ayni faiz orani
tizerinden daha fazla bor¢lanma talebine yonelik soruya %78 oraninda evet yanitini
almistir. Bu konuyla ilgili olarak elde edilen veriler Allen (1991) ¢alismasi ile uyum

gostermemektedir.

Firmalarin biiyiikk ¢ogunlugunun ayni faiz oranmi iizerinden daha fazla
borglanmak istememeleri, 6rneklemi olusturan firmalarin finansal hiyerarsi teorisine
olan uyumunu gostermektedir. Ancak, 6rneklemi olusturan firmalarin karli firmalar
olup borglanmaya ihtiyaglari olmadiklarindan degil, gelecek donemlerde
karsilagilabilecek kotii bir durumda finansal sikintiya diismekten kagindiklari igin
ayn1 faiz orami lizerinden daha fazla bor¢lanmak istemedikleri diisiiniilmektedir.
Allen (1991) calismasinda, firmalarin daha fazla bor¢lanmak istememelerinin
nedenini, finansal esnekligin saglanmasi ve piyasada borgla finanse edilen bir firma

imajina sahip olmak istemediklerinden kaynaklanmaktadir.

Elde edilen sonuglar, firmalarin bor¢lanma yerine i¢ kaynaklari tercih
ettigini gostermektedir. Aymi faiz oran1 {izerinden daha fazla bor¢lanmak
istenmemesi, bor¢ kullanom miktarinda asiriya kacilmak istenmemesinden
kaynaklanmaktadir. Borglanma politikasin1 etkileyen faktdrlerden olan firmanin
piyasadaki itibarinin korunmasi konusuna verilen 6nem (2,0931) ile firmalarin ayni
faiz orani lizerinden daha fazla bor¢lanmak istememeleri arasinda bir iliski oldugu
diistiniilmektedir. Firmalar, bor¢lanma oranlar1 yiiksek olmasi halinde piyasadaki
itibarlarinin  zedelenecegini diislinmektedirler. Ayrica, genel ekonomik yapida
olabilecek dalgalanmalarda, sikint1 yasamamak ve ele ge¢irme hedefi olmamak igin

daha fazla bor¢lanmak istemedikleri diisiiniilmektedir.
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IV.5.2.9. ihtiyat Amaciyla Bos Bor¢ Kapasitesi Bulundurma

Ihtiyat amaciyla bos bor¢ kapasitesi bulundurma istegi, gelecek
donemlerde finansal esnekligin saglanmasina verilen 6nemi gostermektedir. Bu
durum, firmalarin gelecegi diislinen ihtiyath firmalar olmalar1 ve bu uygulamanin
sigorta niteligi tasimasindan kaynaklanmaktadir. Boylelikle firmalar “kotii durum
senaryolar1” ile basa cikabileceklerdir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, firmalar
istenmeyen durumlarla karsilastiklart zaman kullanima hazir bor¢ kapasitelerinin
bulunmasi firmanin kredi degerliligini arttirmakta ve piyasadaki menkul kiymetlerin
satisin1  kolaylastirmaktadir. Buna gore, firmalarin ihtiyat amaciyla bos borg
kapasitesi bulundurmak istemeleri finansal hiyerarsi teorisine olan uyumu
gostermektedir. Arastirmaya katilan firmalardan 196 tanesi (%51,7) bos borg
kapasitesi  bulundururken, 183  tanesi (%48,3) bos bor¢ kapasitesi

bulundurmadiklarini belirtmistir. Elde edilen veriler Sekil IV.8’de gdsterilmektedir.

Sekil V.8. Thtiyat Amaciyla Bos Bor¢ Kapasitesi Bulundurma
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Arastirmaya katilan firmalardan ihtiyat amaciyla bos bor¢ kapasitesi
bulunduranlarin oram1 %51,7 iken, bos bor¢ kapasitesi bulundurmayanlarin orani
%48,3 olarak elde edilmistir. Bu iki oran arasindaki farkin karsilastirilmasi amaciyla
gelistirilen Hipotez 6’nin testi igin, iki oran arasindaki farkin istatistiksel olarak
anlamliligini 6lgen z testi kullanilmistir. Sonuglara gore, Hy hipotezi kabul edilerek,
bos bor¢ kapasitesi bulunduran firmalarin orami ile bos bor¢ kapasitesi
bulundurmayan firmalarin orani arasinda fark yoktur (p:0,2543). Bu sonug, finansal
hiyerarsi teorisinin desteklenmedigi seklinde yorumlanabilir. Allen (1991)
calismasinda, firmalarin %93 oraninda bos borg¢ kapasitesi bulundurduklari, %5
oraninda ise bos bor¢ kapasitesi bulundurmadiklar1 sonucuna ulasmistir. Bu konuyla

ilgili elde edilen sonuglar, Allen (1991) ¢alismasini1 destekler niteliktedir.

IV.6. Anket Sonu¢larinin Genel Olarak Degerlendirilmesi

Firmalarin sermaye yapist kararlarina yonelik tutum ve davranislari,
firmanin  kendisinden ve cevresinden kaynaklanan pek c¢ok faktorden
etkilenmektedir. Konuyla ilgili olarak yapilan anket calismasindan elde edilen
verilerle, Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren imalat sanayi firmalarinin
sermaye yapisi kararlarii etkileyen faktorler ve gergek hayatta finansal kararlarim
verirken etkilendikleri faktorler ve genel tutumlar ortaya c¢ikarilmistir. Elde edilen

sonuglar biitiinsel olarak agagida belirtilmistir.

