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OZET

Kurum . BEU Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dali

Tez Bash@ . Sermaye Yapisim Belirleyen Isletmeye Ozgii Faktorler: IMKB’de
Islem Géren Sanayi Firmalar1 Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi

Tez Yazari . Engin Akman

Tez Damismant  : Doc. Dr. Rasim Ilker Gokbulut
Tez Tird, Yihi . Doktora Tezi, 2012

Sayfa Adedi : 196

Sermaye yapisi, isletme faaliyetlerinin gerceklestirilmesinde 6nemli rol oynayan ve
ayn1 zamanda bu faaliyetlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan kaynak yapisidir. Bu ¢aligmada
sermaye yapisini belirleyen firmaya Ozgii faktorler arastirilmistir. Bu amagla, Istanbul
Menkul Kiymetler Borsasi’nda 2003-2011 doneminde faaliyet gosteren 79 sanayi isletmesi
rastsal Ornekleme ile segilmis ve istatistiki simmamalar panel veri analizi yOntemiyle
gerceklestirilmistir. Arastirmanin  bagimsiz degiskenleri dengeleme teorisi, finansman
hiyerarsisi teorisi ve diger kabul gdérmiis sermaye yapisi modelleri g6zoniine alinarak

belirlenmistir.

Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin sermaye yapilar (toplam
borglarin toplam aktiflere orani) karlilik, varlik yapisi, likidite orani ve varlik kullanim
oraniyla negatif; biiylime oran1 ve piyasa zamanlamasi ile pozitif iliskiye sahiptir. Firma
biiyiikliigl, vergi diizeyi, bor¢ dis1 vergi kalkani ve isletme riski degiskenlerinin Sermaye
yapist kararlarinda etkili olmadigi ortaya konulmustur. incelenen donemde, degisen
ekonomik kosullara ragmen isletmeler faaliyetlerini artan yabanci kaynak oranlari ile
siirdiirmektedirler. Kisa vadeli yiikiimliiliiklerin agirlikta oldugu bu sermaye yapisini
dengeleme, finansman hiyerarsisi ve diger kabul gormiis teoriler yeterince
aciklayamamaktadir. Bunun ana nedeni, bu teorilerin ortaya ¢ikmasinda gelismis tilkeler i¢in

benimsenen varsayimlarin gelismekte olan iilkelerde gecgerli olmamasidir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Panel Veri Analizi, Imalat Sanayi



ABSTRACT
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Title . Firm Specific Determinants of Capital Structure: A Panel
Data Analysis on the Manufacturing Companies Listed on the
ISE.
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Total Number of Pages : 196

Capital structure is an important factor in planning and realising operations of a
company and is also shaped as a result of those operations. The aim of this thesis is to
investigate the firm-specific determinants of capital structure. 79 industrial companies were
chosen randomly which have been listed on the Istanbul Stock Exchange in the period 2003-
2011. Panel data regression analysis is used for testing the hypotesis empirically. The
independent variables have been chosen keeping in view trade-off theory, pecking order
theory and other established capital structure models.

Results of analysis show that, capital structures of Turkish manufacturing companies
have negative relation with profitability, tangibility, liquidity and asset utilization rate; while
positive relation is proved with growth rate and market timing. Size, tax rate, non-debt tax
shield and financial risk have no significant effect on capital structure decisions. Despite
changing economic conditions, manufacturing enterprises sustain their activities based on
liabilities increasingly. Established theories such as trade-off, pecking order and market
timing fail to explain the observed leverage ratios adequately, predominantly made up of
short time debts. This is because, the assumptions adopted for the developed countries are

not in force in the developing countries.

Keywords: Capital Structure, Panel Data Analysis, Manufacturing Industry



ONSOZ

Isletme finansmin temelini olusturan yatirim kararlari, gerekli kaynaklarin
saglanmas1 ve varliklarin yonetimi konusundaki stratejiler bir isletmenin basarisinin
temellerini olusturmaktadir. Isletmelerin sermaye yapisi konusunda benimseyecegi
adimlar, finansal basar1 ve siirdiiriilebilirlik agisindan ¢ok Snemli islevlere sahiptir.
Sermaye yapisinin firma degerini etkileyip etkilemeyecegi, etkiliyorsa sermaye
yapisi kararlarini belirleyen faktorlerin ne oldugu konusu son yillarda finans alaninda
en ¢ok tartisilan konulardan biri olmustur. Sermaye yapisimi etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ve bu konuda alinacak isabetli kararlar, hem isletmeler hem de ekonomi

politikasini yonlendiren otoriteler agisindan olduk¢a 6nemlidir.

Bu calismada, Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisseleri IMKB’de islem géren
imalat sanayi isletmelerinin sermaye yapilarini belirleyen firmaya 6zgii faktorler
incelenmis, kurulan modeller araciligiyla hangi faktorlerin sermaye yapisini

etkiledigi ortaya koyulmustur.

Bu tez ¢aligmasinda beni her konuda yonlendiren, finans bilgisi yaninda panel
veri analizi konusundaki destekleri ile ¢alismanin basarili bir sekilde tamamlanmasi
i¢in ilgisini ve katkisini esirgemeyen danisman hocam Sayin Dog. Dr. Rasim Ilker
Gokbulut’a, tezimin baglangic asamasindan itibaren bilimsel elestiri ve Onerileri ile
katkida bulunan Sayin Prof. Dr. Turhan Korkmaz’a, Bartin Universitesi 6gretim
liyesi Saymn Dog. Dr. Metin Saban’a, Recep Tayyip Erdogan Universitesi dgretim
iiyesi Sayin Dog. Dr. Ali Sait Albayrak’a, Ahi Evran Universitesi dgretim iiyesi
Sayin Yrd. Dog. Dr. Kartal Demirgiines’e ve Biilent Ecevit Universitesi iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Sosyal Bilimler Enstitiisiindeki biitiin hocalarima tesekkiirii
bir bor¢ bilirim. Bu arada, derin excel bilgisi ile verilerin derlenmesi ve veri analizi
konusundaki katkilarindan dolay1 degerli meslektasim Sayin Murat Yemenici’ye de

tesekkiir etmeden gegemem.

Doktora egitimi boyunca varligini, destegini ve sabrini hissettiren sevgili esim

Tuba Akman’a ve sevgili ¢ocuklarima siikranlarimi sunarim.



Son olarak, finans biliminin gelismesine ve mikro isletme yapilarina
sagladiklar1 katkilar ile ekonomilerin daha giiclii olmasina destek verip insanliga
onemli hizmetler sunmus olan ve tez boyunca caligmalarindan yararlandigim tiim
bilim insanlarina ve egitim hayatim boyunca emegi geg¢en tiim hocalarima ve

arkadaglarima tesekkiir ederim.

Vi
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GIRIS

Jonathan Swift 1726 yilinda yazdig1 ve diinya klasikleri arasinda 6nemli yer
tutan Gulliver’in Gezileri kitabinin “Brobdingnag’a Yolculuk™ kisminda su ifadeyi
kullaniyor: “Daha Once sadece bir basagin yetistigi yerde iki basagin yetismesini

saglayan, llkesine tiim politikacilardan daha fazla hizmet etmis ve tiim insanligin

takdirini kazanmigtir.”

Kaynaklarin sinirlt oldugu diinyamizda verimlilik tarim, sanayi ve diger reel
sektorlerde oldugu kadar finans alaninda da o6nemlidir. Ulke ekonomisinin
tiretebildigi her 1 TL kaynagin en verimli projelerde degerlendirilmesi,
kullanilabilecek alternatif alanlardan en yararli alanda kullanilmasi ve sonuglarinin

alinabilmesi bir toplumun refahinin artmasi i¢in anahtar rol oynayacaktir.

Finansal piyasalardaki gelismeler ve finansal araclardaki artislara ragmen,
mevcut fonlarin sinirlt olmasi ve firsat maliyetleri paranin zaman degeri kavramin
daha da oOnemli hale getirmistir. Kaynaklarin verimli degerlendirilmesi, bu
kaynaklarin hangi araglar vasitasiyla ve hangi kosullar altinda elde edildigiyle de
yakindan ilgilidir.

Kaynaklarin borg, 6zsermaye veya diger finansal araglar ile tedarigi, uzun
vadede firmanin kaynak yapisi veya sermaye yapisimi olusturacaktir. Dolayisiyla,
mevcut kaynaklarin verimli olarak degerlendirilmesi ekonominin itici gilicii ve
ekonomik hareketliligin kaynagi olan firmalarin sermaye yapist ile baglantilidir.
Gelismekte olan ve fon kaynaklarmin kisitli oldugu Tiirkiye’de, sermaye yapisi
konusunun yeniden ele alinarak arastirmacilar ve reel sektorde yatirimlar: organize
edip llkenin gelecegine yon veren yoneticiler i¢in katma deger saglayacak

caligmalarin yararli olacagi diigiincesiyle bu ¢alismanin yapilmasina karar verilmistir.

Bu caligmada, daha onceki donemlerle ilgili yapilan calismalardan farkl
ekonomik kosullarin gegerli oldugu, daha istikrarli ekonomik trendin yasandigi ve
enflasyon muhasebesinin uygulandigr 2003-2011 donemi ele alinmistir. Degisen

ekonomik kosullar c¢ercevesinde Tiirkiye’de faaliyet gdsteren iiretim isletmelerinin



sermaye yapisini belirleyen firmaya 6zgii faktorler ortaya konulmaya calisilmistir.
Bu donemde tiim sektorlerden isletmeler 6rneklem dahiline alinmis ve iiretim
isletmelerinin genel durumu ortaya konulmustur. Bu faktorler daha fazla degisken ele
alimarak incelenmis ve sonuglar bagimsiz degiskenler arasi iligkiler de gozoniine
alinarak yorumlanmigtir. Bu tez calismasi akademik alanda calisan arastirmacilar
kadar reel sektorde calisan yoneticilerin de basvurabilecegi bir kaynak olarak

degerlendirilebilir.

Sermaye yapist konusunda yapilan c¢alismalar, iki ana sorun iizerinde
yogunlagmistir. Bunlar; sermaye yapisinin firmanin piyasa degeri tizerinde etkisinin
olup olmadigi, bdyle bir etki sozkonusu ise firmanin piyasa degerini arttiracak olan
optimal sermaye yapisi ve bu orana etki eden faktorlerin belirlenmesi hususlaridir.
Uzun yillardir bu alanda pek ¢ok aragtirma yapilmig olmasina ragmen, herkesin
kabul ettigi ve bu sorularin cevabit i¢in uygulanabilir bir model ortaya

konulamamustir.

Sermaye yapisi, faaliyette bulunulan iilkenin makroekonomik kosullarina,
yirilirlikteki ticaret kanunlarina, sektérel dinamiklere, finansal piyasalarin

gelismislik diizeyine ve firmaya 6zgii faktorlere bagli olarak degismektedir.

Bu calismada, sermaye yapisina etki eden firmaya oOzgii faktorler lizerinde
durulmustur. Literatiirde Modigliani ve Miller (MM) tarafindan sermaye yapisinin
sermaye maliyetine, dolayisiyla firma degerine etkisi olmadig1 Gnermesiyle baglamis
olan tartismalar sonucunda sermaye yapisi kararlarini aciklamak amaciyla bazi yeni
teoriler ortaya konulmustur. Bu teoriler en 6zet ifade ile; firma degerini etkileyen
optimum sermaye yapisi oldugunu savunan statik yaklagimlar ve boyle bir hedef
olmaksizin, firmalarin mevcut konjonktiire gore alacaklar1 kararlarin firma degerine

etki edecegini 6ngoren dinamik yaklagimlar olmak iizere iki ana sinifa ayrilmaktadir.

Tez ¢alismasinda sermaye yapisi teorileri genis bir bigimde ele alinmis ve
Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmeler agisindan hangi teorilerin daha agiklayici
oldugu ortaya konulmaya calisilmistir. Bu amagla firma biiytikliigi, biiyiime orani,

piyasa zamanlamasi, vergi diizeyi, bor¢ dis1 vergi kalkani, varlik yapisi (teminat



degeri), karlilik, isletme riski degiskenleri, temsilci maliyetleri, varlik kullanim
etkinligi oranlar1 ve likidite oranlarinin sermaye yapisi lzerindeki etkileri

arastirilmistir.

Sermaye yapist bagimli degiskeni olarak ise toplam borglarin toplam aktiflere
oraninin yani sira kisa vadeli ve uzun vadeli bor¢larin toplam aktiflere orani da ele
alimmustir. Gelismis iilkelerde yapilan ¢alismalarda sermaye yapist degiskeni olarak
uzun vadeli borgluluk oranlari kabul edilmektedir, ancak Tiirkiye’de uzun vadeli
bor¢luluk oranlarimin diisiik olmasi nedeniyle bu calismada ana degisken olarak
toplam borcun toplam aktiflere oran1 alinmistir. Makroekonemik kosullar, ekonomik
istikrarsizlik, sermaye birikiminin yetersiz olmasi, kredi veren kuruluslarin kogullar
ve aligkanliklar nedeniyle kisa vadeli borgla finansman Tiirkiye’de uzun vadeli bir
strateji olarak siiregelmektedir. Bu nedenle sermaye yapisi ile ilgili yapilan bu

calismada kisa vadeli bor¢luluk oranlar1 da ¢alisma kapsamina dahil edilmistir.

Calismanin 6rnek kiitlesi IMKB’de islem goren sanayi sektdriinde faaliyet
gosteren, 2003-2011 yillar1 arasinda analiz igin gerekli siireklilik ve diger kosullart
tasiyan 79 firmadan olusmaktadir. Calismanin hipotezlerinin istatistiki olarak
sinanmasinda panel veri analizi kullanilmis ve uygulamalarin gergeklestirilmesinde

E-views 6.0 ve Stata 10.1 istatistik paket programlarindan yararlanilmistir.

Tezin ilk boliimiinde sermayeyi olusturan bor¢ ve Ozsermaye finansman
kaynaklar1 ile bu kaynaklarin maliyetleri ve Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
(AOSM) tizerinde durulmustur. Sermaye yapisi teorilerinin daha iyi anlasilmasi i¢in

sermaye maliyetinin aciklanmasina ¢alisilmistir.

Ikinci béliimde, sermaye yapis1 kavrami agiklanmis ve MM o6ncesi geleneksel
yaklagimlar, MM onermeleri ve MM sonrast ortaya konulmus sermaye yapisi

teorileri lizerinde detayli olarak durulmustur.

Ucgiincii boliimde, tezin uygulama asamasinda ele alian ve alinmayan sermaye
yapisi kararlarini etkileyen firmaya 6zgii faktorler ve bu faktorlerin sermaye yapisini

nasil etkiledigi konusunda bilgi verilmistir.



Dordiincii  boliimde, ulusal ve wuluslararas1 literatiirde sermaye yapisini
belirleyen firmaya 0zgii faktorler konusundaki calismalar ele alinmig ve bu
arastirmalarda kullanilan degiskenler, uygulanan analiz yontemleri ve elde edilen

sonuglar detayl bir sekilde incelenmistir.

Besinci boliimde, literatlirde kullanilmis olan bagimsiz degiskenler arasindan
korelasyon matrisine gére sermaye yapisini en iyi agiklayan 11 degisken se¢ilmis ve
sermaye yapist kararlarim1 etkileyen faktorler ortaya konulmaya calisiimistir. Bu
faktorlerin etkisi IMKB’de faaliyet gosteren iiretim isletmeleri icin panel veri analizi

yontemiyle arastirilmistir.

Tezin sonug¢ kisminda ise istatistiki analizlerin sonuglari, elde edilen bulgular
yorumlanarak ¢esitli degerlendirmeler yapilmis ve konuyla ilgili Oneriler

sunulmustur.



1. SERMAYE VE SERMAYE MALIYETi KAVRAMI

1.1. Sermaye Kavramm

Bir firma faaliyetlerini siirdiirmek i¢in ihtiya¢ duydugu fonlar1 6zsermaye ve
yabanci kaynak olmak iizere baslica iki kaynaktan saglar. Yabanci kaynak kredi veya

odiing iliskisini; 6zsermaye sahiplik iligkisini ifade etmektedir.

Firma disindan saglanan yabanci kaynaklar (borglar) vadelerine gore kisa, orta
ve uzun vadeli olarak siiflandirilabilir. Yabanci kaynaklar firmanin vadesinde ve
sartlarina uygun olarak 6demek iizere aldig1 6diing paradir ve genel olarak firmanin
yikiimliliglini gosterir (Tiirko, 2002:489). Giinlimiizde yabanci kaynaklar dogrudan
borg, krediler, hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller, emtiaya dayali tahvilller ve

diger degisik sekillerde karsimiza ¢ikabilmektedir (Koller vd., 2005:475-476).

Ozsermaye, firmaya belli bir vade kosulu olmadan, isletme faaliyetlerinin
finansmaninda kullanilmak tizere ve belirli donemlerde getiri elde etme beklentisi ile
hisse sahipleri tarafindan yatirilan kaynaklar olarak tanimlanabilir (Babuscu ve
Hazar, 2008:534-550). Ozsermaye dagitilmamis karlar, yedek akgeler ve yeniden
degerlemeden dogan artiglar gibi firma faaliyetlerinden saglanabilecegi gibi, sermaye
artist, yeni ortaklar alinisi, birikim sahiplerine pay senedi, katilma intifa senedi satis1

vb. sekillerde firma digindan saglanabilir (Akgiic, 1998:481).

Uzun vadeli finansman 6nemli oranda 6zsermaye ile hisse sahipleri tarafindan
saglanir. Isletmenin sahibi olarak hissedarlar en biiyiik riski iistlenir, ancak kar payi

ve sermaye kazanci seklinde sirketin basarisindan en ¢ok geliri saglarlar.

Ugiincii sahislar tarafindan firmaya 6diing verilen para yabanci kaynak olarak
adlandirilir. Bu kaynaklarin orta, uzun veya kisa vadeli olmasina goére maliyetleri de
degisir. Devlet tarafindan isletmelere verilen tesvik ve hibeler ile vergi indirimleri

isletmeye nakit saglayan diger 6nemli kaynaklardir.



Firmalar kaynak saglamak amaciyla bor¢ ve 6zsermaye Ozelliklerini iginde
barmdiran ve yatirimcilarin istegine gore kullanilma opsiyonu tantyan hisse senedine
gevrilebilir tahvil, kar-zarar ortakligi belgesi gibi melez finansal araglar da
kullanabilmektedirler (Keown, 2002:722-723).

1.1.1. Bor¢ ve Ozsermaye Arasindaki Farklar

Firmanin sermaye yapisini olusturan bu iki ana kaynagin (bor¢ ve 6zsermaye)
temel Ozellikleri ve birbirinden ayrildiklar1 noktalar1 kisaca belirtmek faydali
olacaktir (Akgiic, 1998:481). Bu noktalar vade, firma geliri iizerindeki talep hakki,
firmanim varliklar1 iizerindeki talep hakki ve yonetime katilma hakki olmak tizere

dort ana baglik altinda toplanabilir.

1.1.1.1. Vade

Borcun firma ile kredi verenler arasindabelirlenen tarihte 6denmesi zorunludur.
Ozsermayenin ise belirli bir vadesi yoktur, firma agisindan siirekli bir kaynak niteligi
tagir. Hisse sahiplerinin firmaya yaptiklar1 yatirimi geri alabilmeleri i¢in, firmadaki
haklarimi ya tgiincii bir kisiye devretmeleri yada firmayi tasfiye yoluna gitmeleri

veya yasal kosullara uyarak sermayeyi azaltmalar gerekir.

1.1.1.2. Firma Geliri Uzerindeki Talep Hakki
Firmanin geliri lizerindeki talep hakki agisindan bor¢ 6zsermayeden ii¢ noktada
ayrilmaktadir;

e Oncelik Hakki

Alacaklilarin firmanin geliri tizerinde hisse sahiplerine kiyasla oncelik hakki
vardir. Firmaya bor¢ verenlere karsi tlim yilikiimliiliikler yerine getirildikten sonra

imtiyazli pay sahiplerine de kar dagitimi1 yapildiktan sonra, ancak kardan pay verilebilir.
e Hakkin Kesinligi

Firmalar kar etmese de, kullandig1 yabanci kaynaklara karsilik olarak belirlenmis
oranda faiz 6demek zorunda olup; ddenecek faiz kar-zarar ortaklig1 belgesi, kara istirakli

tahviller gibi finansal varliklar disinda, firmanin gelirine gore bir degisme gostermez.



Halbuki, ortaklara kar payr 6denip 6denmemesi ve ddenecekse ne bicimde bir 6deme

yapilacagi yonetim kurulu kararina baghdir (Tiirko, 2002:490-491).
e Talep Miktar1

Firmaya bor¢ verenlerin talep tutar1 belirlidir, anapara ve faiz 6demeleri
vadesinde yerine getirilmediginde yasal yollara basvurma haklar1 vardir. Firma
sahiplerinin kardan alacaklar1 pay yillara gore dalgalanma gosterebilir. Kar
edilmemesi veya yetkili organlarca kar payr dagitilmamasina karar verilmesi

durumunda ortaklarin yasal yollara bagvurma haklar1 yoktur.

1.1.1.3. Firmanm Varhiklar1 Uzerindeki Talep Hakki

Firmanin varliklar {izerindeki talep hakki daha ¢ok firmanin tasfiyesi halinde
giindeme gelmektedir. Tasfiye durumunda aktifler nakde cevrilir ve Oncelikle
firmanin borglar1 6denir. Borglar 6dendikten sonra kalan bakiye firma ortaklar:

arasinda paylastirilir.

1.1.1.4. Yonetime Katilma Hakki

Firmanin yonetimi, ilke olarak 6zsermaye saglamis hissedarlara aittir. Kredi
verenlerin firma yonetiminde dogrudan haklar1 yoktur. Ancak, kredi sézlesmesine
konulacak 6zel kosullarla, kredi verenler belli faaliyetlere miidahale etme hakkina
sahip olabilirler. Benzer sekilde katilma intifa senedi ve oy hakkindan yoksun pay
senedi sahipleri 0zsermaye saglamalarma ragmen yonetime katilma hakkindan

yoksun olabilirler.

1.2. Sermaye Maliyeti

Firmanin kaynaklarim1 olusturan degerlerin firmaya maliyeti genel olarak
sermaye maliyetini olusturur (Babus¢u ve Hazar, 2008:534). Sermaye bir iiretim
faktoriidiir. Uretim faktdrlerinin maliyetini diisiirmek, iiretim maliyetlerini diisiiriir
ve isletmeye rekabet avantaji kazandirir. Sermaye maliyeti firma degerinin
belirlenmesinde 6nemlidir. Diger kosullarin sabit kaldig1 varsayimi altinda, sermaye

maliyeti diistiikge firma degeri yiikselir (Sayilgan, 2008:255-280).



Kaynak maliyeti, firmanin sermaye yapisinin optimal olup olmadigini
belirleme konusunda bir 6lgii olarak kabul edilmektedir. Bir firma belirli bir zamanda
farkl1 sermaye yapilarina sahip olma imkanina sahiptir. Hangi sermaye yapisinin
digerine kiyasla daha avantajli olacagini belirleyen sermaye maliyeti, 6nemli bir
unsur olarak karsimiza ¢ikmaktadir (Akgiig, 1998:438).

Sermaye maliyeti firmanin fon saglama ve yatirim kararlarinda belirleyici bir
faktordiir. Sermaye maliyeti, firmanin saglamasi gereken minimum getiri orani, yeni
bir yatirim1 degerlerken kullanilan iskonto oran1 ve firmanin fonlarinin firsat maliyeti

kavramlartyla es anlamli olarak kullanilmaktadir (Keown, 2002:382).

Sermaye maliyeti kavraminin teorik temelleri Modigliani ve Miller (MM)
Oonermeleridir. MM serbest piyasa ekonomisinde, sermaye maliyetinin firmanin
benimseyecegi borg¢luluk oranlarindan bagimsiz oldugunu ileri stirmiislerdir. MM
benzer gelir saglayan firmalardan, diisiik bor¢luluk oranina sahip firmaya yatirim
yapan ile yiiksek bor¢luluk oranina sahip firmaya yatirim yapan yatirimcilarin
getirilerinin ayn1 oldugunu gostermislerdir. Yatirimcilar ayni firmaya ortak olarak ve
bor¢ vererek bu dengeyi saglamaktadirlar. Eger, borgluluk orani hisse sahipleri
tarafindan firma yonetiminden bagimsiz olarak degistirilebiliyorsa bor¢luluk orani
firmanin piyasa degeri iizerinde etkiye sahip degildir. Bor¢luluk orani ile firma
degeri arasinda bir iliski yoktur. Borgluluk oranini degistirmek sermaye maliyetini ve
nakit akigini etkilemiyorsa firmanin degerini de etkilemiyor demektir (Vernimmen,

2009:660).

Sermaye maliyetinin dogru veya dogruya en yakin bir sekilde hesaplanmasi,
firma i¢in oldugu kadar ulusal ekonomi i¢in de ¢ok biiylikk Onem arz eder.
Oldugundan yiiksek saptanmis bir sermaye maliyeti, yatirrm projesinin kabul
edilmemesine ve biliylime hizinin diismesine yol acabilir. Diigiik saptanmis sermaye
maliyeti ise kaynaklarin yanlis dagilmasina ve verimsizlige yol acabilir (Tiirko,

2002:458).

Genel olarak, firma agisindan bir finansman kaynaginin maliyeti, s6z konusu

kaynagin firmaya sagladig1 para girisinin bugiinkii degerini, gelecekte gerektirecegi



para ¢ikiglarinin bugiinkii degerine esit kilan iskonto oranidir. Bir finansman
kaynaginin gerektirecegi para cikislari, kaynagin niteligine gore faiz, anapara
O0demeleri ya da kar payi olabilir. Bir finans kaynaginin maliyeti asagidaki formiil ile

belirlenebilir (Akgii¢, 1998:438-440):

NG, =NC, + NG, - NG, +ot NG,

1 2 n
1+r 1+r 1+r (1.1)
-~ NG,
vy
B (1.2)

NG, = Finansman kaynaginin n doneminde isletmeye sagladigi para girisi
NC, = Finansman kaynagimin n doneminde gerektirdigi para ¢ikisi

r = Finansman kaynaginin maliyeti
1.2.1. Borcun Maliyeti

Yatirimcinin borgtan saglamasi gereken minimum getiri orani, kredi verenlerin
firmaya bor¢ verdiklerinde talep ettikleri iskonto oranidir (Keown, 2002:384). Baska
bir deyisle bor¢ maliyeti, kaynagin firmaya sagladigi para girisi ile bunun gelecek
donemlerde faiz ve anapara taksidi olarak firmadan gerektirecegi para ¢ikisini
esitleyen iskonto oranidir. Finansman ile ilgili kararlar alinirken, yabanci kaynagin
vergiden sonraki maliyeti dikkate alinmalidir. Yabanci kaynaga ddenen faizler, gider
yazilarak vergi matrahindan diisiilebildiginden vergi tasarrufu etkisi 6nemlidir. Bir
yabanci kaynagm goriinlir maliyeti ile vergiden sonraki maliyeti arasinda, vergi
oranina gore, biiyiik farklar olabilir. Yabanci kaynagin vergiden sonraki maliyetini 1

ile gosterirsek (Akgiic, 1998:441):
i =i, 1-t ’dir. (1.3)
[,= Vergiden 6nceki yabanci kaynak maliyeti.

t = Vergi oran
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1.2.2. Ozsermaye Maliyeti

D1s kaynaktan saglanan fonlarin faiz maliyeti gibi, 6z kaynagin da isletmeye bir
maliyeti vardir. Fakat, bu maliyet daha fazla risk yiiklenilmesi nedeniyle genellikle
dis kaynak maliyetinden fazladir. Ciinkii, girisimci elindeki fonlar1 bir bankaya
vadeli olarak veya tahvile yatirarak riske girmeden veya daha az bir riskle gelir elde
edebilir. Risk faktorii nedeniyle girisimcinin kazanamama olasilig1 6zkaynak
maliyetini artiracaktir. Ayrica, tasfiye durumunda O©nce borglarin 6denmesi
Ozsermaye maliyetini artiran baska bir faktordiir. Bu nedenle, 6zsermaye maliyeti
icin riske girmeden elde edilebilen faiz haddi uygun bir 6l¢iit degildir. Girisimcinin
riski goze alarak yatirim yapmasinin nedeni, faiz gelirinden fazla gelir istemesidir
(Ceylan ve Korkmaz, 2008:231). Ozsermaye maliyetini etkileyen diger bir faktor de
sermaye yapisidir. Yiiksek borglanma orani borglarin 6denememesi gibi bir riski
dogurabileceginden, 6zsermayenin riskini dolayisiyla da maliyetini artirir (Dean,

1969:50).

Ozsermaye maliyeti hesaplamasi yapilirken, maliyetin yatirnmci ve firma
acisindan degerlendirilmesi ile bir sonuca ulasmak miimkiindiir. Yatirimci agisindan
beklenti ya da arzu edilen ortalama getiri firma agisindan ortalama fon maliyetini
olusturur ve bu maliyet 6zsermaye maliyeti olarak adlandirilir. Firmanin kayitlarinda
0zsermaye maliyeti kalemine ancak kar payr 0demelerinde rastlanabilir. Ancak,
O0zsermaye maliyeti hesaplamalarinda hissedarin toplam getirisi dikkate alinmali ve
sermaye kazanct da kar payr Odemelerine eklenmelidir (Babuscu ve Hazar,

2008:535).

Ozsermaye  maliyetinin  hesaplanmasinda  baslica i{ic  yaklagimdan
bahsedilebilir.Bunlar, kar paymin degerlendirilmesi modeli, sermaye varliklarini
fiyatlandirma modeli (SVFM) ve borcun vergi oOncesi maliyeti ve risk pirimi

yaklasimi olarak bilinmektedir.

1.2.2.1. Kar Payimin Degerlendirilmesi Modeli

Adi pay senetlerine yatinm yapan kisiler, gelecekte kar payr almayi

beklemektedirler. S6z konusu kar paylarimin belli bir iskonto oranindan bugiine
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indirgenmesi, pay senedinin cari fiyatin1 verir. Burada kullanilan iskonto orani
Ozsermayenin maliyetidir. Buna gore to zamaninda adi pay senedinin degeri su

sekilde gosterilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:231):

Dl D2 Dn n Dt
= -+ >+t -= P =
1+k, 1+k, 1+k i1 1+k

e

PO

t

: (1.4)

Po = Adi pay senedinin sifir zamanindaki piyasa degerini
D: =t zamaninda 6denecegi umulan kar payimi
ke = Adi pay senedi maliyeti.
Isletmenin dagitacagi kar pay: her yil belli bir oranda artiyorsa, 6z sermaye
maliyeti agagidaki sekilde hesaplanabilir.

k =&+g

R (1.5)
Po = Adi pay senedinin piyasa fiyati
D1 = Y1l sonunda 6denmesi beklenen kar payimi
g = Isletmenin kar pay! dagittmindaki artis yiizdesini gostermektedir.

Beklenen kar pay1 ve kar payi artis oranmi belli degilse, 6zsermaye maliyetinin
belirlenmesi zorlagir ve tahmin yapmak gerekir. Ge¢mis verilerden elde edilen egilim
ve cari piyasadaki verilerden yararlanilarak gelecek yillarin kar pay1 oranlari tahmin

edilir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:234).

1.2.2.2. Sermaye Varhklarim Fiyatlandirma Modeli (SVFM)

SVFM, herhangi bir hisse senedinden yatirimcilarin bekledigi getiri oraninin
risksiz faiz oranina ve riskin ¢esitlendirmeyi yansittigr durumundaki risk primine esit
olacagin1 savunan bir onermeye dayanilarak gelistirilmistir (Babus¢u ve Hazar,

2008:535-536).

Bu model “belirli bir projenin gelecekteki nakit akislarina uygulanmasi gereken

iskonto orani ne olmalidir?” sorusuna cevap aramaktadir. SVFM’ye gore hisse
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senedinin istenen getiri orani risksiz faiz orani, piyasa getiri oran1 ve hisse senedinin

betasinin pozitif bir fonksiyonudur (Madura ve Fox, 2007:587-589):

k =R, +B, R, -R, (L16)

k; = Hisse senedinin istenen getiri orani
R¢ = Risksiz faiz orani

Rm = Piyasa riski orani

B = Hisse senedinin betasi

Beta katsayisi1 hisse senedi getirisinin, piyasa portfOyiiniin getirisine olan
duyarliligimmi gosterir. Beta katsayisinin hesaba katilmasiyla, SVFM istenen getiri

oranini piyasa getiri oranina bagli olarak tanimlamaktadir (Welch, 2006:329).

1.2.2.3. Borcun Vergi Oncesi Maliyeti ve Risk Pirimi Yaklasim

Ozsermaye maliyetinin hesaplanmasinda daha kolay bir yontem olarak, vergi
oncesi bor¢ maliyetine firma risk priminin eklenmesiyle 6zsermaye maliyetinin
tahmini olarak hesaplandigi yaklasimdir. Firmann risk primi arttik¢a, borglanma
maliyetleri ve yatirimcilarin bekledikleri getiri oran1 da artacaktir (Van Horne ve

Wachowics, 2001:383-384).

ke =kd +rp (1.7)

ke= Ozsermaye Maliyeti
kd= Vergi Oncesi Borg Maliyeti
rp= Beklenen Getirinin Risk Primi

1.2.3. Agirhikh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

AOSM, firmanin menkul kiymetlerini elinde tutan yatirnmcilara uygun bir
beklenen getiri saglamak amaciyla yatirnmlarindan kazanmay: bekledigi minimum

getiri oranidir. Bu getiri oraninin (AOSM) degerlendirilmesinde referans noktasi
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olarak sirket veya sektor capinda ortalama olarak ortaya ¢ikmis oran alinir (Brealey

vd., 2001:304-307).

AOSM sirket agisindan “maliyet” hissedar ve kreditorleri agisindan ise “getiri”
demektir. Dolayisiyla, AOSM ayn1 zamanda sirketin kendisine fon saglayan bu
kesimlere sagladigi getiridir (Yilek, 2011). AOSM isletmenin belli bir tarihte
bilanco pasifinde mevcut kaynaklarinin maliyetlerinin agirlikli  ortalamasidir

(Sayilgan, 2008:258-259).

Sermaye yapisint meydana getiren unsurlarin  maliyetleri ayr1 ayn
hesaplandiktan sonra, bu maliyetlerin bir standarda gore agirliklart alinir ve
sermayenin agirlikli ortalama maliyeti bulunur. Burada iki durum s6z konusudur.
Bunlardan biri mevcut sermayenin maliyeti, ikincisi ise ilave sermayenin (marjinal
sermaye) maliyetidir. Mevcut sermaye maliyetinin hesaplanmasi, daha Onceki
finanslama ile yapildigindan geg¢mise doniik olup tarihi sermaye maliyeti olarak
isimlendirilmektedir. ilave sermayenin hesaplanmasi ise ele alinacak yeni bir proje
vb. i¢in tedarik edilecek yeni fonlarin maliyeti olup finans yoneticisi agisindan tarihi

maliyete gore daha onemlidir (Erdogan, 2009:235-237).

Borglar, imtiyazli hisse senetleri ve 6zsermaye en O6nemli finans kaynaklari
oldugu i¢in agirlikli ortalama sermaye maliyeti (Van Horne ve Wachowicz,

2001:384):

AOSM=K;(W;)+ky(Wp)+Ke(We) (1.8)
formiiliiyle hesaplanabilir.

k; = Borcun maliyeti

Wi, = Borcun tiim kaynaklar i¢indeki agirlig

k, = Imtiyazli hisse senedi maliyeti

W, = Imtiyazh hisse senedinin tiim kaynaklar igindeki agirhg1

ke = Ozsermaye maliyeti
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W, = Ozsermayenin tiim kaynaklar icindeki agirlig:

Leasing, melez menkul kiymetler gibi diger finans kaynaklart da hesaba
katildiginda AOSM:

AOSM =>"k, W,
= (1.9)

kx = Finans kaynaginin vergi sonrasi maliyeti,
Wy = Finans kaynaginin toplam kaynaklar i¢indeki agirligi,
seklinde hesaplanabilir.

Finans kaynaklarinin maliyetlerinin hesaplanmasinda, bu kaynaklarin defter
degeri yerine piyasa degerleri esas alinir. Hesaplanan AOSM’nin firmanin gergek
sermaye maliyetini gosterip gostermemesi agirliklandirma metodunun dogru
secilmesine baghdir (Van Horne ve Wachowicz, 2001:384-385). Sermaye yapisi
icindeki finansal araglarin oranlarinda yasanan gegici degisiklikler ihmal edilerek,
hesaplamalar i¢in hedeflenen veya beklenen sermaye yapist oranlart kullanilir (Van
Horne, 2002:211-212). Tahvil, hisse senedi ve imtiyazli hisse senedi ihra¢ maliyetleri
ve diger islem maliyetlerinin de dikkate alinmast AOSM’nin daha gercekei
hesaplanmasinda énemlidir (Ezzell ve Burr, 1976:403-413). Ozellikle kiigiik dlgekli
isletmeler icin islem maliyetleri AOSM i¢inde daha yiiksek agirliga sahip olabilir.



2. SERMAYE YAPISI

1900’1i yillarda isletmelerde finans fonksiyonunun temel rolii fon saglamak ve
nakit yonetimi olarak algilaniyordu. 1950’lere gelindiginde bu rol sirketin piyasa
degerini artirmak olarak kabul edilmeye baglandi. Sirketin piyasa degerinin ortaya
¢ikmasinda Porter’in elmasmdalbahsettigi rekabet giicli faktorlerinin  6nemi
biiyiiktiir. Bu faktorler liretim maliyetlerinin, satis miktar ve fiyatlarmin, gerekli

yatirimlarin ve risklerin olugmasinda etkilidir (Pike ve Neale, 2003:20-21).

Firmalarin yOnetim stratejileri uzun vadede rakiplerinden ¢ok daha basarili
finansal performans gostermesini saglayabilir. Bir firmanin pazar payi, {iriin ve servis
kalitesi, kapasite kullanim oran1 ve sabit kiymet yatirim projelerinin basaris1 sirketin
piyasa degerinin dolayisiyla da hissedarlarin servetlerinin artmasinda rol oynayan en

onemli faktorlerdendir (Day ve Fahey 1988; 45-52).

Gilinlimiizde artan rekabet, teknolojik degisim, doviz kurlari, enflasyon ve faiz
oranlarindaki dalgalanmalar, global ekonomik belirsizlik, vergi yasalarindaki
degisiklikler gibi dis faktorler de piyasa degerinin artirilmasinda finans
fonksiyonunun Onemini arttiran unsurlar olarak karsimiza c¢ikmaktadir. Finansal
yonetimin karar vermesi gereken konular sirket i¢in hayati sayilabilecek ii¢ ana
alanda Ozetlenebilir; yatirim kararlari, yatirnm igin gerekli kaynaklarin belirlenerek

tedarik edilmesi ve varliklarin yonetimidir (Van Horne ve Wachowichz, 2001:2-3).

Benzer sektorlerdeki isletmeler, makroekonomik kosullarin etkilerine benzer
oranlarda maruz kalirlar. Sirketler kurumsal isletme ve finans stratejileri gelistirerek
firsatlar1 degerlendirip siirdiiriilebilir rekabet avantaji olusturabilirler. Bu da sirketin
piyasa degerini dogrudan etkileyecektir. Sekil 2.1°de sirketin degerini etkileyen ana

faktorler goriilmektedir:

"Michael Porter, iilkelerin rekabetci iistiinliikleri ve zayifliklarmi dért yiizeyli “ulusal rekabetgilik
elmas1” ile agiklar. Porter’in Elmasimin dort yiiziinde sirastyla; kaynaklar, buluslara yatirim yapan
yenilik¢i ig ortamu, giiglil talebe sahip bir yerel pazar ve destek sanayilerinin varligi bulunmaktadir.
Rekabet giicii, sadece kaynaklara degil bu dort faktor agisindan giiglii pozisyonda olmalarina baglhidir
(Akman; 2007:68-69).
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Sekil 2.1: Bir Sirketin Piyasa Degerini Etkileyen Faktorler

Makroekonomik | Isletme ve .| Nakit Akisi
Kosullar "| Yatirim Kararlar

»

Sirketin
Piyasa
Degeri

A 4

Yonetim

Stratejileri ve

Politikalar
Kaynak (Fon) | Sermaye
Temini Kararlari | Maliyeti

Kaynak: Pike, Richard ve Neale, Bill (2003), Corporate Finance and Investment Decision Strategies,
Prentice Hall, 4.th Edition, Harlow, England, s. 21.