- Genel oOzellikleri dikkate alinarak degerlendirilen firmalarin,
%57,4’tinlin limited sirket, %33,5’inin anonim sirket olarak faaliyet gosterildigi,
aktif blyiikliiklerinin %82,3 oraninda 200.000YTL ve {izerinde oldugu ve satis

gelirlerinin %58,5 oraninda 800.000Y TL ve iizerinde oldugu goriilmiistiir.
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- Ankete katilan firmalardan biiylik bir ¢ogunlugu (%82,6) kiigiik ve orta
Olcekli firmalardan olusurken, biiylik 6l¢ekli firmalarin 6rneklem igindeki pay1 daha
disiiktiir (%17,5). Bu durum, anketten elde edilen verilerin biiyiik oranda kiigiik ve
orta Olcekli firmalarin finansal tutum ve davranislarimi agiklamasi sonucunu
dogurmaktadir. Firmalardan %93,1°1 ortaklar1 tarafindan yonetilirken, %6,9’unun
ortaklarin disinda bir ydnetim kurulu tarafindan yonetildigi anlasilmistir. Ihtiyac
duyulan fon kaynaginin se¢imi konusundaki kararlar %74,9 oraninda firma ortaklar
tarafindan verilmektedir. Fon kaynaginin se¢imine yonelik tutum, firma Olgegi
dikkate alinarak degerlendirildiginde, kiiciik ve orta Olgekli firmalarda ortaklar
tarafindan karar verilme orami bliylik Olcekli firmalara oranla iki kat daha fazla

oldugu anlasilmistir.

- Firmalarin 6nceden belirlenmis bir hedef bor¢lanma oranina sahip olup-
olmamalari, finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisinin degerlendirilmesi agisindan
aciklayici bir faktdr olmasi nedeniyle firmalara yoneltilmis ve %76,6 oraninda hedef
bor¢lanma oranina sahip olunmadigi yaniti alinmistir. Hedef bor¢lanma oranina
yonelik tutumlarin esnek veya katt olmasit durumu, firma 6l¢egi dikkate alinarak

incelendiginde her iki grup arasinda fark olmadig1 goriilmiistiir.

- Firmalarin fon kaynag: tercihinde, ilk sirada i¢ fon kaynaklari, ikinci
sirada i¢ ve dis fon kayaklarinin karisik kullanilmasi ve son olarak da dis fon
kaynaklar1 yer almistir. Firmalar i¢ fon kaynaklarimi ¢ogunlukla genisleme
politikalarinda tercih etmektedirler. Son ii¢ yil igerisinde yeni yatirim gerceklestiren
firmalar, bu yatirimlarin finansmaninda %37 oraninda %100 6zsermaye ve %22,7

oraninda yar1 yariya 6zsermaye ve bor¢ kullanmislardir.
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- Firmalarin i¢ kaynaklarinin yetersiz olmasi durumu, bor¢ kullanma
politikasin1 etkileyen faktorler arasinda ilk sirasinda yer almaktadir. Daha sonra,
piyasa faiz oranlarinin seviyesinin diisiik olmasi, finansal esnekligin saglanmasi ve
firmanin  piyasadaki itibarinin  korunmasit gibi  faktérler O6nemli olarak
degerlendirilmistir. Bor¢ kullanma politikasin1 etkileyen faktorler firma Olgegi
dikkate alinarak incelendiginde, i¢c kaynaklarin yetersiz olmast ve firmanin
piyasadaki itibarinin korunmasi konularina kiigiik ve orta 6lgekli firmalarin biiyiik
Olcekli firmalara oranla daha ¢ok 6nem verdikleri anlagilmistir. Diger yandan biiyiik
Olcekli firmalar tarafindan, yiliksek oranda ve diisiik maliyetli bor¢ edinebilme
olanagmin olmasi, finansal esnekligin saglanmasi, satis ve nakit akimlarinin
diizenliligi, piyasada faiz oranlarmin seviyesinin diisiik olmasi ve firmanin

piyasadaki itibarinin korunmasi gibi konular 6nemli olarak belirtilmistir.

- Firmalarin biitiinii dikkate alindiginda, c¢ogunlukla kisa siireli borg
kullaniminin tercih edildigi, orta ve uzun siireli bor¢lanma tercihinin ise daha az
oldugu goriilmiistiir. Firma 6l¢egi dikkate alinarak yapilan analizde ise, kiiciik ve orta
Olgekli firmalar ¢ogunlukla kisa siireli bor¢lanma yoluna gitmektedirler. Biiyiik
Olgekli firmalar ise, kisa-orta-uzun siireli fon kaynaklar1 arasinda dengeli bir
politikay1, varliklar ile kaynaklar arasinda zaman uyumu saglamay1 ve son olarak da
kisa siireli bor¢ kullanimini tercih etmektedirler. Firmalarin fon kaynaginin vadesine
yonelik tercihlerinde, kisa siireli borcun faiz oraninin uzun siireli borcun faiz
oranindan diisiilk olmasinin kisa siireli bor¢ kullaniminda en 6nemli faktor oldugu

gorilmiistir.

- Ankete katilan firmalar ortalama bor¢lanma oranlarinin endiistrinin

ortalama bor¢lanma orani diizeyinde olmadigin1 belirtmiglerdir.
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- Ankete katilan firmalardan biiyiikk bir ¢ogunlugu, bor¢lanma
maliyetinde bir degisiklik olmasa bile daha fazla bor¢lanmak istemediklerini ifade
etmislerdir. Ancak, firmalarin yaridan fazlas1 gelecek donemlerde karsilagilabilecek
kotli durumlarda finansal sikinti yasamamak amaciyla bos bor¢ kapasitesi
bulundurma egiliminde olduklarin1 belirtmislerdir. Bunlara bagl olarak firmalarin
bor¢lanmadan miimkiin oldugu kadar kagindiklar1 ve bor¢lanma konusunda ihtiyath

bir yaklasim sergiledikleri anlagilmaktadir.

Uygulanan anketten elde edilen sonuglar, firmalarin tutumlarinin
sermaye yapisina iligkin teorilerden hangisine daha yakin oldugu konusunda da

degerlendirme yapmay1 olanakli kilmaktadir.

IV.7. Teoriler ile Anket Sonu¢larimin Karsilastirilmasi

Finansal hiyerarsi teorisi ile denge teorisinin sermaye yapist kararlarina
iliskin farkli ongoriileri vardir. Mersin ve Adana illerinde yeralan sanayi isletmelerin
davraniglarinin her iki yaklagimda belirtilen faktorlere uyum diizeyi belirlenmeye
caligilmigtir. Teorilerin sermaye yapisi kararlarina iliskin Ongoriileri ve inceleme
konusu firmalarin sergiledikleri tutumlar karsilastirilmistir. Firma davraniglarindan
sozkonusu ongoriilere uyumlu olanlar (+) isareti ile uyumlu olmayanlar (-) isareti ile
belirtilmistir. Denge teorisine iliskin sonuglar Tablo IV.15°de, finansal hiyerarsi

teorisine iliskin sonuglar Tablo IV.16’da gdsterilmistir.
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Tablo 1V.15. Denge Teorisi ve Anket Sonuclarinin Karsilastirilmasi

Denge Teorisi (Trade off Theory)

Anket Calismasinin Sonuclari

Firmalarin  onceden  belirlenmis  hedef

bor¢lanma oranlar1 vardir.