Isletme ve yatirim kararlar1 sonucu nakit akis1 ortaya ¢ikarken, kaynak temini
kararlar1 sermaye maliyetini etkilemektedir. Sirketin piyasa degeri, isletme
faaliyetlerinden {iretilen nakit akisinin hacmi, zamanlamasi ve riskleri ile firmanin

sermaye maliyetine baglidir.

Yatirim kararlari, mal ve hizmetlerin iiretilmesinde kullanilan tesis, ekipman
vb. maddi duran varliklarin veya patent, lisans ve marka gibi maddi olmayan duran
varliklarin tedarigi i¢in verilebilir. Bagka bir sirketin satin alinmasi veya menkul
kiymet satin alinmasi da yatirim kararlarindandir. Yatirim kararlarmin uygulanmasi
icin gerekli olan sermayenin belirlenmesi ve sermaye ihtiyacinin hangi kaynaklardan
karsilanacagina karar verilmesi igsletme i¢in en 6nemli konulardan biridir. Bu kararlar
sonucunda bilanconun sol tarafindaki varlik yapis1 ve bilanconun sag tarafindaki
kaynak yapist olusur. Yatirim kararlar1 ile finansman kararlar1 birbiriyle ¢ok yakin
baglanti i¢indedir, ¢linkii varliklarin toplami ile varliklarin tedarigi i¢in kullanilan

kaynaklarin toplami esittir.

Bilangosunu ¢ikaran her firmanin sermaye yapisim1 hesaplamak miimkiindiir.

Akademik aragtirmalar sermaye yapisinin yani borg/0zsermaye oraninin
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degistirilmesinin firmanin piyasa degerini etkileyip etkilemedigi, etkiliyorsa optimum
bir yapidan bahsedilip bahsedilemeyecegi ve bu yapinin olusturulmasinda etkili olan

faktorlerin neler oldugu {izerinde yogunlasmistir (Megginson, 1997:305-306).

Firma bor¢/6zsermaye oranina karar verdikten sonra, finans ydneticisi
kullanacagi menkul kiymetleri belirleyerek sermaye yapisini tasarlar (Vernimmen,
2009:767). Bu tasarim finansal bir mimarliktir ve firmanin sahiplik yapisi, yasal tipi,

tesvikleri, riski ve finansman kararlarini i¢erir (Myers, 1999:138).

Bir firmanin sermaye yapisi, uzun siireli finansal bor¢lar ve 6zsermayeden
olusan siirekli fonlama olarak tanimlanabilir. Eger kisa siireli finansal borglar, stirekli
bir fon olarak kullaniliyorsa, bu kaynagin da sermaye yapisi iginde algilanmasi

gerekir (Tevfik, 2005:1).

Yapilan arastirmalar optimal bir sermaye yapist araligi oldugunu Snermektedir;
ancak, finansal yoneticilere firmanin optimal sermaye yapisim belirlemek i¢in gegerli
olan bir metodoloji ortaya konulmamistir (Gitman, 2009:564). Finansin en ¢ok tartisilan
konularmdan birisi olmakla birlikte, herkesin kabul ettigi tutarli bir sermaye yapisi
teorisi mevecut degildir (Brealey vd., 2001:720-721). Finansman kararlar1 firmalara ve
kosullara gore degismekte, faktorlerden bazilart belirli firmalar {izerinde etkili iken
digerleri i¢in bir anlam tagimamaktadir (Frank ve Goyal, 2007:2-3). Konu hakkindaki
literatiir, kesin bir teori ortaya koymamakla birlikte sermaye yapis1 kararlarinin
anlasilmasia yonelik 6nemli bulgular elde edilmistir. Yapilan caligmalar sermaye
yapisinin firma degerini nasil etkiledigini ve sermaye yapisini belirleyen faktorleri

aciklamaya ¢alismaktadir.

Sermaye yapisina verilen Onem, finansal problemler yasayan firmalarin
sayisina bagli olarak artmistir. Sermaye yapisinin olusturulmasit ve yonetimi bir
firmanin degerinin artirilmasindan ¢ok, firmanin mevcut durumunun devami ve

deger kaybinin dnlenmesi agisindan 6nemlidir (Koller vd., 2005:475).

Tiirkiye’de sermaye yapis1 ve firma degeri ile ilgili yapilan bir ¢alismada bu iki
faktor arasinda herhangi bir iliski olmadig1 ortaya konulmustur (Ozaltm, 2006).

Bununla birlikte, hissedar degerini en 1yi agiklayan performans olciitleri ile ilgili bir
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aragtirmada, Ozellikle 2003 sonrasi donemde sermaye maliyetlerinin etkisini de
iceren Olgiitlerin hissedar degerindeki degisimi en iyi agiklayan oOlgiitler oldugu
ortaya konulmustur (Gokbulut, 2009:219-223). Sermaye yapist ve firma degeri
arasindaki 1iligki ile ilgili kesin bir yargiya varilmasa da, hissedarlarin firmanin

sermaye maliyeti ve sermaye yapist ile yakindan ilgilendikleri sdylenebilir.

2.1. Sermaye Yapisi Yaklasimlar:

Gerek uygulamada gerekse teorik arastirmalarda sermaye yapisinin ortalama
sermaye maliyeti ve firmanin piyasa degerine etkileri iizerinde durulmustur. Bu iki
anahtar kavramin isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda etkili oldugu kabul

edilmektedir.

Sermaye yapisi teorileri, isletmelerin optimal bir sermaye yapisi hedefi
oldugunu ve tiim faaliyetlerin motivasyon kaynagmin bu hedefe ulasmak oldugunu
kabul eden statik yaklasimlar ve boyle bir hedef gozetmeksizin konjoktiirel kosullara
gore degisebilen dinamik yaklasimlar olarak iki ana grupta ele alinabilir. Glinlimiizde
borcun sagladig1 avantajlar ile bor¢ kullanmanin getirdigi problemler arasinda bir
denge kurularak, firmanin piyasa degerinin engoklanabilecegi varsayimini kabul
eden dengeleme teorisinin daha yaygin kabul gordiigii sdylenebilir. Bunun yaninda,
bir firmanin borgluluk orani igin sadece dengeleme teorisinde bahsedilen kriterler
degil, piyasa kosullar1, firma kosullar1 ve bu iki yap1 arasindaki iletisimin 6neminden
kaynaklanan daha fazla sayida degiskenin sermaye yapisi kararlarinda etkili
oldugunu savunan dinamik modeller de 6nemli bir yer tutmaktadir. Dinamik
modellerde firma degerini en yiiksek seviyeye ulastiracak bir bor¢luluk orani yerine
kosullara gore degisen bir bor¢luluk oranmin gegerli oldugu vurgulanmaktadir

(Teplova, 2000:152-153).

Sekil 2.2°de sermaye yapisi teorileri goriilmektedir. Bundan sonraki boliimde

bu teori ve yaklagimlar hakkinda bilgiler aktarilmaya ¢alisilacaktir.



Sekil 2.2: Sermaye Yapisin1 Aciklayan Teori ve Yaklasimlar

Sermaye Yapisi
Teorileri

Statik Sermaye Dinamik Sermaye
Yapisi Teorileri Yapisi Teorileri

Asimetrik Bilgi
Etkisi (Sinyal
Teorisi)

Geleneksel
Yaklagimlar

Net Gelir Finansman
Yaklagimi Hiyerarsisi Teorisi

Net Faaliyet Geliri Piyasa
Yaklagimi Zamanlamasi

=l Klasik Yaklasim

Modigliani Miller
Yaklagimlari

Dengeleme
Teorisi

Vergi ve Borg Disi
Vergi Kalkani
Etkisi

Temsilci
Maliyetleri

Finansal Sikinti
Maliyetleri

Kaynak: Teplova (2000) ¢alismasindan uyarlanarak gelistirilmistir.
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2.1.1. Statik Sermaye Yapis1 Yaklasimlari
2.1.1.1. Geleneksel Yaklasimlar
2.1.1.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimimna gore; yabanci kaynaklardan saglanan sermayenin
maliyeti 6z kaynaklarla saglanan sermayenin maliyetinden kiigiiktiir. Clinkd, isletme
sahiplerinin ustlendigi risk, bor¢ verenlerin istlendiklerinden daha fazladir. Bu
nedenle ortaklarin beklentileri ve dolayisiyla 6z kaynak maliyetleri daha yiiksektir
(Sayilgan, 2008:268-269).

Bu yaklagima gore, sermaye i¢indeki yabanci kaynak oranini artirarak, agirlikli
ortalama sermaye maliyetini diisiirmek ve firma degerini artirmak miimkiindiir.
Ancak, sermaye yapisindaki degisimin, sermaye maliyetini etkilemeyecegi varsayimi
ve bor¢lanmanin getirecegi sorunlari goz ardi etmesi yaklasimin gecerliliginin

sorgulanmasina yol agmistir (Akgiig, 1988:485-489).

Firmanin ortalama sermaye maliyeti;

(2.1)

I, = Ortalama sermaye maliyeti
O = Net faaliyet geliri

V = Firmanin piyasa degeri
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Sekil 2.3: Net gelir Yaklasimina Gore Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyetine

Etkisi

Sermaye
Maliyeti
%

»
»

Yabanc1 Kaynak/Ozsermaye

Kaynak: Oztin Akgiic (1998); Finansal Yonetim, 7.Baski, Avciol Basin-Yayin, Istanbul, s.487.

Net gelir yaklasiminda bir firmanin yabanci kaynak/6zsermaye oram ile

sermaye maliyeti arasindaki iliski Sekil 2.3°te gosterilmistir.

Firmanin piyasa degert;

v=T'1E G
i,

f = Odenen faizler
E = Ortaklarca kullanilabilir gelir (6zsermaye)

I, = Borcun sermaye maliyeti

ie = Ozsermayenin sermaye maliyeti

(2.2)
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Sekil 2.4: Net gelir Yaklasimina Gore Sermaye Yapisinin Firma Degerine Etkisi

. A
Firmanin

Degeri vV

[
»

Yabanc1 Kaynak/Ozsermaye
Kaynak: Oztin Akgiig (1998); Finansal Yonetim, 7.Baski, Avciol Basin-Yayin, Istanbul, s.488.

2.1.1.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Firma gelirlerinin degerlemesine yonelik bir yaklasim da net faaliyet geliri
yaklagimidir. Bu yaklagima gore firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve
degeri finansal kaldirag (yabanci kaynak/6zsermaye) oranindan bagimsizdir. Her

sermaye yapisi optimaldir ve sabit bir agirlikli ortalama sermaye yapist vardir (Van

Horne ve Wachowicz; 2001:446-449).

Sermaye yapisinin firmanin piyasa degeri lizerinde etkisi yoktur. Net faaliyet

geliri yaklagiminda firmanin sermaye maliyeti Sekil 2.5’tegortilmektedir.
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Sekil 2.5: Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gore Sermaye Yapisinin Sermaye
Maliyetine Etkisi

A .
Sermaye le
Maliyeti

»
>

Yabanc1 Kaynak/Ozsermaye
Kaynak: Oztin Akgiig (1998); Finansal Yonetim, 7.Baski, Avciol Basin-Yayin, Istanbul, s.490.

Bu yaklasimda yabanci kaynagin faiz disindaki gizli maliyetleri de hesaba
katilmistir. Bor¢ maliyeti sabit olmakla birlikte bor¢glanma orani arttikga, firma
yatirimeilar tarafindan daha riskli goriileceginden Ozsermaye maliyeti artacaktir

(Sayilgan; 2008:270-271).

2.1.1.1.3. Geleneksel Yaklasim

Bu yaklagima gore, isletmenin yalnizca bir optimal sermaye yapisi vardir.
Isletme, finansal kaldirag faktdriinden yararlanarak sermaye maliyetini diisiirebilir ve
isletme degerini yiikseltebilir. Ancak, bor¢lanma yoluyla agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin diisiiriilmesi olanagi bir noktada son bulmaktadir. Bu noktadan sonra
agirlikli ortalama sermaye maliyeti artmaktadir. Bu artisin nedeni, yabanci kaynak
sahiplerinin bor¢ vermekten kacinmalar1 veya daha yiiksek faiz beklentileri yaninda

ozkaynak sahiplerinin de getiri beklentilerini artirmalaridir (Oztin, 1998:491-492).
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Sekil 2.6: Geleneksel Yaklasimda Sermaye Yapisimin Sermaye Maliyeti
Uzerindeki Etkisi

Sermaye )
Maliyeti le

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye

Kaynak: Oztin Akgiig (1998); Finansal Yonetim, 7.Baski, Avciol Basin-Yayin, Istanbul, s.494.

Geleneksel yaklasimda yabanci kaynak/6zsermaye oranindaki degismenin
sermaye maliyeti ve firma degeri lizerine etkisi Sekil 2.5 ve Sekil 2.6’da agik olarak
goriilmektedir. Borcun maliyetinin minimum degerinden sonra artmaya basladigi
nokta optimal sermaye yapisin1 gosterir, bu noktadan sonra AOSM artmaya, piyasa

degeri diismeye baglar.

Sekil 2.7: Geleneksel Yaklasimda Sermaye Yapisinin Firma Degeri Uzerindeki Etkisi

Firma
Degeri

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye
Optimal Sermaye Yapisi

Kaynak: Oztin Akgii¢ (1998); Finansal Yonetim, 7.Baski, Avciol Basin-Yayin, Istanbul, s.496.
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2.1.1.2. Modigliani Miller Yaklasim

Finans yazininda ortaya konulan sermaye yapisi modelleri, Modigliani ve
Miller’in (MM), belirsizlik ortaminda firma degerini maksimize etme prensibine
bagli olarak, sermaye maliyetini tanimladiklar1 makalelerine dayanmaktadir. MM,
borglarin kaynak ihtiyacinin karsilanmasinda Onemi ve yararlar1 hakkindaki
geleneksel yargilarin teorik gerceve ile desteklenmedigi diisiincesiyle onermelerini
ortaya koymuslardir (Pike ve Neale, 2003:708). MM, finansal kaldirag ve sermaye
maliyeti arasindaki iligkinin net faaliyet geliri yaklasimi ile aciklandigini

savunmuslardir (Van Horne ve Wachowicz, 2001:450).

MM, 1958 yilinda yayinladiklari*“The Cost of Capital, Corporation Finance and
the Theory of Investment” (Sermaye Maliyeti, Isletme Finansi1 ve Yatirim Teorisi)
adli makalede, belirli varsayimlar altinda firmanin degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu gdstermislerdir. Bu onermeler iliskisizlik Onermeleri olarak
bilinmektedir. MM’nin ortaya koydugu yaklagima gore: “Kaynagin nereden
saglandig1 degil, nerede kullanildigi 6nemlidir.” MM’ nin 6nermelerine ge¢cmeden

once varsayimlarindan bahsetmek yararl olacaktir.

2.1.1.2.1. MM (1958) Sermaye Yapis1t Modelinin Varsayimlari

MM, firma degerinin kaynak se¢imi sonucu olusan sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu asagidaki varsayimlar altinda gostermistir. Bu varsayimlar,
kaynak secimi kararlarinin firma degerini etkilemeyecegi kosullar1 ortaya

koymaktadir (Frydenberg, 2004:2-41).

1. Tim duran varliklar firmaya aittir ve tasfiye durumunda firmanin varliklar1 pazar

degerleri lizerinden satilabilir (Pike ve Neale, 2003:710; Megginson, 1997:316).

2. Sermaye piyasalar etkindir ve tam rekabet kurallar1 gegerlidir; kurumlar vergisi
yoktur, islem ve komisyon maliyetleri bulunmamaktadir, piyasadaki tiim katilimecilar
bilgiye (maliyetsiz) ulasmada firsat esitligine sahiptir (Gitman, 2009:564). Tim
menkul degerler en kiigiik parcalara bolinebilmekte ve yatirimcilar rasyonel

davranmaktadir  (Oztin, 1998:497). Yéneticiler de hissedarlarin  ¢ikarlar
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dogrultusunda firma degerini maksimize etme amacini giitmektedirler (Copeland ve

Weston, 1988:274).

3. Firmalar 6zsermaye ve bor¢ menkul kiymetleri olmak iizere sadece 2 cesit

finansal arag ihrag edebilirler (Megginson, 1997:316).

4. Yatinmcilar ve firmalar aymi iskonto oranindan alim-satim yapabilirler

(Megginson, 1997:316; Pike ve Neale, 2003:710).

5. Gelecek donemlerde beklenen faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlarn ile simdiki
faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlari aynidir (Ceylan ve Korkmaz, 2006:253). Yani
biiyiime yoktur, nakit akiglar1 daimidir ve iflas s6z konusu degildir (Megginson,

1997:316).

6. Firmalar, es risk kategorilerine goére siniflandirilabilir. Ayni grup igerisindeki

firmanin is riski ve getiri oranlar1 aymdir (Oztin, 1998:497).
7. Kurumsal ve bireysel gelir vergileri yoktur.

8. Ayni smiftaki firma hisse senetleri arasinda tam korelasyon vardir. Yani, firmalar

birbirlerini ikame edebilirler (Modigliani ve Miller, 1958:261-297).

2.1.1.2.2. MM’nin I. Onermesi: Borcun liskisizligi

MM analizleri sonucunda ii¢ 6nermede bulunmustur. Bunlardan en 6nemlisi
borcun iligkisizligi adiyla da bilinen I. 6nermedir ve ideal kosullarda borg
politikasinin hissedarlar agisindan 6nem tasimadigini gostermektedir (Brealey vd.,
2001:408). Ancak, bu kosullar bozuldugunda bor¢ firma degeriyle iliskili hale
gelecek ve hissedarlar agisindan 6nem tasiyacaktir (Frydenberg, 2004:2-42).

Bu oOnermenin 6ziinde bir firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
bor¢/6zsermaye oranindan bagimsiz oldugu ve bor¢ kullanan firmanin sermaye
maliyetinin tamamen 6zsermaye ile finanse edilen firmanin sermaye maliyetine esit
oldugu vurgusu vardir (Modigliani ve Miller, 1958:261-297). Bor¢ ile finansman
faaliyet riskini etkilemez, finansal riski artirir ve hissedarlarin bekledigi getiriyi

yiikseltir (Brealey vd., 2001:409-410). Risk-getiri arasinda dengenin kurulmasiyla 6.
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varsayimda bahsedilen ayni risk grubundaki firmalar icin agirlikli ortalama sermaye

maliyetinin ayn1 diizeyde kaldigi goriilecektir (Pike ve Neale, 2003:710-711).

MM’nin bu 6nermesine gore bir firmanin piyasa degeri sermaye yapisindan
bagimsizdir ve firma degeri beklenen getirinin, ayn1 gruptaki firmalarin sermaye

maliyeti ile indirgenmesi ile hesaplanabilir (Megginson, 2007:317);
Firma Degeri = Borglarin Piyasa Degeri + Ozkaynaklarin Piyasa Degeri

Net Faaliyet Geliri

Firma Degeri = —
Ayni Gruptaki Firmalarin AOSM

Bu durumda, ayni risk sinifina giren, net faaliyet karlar1 esit olan firmalarin
piyasa degerleri de birbirine esittir. Bagka bir deyisle, bir firma, sermaye yapisini
degistirerek, ayni risk sinifina giren ayni net faaliyet gelirine sahip baska firmaya

gdre piyasa degerini yiikseltemez (Oztin, 1998:498).

2. varsayima gore, sermaye piyasalarinda islem goren finansal varliklarin pazar
fiyatlar1 elde edilebilir biitiin bilgiyi icermektedir ve “yeni” bilgi ortaya ¢ikmasi

halinde de fiyatlar bu duruma gore hizli bir sekilde ayarlanmaktadir.

Boyle bir piyasada bir varhigmm fiyatt her yerde aymidir. Belirsizlik
donemlerinde gegici farklar olusabilir. Boyle bir piyasada diisiik degerlenmis menkul
kiymetin uzun siire diisiik degerli kalmas1 ve yiiksek degerlenmis menkul kiymetin
uzun siire yliksek degerli kalmasi miimkiin degildir. Yatirnmcilar fiyat farklarim

degerlendirerek arbitraj yolu ile kazang saglarlar.

Arbitraj, satig fiyatinin satin alma fiyatindan yiiksek oldugu ve fiyat farki
risksiz bir kar saglayan bir varligin es zamanl olarak alim ve satimidir. Satis fiyati
alis fiyatin1 astikca yatirnmcilar risksiz arbitraj kar1 saglamayi siirdiiriir ve fiyat
farklar1 ortadan kalkana kadar da islemlerini siirdiiriirler. Ekonomistler bu olay1 “tek

fiyat kanunu” olarak adlandirmislardir (Kolb ve Rodriguez, 1996:15-16).

MM tezlerini finansal piyasalardaki arbitraj imkanina dayandirmislardir.



28

Eger herhangi bir sirket ucuz yabanci kaynakla sermaye yapisini degistirerek
daha yiiksek bir piyasa degerine ulasirsa, arbitraj nedeniyle hissedarlar ayni risk
sinifindaki finansal riski daha az olan isletmelerin hisse senetlerine yatirim
yapacaklardir. Boylece, finansal riski az olan isletmenin hisse senetlerinin artis1 ile
hisse senetleri arasindaki deger farki ortadan kalkacaktir (Ceylan ve Korkmaz,

2006:253-256).

Sadece sermaye yapisini degistirerek sirket degerinin artmasi gergek¢i bir
varsayim degildir. Borgluluk oranmin artmasi sirket degerini artiriyorsa bu durum,;
gercekte deger artiran higbir faaliyet ortaya konulmadigi igin, bor¢ verenlerden

hissedarlara gelir transferi yapilmasi anlamina gelir (Pike ve Neale, 2003:711-712).

2.1.1.2.3. MM’nin II. Onermesi: Ozsermaye Maliyetinin Degisimi

MM’nin I. Onermesi sermaye maliyeti iizerinde dururken, II. Onermede
Ozellikle hissedarlarin getiri beklentisi iizerinde durulmustur. Bu onermeye gore,
finansal kaldiragtan yararlanan bir firmanin hisse senetlerinin getiri beklentisi, ayni
siifta tamamen Ozsermaye ile finanse edilen firmalarin getiri beklentilerine,
(Ozsermaye = Varliklar) bor¢/dzsermaye oranina gdre dzsermaye ve borg getiri
oranlarinin farkinin eklenmesi ile hesaplanabilir. Bu ifade asagidaki gibi formiile

edilebilir (Modigliani ve Miller, 1958:261-297; Brealey vd., 2001:410-411):

Ozkaynaklarin Varliklarin Borg / Varliklarin Borglarin

Beklenen = Beklenen + Ozkaynak| Beklenen - Beklenen

Getirisi Getirisi Orani Getirisi Getirisi
_ B

rdzsermaye =T += I o rborglar

varliklar : varliklar
O 2.3)

Firmanin bor¢/6zkaynak orani arttik¢a hissedarlar tarafindan beklenen getiri
orant da dogrusal olarak artar. Bu da, bor¢ kullannomindan kaynaklanan maliyet
avantajinin 6zsermaye maliyet artist ile sifirlandigr anlamima gelmektedir. So6z
konusu degiskenler arasindaki iliskiler asagidaki sekilde gosterilebilir (Pike ve
Neale, 2003:712-713).
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Sekil 2.8: MM’nin I. ve II. 6nermesi.

lossermaye = Ozkaynaklarn  beklenen
getirisi

Ivarhklar = Varliklarin beklenen getirisi

Beklenen Getiri

I'vorglar = Borglarin maliyeti

[
»

Borg/Ozkaynak Orani

Kaynak: Pike ve Neale (2003); Corporate Finance and Investment Decision Strategies, Prentice Hall,
4" Edition, Harlow, England, s.712.

Sermaye yapisinin de8ismesi, AOSM’yi dolayisiyla da firma degerini
etkilememektedir. MM bu Onermeleriyle, hissedarlarin bor¢/6zsermaye oranindaki
degismeye tepki gostermeyecegini varsayan geleneksel yaklagima onemli bir elestiri
getirmiglerdir. MM’ nin goriisiine gore hissedarlar, bor¢ kullanimini risk alma olarak
degerlendirerek hemen tepki verirler (Pike ve Neale, 2003:712-713). Geleneksel
sermaye yapis1 yaklasimina gore, firma yoneticilerinin birincil 6nceligi, yatirimlarin
hedef borg¢/6zsermaye oranina uygun bicimde finanse edilmesidir. MM’in sermaye
yapist Onermelerine gore ise firma yoneticilerinin birincil Onceligi yatirimlarin
finanslama bi¢imi lizerinde odaklanmaktan ¢ok, pozitif net bugiinkii degere sahip

olan yatirnmlarin uygulamaya gegirilmesidir (Alp vd., 2999:59-82).

2.1.1.2.4. MM’nin III. Onermesi: Yeni Yatirnmlarin iskonto Oram

Bir firmanin yeni yatirim kararlari icin kullanilacak olan iskonto orani,
yatirimin finansmaninda kullanilacak menkul kiymetlerin tipinden bagimsizdir
(Modigliani ve Miller, 1958:261-297). 1. 6nermenin yorumlanmasiyla, bu varsayim

dogrulanabilir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti tiim sermaye yapilarinda sabit
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olduguna gore, sermaye ile hangi projeyi finanse ederseniz edin tiim paydaslar

memnun edecek minimum getiri orant AOSM’dir.

2.1.1.2.5. Vergiler ve MM Onermeleri

MM iliskisizlik 6nermelerini ortaya koyduktan 5 yil sonra, kurumlar vergisini
hesaba katarak yeni modellerini ortaya koydular. Vergi tasarrufu goz Oniine
alindiginda, bor¢lanma firmanin degerini arttiric1 etki yapmaktadir ve bu yaklagima
gore tamamen borgla finansman firma degerini en {ist seviyeye c¢ikarmaktadir.
Kaldiragh firma degeri kaldiragsiz firma degerinden kurumlar vergisi ile kullanilan
borcun carpimi kadar daha fazladir ve asagidaki gibi formiile edilebilir (Modigliani
ve Miller, 1963:436):

E1-T TiB E1-T
s JTB BT rBov 4T
| | |

eu eu (2_4)

VL

V, =Kaldiragl firmanin piyasa degeri

E = Net faaliyet kar
T = Kurumlar vergisi orant

I,, = Kaldiragsiz firmanin vergi sonrasi beklenen getiri orant

1 = Borglarin iskonto orani.
B = Borglar.

Bor¢ faizleri {lizerinden saglanan bu vergi avantajina “vergi kalkan1”
denilmektedir. Vergiye tabi gelir diisiikse veya negatif ise borcun vergi kalkani azalir

veya tamamen ortadan kalkabilir (Van Horne ve Wachowicz, 2001:456-457).

Borglanma ile firma degeri arttigina gére, MM nin II. 6nermesinde bir revizyon
yapilip vergi etkisinin Ozkaynak sahiplerinin getiri beklentisindeki degisimi

asagidaki sekilde ifade edilebilir;

=T +B C1-T

f varliklar 5 I‘-varhklar - rborg:la.r

Ozsermaye

(2.5)
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szsermaye= Ozkaynaklarin Beklenen Getirisi
lamkla= Varliklarin Beklenen Getirisi
Mvorglar= Borglarin Maliyeti

T= Firma I¢in Gegerli Vergi Oran1

B= Borglar

O= Ozkaynaklar

Vergi etkisi de dikkate alinarak firma degeri ve sermaye maliyeti Sekil2.9’da

goriilmektedir.

Sekil 2.9: Vergi Etkisi Altinda Sermaye Maliyeti

eg — Kaldiragh firmanin beklenen
Ozsermaye getiri orani.

K, = Ortalama sermaye maliyeti

Sermaye
Maliyeti

Ky =1 (1-T) = Borg maliyeti

[

Borg/Ozkaynak

Kaynak: Pike ve Neale (2003); Corporate Finance and Investment Decision Strategies, Prentice Hall,
4th Edition, Harlow, England, s.716.
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Sekil 2.10: Vergi Etkisi Altinda Firma Degeri
A

V| = Borg kullanan firmanin
degeri

Faizin vergi tasarrufu

V\, = Borg kullanmayan
firmanin degeri

Firmanin Degeri

»
»

Borg/Ozkaynak

Kaynak: Pike ve Neale (2003); Corporate Finance and Investment Decision Strategies, Prentice Hall,
4th Edition, Harlow, England, s.716.

MM’nin vergi etkisini ortaya koydugu bu yaklasim % 100 borg¢la finansmanin
en iyi se¢enek oldugunu ima etmektedir. Ancak bu sonuca vergi hari¢ sermaye
piyasalarinin miikemmel oldugu varsayilarak ulasilmistir. Finansman segeneklerine
karar verilmesinde gercek diinyada var olan diger piyasa aksakliklar1 da hesaba

katilmalidir (Kolb ve Rodriguez, 1996:256-258).

MM once borcun iliskisiz oldugunu, daha sonra ise % 100 borcun en iyi se¢im
oldugunu ortaya koyan teorik modeller gelistirmislerdir. Ancak, bu alternatiflerin

higbiri gergek diinyadaki durumu agiklayamamaktadir.

Miller 1977 yilinda varolan kurumlar vergisi etkisi modeline kisisel gelir

vergisi etkisini de kattig1 yeni bir model gelistirmistir.

Bu modelinde ABD’deki borg/6zkaynak oraninin % 30-40 seviyelerindeyken,
ayni donemde kurumlar vergisinin % 0-50 arasinda olmasini agiklamaya ¢alismis ve
kurumlar vergisi ile gelir vergisinin ayni oranda arttigina dikkat ¢ekmistir. Kurumlar
vergisi ile gelir vergisinin hesaba katilmasiyla finansal kaldiractan saglanacak kazang

(G,) asagidaki gibi ifade edilebilir (Miller, 1977:267):
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) (2.6)
T, = Kurumlar vergisi oranu.

T, = Adi hisse senetlerinden saglanan getiriye uygulanan gelir vergisi orant.

T ,, = Bor¢ menkul kiymetlerinden (tahvil) saglanan gelirlere uygulanan gelir vergisi oran.

D, = Firmanin borglarinin piyasa degeri

Tahvil gelirlerine uygulanan gelir vergisi oranlar1 yiiksek ve hisse senedi
gelirlerine uygulanan gelir vergisi diisiikk ise bor¢lanmadan elde edilecek getiri
borcun piyasa degerinden daha diisiik hatta negatif bile olabilir. Gelir vergisi
oranlarinin esit oldugu durumda kaldiragtan dolayr herhangi bir kazang elde
edilmeyecek ve faizlerin vergi oranindan diisiilmesine ragmen piyasa degeri

etkilenmeyecektir (Miller, 1977:267-268).

Miller’in c¢alismasindaki iki Onemli varsayimi; gelir vergisinin artan oranli
olarak dilimlere ayrilmis oldugu ve yatirimcilarin faiz gelirleri {izerinden 6dedikleri
gelir vergisinin hisse senedi gelirleri lizerinden ddedikleri gelir vergisinden yliksek
oldugudur. Isletmelerin borg tahvillerine talebin artmasi, gegerli vergi oranlarinin
yatirimcilar agisindan avantajli olmast durumunda miimkiin olacaktir (Miller,
1977:268-269). Hisselerine yatirim yapacagi isletmeleri, bu isletmelerin kurumlar
vergisi ile kendi gelir vergilerinin etkilesimini dikkate alarak secen yatirimcilara

“vergi miisterisi” ad1 verilir (Kula, 2001:18-35).

Miller’in gelir vergisi ve kurumlar vergisinin birlikte degerlendirilmesi
gerektigi teziyle ilgili yapilan bir arastirmada ABD’deki gelir vergisinden muaf
belediye tahvillerinin getirilerinin, tahvil getirilerinin % 65-80°i arasinda oldugu
ortaya konulmustur. Bu durum da tahvil gelirlerine uygulanan kisisel gelir vergisi
oranlarinin % 20-35 arasinda degistigini gostermektedir. Tahvillere olan talebi, gelir

vergisi etkilemektedir (Trzcinka, 1982:907-923).
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2.1.1.2.6. MM’e Yoneltilen Elestiriler

1. Gergek piyasalarda yasal giderler ve varliklarin degerlerinin ¢ok altinda
likide doniistiiriilmesi gibi iflas maliyetleri, bor¢ orani yiiksek isletmelere yatirimin
cekiciligini azaltmaktadir (Akgii¢, 1998:498; Van Horne ve Wachowicz, 2001:452-
453). Ciinkii, bor¢ orani ile igletmenin iflas olasilig1 da artar, bu da firma degeri ve

sermaye maliyetini etkileyecektir (Gonenli, 1998:361).

2. Isletmelerin ayn1 hacimde ve karlilik oraninda faaliyetlerini siirdiirmeleri
gercek diinyada olanaksizdir. Isletmeler karlilik oranlari ve bu orana gore
olusturacaklar1 kar payr dagitim politikast ile hisse senedi fiyatlarini dolayisiyla

firma degerini etkileyebilirler (Durand, 1959:647-652).

3. Kredi maliyetleri bireysel yatirimcilar i¢in, isletmelere gore daha yiiksektir.
Isletmeler arasinda da bor¢ maliyetleri ve temin kosullari bakimidan farkliliklar
vardir (Akgiic, 1998:499). Sermaye piyasasindaki tiim katilimcilar esit sartlarda

bor¢lanamazlar.

4. Isletmelerin sadece borg ve 6zsermaye menkul kiymetlerini kullanmalar1 s6z
konusu degildir. Menkul kiymet gesitlerinde 6nemli bir artis olmustur. Finansal
yenilikler ihra¢ maliyetlerini disiirdiigiinden firmalar bu aracglara yonelmektedir

(Koller vd., 2005:476).

5. Emeklilik fonlar1 gibi bazi kurumsal yatirimcilar belirli bir borg¢luluk
oraninin iizerine ¢ikamazlar ve istedikleri zaman arbitrajdan yararlanamazlar (Van
Horne ve Wachowicz, 2001:454-455; Akgiig, 1998:499). Gelismis iilkelerde
kurumsal yatirimcilarin borsadaki paylarimin oldukga yiiksek oldugu diisiiniildiiglinde
bunun énemi daha da artmaktadir. Ornegin, Ingiltere’de borsadaki firma hisselerinin
% 60’1 kurumsal yatinmcilara aittir (Samuels vd., 1991:4-5). Ayrica, kredi
kuruluglarinin belirli borgluluk diizeyinin iizerindeki firmalara kredi vermek

istememeleri de arbitraji engelleyen bir faktordiir (Davis ve Pointon, 1984:524).

6. Sermaye piyasasindaki katilimcilarin bilgiye ayni oranda, zamaninda ve

maliyetsiz ulasma imkanlar1 yoktur (Tiirko, 2002:507). Bor¢ oranlarinin artmasiyla
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kredi verenler tarafindan istenen denetim maliyetleri, bor¢ kullaniminda olumsuz etki

yapacaktir (Van Horne ve Wachowicz, 2001:450).

7. Sermaye piyasasinda menkul kiymetlerin ihrag, alim ve satim islemlerinin
maliyetli olusu arbitraji sinirlamaktadir (Akgiic, 1998:499). Arbitraj ancak islem
giderlerinin saglanacak faydadan diisiik olmas1 durumunda yapilacaktir (Van Horne

ve Wachowicz, 2001:455).

MM’nin tezleri miikkemmel bir piyasa ortaminda sermaye yapisini agiklamis,
miikemmel olmayan piyasa ortaminda en fazla tartisilan konulardan biri olmustur.
Giiniimiize kadar ortaya konulmus olan sermaye yapisi teorilerinin hemen hepsi,
MM’nin Onermelerinin gegerliligi i¢in varsaydiklari kosullardan hangisinin daha

6nemli oldugu sorusu iizerine ortaya konulmustur (Megginson, 1997:323).

MM kendisine elestiriler yoneltilen “miikemmel piyasa” sartlarinin  var
olamayacagimi biliyordu; ancak, miikemmel olmayan sartlarda firma degerini
etkileyen kritik degiskenleri ihmal etmisti; bu da tamamen bilimsel bir yontemdir

(Pike ve Neale, 2003:710).

MM’nin tezleri ve tezlere yonelik tartigmalar sonucunda sermaye yapisinin
aciklanmasinda; finansal sikinti ve iflas maliyetleri, temsilci maliyetleri, asimetrik
bilgi (bilgiye ulasmada firsat esitsizligi) gibi modeller gelistirilmistir (Stiglitz, 1969;
Jensen ve Meckling, 1976; Ross, 1997; Leland ve Pyle, 1977).

2.1.1.3. Dengeleme Teorisi

MM’in 1958 yilinda firma degerinin maksimize edilmesi temelinde yaptig
caligmaya, vergilerin, finansal sikintt maliyetlerinin ve temsilci maliyetlerinin
eklenmesiyle baslangicta yapilan varsayimlar gercege biraz daha yaklagtirilmistir.
Tim bu c¢aligmalar bor¢lanmanin vergi ve diger getirileri ile finansal sikinti ve

temsilci maliyetlerinin dengelenmesi gerektigi sonucuna varmaktadir.
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Sekil 2.11: Bor¢ Kullammmimin Fayda ve Maliyetlerinin Dengelenmesi

MM’e gore firma degeri

Verimsiz Finansal sikint1 ve temsilci maliyetleri
y

yatirimlarin

onlenmesi

—

Borg kullanan
firmanin degeri

VL

Firma Degeri

Vergi
tasarrufu

Borgsuz Firmanin Degeri

v

Optimum Oran Finansal Kaldirag Orani

Kaynak: Koller, vd.,(2005); Valuation:Measuring and Managing the Value of Companies, Fourth
Edition, Mc Kinsey & Company, Wiley Publishing, s.477.

Optimum sermaye yapisi oldugunu kabul eden dengeleme teorisi, Sekil 2.11°de
ozetlenmistir. Sekilde gorildiigii gibi, borcun sagladig1 vergi kalkam ve verimsiz
yatirimlarin 6nlenmesi avantaji optimum sermaye yapisi noktasindan sonra, finansal
sikint1 ve temsilci maliyetleri etkisiyle azalmaktadir. Bor¢ orani yiiksek oldugunda
firma, vergi kalkan1 avantajindan en iist seviyede faydalanacaktir; ancak, bu durumda
yukarida bahsedilen etkiler sermaye maliyetini arttiracak ve firmanin degerini

azaltacaktir (Horne ve Wachowicz, 2001:457-458; Koller vd., 2005:477).

Kaldiragtan yararlanan firmanin degeri (V, ) kaldiragsiz firma V, degeri tizerine
vergi kalkani tasarrufunun bugiinkii degerinin (BDVK) eklenmesi, iflas ve finansal
sikinti maliyetlerinin bugiinkii degeri (BDIM) ile temsilci maliyetlerinin bugiinkii
degerinin (BDTM) ¢ikarilmast sonucunda gercege daha yakin olarak
hesaplanabilecektir. Bu da asagidaki gibi gosterilebilir (Van Horne ve Wachowicz,
2001:457):

V, =V, + BDVK — BDIM — BDTM 27)
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Dengeleme teorisi, firma degerinin yiikseltilmesi i¢in piyasa aksakliklarinin
etkisini en aza indirecek optimum bor¢ orani ile finansman saglanmasi gerektigini
savunmaktadir. Bu teori MM’ nin 1958 yilinda ortaya koydugu iliskisizlik hipotezine,
kurumlar vergisinin (Modigliani ve Miller, 1963), gelir vergisinin (Miller, 1977),
temsilci maliyetlerinin (Jensen ve Meckling, 1976) ve finansal sikint1 maliyetlerinin
(Stiglitz, 1969) eklenerek gercek diinya kosullarinda gecerli bir sermaye yapisi

modelini ortaya koymaya caligmaktadir.