Biiyiik olcekli firmalarin hedef borglanma
oranlar1 kiictik ve orta Ol¢ekli firmalara
oranla daha kati olarak uygulanmaktadir.

- Ankete katilan firmalardan %76,6’smnin hedef
bor¢lanma oranlarin1 olmadigl, %23,4’niin hedef
borglanma oranina sahip olduklar1 anlagiimistir.

- Firmalarm hedef borglanma oranlarina yo6nelik
tutumlarinin esnek veya kati olmasi yoniinden firma
Olcegi dikkate alinarak incelenmis, kiiciik ve orta
Olcekli firmalar ile biiyiik 6lgekli firmalar arasinda
fark olmadig1 anlagilmistir. Biiyiik 6lcekli firmalarmn
esnek hedef borg¢lanma oranina sahip olma oranlari
%30,3 olarak belirtilirken, kiicilk ve orta olcekli
firmalarda %38,3 olarak tespit edilmistir. Kat1 hedef
bor¢lanma orani agisindan degerlendirildiginde ise,
biiyiik 6lgekli firmalarda %7,6, kiigiik ve orta 6lgekli
firmalarda %4,5 olarak elde edilmistir.

Firmalarin hedef  borglanma orani,
bulunduklari endiistrinin ortalama
borglanma orani ile uyum gosterebilir.

-Firmalardan %61,9’unun hedef bor¢lanma oranlari
endiistrinin  ortalamas1 ile uyum gostermezken,
%38,1’nin  hedef borglanma oranlar1 endiistrinin
ortalamasiyla ayni oldugu yanit1 ahnmagtir.

Piyasa faiz oranlarmnin seviyesi bor¢lanma
politikalar1 tizerinde dnemli bir faktordiir.

+ Piyasa faiz oranlarinin seviyesinin diisiik olmasi
bor¢lanma tiizerinde O©nemli bir faktor olarak
gorilmistiir (2,0133).

Firmalar, borg kullaniminm vergi
avantajindan  yararlanmak isterler ve
firmalara gore, bor¢ kullanma politikasmi
etkileyen 6nemli faktorlerden birisidir.

Hissedarlarin  6dedikleri gelir vergileri,
bor¢lanma iizerinde onemli bir faktordiir.

- Firmalar bor¢lanmanin sagladig1 vergi avantaji,
bor¢lanma politikas1 lizerinde onemli bir faktor
olarak degerlendirilmemistir (1,1489).

- Hissedarlarin 6dedikleri
kullanimi  tizerinde ©Onemli
degerlendirilmemistir (0,4814).

borg
olarak

gelir vergileri,
bir faktor

Finansal sikintt ve iflas riski, bor¢lanma

- Finansal sikint1 ve iflas riski bor¢lanma iizerinde

bor¢lanma politikasinda etkili bir faktordiir.

politikasinda énemli bir faktordiir. onemli bir faktér olarak degerlendirilmemistir
(1,7074).

Firmanm satislar1 ve nakit akimlarindaki | - Satislar ve nakit akimlarindaki diizenlilik bor¢lanma

diizenlilik bor¢lanma politikasinda 6nemli | politikast  tizerinde 6nemli bir faktér olarak

bir faktordiir. degerlendirilmemigtir (1,6313).

Bor¢ edinmenin getirdigi islem maliyeti|- Bor¢ edinmenin getirdigi islem maliyetleri

borglanma politikalarmmda onemli bir faktor olarak
degerlendirilmemisgtir (1,0984).
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Tablo 1V.16. Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Anket Sonuclarinin Karsilastirilmasi

Finansal Hiyerarsi Teorisi
(Pecking Order Theory)

Anket Calismasinin Sonuclari

Firmalar, fon kaynaklar1 arasindan seg¢im
yaparken, ilk sirada i¢ kaynaklari, daha sonra
tahvil ve melez borglanma araglarin1 ve en son
olarak da hisse senedi ihraci ile finansmani
seklinde belirlenen finansal hiyerarsiyi takip
ederler.

+ Firmalarin fon kaynaklar1 arasindan yaptiklar
tercih siralamasi, i¢ fon kaynaklar1 (2,9895), i¢ ve
dis fon kaynaklarinin karigik kullanilmasi (2,1816),
dis fon kaynaklari (1,9184) olarak sekillenmistir.

Firmalar i¢ kaynaklar1 yetersiz olmasi halinde
dis fon kaynagini kullanirlar.

Kiigtik 6lcekli firmalar i¢ kaynaklarinin yetersiz
olmasi halinde, hisse senedi ihraci olanaklarinin
az olmasi nedeniyle biiyilk firmalara oranla
daha fazla borg kullanirlar.

+ 1I¢ kaynaklarm vyetersiz olmasi borglanma
politikalarinda 6nemli (2,3740) bir faktor olarak
degerlendirilmistir.

+ Kigiik 6lgekli firmalar bor¢lanma politikalarinda
i¢ kaynaklarin yetersiz olmasinin etkisini (2,4643)
onemli olarak belirtirken, biiyiikk ol¢ekli firmalar
(1,9692) normal olarak degerlendirmislerdir.

Firmalar, finansal esnekligi saglanmak amaciyla
dis fon kaynaklarma yonelirler.

+ Finansal esnekligin saglanmasi bor¢lanmay1
etkileyen Onemli bir faktor olarak
degerlendirilmigtir (2,0106).

Firmalar, finansal esnekligi saglamak amaciyla
bos bor¢ kapasitesi bulundururlar.

- Firmalarin  %51,7°si bos bor¢ kapasitesi
bulundururken, %48,3’ti  bulundurmamaktadir.
Ancak bu sonug¢ istatistiksel olarak anlaml
bulunmamuistir.

Firmalarin 6nceden belirlenmis bir hedef

borglanma oranlari yoktur.

+ Ankete katilan firmalardan %76,6’sinin hedef
borglanma oranlarini olmadigi anlagilmistir.