Optimal sermaye yapisina ulagsma diislincesi, firma degerini artirma amacin
gerceklestirebilmek igin borg/0zsermaye oraninin belli araliklarda olmasi gerektigini
ima etmektedir. Firmalar optimum olarak hedefledikleri orana ulagma amacindadirlar
(Marsh, 1982:121-144). Ancak, piyasa kosullari ve menkul kiymetlerin fiyatlarmin
trendi bu amaca ulagsma motivasyonlarini etkilemektedir. Bu orani sabit tutmak, islem
maliyetleri ve isletme kararlariin sadece bu degiskene gore verilmesinin imkansizlig
nedeniyle pek miimkiin degildir. Ancak, isletmelerin finansman tercihlerinde bu hedefi
hesaba kattiklari soylenebilir (Jalilvand ve Harris, 1984:127-145).

Optimum borg¢ oran1 seviyesini statik bir oran olarak almak yerine, alt ve list
limit arasinda degisen bir oran olarak kabul eden dinamik modeller de gelistirilmistir
(Fischer vd., 1989:19-40). Fischer vd. (1989) daha riskli, kiigiik ve diisiik iflas
maliyetlerine sahip firmalarin bor¢ oranlarinin daha genis bir aralikta dalgalandiginm
ortaya koymustur. Firmalarin belirledikleri bor¢ oranina ulagsma hedefiyle sermaye
yapisina karar verdigini varsayan dinamik dengeleme yaklasiminda, 6zsermaye
agirhiginin fazla oldugu sirketlerde hedeften sapma araliginin daha diisiik ve sapma
durumunda hedefe tekrar ulagsma hizlarinin daha yiliksek oldugu goézlenmektedir

(L66f, 2004:449-468).

Dengeleme teorisine gore, bor¢ oranlar1 sektorlere, firmalara ve donemlere
gore degismektedir (Brealey vd., 2005:425; Graham ve Harvey, 2001:187-423).
Yiksek ve istikrarli getiri saglayan, maddi duran varliklara sahip ve
vergilendirilebilir kar1 tasarruf saglamaya yeterli olan sirketlerin bor¢ oran1 hedefleri

yiiksek olmalidir. Riskli, maddi olmayan varliklara sahip kar oram diisiik sirketler ise
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diisiik borg ile finansmani hedeflemelidirler (Brealey vd., 2001:425-426, Vernimmen
vd., 2009:713-714).

2.1.1.3.1. Vergi Faktorii

Yabanci kaynak kullanimindan dogan finansman giderlerinin vergiye tabi

kazangtan diisiiriilerek 6denecek vergi miktarinin azalmasi saglanabilmektedir.

MM 1958’deki Onermelerine vergi etkisini de katarak bir diizeltme
yapmiglardir. Borcun 6zsermayeye gore sagladigi en 6nemli fayda 6denen vergilerin
azalmasidir. Faiz giderleri vergiden muaf iken kar payr édemeleri muaf degildir.
Ozsermaye yerine borg¢ kullanilmas: vergilendirilen gelir miktarin1 azaltarak firmanin

degerini artirabilir (Brealey vd., 2001:413-416; Modigliani ve Miller, 1963).

Ancak, bor¢ kullanimi kurumsal vergileri azaltirken yatirimcilar i¢in daha
yiiksek gelir vergisine yol agabilir. Kurumlar vergisi ile gelir vergisi birlikte hesaba

katildiginda 6zsermaye ile finansman daha cazip olabilir (Miller, 1977:261-275).

Kar payina ve faize uygulanan gelir vergisi isletme diizeyinde vergi avantajini

azaltabilir.

Bor¢lanmadan saglanan faiz getirisi, hisse senedinin sagladigi vergi sonrasi
getiriden daha fazla ise firmalarin sermaye yapisindaki bor¢ miktar1 artacaktir. Bu
durumda kurumlar vergisinin gelir vergisinden yiiksek olmasi firmalar1 daha fazla
bor¢lanmaya yéneltecektir (Pozdena, 1987:37-50). Onemli olan firma sahiplerinin
gelirlerine uygulanan gelir vergisi dilimidir. Yiiksek vergi diliminde yer alan isletme
ortaklari, vergi indirimi avantajindan daha ¢ok yararlanabilmek i¢in, isletmelerinin

yerine kendilerinin bor¢glanmasini isterler (Kula, 2001:18-35).

MM tarafindan borcun vergi avantajinin teorik cercevede kabul edilmesiyle,
optimal sermaye hedefinin var oldugunu ortaya koyan dengeleme teorisinin temelleri
atilmistir. Sermaye yapis1 kararlarinin agiklanmasinda 6nemli yere sahip bu teoriye
gore, firmalar borcun saglayacagi vergi avantaji ile, borcun yol agabilecegi iflas ve
temsilci maliyetlerini dengeleyip optimum sermaye yapisint olustururlar (Kula,
2001:18-35).
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2.1.1.3.2. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani

Tiirkiye’de gelir vergisi kanununa gore amortismanlar gider olarak ele
alinmaktadir. Ayrica, yatirim tesvikleri ve arastirma-gelistirme giderleri indirimi
tesvikleri de saglanmaktadir. Diinyadaki uygulamalara paralel sayilabilecek bu

uygulamalar firmalara borg dis1 vergi kalkan1 avantaj1 getirmektedir.

Borg dis1 vergi kalkani, bor¢ disinda vergi tasarrufu saglamak icin kullanilan
araclardir. Firmalar 6dedikleri kurumlar vergisini azaltmak i¢in, amortisman, yatirim
tegvikleri ve vergi indirimleri, emeklilik fonlar1 gibi araclar1 bor¢ dis1 vergi
kalkanlar1 olarak kullanabilmektedir (Myers, 1984:578-579). Bu durum firmalarin
cok farkli oranlardan vergilendirilmesine yol agmaktadir. Bor¢ dis1 vergi kalkaninin
sagladig1 vergi indiriminin, borg faizlerinin sagladig1 vergi indirimi avantajina tercih
edilmesi nedeniyle borgla finansmanin azalacagi De Angelo ve Masulis (1980)

tarafindan ortaya konulmustur.

Ancak daha sonra yapilan bazi ¢alismalarda, bunun tersine bor¢ disi vergi
kalkan1 araclarinin artmasi ile bor¢ oraninin da arttigi ve bor¢ oraninin artmasinin
teminat gosterilebilen varliklara bagli oldugu ortaya konulmustur (Titman ve
Wessels, 1988:1-19; Mac Kie Mason, 1990:1471-1493).

2.1.1.3.3. Finansal Sikint1 ve iflas Maliyetleri

Vergi tasarrufu nedeniyle bor¢lanma avantajli gibi goziikse bile, belli bir
noktadan sonra bor¢larin 6denememesi, finansal sikint1 ve iflasi giindeme getirebilir.
Yatirimeilar borgluluk orani yiiksek firmalarin deger kaybina ve finansal sikintiya
girebilecegi olasiligin1 menkul kiymetlerin piyasa degerine yansitirlar. Bu da, firmanin

toplam degerinin asagidaki gibi olmasi demektir (Brealey vd., 2001:417-419):

Toplam piyasa degeri = Tamamen 6zkaynakla finansman durumundaki deger + Vergi

tasarrufunun bugtinkii degeri — Finansal sikint1 maliyetlerinin bugiinkii degeri (2.8)

Hissedarlar finansal sikinti maliyetleri yaninda finansal sikintiya diisme

olasiligim1 da bilmek isterler. Bu olasilik (P), nakit akiglarinin borca o6denen
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miktara(faiz ve anapara) orani ile nakit akislarindaki dalgalanmanin bir fonksiyonudur.

Finansal sikintinin beklenen maliyeti;
P x Finansal Sikint1 Maliyeti (FSM) (2.9
olarak hesaplanabilir (Vernimmen, 2009:708-709).

MM’in Onermeleri i¢in varsayimlardan biri iflas maliyetleri olmadigidir.
Diizeltilmis yaklagimlarinda vergi avantaji nedeniyle yiiksek bor¢lanma oraninin
firma degerini artiracagini ortaya koymuslar, ancak iflas ve finansal sikinti
maliyetlerini hesaba katmamislardir (Myers, 1984:580-581). Borglanma orani
arttikca firmanin sermaye maliyeti de artacak, faiz ve diger yilikiimliiliiklerini
O0demekte giicliik cektiginde finansal sikinti i¢ine diisecek ve nihayetinde iflas ile
kars1 karsiya gelebilecektir (Van Horne ve Wachowicz, 2003:457-458; Kolb ve
Rodriguez, 1996:258-259).

Iflas maliyetleri dolayli ve dolaysiz olarak iki gruba ayrilabilir. Dolaysiz
maliyetler, iflastan kaynaklanan yasal maliyetler, avukatlik maliyetleri, personele
tazminat Odemeleri ve varliklarin piyasa degerinin altinda satilmasi gibi
maliyetlerdir. Dolayli maliyetler ise kaybedilen satiglar ve karlar, isgiiciiniin kayb,
yatirimlarin durmasi, faaliyet performansimin diismesi, etkin olmayan varliklarin
satig1 ve finans tedariginin kaybolmasidir (Brealey vd., 2001:417-423; Megginson,
1997:333; Coskun ve Sayilgan, 2008:45-66).

Graham 2000 yilinda yaptig1 bir aragtirmada faiz giderlerinin vergi avantajinin
% 9,7 oldugunu, yatirimcilarin gelir vergileri hesaba katildiginda % 4,3’e diistiiglinii
ortaya koymustur. Almedia ve Philison (2007) yaptiklart arastirmada iflas
maliyetlerinin % 4,5 civarinda gergeklestigini gostermislerdir. Bulunan sonuglar bu
etkilerden birinin digeri tarafindan tazmin edildigini gostermektedir (Vernimmen vd.,
2009:708).

Finansal sikinti maliyetleri nedeniyle faiz maliyetlerinin artmasi borg¢ ile
finansmani 6nemli 6l¢ilide diisiirlirken, firmalarin devamliligini siirdiirmesi tehlikeye

diismekte ve yoneticiler de isini kaybetme basta olmak iizere cesitli maliyetlere
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katlanmaktadirlar (Stiglitz, 1969:784-793; Gilson ve Vetsuypens, 1993:425-458).
Finansal sikintiya ragmen, bor¢ ile finansmanin devam etmesi firma degerinin
diismesine ve iflasa neden olacaktir (Chen ve Kim, 1979:371-384). Firma degerinin
yiikseltilmesi hedefine ulasabilmek icin, sermaye yapisinda bor¢ kullanan firma,

borcun vergi avantaji ile finansal sikinti maliyetleri arasinda bir denge kurmalidir

(Robichek ve Myers, 1966:1-35; Myers, 1984:581).

Bununla birlikte iflas tehlikesi altinda olan firmalarla ayn1 sermaye yapisina
sahip, ancak finansal sikinti icine diismeyen firmalarin iflas olasiligi nedeniyle
sermaye yapisinda degisiklik yapmadiklar1 goézlenmistir (Haugen ve Senbet,
1978:383-393). Bu da, firmalarin sermaye yapisindaki borcu tek basina iflasa neden
olabilecek bir faktér olarak diistinmediklerini gostermektedir. Finansal sikinti,
firmanin iretim maliyetlerininartmasina ve {irlinlere olan talebin azalmasina,
hissedarlar ve bor¢ verenler arasinda ¢ikar catismalarinin baslamasina, isletme
faaliyetlerinin ve finansal kararlarinin firma degerini diislirmesine ve borg
kullanimininazalmasina yol agacaktir (Brealey vd., 2001:420-422; John vd.,
1992:891-917).

Finansal sikint1 ve iflas maliyetleri sektére ve firmanin varlik yapisina gore
degistigi i¢in bu iki faktorde sermaye yapisinin olusmasinda belirleyici olacaktir.
Hizl tiiketim mallari, servis ihtiyact olmayan iirlinler ve gayrimenkul sektorii igin
iflas ve finansal sikinti maliyetleri diisiik olabilir. Arastirma-gelistirme ve nitelikli
isglici gerektiren firmalar, lirlinlerin uzun siireli servis ve bakim hizmeti gerektirdigi
firmalar cok yiiksek finansal sikinti maliyetlerine katlanmak zorunda kalabilir
(Brealey vd., 2001:424-426; Koller vd., 20005:477). Ornegin, otomotiv firmasi
Chrysler 1979°da iflas riski yasadiginda, satislart % 40 oraninda azalmistir (Opler
vd., 1997:21).

Varliklarinin biiyiik oran1 maddi duran varliklardan olusan, gelik gibi iirtinleri
diger sektorlere girdi olan ve altyapr sektorlerinde faaliyet gdsteren firmalar igin
finansal sikint1 ve iflas maliyetleri goreceli olarak daha diisiik gergeklesecegi igin
bor¢ oranlar1 daha yiiksek olabilir. Varliklar1 i¢cinde lisans ve patent gibi maddi

olmayan varliklarin orani yiiksek olan firmalar i¢in finansal sikinti ve iflas
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maliyetleri yiiksek olacagindan bu firmalarin bor¢ oranlart daha diistiktiir

(Megginson, 1997:330-331; Myers, 1984:581).

Ar-Ge ve reklamcilik gibi maddi olmayan varliklar1 agirlikta olan sektorlerde
faaliyet gosteren firmalarin borglanma orani daha diisiik iken; sabit sermaye (tesis,
ekipman gibi) yatirimlarina sahip firmalarin daha yiiksek bor¢lanma oranlarina sahip

oldugu yapilan bir ¢aligmada ortaya konulmustur (Long ve Malitz, 1983:23-24).

Kazanglar1 ve dolayisiyla nakit akislari istikrarli olmayan, donemsel talep
degiskenligi yasayan firmalar ile iflas durumunda varliklari degerinin ¢ok altinda
satilacak firmalar bor¢lanma oranlarini diisiik tutmalidirlar (Vishwanath, 2007:306;

Bradley vd., 1984:857-878).

Biiyiik 6l¢ekli firmalar i¢in finansal sikinti maliyetleri, iflas maliyetlerinden
daha yiiksektir. Iflas maliyetleri sirketin degerininin % 3’iine tekabiil ederken,
firmanin iflas dncesinde yasadigi deger kaybinin ¢cok daha yiiksek oldugu sonucunu
ortaya koyan akademik aragtirmalar mevcuttur (Weiss, 1990:285-314). Biiyiik
firmalarin karsilasacagi dolaysiz maliyetler, onlar1 bor¢ kullanmaktan vazgecirecek
kadar biiyiik degildir (Warner, 1977:337-347). Ancak, dolayl iflas maliyetleri
borcun saglayacagi getiriden ¢ok yiiksektir (Altman, 1984:1067-1089). Tiirkiye’de
yapilan bir ¢calismada da finansal sikint1 ve dolayl: iflas maliyetlerinin, dolaysiz iflas
maliyetlerinden daha yiiksek oldugu ve bu siiregte firmalarin faaliyet
performanslarinda 6nemli diislisler yasandigi saptanmistir (Coskun ve Sayilgan,

2008:45-66).

Yiiksek bor¢luluk orant ve borclanmaya izin veren finansal esnekligin
kaybolmasi, sektdrde ortaya ¢ikacak firsatlarin degerlendirilememesi nedeniyle pazar
pay1 ve karliligin diismesine yol agarak isletmelerin rekabet giiciinii olumsuz yonde

etkilemektedir (Phillips, 1995:189).

ABD gibi bazi gelismis iilkelerin iflas kanunlarinda, finansal sikintidaki
firmalar1 kurtarmaya yonelik maddeler vardir (Hurst, 2000:130-132). iflas
mahkemeleri 6ncelik haklarini ihlal ederek firmaya kredi verenlerin maliyetlerini ve

iflasin ertelenerek sonucunda hissedarlarin da maliyetlerini artirabilmektedirler
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(Betker, 1995:161). Japonya gibi bazi iilkelerde ise durum bunun tersidir ve iflas
kanunlar1 kredi verenleri korumaktadir. Bu da Japon firmalarin borgluluk oranlarinin

daha yiiksek olmasini saglamaktadir (Hoshi vd., 1990:67).

Tirkiye’de kredi verenlerin giiglii oldugu bir ortam mevcuttur. Bununla
birlikte, isletmelerin finansal sikintilarin1 azaltmak amaciyla bazi donemsel
iyilestirmelerin yapildig1 da gériilmektedir. Ornegin, 2002-2005 yillar1 arasinda
“Istanbul Yaklasimi” ile 322 isletmenin ve 2007-2009 yillar1 arasinda “Anadolu
Yaklasim1” ile 120 KOBI’nin borglar1 finansal sektdr tarafindan yeniden
yapilandirilmis ve finansal sikintidaki isletmelere yeni krediler saglanmistir (BDDK,

2010:72-74).

2.1.1.3.4. Temsilci Maliyetleri

Temsilcilik iligkisi, hissedarlar veya vekalet veren kisilerin bagka bir kisiyi
(temsilciyi) kendi adlarina karar verip uygulamaya yetkili kildiklarinda ortaya
c¢ikmaktadir. Hissedarlar, bu sekilde varliklarini teslim ettikleri temsilcilerin,
varliklarin degerlerini artiracak kararlart alip uygulamalarimi beklerler. Ancak,
yoneticilerin varsayildigi gibi varliklarin degerini artirma motivasyonu ile davranip

davranmadig1 6nemli bir konu olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Yoneticiler kendi finansal ¢ikarlarimi  diisiinerek kisa vadeli kar
maksimizasyonuna yonelirler. Yoneticilerin kararlarin1 kendi ¢ikarlarini 6n planda
tutarak yonlendirdigini savunan bu ilke “geleneksel ekonomik model” olarak
bilinmektedir (Kolb ve Rodriguez, 1996:15-16).

Keynes, 1920’lerde, hissedarlarin servetlerini emanet ettigi yOneticileri
yonlendirmeleri ve daha fazla kontrol etmeleri gerektigini vurgulamistir (Samuels,
1991:7). Hissedarlar varliklarinin  kendi c¢ikarlar1  dogrultusunda  yonetilip
yonetilmedigini kontrol icin ¢esitli denetim araglarina basvurmaktadirlar. Temsilcilik

iliskisinden kaynaklanan maliyetlerin en agik olan1 denetim maliyetleridir.

Hissedar ve yoneticilere isletmeye bor¢ verenleri de ekledigimizde, isletmeyi

cesitli anlagmalar ile bir araya gelmis bir ekip olarak degerlendirebiliriz. Grup
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icindeki katilimcilarin beklentileri farklidir ve herkes kendi ¢ikarini maksimize
etmeye calisir (Fama ve Jensen, 1983). Firma paydaslari arasindaki c¢ikar
catismalarinin temelinde, risk algilamalarinin farkli olmasi yatmaktadir (Donaldson,
1963). Hissedarlar kendi paylar1 kadar etkilenecekleri sistematik riski diigiintirken,
yoneticiler firmanin faaliyet riski de dahil tiim riskleri hesaba katarak karar almaya
calisirlar (Samuels vd., 1991:6). Normal kosullarda yoneticiler, tim paydas
gruplarinin ¢ikarlarin1 dengeleyerek, firma degerini artirma amacina yonelik faaliyet

gostermektedirler.

En etkin piyasalarda bile firmada verilen kararlarin bir firsat maliyeti
mevcuttur. Yoneticilerin etik kurallara uygun olmayan, tek tarafli c¢ikar
maksimizasyonu odakli kararlar1 firsat maliyetlerinin {izerine temsilci maliyetlerinin

de eklenmesine yol agmaktadir.

Firmanin sahibi ve yonetimi aynm1 oldugunda, firma sahibi tiim maliyetlere
katlanir ve tiim gelirlere de sahip olur. Ancak, firma sahibi kiigclik bir hisseyi
sattiginda, firmay1 kontrol edecek ve kararlara ortak olacak birini ise dahil etmis olur.
Yonetimin ve paydaslarin ¢gikar ¢atismalar1 bu noktada baslar; bunlar hissedarlar ve
yoneticiler arasindaki ¢ikar catismalari ve isletmeye bor¢ verenlerle hissedarlar
arasindaki ¢ikar catigmalart olarak iki ana grupta ele alinabilir (Jensen ve Meckling,
1976:305-360).