Piyasa faiz oranlarinin seviyesinin diigiik olmasi
borglanma politikas1 iizerinde 6nemli bir
faktordiir.

+ Piyasa faiz oranlarmin seviyesinin diisiik olmasi
bor¢lanma iizerinde O©nemli bir faktor olarak
goriilmiistiir (2,0133).

Firmalar bor¢lu bir firma olarak goriinmemek

+ Ankete katilan firmalardan %19,9’u ayni faiz

igin aym faiz oram {izerinden daha fazla|orani ile daha fazla borglanmak isterken %80,1°i

bor¢lanmak istemezler. daha fazla bor¢lanmak istemediklerinin
belirtmislerdir.

Firmalar, biiyiilk genisleme yatirimlarinda|+ Firmalarin son iic yil igerisinde yaptiklari

oncelikli olarak i¢ kaynaklar1 kullaniimakta
bunun yetersiz olmasi halinde dig fon kaynagi
kullanmlmaktadir.

yatirimlarda, %37 oraninda %100 6zsermaye
kullanilmis ve %22,7 oraninda %50 borg¢ %50
Ozsermaye bilesimi seklinde finanse edilmistir.

Firmalar, i¢ fon kaynaklar yetersiz olunca hisse
senedi ihrag ederler.

Firmalar, asimetrik bilginin varhig1 kabul
edilerek, hisse senetlerinin piyasa tarafindan
diisiik degerlendirilecegi ihtimali diistinlilerek
hisse senedi ihract yerine melez borc¢lanma
araglarina yonelirler.

Olgiilemedi.

Olgiilemedi.
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SONUC

Sermaye yapis1 kararlar1 firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve
gelismeleri agisindan 6nemle tizerinde durulmasi gereken bir konudur. Son yillarda
yasanan ekonomik, sosyal ve teknolojik gelismeler, finansal islemlerin uluslararasi
diizeyde ve daha diisiik maliyetle gergeklestirilmesini kolaylastirmig, firmalarin
ulasabilecekleri fon kaynaklarini c¢esitlendirmis, rekabetin giderek yogunlasmasi fon
kaynaklar1 arasindan yapilacak se¢imi ve bu se¢im sonunda katlanilan maliyetlerin
cok daha dikkatle ele alinmasi geregini ortaya ¢ikarmistir. Bu gelismeler, firma
degeri maksimizasyonu amacinin tiim isletmeler tarafindan benimsenmesiyle

birlestirildiginde, firmalar i¢in sermaye yapisi kararlarinin stratejik 6nemi artmastir.

Sermaye yapisi kararlarinda, firmanin i¢ ve dis ¢evresinden kaynaklanan
pek cok faktor etkili olmaktadir. Bu konuda finans yoneticisine sunulan belirli bir
yontem olmamakla birlikte, genel ekonomik durum, firmanin o6zellikleri ve
endiistrinin Ozellikleri dikkate alinarak firma agisindan fon kaynaklarinin fayda ve
maliyetlerinin optimal bilesimi olusturulmaya c¢alisilir. Finans literatiirii sermaye
yapist kararlar1 ve optimal sermaye yapisinin olusturulmasina iligkin farkl
yaklagimlar Onermekte, ancak bu yaklasimlardan higbirisi tek basina yeterli

olmamakta veya biri digerinden {istlin kilinamamaktadir.

Firmalarin sermaye yapis1 kararlarina iligkin teorik ¢erceveyi, net gelir
yaklasimi, net faaliyet geliri yaklagimi, geleneksel yaklasim, M&M yaklasimi ve
M&M  yaklagimin kurumlar ve gelir vergileri dikkate alinarak diizeltilmis sekli
olusturmaktadir. Sermaye yapisinda yapilacak degisikliklerin firma degerine olan
etkisi M&M’in caligmalarina yapilan elestiriler ve piyasa etkinligi konusundaki

tartigmalarla farkli bir boyut kazanmistir. Finansal sikinti ve iflas maliyetleri,
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asimetrik bilgi ve temsil maliyeti gibi piyasa aksakliklarinin dikkate alinmasi, denge
teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi olarak adlandirilan iki yeni teorinin
gelistirilmesine neden olmustur. Bu teorilerin, firmalarin gercek hayatta
sergiledikleri davraniglar agiklamakta daha elverisli oldugu diisiiniilmektedir. Denge
teorisi, bor¢ kullanmanin fayda ve maliyetlerinin dengelenmesiyle optimal
bor¢lanma diizeyinin elde edilebilecegini belirtirken, finansal hiyerarsi teorisi ise
firmalarin sermaye yapisini olustururken, oncelikle i¢ kaynaklari, i¢ kaynaklarin
yetersiz olmasi durumunda tahvil ve melez menkul kiymetler gibi borglanma

araclarini, en son olarak da hisse senedi ihracini tercih edeceklerini savunmaktadir.

Firmalar sermaye yapis1 kararlarinda, kaynaklar arasindan se¢im
yaparken elde edilecek gelir, risklilik, esneklik, denetim, maliyet, uygunluk ve
zamanlama faktorlerini degerlendirirler. Boyle bir degerlendirme, firmanin faaliyet
gosterdigi tilkenin genel ekonomik durumu, endiistrinin 6zellikleri ve firmaya 6zel
durumlar goz Oniinde bulundurularak yapilabilir. Genel ekonomik durum
cergevesinde, ekonominin biiylime ve gelisme seviyesi, iiretim ve yatirim hacmi,
uluslararasi piyasalarla biitiinlesme diizeyi, para ve sermaye piyasalarinin gelismislik
derecesi gibi faktorler incelenir. Endiistrinin genel ekonomik dalgalanmalara karsi
duyarliligi, mevsimlik hareketlerden etkilenme diizeyi, rekabet sekli, iginde
bulunulan evre, yerlesik gelenek ve gorenekler endiistrinin 6zellikleri kapsaminda
dikkate alinir. Firmaya 6zel durumlar cergevesinde ise, firmanin hukuki yapisi,
bliyiikliigl, varlik yapisi, risklilik diizeyi, kontrol hakki, likidite diizeyi ve karlilik

oranlar1 gibi faktorler degerlendirilir.

Firma yoneticileri, sermaye maliyetinin en diisiik ve firma piyasa

degerinin en yiiksek oldugu optimal sermaye yapisini olusturmayr hedeflerler. Bu
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amaci gerceklestirebilmek icin, faiz ve vergiden onceki kar-hisse basina kar analizi,
nakit akis1 analizi, ayn1 endiistri dalinda benzer firmalarin sermaye yapist ve tipik
oranlar1 1ile karsilagtirma, yatirim analistleri ve bor¢ verenlerle goriismeler,

derecelendirme ve regresyon-simiilasyon kullanilan yontemlerin baslicalaridir.

Literatlirde, firmalarin sermaye yapisi kararlarinda etkili olan faktorler ve
sermaye yapisi kararlarimin teori ve yaklagimlardan hangisi ile uyumlu oldugunu
arastiran pek cok calisma yapilmistir. Bu g¢alismada, sermaye yapist kararlarin
etkileyen faktorlerin uygulamada nasil sekillendigi agiklamak ve firmalarin bu
konuda sergiledikleri davraniglarin uyumlu oldugu teoriyi belirlemek amaciyla
Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren imalat sanayi firmalar1 {izerinde anket

calismas1 yapilmistir.

Calismanin sonuglarina gore, firmalarin hedef bor¢lanma oranina sahip
olmadigi, fon kaynagi se¢iminde cogunlukla i¢ fon kaynaklarinin tercih edildigi

anlagilmistir.

Borglanma politikasinda, i¢c kaynaklarin yetersiz olmasi, finansal
esnekligin saglanmasi, firmanin piyasadaki itibarinin korunmasi ve piyasa faiz
oranlarinin  diisiik olmasi O6nemli faktorler olarak degerlendirilirken; borg
kullaniminin sagladig1 vergi tasarrufu, firmanin diisiik maliyetle yiiksek oranda borg
edinebilme olanagina sahip olmasi, bor¢ kullanim diizeyinin hissedarlar tarafindan
algilanis sekli, finansal sikint1 ve iflas riski, ayni1 sektérde bulunan firmalarin genel
bor¢lanma seviyeleri, bor¢ edinmenin getirdigi islem maliyeti, miisteriler, hammadde
saglayicilar ve kredi saglayanlarin izlenimleri, satiglarin ve nakit akimlarinin
diizenliligi ve hissedarlarin 6dedikleri gelir vergisi oranlar1 6nemli faktorler olarak

degerlendirilmemistir.



149

Firmalar, cogunlukla kisa vadeli bor¢lanma araglarini tercih etmekte, orta
ve uzun vadeli bor¢lanma araglar1 daha az kullanilmaktadir. Firmalarin fon kaynagi
tercihinde hisse senedi ihracina yonelik tutumlari, halka agik firma sayisinin analiz

yapmaya yeterli olmamasi nedeniyle degerlendirilememistir.

Firmalarin bor¢lanma oranlarmmin  bulunduklar1 endiistrinin ortalama
bor¢lanma oranindan farkli oldugu ve bor¢lanma maliyetinde bir degisiklik olmasa
bile daha fazla borglanmak istemedikleri anlasilmistir. Thtiyat amaciyla bos borg

kapasitesi bulundurmalar1 konusunda ise anlamli bir sonug elde edilememistir.

Firmalar, genel ekonomik durumda bor¢lanmay1 avantajli hale getirecek
degisimlerin olmasi durumunda bile bu degisimden yararlanmay1 diisiinmemekte ve
bor¢lanmak istememektedirler. Bu durum, firmalarin bor¢lanmanin yararlar
hakkinda bilgi sahibi olmadiklari diisiindiirmektedir. Firmalar, ancak kendi
kaynaklarinin yetersiz olmasi halinde ve zorunlu kaldiklar1 durumlarda bor¢lanma
yoluna gitmektedirler. Firmalarin hisse senedi ihraci segenegine ¢ok uzak olduklari

anlagilmistir.

Orneklemi olusturan firmalarin biiyiik ¢ogunlugunun kiigiik ve orta
Olgekli isletmelerden olugmasiin sermaye yapisi kararlari iizerinde etkili oldugu
diisiiniilmektedir. Baslangicta kisisel sermayeleri ile kurulan bu tiir firmalarin uzun
stireli bor¢lanma konusunda sikinti yagamalar1 ve sermaye piyasasindan yararlanma
olanaklarinin siirliligi, finansman ihtiyaglarini i¢ kaynaklarla karsilamalarina neden
olmakta ve i¢ kaynaklar1 yetersiz olan firmalarin faaliyetlerini siirdiirmelerini

zorlagtirmaktadir.
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Biiyiik ol¢ekli firmalar, fon kaynaklar1 arasindaki tercihleri, daha fazla
bor¢lanma konusundaki isteksizlikleri ve hedef bor¢lanma oranina sahip olmamalari
konularinda kiiciik ve orta 6lgekli firmalar ile benzer davraniglar gostermektedirler.
Ancak, biiyiik 6lgekli firmalarin sermaye piyasalarindan yararlanma olanaklarinin
daha fazla olmasina karsin, hisse senedi ile finansman yoluna gitmemeleri dikkat

cekici bir durumdur.

Elde edilen bulgulara gore, Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren
imalat sanayi firmalarmin biiyilk oranda finansal hiyerarsi teorisine uyum
gosterdikleri anlasilmistir. Sermaye yapist olusturulurken Oncelikli olarak i¢
kaynaklarin tercih edilmesi, hedef bor¢lanma oranlarinin olmamasi, finansal
esnekligin Oonemsenmesi ve bor¢la finansman konusunda ihtiyathh davranilmasi,
orneklemi olusturan firmalarin  davraniglarini  finansal hiyerarsi teorisine

yaklastirmaktadir.