2.1.1.3.4.1. Hissedarlarla Yoneticiler Arasindaki Temsilci Maliyetleri

Ozsermaye paymim sahibi hissedarlar ile yoneticiler arasindaki temsilci
maliyetleri; (a) denetim ve gozetim maliyetleri, (b) yoneticilere verilen iicret, hisse
senedi, prim gibi tesvikler ve (c) yoneticilerin hissedarlarin ¢ikarlarina ters olarak
verdikleri kararlardan kaynaklanan kayiplar olmak {izere ii¢ ana baslikta 6zetlenebilir

(Jensen ve Meckling, 1976:305-360; Chakraborty, 2010:296).

Jensen ve Meckling’e (1976) gore yoneticiler ile hissedarlar arasindaki g¢ikar
catigmalari, yoOneticilerin firma gelirlerinin tamamina sahip olmamasindan
kaynaklanmaktadir. Yoneticiler kendi g¢abalari sonucunda elde edilen getirilerin

timlinii almazken, bu c¢abalar1 gostermemeleri durumunda ortaya ¢ikacak
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maliyetlerden sorumlu tutulmaktadirlar. Bunun sonucunda, yoneticiler kisisel yarari
diistinme ilkesine gore hareket ederler ve firmanin gelirlerinin azalmasi pahasina,

kendi gelirlerini maksimize edecek kararlar alabilirler.

Ozsermaye orani yiiksek veya karlilik nedeniyle nakit kapasitesi biiyiik olan
firmalarda, yoneticiler bu finansal fazlaligi verimsiz projelerde ve kendi kisisel
cikarlarina uygun alanlarda kullanma egilimindedirler (Jensen ve Meckling, 1976:305-
360). Firmanin ger¢ek nakit akisi, alinan kararlarin Ozellikle varlik yapist ve
gelecekteki karlilik tizerindeki etkileri tam anlamiyla ancak yoneticiler tarafindan
bilinmektedir. Firmayla ilgili bu bilgilerin piyasa katilimcilar: tarafindan dogrulanmasi

ancak iflas ve tasfiye siirecinde miimkiindiir (Frydenberg, 2004:14-15).

Sermaye yapisinda bor¢ oraninin artmasi, serbest nakit akisini kisitlayarak
yoneticileri  kontrol ~mekanizmas: saglar  (Jensen, 1986:323-329). Borg
yiikiimliiliiklerinin yerine getirilme zorunlulugu yaninda hissedarlara temettii
O6demelerinin siirdiiriilebilmesi, verimli yatirim projelerinin uygulanmasiyla miimkiin
olacagindan yoneticiler mevcut kaynaklari en optimum kullanarak firma degerini
artirma amacinda olacaklardir. Bu nedenle borgla finansman hissedarlarla yoneticiler
arasindaki c¢ikar catismasindan kaynaklanan temsilci maliyetlerini azaltici rol

oynayacaktir.

Jensen (1986) bu tezini, daha Once yapilan ampirik caligmalarla ortaya
konulmus bor¢ menkul kiymeti ihract yada firmanin kendi hisse senetlerini
bor¢glanma yoluyla geri satin almasmin hisse senedi degerini artirmasina

dayandirmistir (Jensen, 1986:323-329).

Bor¢ oraninin yiliksek olmasi firmanin tiim gelirlerinin denetlenmesini
saglamaz, ancak firmay1 iflasa gotiirebilecek oranda onemli nakit hareketlerinin
gbzden kagmasini Onleyebilir (Stiglitz, 1988:121-126). Bununla birlikte, yliksek borg
orani firmanin yoneticilerinin verimsiz projelerle birlikte pozitif net bugiinkii degere
sahip projeleri reddetmesi ve fonlar1 borglarin 6denmesine ayirmasina yol agacaktir
(Stulz, 1990:3-27). Burada 6nemli olan nokta, yoneticilerin AOSM altinda getiri

saglayan herhangi bir yatirim yapmalarin engellenmesidir.
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Hissedarlarla yoneticiler arasindaki c¢ikar catigmalari, firmanin baska bir
sirketin satin alma hedefi olmas1 durumunda da giindeme gelmektedir. Bu durumda
hissedarlar normalin iistiinde bir gelir saglama imkani elde ederken, yoneticiler
statiilerini kaybetme riski ile kars1 karsiya kalirlar ve bunu zorlastirmak igin borg
oranini artirip satin alinmayr caydirict 6nlemler (poison pills) alirlar (Jensen ve
Ruback, 1983:5-50; Stulz, 1990:3-27). Bu 6nlemler “hissedar haklar1 plan1” olarak
da anilir ve firmanin satin alinmasi durumunda mevcut hissedarlarin kendi
firmalarinin ve satin alan firmanin hisselerini daha diisiik fiyattan satin alabilmesi ve
satin alma faaliyeti sonrasinda yonetim kurulunda eski hissedarlarin s6z sahibi
olmasi gibi onlemleri icerir (Eckbo, 2008:336-347). Satin alinmaya karsi alinan
caydiric1 onlemler hissedarlarin getirisini azaltic1 etki yapmaktadir ve bu onlemlere
sahip oldugu firma hisse oran1 diisiik yoneticiler daha ¢ok basvurmaktadir (Malatesta

ve Walkling, 1988:347-376).

Temsilci maliyetlerinin bor¢glanma politikasi tizerindeki etkisi hakkinda yapilan
bir arastirmada, yoneticilerin yiiksek hisse sahibi oldugu firmalarin, daha az hisse
sahibi oldugu firmalara gore daha yiiksek bor¢ oranlarina sahip oldugu ortaya
konulmustur (Kim ve Sorensen, 1986:131-144). Bu konuda yapilan bagka bir
caligmada ise bunun tam tersi bir sonuca ulasilmistir; yoneticiler hisse oranlari
arttik¢a, daha az risk almay1 hedeflemekte ve bor¢lanmayi azaltmaktadirlar (Friend

ve Lang, 1988:271-281).

Temsilci maliyetleri, ¢ikar gruplariin firma ile ilgili bilgilere ulasmada ayni
firsatlara sahip olmamasi (asimetrik bilgi etkisi) ve birlikte hareket edememe
nedeniyle artmaktadir (Wolf, 2002:13). Ancak, hissedarlarin yapisinda degisimler
olmus, bireysel yatirimecilar kurumlar kurup isletmeleri daha siki denetlemeye ve
danigmanlik hizmetleri alarak, firma yatirimlarini yonlendirme c¢abasina girmislerdir

(Samuels, 1991:4-5).

Hissedarlarla yoneticiler arasindaki temsilci maliyetlerini azaltmak amaciyla bazi
tesvik ve kontrol araglart kullanilmaktadir. Gelire endeksli primler, yoneticilere hisse
verilmesi ve yiiksek yillik maas gibi tesvikler yoneticilerin performansinin artmasinda

ve hissedar degerinin yiikseltilmesinde 6nemli rol oynamaktadir (Kaplan, 1994:510-
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546). Etkin, rekabetci ve seffaf piyasa ortaminda firma degerinin diismesinde temsilci
maliyetlerinin etkisi agik olarak anlasilacak ve bu maliyetler sonugta yoneticilerin isini

kaybetmesine yol agabilecektir (Pike ve Neale, 2003:15-16).

Yatinm kararlar1 alinirken, ana kriter nakit akisinin net bugilinkii degerini
maksimize etmek iken, yoneticiler yiiksek primler ve terfi beklentileri gibi nedenlerle
kisa vadeli karli projeleri, uzun vadede daha verimli olacak projelere tercih
edebilirler (Samuels vd., 1991:6-7). Bu yoneticilerin projeleri degerlendirirken geri
O0deme kriterlerine 6nem vermelerinin nedenini agiklamaktadir (Donaldson, 1963).
Bu etkinin isletmeye olan olumsuz etkilerini azaltmak i¢in yoneticilere prim ve

tesvikler kisa vade i¢in degil, 3-5 y1l gibi uzun vadelerde verilmelidir.

Temsilci maliyetlerinin azaltilmasi i¢in dnlemler:

o Serbest piyasada basarisizligin yoneticileri caydiran bir faktdr olmasi,

e i¢ denetimler,

e Yonetim kurulunun olusturulmasinda ve raporlamada diizenlemeler,

e Bagimsiz denetimler ve muhasebe standartlarina uyulmas: ile seffafligin
saglanmasi,

e Is ahlaki ve degerlerine uyulmasi,

e Kredi derecelendirme skorlari,

seklinde siralanabilir (Wolf, 2002:13).

2.1.1.3.4.2. Hissedarlarla Kredi Verenler Arasindaki Temsilci Maliyetleri

Isletmeye borg verenlerle hissedarlar arasindaki temsilci maliyetlerinin ana
nedeni; borcla saglanan finansmanin bor¢ verenlerin ¢ikarlarina uygun olmayan
alanlarda degerlendirilme olasiligindan kaynaklanmaktadir (Jensen ve Meckling,
1976:305). Firma sahipleri olarak hissedarlar, yatirimlara, temettii 6demelerine, yeni
tahvil ihracina ve nakit ¢ikisina yol acacak gesitli uygulamalara karar verirler. Bu

uygulamalar hissedarlarla kredi verenler arasinda temsilci maliyetlerine yol acabilir.

Smith ve Warner’e (1979) gore, hissedarlarla yoneticiler arasinda temsilci

maliyetine yol acabilecek dort ana cikar gatismasi kaynagi vardir. Bunlar, riskin
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kredi verenlere aktarilmasi, temettii 6demelerinin arttirilmasi, kreditor haklarinin
sulandirilmasi ve karli yatirimlarin azalmasi veya iptal edilmesidir (Smith ve Warner,

1979:3).

Borglanma oranmin yiiksek olmasi hissedarlari, bor¢ verenlerden hissedarlara
dogru bir gelir aktarimina tesvik eder (Fama ve Miller, 1972:276). Eger riskli
yatirimlar gergeklestirilir ve kar saglanirsa, getirinin ¢cogu hissedarlara aktarilacak;
bor¢ verenler ise sadece belirlenmis olan faiz gelirlerini kazanacaklardir. Eger
yatirimlar basarisiz olup, alinan risk firmanin iflasina yol acarsa bor¢ verenler tiim
maliyetleri karsilayacaklardir (Vernimmen vd., 2009:707). Bu sekilde risk

hissedarlardan kredi verenlere aktarilmis olacaktir.

Firma, temettii politikasinin istikrarli olacagi varsayimu ile tahvil ihrag ettikten
sonra, tahvil ihracinda gegerli olan kosullar degistirilebilir ve hissedarlara verilen
temettiiler artirilarak yatirim projeleri iptal edilebilir. Ayrica, art niyetli hissedarlar,
firmanin degerli varliklarin1 da elden ¢ikararak iflasin esigine gelen “i¢i bosaltilmisg”
firmay1 kredi verenlere birakabilirler. Boylece, firmanin tasfiyesi borglarin

O0denmesine yeterli olmadigindan kreditorler zarara ugramis olurlar (Brealey vd.
2001; 425-426).

Hissedarlar baslangigcta bor¢glanma konusunda tutarli, firmanin bor¢lanma
miktar1 teminat degeri olan varliklara bagli ve iskonto orani bu kosullara paralel
belirlenmisken, strateji degistirerek yeni bor¢ temini yoluna gidebilirler. Bu borg
daha oncelikli veya onceki bor¢ ile ayni1 Oncelik hakkina sahip oldugunda, eski
kreditorlerin haklar1 sulandirilmis ve bor¢ daha riskli hale getirilmis olur. Bu sekilde,
hissedarlar riskli bor¢ teminini, risksiz bor¢ temini gibi diisiik iskonto orani ile

saglamis olurlar. Aradaki fark kreditorlerin zarar1 olacaktir (Finnerty, 2007:49-50).

Ozellikle yatirimlardan elde edilecek getirilerin kreditorlerle paylasildig
durumlarda, hissedarlar pozitif net bugiinkii degere sahip projeleri iptal edip
yatirimlart azaltabilirler. Bu durum da kreditorlerle hissedarlar arasinda temsilci

maliyetlerine yol agar (Myers, 1993:4-14).
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Kredi verenler, firma ile arasindaki temsilci maliyetlerini azaltmak amaciyla
sozlesmeye finansal denetim raporlarinin yayinlamasi, temettii 6demelerinin
kisitlanmasi, yeni bor¢glanmanin engellenmesi ya da belli kosullara baglanmasi ve
yatirnm kararlarina miidahale edilmesi gibi bazi1 kosullar koyabilirler (Kalay,
1982:211-233). Ayrica, yiiriirlikteki yasalar, bor¢lar i¢in teminat gdsterilmesi ve
hisse senedine donistiiriilebilir tahvil ihract gibi yontemler de iki taraf arasindaki

temsilci maliyetlerini azaltacaktir (Frydenberg, 2004:16-18).

Borcun temsilci maliyeti, yanlis yatirim kararlar1 nedeniyle hissedarlarin deger
kaybina yol acar. Bu nedenle bor¢ kullanan firmalar, borcun faydasi ile temsilci

maliyeti arasinda bir denge kurmak zorundadirlar.

2.1.2. Dinamik Sermaye Yapisi Teorileri

MM’in varsayimlarindan biri de piyasalarin etkin olmasi ve tiim katilimcilarin
dogru bilgiye zamaninda ulasabilmesidir. Etkin piyasa teorisine gore, giiclii tipte
etkinlige sahip piyasalarda olusan fiyatlar, ge¢mis fiyatlarin olusmasinda yer alan
bilgilerin halka aciklanan ve gergek degeri belirlemede 6nemli halka agiklanmayan
tim bilgileri yansitmaktadir (Brealey vd., 2001:321-326). Boyle bir durumda

katilimcilarin higbiri ortalamanin tizerinde gelir elde edemeyecektir.

Gergek diinyada piyasalar etkin degildir. Firma yoneticileri ve diger cikar
gruplar1 arasinda isletme hakkindaki bilgilere ulasmada firsat esitsizligi (asimetrik
bilgi) mevcuttur (Ross, 1977:23). Etkin olmayan piyasalarda sadece dengeleme
teorisinde bahsedilen belirli kabullere gore finansman saglanmasi ger¢ekgi degildir.
Bu durum da firmalarin mevcut kosullara gore degisen dinamik bir sermaye yapisi
stratejisi benimsemelerine yol agmaktadir. Dinamik sermaye yapisi teorileri agagida

aciklanmaya caligilmistir.

2.1.2.1. Asimetrik Bilgi Etkisi (Bilgiye Ulasmada Firsat Esitsizligi)

Asimetrik bilgi, yoneticilerin firma faaliyetleri, yatirim planlar1 ve gelecekteki
nakit akiglar ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olmasidir. Yatirimecilarin risklerini
etkileyecek ve karar vermesinde onemli olacak bilgilere dogru ve zamaninda

ulagilmas1 zor oldugunda, yatirimcilar yoneticilerin davranislarini izleyerek karar
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vermeye ¢aligirlar. Firmanin sermaye yapisi se¢imi, firmanin gergek durumu ile ilgili
bilgiyi piyasalara ileten bir sinyaldir ve yiikiimliilikklerini karsilayabilen kaliteli bir
firma olup olmadig1 hakkinda fikir verir (Ross, 1977:23; Leland ve Pyle, 1977:371).
Firmalarin sermaye yapis1 kararlariyla piyasayr bilgilendirerek asimetrik bilgi
etkisini azaltmayr amacladiklarini 6ne sliren yaklasim sinyal teorisi olarak

bilinmektedir.

iflas riskine ragmen borgluluk oranmin fazla olmasi firmanin daha kaliteli
oldugunun bir isaretidir (Van Horne ve Wachowicz, 2001:459-460). Borcla
finansman, yoneticilerin firmanin diisiik degerlendigini, deger artis1 beklentisi i¢inde
oldugunu ve bu getiri artisint mevcut hissedarlar ile paylagmak istediklerini
gostermektedir. Firmanin yiiksek degerlendigini diisiindiiklerinde ve gelecekte bazi
finansal sikintilar 6ngoriiliiyorsa, yoneticiler hisse senedi ihracina yonelirler (Ross,
1977:23-40 ve Leland ve Pyle, 1977:371-388). Yoneticilerin bu kararlari, deger
aktarimi anlamina geldiginden firmaya bor¢ verenler de kendi ¢ikarlarin1 korumak

icin bu sinyalleri izlerler (Stiglitz, 1988:121-126).

Ayrica, firmanin borg ihrag etmesi, pozitif net bugiinkii degere sahip yeni bir
projenin kabul edildigi seklinde yorumlanir. Bunun nedeni, yoneticilerin firmanin
piyasa degerini artiracak projeleri borclanarak finanse etmeyi tercih edecekleri
varsayimina dayanmaktadir. Gelecekte artacak getiri beklentisi, hissedarlarin daha
riskli olmasina ragmen, firmadaki hisse oranlarimin yeni ihrag yoluyla azalmasi

yerine borcu tercih etmelerine yol agar (Harris ve Raviv, 1990:321-349).

Yatirnmcilarin  sermaye yapisinda borcun artmasimi olumlu ve azalmasini
olumsuz olarak degerlendirdigini ortaya koyan ampirik ¢aligmalar yapilmistir. Firma,
bor¢lanarak hisselerini geri satin alma veya borglanarak bagka bir firmay: satin alma
gibi kararlar verdiginde hisse senedi fiyatlar1 artmaktadir (Masulis, 1980:139).
Borcun azaltilarak 6zsermayenin artirilmasi, yeni hisse senedi ihract ve firmanin
kendi hisseleri karsiliginda bagka bir firmayr satin almasi ile hisse senedi fiyatlari

azalmaktadir (Loughran ve Ritter, 1995:23).
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Verimli yatirnm projelerinin hisse ihraci ile karsilanmasi gerektiginde, bu
durum piyasa katilimcilarinin yetersiz bilgiye sahip olmasi nedeniyle firmanin diigiik
degerlenmesine  yol agabilecektir.  Yiksek getiri  saglayacak projelerin
gerceklestirilmesi ve asimetrik bilgi etkisiyle firmanin diisiik degerlenmesinin
engellenmesi i¢in, firmanin Ozkaynaklari ya da borgtan olusan “finansal
fazlalik”larin kullanilmas: gereklidir. Bu finansal fazlaliga sahip firmalar hisse
senedi veya riskli tahvil ihracini tercih etmeyeceklerdir (Myers ve Majluf, 1984:187-
221).

Bir firma yatirimlarimi finanse etmek i¢in, yatirimcilara risk ve getiri
durumlarina gore farkli oranlarda gelir saglayan finansal araglar sunmaktadir
(Taggart, 1986:35-42). Yatirimcilar, firmalarin tercih ettigi finansman araglari ve
bunun sonucunda olusan sermaye yapisi kararlarina dayanarak firma yoneticileri ile

aralarindaki asimetrik bilgi etkisini azaltmaya ¢alisirlar.

Asimetrik bilgi etkisine dayanan sinyal teorisine gore, degeri yiiksek olan
firmalarin bor¢ orani yiiksektir ve bu diisiik bor¢ orani ile finanse edilebilen degeri
diisiik firmalara gore rekabet istiinligli saglamaktadir (Noe, 1988:331; Narayanan,
1988:39).

Sinyal teorisi, bor¢ orani ile karliligin dogru orantili oldugunu ve biiyiliyen
firmalarin daha ¢ok asimetrik bilgi etkisine sahip olmalar1 nedeniyle daha ytiksek

bor¢ oranina sahip olmalari gerektigini savunmaktadir (Megginson, 1997:342-343).