Denge teorisi ise, piyasa faiz oranlarinin diisiik olmasinin borglanma
politikalar1 iizerinde Onemli bir faktor olarak degerlendirilmesi disinda destek
bulamanmustir. Ozellikle firmalarin hedef borglanma oranmna sahip olmamalari,
bor¢lanmanin sagladigr vergi avantajinin onemli faktorler arasinda goriilmemesi,
finansal sikinti ve iflas riski ile satiglarin ve nakit akimlarimin diizenliliginin
finansman politikalarinda o6nemli bir faktér olarak degerlendirilmemesi denge
teorisinden Onemli sapmalardir. Firmalarin genel olarak borgla finansman
konusundaki isteksizlikleri, bor¢lanmanin faydalar1 ile finansal sikinti ve iflas
riskinin dengelenmesini temel alan denge teorisinden farklilagan tutumlar1 agiklayici

niteliktedir.
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Firmalarin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri, gelismeleri ve uluslararasi
piyasalarda rekabet avantaji elde edebilmeleri ic¢in, sermaye yapisi kararlarinin
stratejik Ooneminin fark edilmesi ve buna uygun davranilmasi gerekmektedir. Tiim
finansman se¢eneklerinin avantaj ve dezavantajlariin degerlendirilerek optimal
sermaye yapist hedefinin olusturulmasi ve bu kararlar verilirken bilimsel yontem ve
tekniklerin uzman personel tarafindan yiiriitiilmesi, isletmeler agisindan belirlenen
diger gerekliliklerdir. Bunun yami sira, makro ol¢ekli diizenlemeler yapilarak, tiim
firmalarin  6zellikle de kiigiik ve orta oOlgekli firmalarin para ve sermaye
piyasalarindan etkin bir sekilde yararlanmalarimi  saglayacak  kosullarin

olusturulmasinin da gerekli oldugu sonucuna varilabilir.
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EKLER

EK.1 Anket Formu

Sayin Finans Y Oneticisi,

Bu c¢alismada, firmalarin sermaye yapisit kararlarinda ve yeni yatirnm projelerini
degerlendirmeleri asamasinda genel olarak hangi fon kaynaklarini dncelikli olarak tercih ettigi
ve bunu etkileyen faktorler arastirilmaktadir. Firmanizin finansman kaynagina ihtiyacini borg
veya Ozkaynak kalemlerinin Oncelikli olarak hangisinden saglandig1 arastirmanin ana
konusudur.

Arastirmada, Mersin ve Adana sinirlart igerisinde faaliyet gosteren sinai isletmelerin sermaye
yapist kararlar ile ilgili bilgi edinmek amaglanmaktadir. Calismanin amacina uygun olarak
hazirlanan ankette, 19 soru bulunmaktadir. Ankette, firmalarin bor¢ ve 6zsermaye kullanimina
iliskin kararlarinda etkili olan faktorler, kaynak se¢im oncelikleri ve mevcut durumun tespit
edilmesine yonelik sorular, firmalar arasinda siniflama ve siralama yapmay1 saglayabilecek
sorular ve firmalarin genel 6zelliklerine iliskin sorular bulunmaktadir.

Ankete verdiginiz cevaplar tamamen gizli tutulacaktir. Ankette bulunan sorular, firmanizin
kimligini teshir eder nitelikte degildir. Sorular kolay anlasilir ve kisa cevaplidir. Fax ile
gonderilen anket formlar1 elinize ulastiktan sonra iki hafta igerisinde teslim edilmesi
gerekmektedir. Arastirmanin  sonuclar1 istediginiz taktirde tarafiniza bildirilecektir.
Firmanizdan elde edecegimiz bilgiler bilimsel caligmalara yardimci olmasi amaciyla
kullanilacaktir. Anket sorularina vereceginiz samimi cevaplar ve yardimlariniz igin tesekkiir
ederim.

Cevaplama yontemi i¢in 6rnek:
Firmaniz, yatirnm kararlarinin finansmaninda hangi fon kaynaklarini 6ncelikli olarak tercih
etmektedir?

Higbir

Zaman Daima

01 2 3 4
OoOooaog a)...
ooooob)....
ooooao c)....

Isletme Yiiksek Lisans
Emel Yiicel

Fax: 03244814345

E-mail: yucelemel @mynet



FIRMALARIN SERMAYE YAPISI KARARLARINA YONELIK ANKET
( Bor¢lar ve Ozkaynaklar Arasindan Secim)

1) Firmamzn sermaye yapisi hakkinda hedef olarak belirlenmis bir bor¢/6zsermaye

orani var m?
a) Evet b) Hayir

2) Firmamzin borg¢/6zsermaye oranina iliskin tutumu nasildir?

a) Hedef bor¢ oran1 yok.
b) Esnek bir hedef borg orani var.
c¢) Kat1 bir sekilde uygulanan hedef bor¢ orani var.

3) Firmamizin yapacag yatirnmlar icin gerekli fon kaynaginin secimi kim ya da
kimler tarafindan yapilmaktadir?

a) Firmanin ortaklar d) Yonetim kurulu
b) Mali miisavir e) Genel mudiir
¢) Finansman yoneticisi f) Diger..............

4) Firmaniz, yatirnm kararlarinin finansmaninda hangi fon kaynaklarim oncelikli
olarak tercih etmektedir?

Higbir
Zaman Daima
01 2 3 4
oD oo o o a)lgfon kaynaklar (Dagitilmayan Karlar)
0o oo o o b)Dis fonkaynaklart
oo oo o c)lgveds fon kaynaklarini karisik olarak kullanmaktadir.
o o o o o d)Firmanm o anki kapasitesine baglidir.
o oo o o e)Fonkaynaklarinda tercih 6nceligi yapilmamaktadir.
ooooo HDiger

5) Firmamzin borc¢ kullanma politikasimi etkileyen faktorler nelerdir?

Onemli _ Cok
Degil Onemli
01 2 3 4
o o o o o a)Firmanin i¢ kaynaklarinin yetersiz olmasi.
o oo o o b)Firmanm borg kullaniminin sagladig: vergi avantajindan yararlanmak istemesi.
o oo o o c)Firmanin yiiksek oranda ve diisiik maliyetli bor¢ edinebilme olanaginin olmasi.
o oo o o d)Borgkullanim diizeyinin hissedarlar tarafindan algilanis sekli.
o oo o o e¢)Finansal sikinti ve iflas riski.
o oo o o f)Sektorde bulunan firmalarin genel borglanma seviyeleri.
o oo oo g Borgedinmenin getirdigi islem maliyeti ve harclarin etkisi.
o o o o o h)Finansal esnekligin saglanmasi.
0 0 0 00 ) Firmann piyasadaki itibarinin korunmasi.
O 0 0 0O O ) Piyasada faiz oranlarinin seviyesinin diisiik olmasi.
0 00D D0 ) Sirket yonetiminin paylagilmasinin etkisi.
O 0000 k)Misteriler, hammadde saglayicilar ve kredi saglayanlarin hakkimizdaki izlenimi.
O O o OO 1) Firmanin satislar1 ve nakit akimimin diizenliligi.
E E E E E m) Hissedarlarin gelirleri i¢in 6dedikleri kisisel vergi oraninin seviyesi.



6) Firmaniz, fon ihtiyacim karsilarken, fon kaynaklarinin vadesine yonelik tercihi
nasil olmaktadir ?

Hicbir
Zaman

0

O0OO0OOoOo0Oaoao

Oo0Ooooog =

OO0OO0OO0O0OO0OO0O w©
OoooooDo0O0d wyg

Ooooooo ,

I
2.
8
o

a) Kisa vadeli bor¢ (<1yil) kullanimini tercih eder.

b) Orta vadeli borg¢ (1-3y1l) kullanimini tercih eder.

¢) Uzun vadeli bor¢ (3-5>) kullanimini tercih eder.

d) Firma, kaynaklar1 ve sorumluluklarina uyumlu politika izler.
e) Kisa- Orta-Uzun vadeli olarak dengeli politika izler.

f) Fon kaynaginin vadesi 6nemli degildir.

7) Firmanmiz kisa ve uzun vadeli bor¢ kullamim arasindan secimi hangi faktorlere
gore yapmaktadir?

Hicbir
Zaman Daima
01 2 3 4
ooo oo a) KSB’un faiz orani, USB’un faiz oranindan diisiik oldugu zaman KSB aliriz.
O oo oo b)Piyasa faiz oranlarinin diigmesi beklendigi durumlarda KSB aliriz.
Ooo oo c) Yeniden borg saglama riskini azaltmak i¢cin USB kullaniriz.
ooooo d)Donen varliklart KSB ile Duran varliklar1 USB ile finanse ederiz.
ooooo e)Diger........oooiiiiina.
8) Firmaniz icin uygun olan bor¢ kullanim miktarim belirlemede hangi faktorler
~ Onemlidir?
Onemli Cok
Degil Onemli
01 2 3 4
O O o o o a)Faizin sagladig vergi avantaju.
o o o o o b)iflasin potansiyel maliyetleri, iflasa yakin olmak veya finansal sikinti.
o o o o o c)Endistrideki diger firmalarin bor¢lanma diizeyi.
o oo oo d)Firmanm kredi degerliligi.
O o oo o e)Borgedinmenin getirdidi islem maliyetlerinin diizeyi.
o oo o o f)Yatirnmcilarimizin gelirleri i¢in 6dedikleri kisisel vergi oraninin seviyesi.
o o o o o g)Finansal esnekligi saglamak.
o o o o o h)Firmanin satiglar1 ve nakit akiminin degiskenligi.
O O OB B ) Misteri ve hammadde saglayicilarimizin giivenini olumsuz etkilememek.
O 0 0 OO ) Firmamiza olabilecek ele gegirme saldirilarini 6nleyecek miktarda borglanma.
O 0 0 0Oy Yiksek borg orani ¢alisanlarimizla pazarlikta bize yardimer oluyor.
0 0000 ) Ust ydnetimin ¢alismalari artirmak ve etkinligi saglamak.
O OO0 ) Diger.ccoooviiiiiiiian.
9) Firmaniz, 6zkaynak kullanimini hangi durumlarda tercih etmektedir?
Onemli _Cok
Degil Onemli
01 2 3 4
O 0o o O a)Genisleme politikalarinda.
O O 0o o o b)Sirket devralmalarinda.
0 oo o o c¢)Yiksek miktarda borglanmanin maliyet ve risk artis1 yarattigi durumlarda.
0 o o o o d)Pazarsartlart hisse senedi ihracina uygun oldugu durumlarda.
o oo oo e)Ozkaynak kullanimindan kagimiriz.
ooooo f)yDiger.......coooevvinne...




10) Firmamz 6zsermaye maliyeti hesaplhiyor mu ? L Evet U Hayir

Eger cevabiniz evet ise, asagidaki yontemleri hangi siklikta kullaniyorsunuz?
Hicbir
Zaman Daima

01 2 3 4

oo ooo a)Karpayr iskonto modeli.
Ooooo b)Sermaye varliklar fiyatlama modeli.
OO0ooo c) Yatirnmer beklentileri.
ooooo d)Diger............

11) Firmamzin yatirim kararlarini dﬁ(‘;erlendirme asamasinda kullandig: bir yontem
var mi? Evet Halgr
Eger cevabiniz evet ise, asagidaki yontemlerden hangisini kullaniyorsunuz?

Hicbir
Zaman Daima
01 2 3 4
O 0 00 0 g)igkarlilik oran1 yéntemini kullaniriz.
O o000 b)Belirli bir donemdeki tahmini nakit giris ve ¢ikislarini hesaplariz.
O 0000 c)Benzer firmalarin sermaye yapisi ve tipik oranlari ile karsilastiririz.
O ooDoao d)Kisisel deger yargilar ve goriislere dayanarak karar veririz.
O 0000 e)Satislar ile tahmini bilango kalemleri arasindaki iligkiye bakariz.
0o oo oo f)NetBugiinkii Deger Analizi (Yatirimin saglayacagi nakit girisi ve ¢ikisini
0O 0000 dengeleme)
O oo o0 g)Karlilik indeksi
o oo oo h Yatirnmin geri 6deme siiresine bakariz.

12) Proje degerlendirmelerinizde hangi risk faktorleri etkili olmaktadir?

Onemli Cok
Degil Onemli

01 2 3 4

Ooooao  g)Enflasyon riski.

0O 0D0DO0DO0 b)Faiz orantriski

0D 00000 ¢)Doviz kuru riski.

00000  d)Donemsel (Konjenktiirel) dalgalanma riski
00000 e politik riskler.