Y oneticilerin yanlis sinyal verme thtimalinin yiiksek olmas1 ve ¢ikar gruplarina
sermaye yapisini degistirmek gibi maliyetli kararlar yerine daha etkin ve ucuz
yontemler ile bilgi aktarilabilecegi nedeniyle bu yaklagim elestirilmektedir (Van
Horne ve Wachowicz, 2001:17-18). Sermaye yapisi kararlartyla verilen sinyaller kisa
vadeli fiyat dalgalanmalarina yol agsa da, uzun vadede firma degerini etkilemez.
Ciinki, yoneticiler firma kosullarinin gerektirdigi kararlar1 sinyal etkisine ragmen
vermek zorundadir (Koller vd., 2004:499). Giinlimiizde, kredi derecelendirme ile
firma disindan bagimsiz kuruluslarin inceleme ve raporlart asimetrik bilgi etkisini

onemli oranda azaltmaktadir (Pagratis, 2005:33).
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Ayrica, hissedarlar, kreditorler, ¢alisanlar ve toplum gibi tiim paydaslarin
zamaninda dogru bilgilendirilmesi, ¢ikar gruplarmin kendileriyle ilgili kararlarda
etkili olmas1 kurumsal yonetisim ile saglanabilmektedir. Karar vericilerin diger ¢ikar
gruplarindan bagimsiz hareket etmesi, tim paydaslar agisindan en iyi kararlarin
verilmesini engelleyebilir (Aghion ve Bolton, 1988:473-494). Kurumsal yonetigim,
yonetim yapilarinin iliski i¢cinde olduklari tiim kesimlere giliven verici nitelikte
olmasidir. Yonetim anlayisinin ise etkililik, tutarlilik, seffaflik, adil olmak, hesap
verebilirlik, katilimcilik/yayihm ve sorumluluk ilkelerini hayata gecirecek sekilde
olusmasidir (Argiiden, 2011:1). Giiniimiizde yayginlasan kurumsal yoOnetisim
uygulamalar1 asimetrik bilginin engellenmesine katki saglamakta ve firma degerini

artirmaktadir.

2.1.2.2. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman hiyerarsisi teorisine gore, firmalarin hedef borgluluk orani ve firma
degerinin artirilmast acisindan optimal sermaye yapist s6z konusu degildir.

Finansman kararlarinda hedef bor¢luluk orani degil, finansman hiyerarsisi onemlidir

(Myers, 1984:575).

Firmalarin fon ihtiyaglarin1 oncelikle i¢ kaynaklardan karsiladiklart Donaldson
(1961) tarafindan ortaya konulmus, Myers (1984) tarafindan teorik ¢ergeveye oturtularak
finansman hiyerarsisi olarak literatiire yerlesmistir (Myers, 1984:575-592).

Finansman hiyerarsisi firmalarin finansman tedarigi davranislar ile ilgili olarak

su varsayimlarda bulunmaktadir (Myers, 1984:575-592):
1. Firmalar 6ncelikle i¢ kaynaklar tercih ederler.

2. Temettii O0demeleri yatirim firsatlar1 ile uyumlu olarak yapilir, ancak bu

dengeleme kademeli olarak gerceklestirilebilir.

3. Temettii 6demeleri, getirilerdeki ve yatirim firsatlarindaki dalgalanmalara ragmen

istikrarli olarak 6denmelidir.
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4. Eger dis finansman gerekli ise oncelikle en risksiz olani segilir; borg, tahviller,
hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller gibi melez menkul kiymetler ve en sonunda

hisse senedi ihracu.

Finansman se¢imindeki bu hiyerarsik yaklasim, asimetrik bilgi etkisinin fon
kaynagina etkisi nedeniyle benimsenmektedir. Firma igindeki dagitilmayan karlarin
kullanilmast asimetrik bilgiden etkilenmezken, sirastyla bor¢ ve 6zsermaye menkul
kiymetleri ihraci finansal piyasalarda asimetrik bilgi nedeniyle farkli yorumlamalara

yol agacaktir.

Firmalar finansman hiyerarsisini piyasa denetiminden kac¢inmak, finans
tedariginin islem maliyetlerini ve asimetrik bilginin yol agacagi olumsuz etkileri
azaltmak amaciyla uygularlar (Donaldson, 1961:67; Myers, 1984:584; Myers ve
Majluf, 1984:187-22). Finansman hiyerarsisi teorisine gore, firmalarin net kar gibi i¢
finansman kaynaklar1 yiliksek oldugunda bor¢lanma oranlarinin diisiik olmasi

beklenmektedir.

Firmanin durumu ve piyasa kosullart da géz oniine alindiginda hisse senedi
thraci, bor¢ kullanimindan daha avantajli olabilir (Van Horne ve Wachowicz,
1991:459-460). Ancak, gerektiginde bor¢ tedarigi yapilabilmesi i¢in finansal
esnekligin korunmast zorunludur. Bu sayede, firma finansman sorunu nedeniyle karli

projelerden vazgegmek zorunda kalmayacaktir.

Finansman hiyerarsisinde hedef bir sermaye yapist oranit yoktur. Ciinkii
borg/6zkaynak bilesimi degil, i¢ ve dis olmak {izere iki cesit kaynak vardir (Brealey
vd., 2001:426-427). Optimal sermaye yapisi ile ortalama sermaye maliyetini
azaltmak degil finansal esnekligin korunmasi esastir. Gerektiginde uygun kosullarda
borg tedarigi, finansal esneklik ile miimkiindiir (Hovakimian vd., 2001:20). Ancak,
bu da piyasa kosullar1 uygun oldugunda hisse senedi ihracinin bor¢ kullanimindan
daha rasyonel olacagi anlamima gelmektedir (Van Horne ve Wachowicz, 1991:459-
460). Finansman hiyerarsisinin dayandigi sinyal hipotezi, firmalarin kisa vadeli

finansman alternatifi se¢imi ve zamanlamasini agiklamaktadir (Koller vd.,2005:480).
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Ancak, uzun vadeli degisimler dengeleme teorisi ile daha iyi agiklanmaktadir

(Hovakimian vd., 2001:1-24).

Asimetrik bilgi etkisi nedeniyle hisse senedi gibi riskli menkul kiymetlerin
thracinin igletmeye getirecegi maliyetler, oncelikle bor¢ kapasitesinin tamamen
kullanmasimi gerektirebilir (Barclay ve Smith, 2005:14). Yeni hisse senedi ihraci
nedeniyle, hisse fiyatlarindaki azalma, tedarik edilen fon miktarnin 1/3’i kadar

yiiksek olabilmektedir (Asquith ve Mullins, 1986:61).

Yeni 6zkaynak ile finanse edilmesi planlanan yatirnm projeleri ve hisselerin

degerlenme miktarina gore su sekilde degerlendirilebilir (Myers, 1984:582-584);

N,= Asimetrik bilgi etkisi olmadan hisse senedinin degeri (yoneticinin diisiindiigi

gercek deger)
N = Hisse senedinin piyasa degeri
AN = Hisse senedinin yiiksek ya da diisiik degerlenme miktari

y = Projenin net bugiinkii degeri

Eger y> AN ise yonetim hisse senedi ihra¢ ederek projeyi finanse edecektir.

Eger hisse senedi degeri yliksek ise AN negatif olur ve yatirim projesi kabul edilir.
Ancak, hisse piyasada diisiik degerleniyorsa pozitif net bugilinkii degere sahip
projeler bile reddedilebilir. Bu nedenle, hisse senedi ihraci yatirimcilar tarafindan

olumsuz bir isaret olarak algilanir ve hisse senedi fiyatlar1 diiser.

Fama ve French (2002), karl1 ve sabit kiymet yatirimlarinin degeri yiiksek olan
firmalarin daha diisik bor¢ oranina sahip olduklarint ve kisa donemli
dalgalanmalardan kaynaklanan fon ihtiyaglarinin bor¢lanma ile karsilandigini ortaya
koymuslardir. Sermaye yapisindaki bor¢ oran1 finansman hiyerarsisini desteklerken,
kisa donemde borglanmanin tercih edilmesi Once i¢ kaynaklarin tercih edilecegi

varsayimi ile uyumlu degildir (Fama ve French, 2002:27).
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Frank ve Goyal (2003), finansman hiyerarsisi teorisini halka acik 768
Amerikan firmasi {izerinde test etmisler ve teorinin aksine firmalarin sabit kiymet
yatirimlarinin finansmaninda dis kaynaklar1 kullandiklarin1 ve hisse senedi ihracim

borg ihracina tercih ettiklerini ortaya koymuslardir (Frank ve Goyal, 2003:217).

Firmalar optimal sermaye yapisit hedefine ulasma c¢abasinda olsalar da, bazi
kisitlar finansman hiyerarsisi davranigi gostermelerine yol agabilir (Vegt, 1994:1-24).
Shyam-Sunder ve Myers (2000) finansman hiyerarsisi teorisi ile dengeleme teorisini
firmalarin finansman tedarigi kararlarim1 agiklama bakimindan incelemislerdir.
Calismanin sonucuna gore bor¢ miktari, hedef bor¢ diizeylerinden ¢ok finansal
aciktan kaynaklanmaktadir ve finansman hiyerarsisi teorisi firmalarin sermaye yapisi

kararlarin1 geleneksel statik dengeleme yaklasimdan daha iyi aciklamaktadir.

Finansman hiyerarsisi teorisinin, asimetrik bilgi ortaminda fon saglamanin
maliyetini diisiirmek ve i¢ kaynak tedariginin miimkiin olabilmesi i¢in ongordigi
finansal fazlalik birikimi, hissedarlarla yoneticiler arasinda temsilci maliyetlerini
artiracaktir (Myers ve Majluf, 1984:187-221; Jensen, 1986:323-324). Bu ac¢idan

finansman hiyerarsisi teorisi ile temsilci maliyetleri teorisi birbirleriyle ¢elismektedir.

2001 yilinda yoneticilerle anket yontemiyle yapilan bir arastirmada, firmalarin
sermaye yapisint olusturmada finansal esnekligin en Onemli faktér oldugu ve
firmalarm % 80’inin bir hedef bor¢ orani oldugu ortaya konulmustur (Graham ve
Harvey, 2001:187-243). Ampirik c¢alismalar iginde, bizzat yoneticilerle veya
hissedarlarla yiiz yiize goriisiilerek yapilan bu tarz arastirmalarin sonuglar1 6nemlidir;
finansal esnekligin korunmasi amaci finansman hiyerarsisi teorisini desteklerken,

hedef bor¢luluk oran1 dengeleme teorisini dogrular niteliktedir.

2.1.2.3. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Piyasa zamanlamas1 teorisi, firmalarin, hisse senedi fiyatlarinin yiiksek oldugu
donemde hisse senedi ihra¢ edip, diisiik oldugu donemde geri satin almasi ve
bor¢lanma maliyetinin diisiik oldugu donemlerde borglanmaya agirlik vererek
donemsel olarak ortaya ¢ikan firsatlar1 degerlendirmesi sonucu sermaye yapilarin

olusturduklarin1 savunmaktadir.
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Taggart (1977) ve Marsh (1982) tarafindan yapilan caligsmalarda firmalarin,
hisse senedi fiyatlarimin diistiigli donemlerde borglanma, hisse senedi fiyatlarinin
yiiksek oldugu donemlerde yeni hisse senedi ihraci ile finansman sagladiklar1 ortaya

konulmustur (Taggart, 1977:1467; Marsh, 1982:121).

Baker ve Wurgler’e (2002) gore, sermaye yapisi gecmis donemdeki piyasa
degerleriyle yakindan iligkilidir ve ge¢mis donemlerde piyasa kosullarina uygun
olarak yapilan firsatlardan yararlanma ¢abalarinin toplam bir sonucudur. Firmalarin
sermaye yapist hedefi yoktur, bu yapi piyasa zamanlamasi faaliyetleri sonucunda

olugsmaktadir ve uzun yillar devam etmektedir (Baker ve Wurgler, 2002:1).

Etkin piyasalarda, hisse senedi fiyatlarindaki dalgalanmalar gercek deger
trendinde dengelenecektir ve bunun bilincindeki yoneticiler, firma yiiksek
degerlendiginde yani, piyasa degeri/defter degeri yliksek oldugunda hisse senedi
ihracina yoneleceklerdir (Flannery ve Rangan, 2006:469). Finansman hiyerarsisi
teorisine gore, yoneticiler firmalarin1 asimetrik bilgi etkisinden kurtarmaya
calisirken, piyasa zamanlamasi teorisine gore, yoneticiler asimetrik bilgi etkisini

mevcut firma hissedarlar1 lehinde kullanmaktadirlar.

Graham ve Harvey (2001) tarafindan yapilan anket ¢alismasinda yoneticilerin
ticte ikisi, hisse senetlerinin yiliksek veya diisiik degerlenmesinin hisse senedi ihraci
konusunda en Onemli kriter oldugunu belirtirken; uzun ve kisa vadeli tahvil
thraclarmin piyasada diisiik faiz oranlar1 olustugunda yapilarak sermaye maliyetinin
azaltilmasini hedefledikleri ortaya konulmustur. Bu sonuglar yoneticilerin sermaye

yapist kararlarinda piyasa zamanlamasina dikkat ettiklerini gostermektedir.



3. SERMAYE YAPISINI ETKIiLEYEN FIRMAYA OZGU DEGISKENLER

Isletmelerin sermaye yapisim faaliyette bulunduklar iilkenin makroekonomik
durumu, finansal piyasalarin kosullari, sektoriin yapisi ve firmanin durumu etkiler.
Bu tez calismasinda sermaye yapisini etkileyen firmaya ozgii degiskenler
incelenecektir. Bu konuda yapilan arastirmalara dayanilarak, firmaya 6zgii faktorler
belirlenmistir. Bu faktorler ve yapilan ampirik ¢aligmalarda elde edilen sonuglar

kisaca asagida dzetlenmeye calisilmistir.

3.1. Bagimh Degiskenler

Sermaye yapisi, bor¢luluk orani veya kaldira¢ orani olarak anilan bagimli
degiskenler toplam varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
veya yabanci kaynaklarin 6zsermayeye oranini ifade etmektedir. Sermaye yapisi
borcun aktiflere oran1 ve borcun Ozsermayeye oranit seklinde iki ana grupta

degerlendirilebilir.

Literatlirde sermaye yapist degiskenleri olarak; toplam borg¢lar/toplam varliklar
(Karadeniz, 2008:125; Wiwattanakantang, 1999:385; Bevan ve Danbolt 2002:162;
Chakraborty, 2010:297; Ata ve Ag, 2010:51; Karamustafa ve Karakaya, 2007:120;
Albayrak ve Akbulut, 2008:3-4), toplam borglar/ toplam aktiflerin piyasa degeri
(Gurcharan; 2010:35), toplam borglar/ (toplam borglar+ 6zsermayenin piyasa degeri)
(Wiwattanakantang, 1999:385), toplam borglar/ (toplam borglart+6zsermaye)
(Chakraborty, 2010:297), uzun vadeli borglar/toplam aktifler (Tang ve Jang,
2007:178; Ghosh vd., 2000:130; Albayrak ve Akbulut, 2008:3-4), kisa vadeli
borglar/ toplam aktifler (Bhaduri, 2002:658; Albayrak ve Akbulut, 2008:3-4), kisa
vadeli borglar/ Ozsermaye, uzun vadeli borglar/ 6zsermaye ve toplam borglar/
O0zsermaye (Durukan; 1997:79; Giiloglu ve Bekcioglu, 2001:9; Terim ve Kayali,
2009:131) oranlar1 kullanilmaktadir.

Caligmalarda borcun piyasa degerlerine ulasmak zor oldugu icin genellikle
defter degerleri kullanilmaktadir. Ancak, defter degerlerinin kullanilmasi sonuglarin

dogrulugu agisindan ¢ok Onemli degildir. Ciinkii, defter degeri-piyasa degeri
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arasindaki korelasyon ¢ok yiiksektir (Bowman, 1980:242). Ayrica, eger firmalar
kararlarini piyasa bilgisi yerine kendi muhasebe kayitlarina gore veriyorlarsa, defter

degerinin kullanilmas1 daha saglikli olacaktir (Almazan ve Molina, 2005:263).
3.2. Aciklayic1 Degiskenler
3.2.1. Firma Biiyiikliigii

Firma biiyiikligii ile sermaye yapisi arasindaki iliski daha 6nce yapilmis pek
cok calismada ele alinmis ve firma biiyilikliigiiniin bor¢ oranini olumlu etkiledigi
ortaya konulmustur. iflas maliyetleri, firma degeri arttikca dnemsiz hale gelmekte ve
bor¢lanma kararlarinda etkili olmamaktadir (Ang vd., 1982). Biiyiik firmalar
genellikle ¢esitli alanlarda faaliyet gosterdiklerinden, nakit akislari daha istikrarlidir
ve finansal sikintiya diisme olasiliklar1 daha distiktiir (Titman ve Vessels, 1988:6).
Biiyiik firmalar asimetrik bilgi etkisinden daha uzaktir ve finansal piyasalardan daha

kolay ve diisiik fon temin edebilmektedirler (Rajan ve Zingales, 1995:1421).

Islem maliyetleri agisindan bakildiginda, bu maliyetlerin ¢ogu sabit oldugundan,
tedarik edilecek miktar arttikca toplam maliyet icinde islem maliyetlerinin orani
azalmaktadir. Bu nedenle hisse senedi ve tahvil ihraglar yiiksek miktarlar i¢cin uygun
iken, diisiik miktarlarda 6nemli bir maliyete yol agmakta ve kii¢lik firmalarin finansal

piyasalardan fon saglamasini giiglestirmektedir (Lee, 1996:59).

Kiigtik firmalarda borg¢ verenlerle hissedarlar arasindaki ¢ikar ¢atismalar1 daha
onemli boyutlardadir. Ciinkii, bu firmalarda yoneticiler biiyiik hisse sahipleridir ve
hisse ihraci ile yonetimi paylagsmak yerine kisa vadeli bor¢lanmay: tercih ederler
(Gaud vd., 2005:6).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore oncelikle i¢ kaynaklarin tercih edilmesi
gerektiginden, biiylik firmalarin  bor¢lanma oranlarinin daha diisiik olmasi
beklenmektedir, ancak, biiylik firmalar asimetrik bilgi etkisine daha az maruz
olduklarindan daha yiiksek borgluluk oranlarin1 da segebilirler. Dengeleme teorisine

gore ise iflas ve temsilci maliyetleri daha diisiik olan biiyiik firmalarin vergi
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avantajindan yararlanmak i¢in borglanma oranlarinin daha yiiksek olmasi

beklenmektedir.

Yapilan calismalarda isletme biiyiikliigii degiskeni olarak satiglarin dogal
logaritmas1 (Titman ve Vessels, 1988:6; Chakraborty, 2010:298; Rajan ve Zingales,
1995:1451; Booth vd., 2001:106; Fama ve French, 2002:8; Huang ve Song,
2006:18), ortalama toplam aktifler (Durukan, 1997:80; Albayrak ve Akbulut, 2008),
net satiglar (Albayrak ve Akbulut, 2008) ve aktiflerin dogal logaritmas1 (Huang ve
Song, 2006:18; Friend ve Lang, 1988:271; Deesomsak vd., 2004:387) firma
biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu saptamistir
(Titman ve Vessels (1988), Rajan ve Zingales (1995), Booth vd. (2001), Fama ve
French (2002), Huang ve Song (2006), Deesomak (2004), Durukan (1997)). Yapilan
calismalarda Rajan ve Zingales (1995) Almanya’da, Kose (2000) Tirkiye’de
Chakraborty (2010) Hindistan’da faaliyet gosteren firmalarin bilytkligi ile

bor¢lanma oranlari arasinda ters yonlii iligki oldugunu ortaya koymustur.

Tiirkiye’de uzun vadeli borglarin toplam borca oranit olduk¢a diisiik iken,
isletmeler biiyiidiikge kisa vadeli borglarin azalarak uzun vadeli borglarin arttig

gozlenmistir (Durukan 1997:75-91; Giingor, 2005:19-29).