O 0 000§ Finansal sikint1 riski

B0 88 8¢y Uriin fiyatinda olabilecek degisiklik riski.
neeEn h) Kullanilan borcun miktar ve vade yapisina bagl riskler.
O0Oo0Oooao A MiXAe

13) Firmaniz son 3 y1l icerisinde yeni yatirim gerceklestirdi mi? 7 Evet [IHayr
Eger cevabiniz evet ise, yatirnmda kullanilan finansman tiirii hangisidir?

a) %100 Ozkaynak kullanildi.

b) %100 Yabanci kaynak kullanildu.

c) %25 Ozkaynak, %75 Borg kullamilds.
d) %50 Ozkaynak, %50 Borg kullanimi.
e) %75 Ozkaynak, %25 Borg kullanima.



14) Firmamizin bor¢lanma oram ( Bor¢/Ozsermaye oram), bulundugunuz endiistrinin
ortalama borclanma orani seviyesinde mi?

a) Evet b) Hayir
15) Ayni faiz orani ile daha fazla bor¢clanmak ister miydiniz?
a) Evet b) Hayir

16) Firmamzin ihtiyat amaciyla, kullanmaya hazir bor¢ kapasitesi bulundurma
politikas1 var mm?

a) Evet b) Hayir

17) Firmamzin Top.Bor¢/Aktif Toplam orani nedir?
2001
2002
2003

18) Firmamizin Net Kar/Aktif Toplam orani nedir?
2001
2002
2003

19) Firmamz tanimlayan sorulardan uygun olam isaretleyiniz.

Firmanin sahiplik vapisi

Firmanin calisan sayist  Firmanin aktif biiyiikliigii

a) Tek kisi sahis isletmesi a) 1-49 kisi a) 10 — 50 milyar
b) Limited sirket b) 50-99 kisi b) 50 — 100 milyar
c¢) Kolektif sirket ¢) 100-149 kisi ¢) 100 — 150 milyar
d) Komandit sirket d) 150-199 kisi d) 150 — 200 milyar
¢) Anonim girket e) 200 ve lizeri. e) 200 - iizeri
f) Diger
Firmanin faaliyet dali . ) L
a) Hazir giyim ve konfeksiyon Satis Gelirleri Firmanin Y onetim YARIST.
b) Tekstil ve hammaddeleri a) <200 milyar a) Fl‘rmayl ortaklar1 yonetiyor.
b) 200-400 b) Firmanin ortaklardan olusmayan
¢) Yas meyve ve sebze ¢) 400-600 bir yonetim kurulu var.
d) Hububat, bakliyat ve yagli tohumlar 4 00-800

e) Canli hayvan ve mamiilleri e) 800 ve iizeri.
f) Agac mamiilleri ve orman {iriinleri
g) Demir ve demir dis1 metaller

h) Kimyevi maddeler TL
1 Diger...............

Firmanin TSO’na kayithi sermaye tutari

TESEKKURLER
Fax: 03244814345
E-mail: yucelemel @mynet.



EK.2 Giivenilirlik Analizi

RELTABILITY ANALYSIS - SCALE (ALPHA)

Item-total Statistics

BIR
IKI

U¢
DORTA
DORTB
DORTC
DORTD
DORTE
BESA
BESB
BESC
BESD
BESE
BESF
BESG
BESH
BESI
BESII
BESJ
BESK
BESL
BESM
ALTIA
ALTIB
ALTIC
ALTID
ALTIE
ALTIF
YEDIA
YEDIB
YEDIC
YEDID
SEKIZA
SEKIZB
SEKIZC
SEKIZD

Scale
Mean
if Item

Deleted

85,4796
85,6787
85,2986
84,2534
85,1991
84,9955
85,1086
86,0950
84,8462
85,8462
85,0407
85,9367
85,5701
86,1131
86,0498
85,1312
85,0724
85,0543
86,2081
85,5475
85,3891
86,6380
84,7557
85,5792
85,9729
85,1584
85,4208
86,2760
84,7738
85,8100
86,1584
86,1041
85,8100
85,9729
86,1131
85,2805

Scale
Variance
if Item
Deleted

994,5507
985,0645
975,9650
993,8082
963,8511
958,8954
945,4063
964,2864
948,5399
957,7671
936,7029
942,4869
944,8098
953,9008
949,1657
941,9054
919,5766
940,0789
942,4565
930,3216
926,1024
962,9865
970,1764
947,3994
953,6720
922,8975
936,3994
956,7826
954,1122
943,2001
955,5339
9479118
948,5364
946,6629
950,6099
934,2118

Corrected
Item-
Total
Correlation

-,1929
,1014
,1261

-,0765

,2585

3121
4651

2797
4150
,3451
,5525
,5326
,4600

,4407

4765

,4904
,6830
4780
5317
5721
,5933

,4017

,1719

4473

,3669

,6067
,5169

,3458
,3463

,5097

,3969
4404

4327
,4674
4875

,5848

Alpha
if Item
Deleted

9184
9176
9184
9197
9172
9167
9152
9169
9157
9163
9143
9146
9152
9155
9152
9149
9128
9150
9146
9140
9138
9159
9182
9154
9161
9136
9146
9163
9164
9148
9158
9154
9155
9152
9151
9140



SEKIZE 85,6652  952,9783 ,39016 9159

SEKIZF 86,4118  956,0524 4952 9153
SEKIZG 85,0317  942,8217 4736 9151
SEKIZH 84,8597  932,4848 ,5812 9140
SEKIZI 85,1403 924,4121 ,6240 9134

RELTABILITY ANALYSIS - SCALE (ALPHA)

Item-total Statistics

Scale Scale Corrected
Mean Variance Item- Alpha
if Item if Item Total if Item

Deleted Deleted  Correlation  Deleted

SEKIZIT 86,2489  941,3241 ,5597 9144
SEKIZJ 86,5294  951,7866 ,5303 9149
SEKIZK 86,4615 947,9860 ,5419 9147
DOKUZA 84,0814  991,8933 -,0530 9194
DOKUZB 86,1765  953,1914 4097 9157

DOKUZC 85,1267  935,9202 5119 9147

DOKUZD 86,5294  967,1957 ,3260 9164
DOKUZE 86,2760  965,5189 ,2738 9169
ONUC 86,2036  989,2993 ,0000 9176
ONUCEVT 84,5113 966,4965 ,2237 9175
ONDORT 85,6018  994,8771 -,1880 9184
ONBES 85,4253 990,4637  -,0510 9179
ONALTI 85,7738 990,7577  -,0546 9180

Reliability Coefficients
N of Cases = 221,0 N of Items = 54

Alpha= 9173