3.2.2. Bityiime Oram

Firmaya bor¢ verenlerin biiylime firsatlar1 olan firmalarin yatirim kararlari
tizerinde etkili olmasi borcun maliyetini artirabilir (Pandey, 2001:128; Deesomak
vd., 2004:398-399). Yatirim ve biiylime firsatlar1 teminat olarak gosterilemez ve borg
oran1 yliksek firmalar temsilci maliyetleri nedeniyle bu firsatlar1 kagirabilirler
(Myers, 1977:147-175). Ancak, uzun vadeli borglarin kisa vadeli borglarla ikamesi
veya hisse senedine doniistiirebilir tahviller ihra¢ edilmesi ile bu sorun asilabilir
(Chang vd., 2009:197; Jensen ve Meckling, 1976). Biiytime firsatlar1 yiiksek ancak
maddi duran varliklar1 az olan firmalarin iflas maliyetleri yiiksek olacagindan borg
kullanim1 riskli olacaktir ve yatirimlardan elde edilecek getirinin bor¢ ve faiz
O0demelerine yeterli olup olmayacagi kesin degildir. Bu nedenle, piyasa zamanlamasi
teorisi firmanin biliylime firsatlarini agiklayan piyasa degeri/defter degeri (PD/DD)

orani yliksek oldugunda borglanma oraninin azalacagin1 dngormektedir (Deesomak
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vd., 2004:394; Harris ve Raviv, 1990:323; Baker ve Wurgler, 2002:23). Biiyiime
oran1 diisiik firmalarda, bor¢ verenlerin aleyhine riskli projelerin kabul edilerek
varlik aktarimi olasilig1 az oldugundan bu firmalar daha kolay borglanabileceklerdir.
Ayrica, yatinmlarin diisiik serbest nakit akisinin yiiksek oldugu firmalarda,
yoneticiler iizerindeki borcun piyasa disiplini azalacaktir (Harris ve Raviv, 1991:301-
302). Temsilci maliyetleri teorisine gore biiyiime orani ile bor¢ oraninin ters orantili

olarak degismesi beklenmektedir.

Dengeleme teorisine gore teminat olarak gosterilebilecek maddi duran
varliklara sahip olmayan firmalar, finansal sikinti maliyetlerini géz Oniine alarak,
bor¢lanma oranlarini diisiik tutmalidirlar. Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise i¢
kaynaklar1 yetersiz olan firmalar yatirimlarinin finansmani i¢in bor¢ kullanimina
yoneleceklerdir. Asimetrik bilgi teorisine dayali sinyal yaklagimina gore ise biiyiime
potansiyeli olan firmalar, piyasalara sinyal vermek igin bor¢ oranlarini

yiikselteceklerdir.

Biiylime orani degiskeni olarak Ar-ge Masraflari/Toplam Satislar (Chang vd.,
2009:201; Titman ve Vessels, 1988:4; Fama ve French, 2002:8; Chakraborty,
2010:299), yatirinm harcamalari/toplam aktifler (Chang vd., 2009:2001), Ar-ge
masraflari/toplam aktifler (Chang vd., 2009:2001), piyasa degeri/defter degeri
(Chang vd., 2009:2001; Rajan ve Zingales, 1995:1453; Booth vd., 2001:106; French
ve Fama, 2002:31), toplam aktiflerdeki ortalama degisim oranm1 (Korkmaz vd.,
2007:79-96; Chang vd., 2009:201; Durukan, 1997:75-91) ve satislarin ortalama
degisim oranit (Albayrak ve Akbulut, 2008), maddi olmayan varliklarin toplam
aktiflere oran1 (Micheales vd., 1999) ¢alismalarda tercih edilmistir.

Yapilan c¢aligmalarin sonuclar1 borglanma orani ile biiylime orani arasinda
negatif bir iligki oldugunu ortaya koyarken (Titman ve Vessels (1988), Rajan ve
Zingales (1995), Booth vd. (2001), Huang ve Song (2006), Deesomsak (2004),
Chang vd., 2009:211), Tirkiye’de yapilan ¢alismalarda (Durukan, 1997:75-91 ve
Acaravci ve Dogukanli, 2004:50) pozitif bir iligki oldugu ortaya konulmustur.
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3.2.3. Piyasa Zamanlamasi

Baker ve Wurgler tarafindan yapilan ¢alismada piyasa zamanlamasi degiskeni
olarak piyasa degeri/defter degeri orani kullanilmistir. Diislik kaldirag oranina sahip
firmalar, firma degeri yiiksekken fon teminine yonelirken, yliksek kaldira¢ oranina
sahip firmalar firma degeri diisiik iken fon saglamaktadirlar (Baker ve Wurgler,
2002:1-32). Bu sonuglara gore, finansman hiyerarsisi teorisinde bahsedilen “finansal
fazlalik” sahibi firmalarin, donemsel dalgalanmalarin getirdigi avantajlardan

yararlandiklar1 soylenebilir.

Piyasa degeri/defter degeri orani, ¢alismalarin ¢ogunda biiylime orani degiskeni
olarak alinmistir ve baz1 ¢alismalarda iki degisken arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugu ortaya konulmustur (Chang vd., 2009:2001; Rajan ve Zingales, 1995:1453;
Booth vd., 2001:106; French ve Fama, 2002:31). Bu ¢alismalarin sonuglari ile Baker
ve Wurgler’in ¢aligmasinin sonuglari uyumludur; firmalar yiiksek degerlendiklerinde
hisse senedi ihraci yoluyla 6zsermaye oranini artirmakta, dolayisiyla bor¢ oranim
azaltmaktadirlar. Piyasa zamanlamasi teorisinin gecerli olabilmesi, gelismis ve etkin

finansal piyasalarda miimkiin olabilir.

3.2.4. Ozgiinliik

Bir firmanin sermaye yapisi, irettigi {irlinlerin (piyasada alternatifinin
bulunmadigi) 6zginliigi ile ilgilidir. Ciinki, iflas durumunda, miisteri, tedarik¢i ve
calisanlar daha ¢ok maddi kayiplara ugrayacak bu da iflas maliyetlerini artiracaktir.
Kayiplarin  artmasi, ikame iriin ve isgiicii piyasasinin  olmamasindan
kaynaklanmaktadir (Chang vd., 2009:197-213). Dengeleme teorisine gore, finansal
sikinti ve iflas maliyetleri yiiksek olacagindan, bor¢ orani ile 6zgiinliik arasinda
negatif iliski beklenmektedir. Ozgiinliik degiskeni icin ar-ge masraflarinin satiglara
orani Olgiit olarak degerlendirilmektedir (Chang vd., 2009:197-213; Chakraborty,
2010:295-314) ve Chakraborty (2010) tarafindan yapilan calismaya gore 6zgiinliik

ile sermaye yapisi negatif bir iligkiye sahiptir.
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3.2.5. Vergi Diizeyi

MM’in (1963) orjinal Onermelerine yaptiklar1 vergi etkisi diizeltmesinden
sonra, vergi kalkani avantajima dayali sermaye yapist modelleri kurulmustur.
Dengeleme teorisinin temelinde bor¢glanmanin vergi avantaji ile piyasa
aksakliklarindan kaynaklanan maliyetlerin géz Oniine alinarak optimum sermaye
yapisina ulasma hedefi vardir ve firmanin vergi orani arttikca bor¢glanmanin da
artmast beklenmektedir. Miller (1977), kurumsal vergi etkisine kisisel gelir
vergisinin de eklenmesiyle vergi kalkani avantajinin azaldigini ortaya koymustur.
Buna gore, bor¢ verenlerin faiz gelirleri icin Odedikleri gelir vergisi orani,
yatinmcilarin sermaye kazanci ve temettiiler icin 6dedigi vergiden fazla olmasi
firmalarin kaldira¢ oranlarini azaltmaktadir (Fama ve French, 2002:6). Ayrica,
yatirim tegvikleri ya da amortismanlar gibi bor¢ dis1 vergi kalkanlari vergi oranini ve

dolayistyla bor¢lanma avantajlarini azaltacaktir (De Angelo ve Masulis, 1980).

Vergi diizeyi degiskenleri olarak, ddenen verginin vergi Oncesi kara orani
(Durukan, 1997; Demirhan, 2007:620-691; Albayrak vd., 2008), verginin net donem
karma orani (Albayrak vd., 2008), ortalama vergi oran1 (Huang vd., 2006:22; Rajan
ve Zingales, 1995:1441; Booth vd., 2001:96-97) alinmaktadir.

Bazi ¢alismalarda vergilerin kaldirag orani ile pozitif yonlii bir iliskiye sahip
oldugu ortaya konulmustur. Rajan ve Zingales (1995), yiiksek vergi oranina tabi olan
firmalarda bu iliski pozitif iken, ortalama vergi oranina tabi firmalar ig¢in ihmal

edilebilecegini gostermislerdir (Rajan ve Zingales, 1995:1441-1444).

3.2.6. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani

Amortisman, itfa paylari, ar-ge giderleri ve yatinm tesvik indirimleri
araciligiyla kazanilan vergi tasarrufu borg dis1 vergi kalkani olarak tanimlanmaktadir.

Bu vergi indirimi, borcun vergi avantaji yerine degerlendirilebilmektedir.

Dengeleme teorisi, bor¢ dist vergi kalkani arttikga, borg¢luluk oraninin
azalacagimi ongormektedir. Ancak, borg¢luluk oranmin bor¢ dis1 vergi kalkani ile
artmasi, firmanin risksiz bor¢ kullanma esnekligini korumak istedigini, teminat

niteligi tastyan maddi duran varlik oraninin yiiksek oldugunu ve yatirim tesvikleriyle
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yatirimlarina devam ettigini gostermektedir (Bradley vd., 1984:869; Mac Kie,
1990:1471).

Calismalarda bor¢ dis1 vergi kalkani Olgiitleri olarak, amortismanlar/toplam
aktifler (Titman ve Vessels, 1988:3-4; Durukan, 1997:81; Huang ve Song, 2006:18;
Chang vd., 2009:202-203; Chakraborty, 2010:298-299; Albayrak ve Akbulut, 2008;
Demirhan, 2007:677-697), amortisman ve itfa payi/toplam varliklar oran1 (Huang ve
Song, 2006:18), yatirnm tesvik indirimleri/toplam varliklar (Chang vd., 2009:197-
213) kullanilmaktadir (Deesomsak vd., 2004:394).

Yukarida bahsedilen ¢alismalardan; Titman ve Vessels (1988) kaldira¢ oraniyla
bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda anlamli bir iliski olmadigimni ortaya koymustur.
Bunun disindaki calismalarin ¢cogunda bor¢ dis1 vergi kalkam ile kaldirag oram
arasinda negatif iliski oldugu teyid edilmistir. Tiirkiye’de bu negatif iliskinin ¢ok
giicli olmasi, Tirkiye’de firmalara saglanan tesvik ve yatirim indirimlerinin

finansman kararlarinda vergi oranlarina gore daha fazla etkiye sahip oldugu seklinde

yorumlanmigtir (Durukan, 1997:84-85).

Bradley vd. (1984) “amortismantyatirim indirimleri” olarak tanimladiklari

borg dis1 vergi kalkani ile bor¢lanma arasinda pozitif bir iligski saptamiglardir.

3.2.7. Varhklarin Teminat Degeri

Bir firmanmn varliklarinin yapisi, 6zellikle toplam varliklar i¢indeki maddi
duran varliklarin pay1 sermaye yapisini etkileyebilir. Teminat degeri yiiksek maddi
duran varliklara sahip firmalar, risksiz bor¢ temin edebileceklerinden, sermaye
piyasasinda menkul kiymet ihra¢ ederek fon temin etmenin islem maliyetlerinden
kurtulmus olurlar (Myers ve Majluf, 1984:187-221). Ingiltere’de yapilan bir
arastirmada, diisiik oranda maddi duran varliga sahip firmalarin hisse senedi ihracina
daha fazla basvurduklar1 tezi desteklenmektedir (Marsh, 1982:137). Avyrica,
bor¢luluk orani yiiksek firmalarin, riskli projelere yatirim yaparak bor¢ verenlerden
hissedarlara varlik transferi yapma egiliminde olmasi temsilci maliyetlerini
artirmaktadir. Bu durumda, bor¢ verenler teminat gosterilebilen maddi duran

varliklarin oranmna 6nem verirler (Jensen ve Meckling, 1976:305-360). Iflas ve
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finansal sikinti maliyetleri, maddi duran varliklarin toplam varliklara orani arttik¢a
azalacaktir. Ciinkli tasfiye durumunda firma varliklarinin asir1 deger kaybi s6z

konusu olmayacaktir.

Risksiz bor¢ tedarigi, menkul kiymet ihracini1 engelleyeceginden, firmanin nakit
akist ve gelecekteki getiri beklentileri hakkinda bilgi paylasimi veya sinyal verme
s0z konusu olmayacaktir (Myers ve Majluf, 1984:187-221). Finansman hiyerarsisi
teorisine gore, once i¢ kaynaklar daha sonra borglar oncelikli olacagindan ve maddi
duran varlik oranmi yiiksek firmalar bunu teminat olarak kullanabileceklerinden daha
fazla bor¢ oranma sahip olacaktir (Frank ve Goyal, 2003:219-220). Ote yandan,
maddi duran varlik oran1 diigiik firmalarda, yoneticilerin denetlenmesinin daha zor ve
maliyetli olmas1 nedeniyle, bu firmalarin da yiiksek bor¢clanma orani ile yoneticileri
disiplin altina alma egiliminde olabilecekleri savunulmaktadir (Grosman ve Hart,

1982:185).

Calismalarda varliklarin  teminat degeri Olgiitleri olarak; maddi duran
varliklar/toplam varliklar oran1 (Akhtar; 2005:321-341; Deesomsak, 2004:387-405;
Sogorb-Mira, 2005:447-457; Chakraborty, 2010:295-314; Huang vd., 2006:14-36;
Marsh, 1982:132; Rajan ve Zingales, 1995:1453, Booth vd., 2001:106; Acaravci ve
Dogukanli, 2004:46), hisse senetlerinin halka ac¢ik olan kisminin degeri/toplam
aktifler (Michaelas vd., 1999) kullanilmistir. Baz1 ¢alismalarda biiylime orani (BO)
ile maddi duran varliklarin toplam ic¢indeki paymin (MDV) ortak etkisi; ikisinin
carpimi1 (BOxMDYV) olarak alinmistir (Tang ve Jang, 2005:7). Bu 06lciit, biiyiime
oraninin bor¢ oranina olan negatif etkisinin, MDV oraninin yiiksek olmasiyla ortadan
kalkacagi hipotezine dayanak olarak alinmistir. Titman ve Vessels (1988) ise maddi

olmayan duran varliklar/toplam varliklar 6lgiitiiyle ters yonlii iliskiyi test etmistir.

Yapilan ¢alismalarda varliklarin teminat degeri ile bor¢ diizeyi arasinda pozitif
iliski oldugu ortaya konulmustur (Titman ve Vessels, 1988; Rajan ve Zingales, 1995;
Booth vd., 2001; Deesomsak vd., 2004, Huang ve Song, 2006). Chang vd. (2009) ise
varliklarin teminat degeri ile borgluluk orani arasinda negatif bir iliski oldugunu

gostermislerdir.
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Acaravcel ve Dogukanli’nin (2004) Tiirkiye’deki sirketler tizerinde yaptiklar: bir
calismada kisa vadeli bor¢ oranina dayali kaldira¢ orani ile maddi duran varliklar
arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya konulmustur. Bunun yeniden degerleme
artistnin - kisa vadeli borg¢/0zsermaye oranini azaltmasindan kaynaklandigini

belirtmislerdir.

3.2.8. Karhhk

Sermaye yapist teorilerinin karliligin kaldira¢ oranina etkisine bakis agilart
farklidir Finansman hiyerarsisi teorisine gore; dis finansman gerektiginde oncelik i¢
kaynaklarda oldugundan karlilig1 yiiksek firmalar daha az borglanacaklardir. Riskli
borg¢ (teminat gosterilemeyen) ve menkul kiymet ihraci asimetrik bilgi etkisi ve islem
maliyetleri nedeniyle zorunlu olmadikga tercih edilmemektedir (Myers, 1984). Sonug

olarak, bor¢glanma orani karlilik orani ile ters orantilidir.

Dengeleme teorisine gore, karlilik arttikga vergi tasarrufu saglanabilecek
gelirin artmasi borg kullanimini avantajli hale getirecektir. Yiiksek karlilik finansal
sikint1 ve iflas olasiligin1 azaltacagindan, bor¢ kullanim1 daha risksiz olacaktir (Fama
ve French, 2002:6). Karl1 firmalarin bor¢ oranlarinin diisiik olmasi, islem maliyetleri
ve firmanin hedef borg oranina ulagsma periyodunda olmasi ile agiklanabilir (Braelay,

2005:15).

Temsilci maliyetleri teorisi ise karli firmalarin bor¢ oranimin yoneticiler
tizerinde kontrol etkisi sagladigi ve bu nedenle karlilik ile bor¢ oraninin dogru

orantili oldugunu vurgulamaktadir (Jensen, 1986:323-329).

Sermaye yapisinin, firmanin durumu ve gelecekteki nakit akislari i¢in bir sinyal
oldugunu kabul eden teoriye gore de karli firmalar olumlu sinyal olarak algilanan

borglanmayi tercih edeceklerdir (Ross, 1977).

Yapilan ¢alismalarda karlilik 6lgiitleri olarak; faaliyet gelirleri/toplam aktifler
(Chang vd., 2009:197-213), faaliyet gelirleri/toplam satiglar (Chang vd., 2009:197-
213), faiz, vergi ve amortisman &ncesi karlar (FAVOK)/toplam varliklar (Deesomsak

vd., 2004:397; Chakraborty, 2010:298) faiz ve vergi oncesi kar (FVOK)/toplam
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varliklar (Titman ve Vessels, 1988:6; Booth vd., 2001:106; Fama ve French, 2002:8;
Huang ve Song, 2006:16; Korkmaz vd., 2007:85), net kar/toplam aktifler (Durukan,
1997:80; Acaravct ve Dogukanli, 2004:47; Rajan ve Zingales, 1995:1452; Albayrak
ve Akbulut, 2008; Tang ve Jang, 2005:16) net kar/ortalama satiglar (Durukan,
1997:80; Korkmaz vd., 2007:79-96), net kar/6zsermaye (Korkmaz vd., 2007:79-96)
ve vergi Oncesi kar/toplam aktifler (Korkmaz vd., 2007:79-96; Caglayan, 2006:66-
76) nakit akiglari/toplam varliklar (Chakraborty, 2010:295-314) ve varliklarin piyasa
degeri/varliklarin defter degeri (Fama ve French, 2002:31) kullanilmistir.

Yapilan ¢alismalarda karlilik ile bor¢ diizeyinin negatif iliskiye sahip oldugu
ortaya konulmustur (Rajan ve Zingales (1995), Booth vd. (2001), Fama ve French
(2002), Deesomsak vd. (2004), Huang ve Song (2006), Durukan (1997), Acaravci ve
Dogukanli (2004), Chakraborty (2010), Chang vd. (2009)). Ancak, Rajan ve Zingales
(1995), G-7 iilkeleri i¢in yaptig1 aragtirmasinda, Almanya’da karlilik ile borg diizeyi

arasinda pozitif bir iliski saptamustir.

3.2.9. isletme Riski Degiskeni

Isletme riski, isletmenin finansal sikinti yasamasi ve sonugcta iflas etmesi
olasiligini ifade eder. Bu olasiligin en 6nemli nedeni firmanin gelecekte elde edecegi
gelirlerin belirsiz ve istikrarsiz olmasi riskidir. Belirsizlik durumlarinda, firma
yikiimliliiklerini yerine getirememe riski ile karsi karsiyadir. Dengeleme teorisine
gore, finansal sikint1 olasiligi risk ile artar ve dolayisiyla bor¢ orani ile isletme riski
arasinda negatif iliski olmasi beklenir. Ancak, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri
firmanin degerine gore dnemsiz miktarda ise bu durum borcu engelleyici bir faktor

olmayabilir.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore ise firmalar gelecekte nakit akiglarinin
azalmas1 nedeniyle finansal sikinti yasanmasi durumunda riskli bor¢ tedarigi ve
menkul kiymet ihraci zorunda kalmamak icin bor¢lanma esnekligini korumak isterler

ve daha diisiik bor¢ oranini tercih ederler (Myers, 1984; Fama ve French, 2002:5).

Isletme riski sirketlerin kredibiliteleri agisindan en onemli kriterlerden biridir.

Ayni sermaye yapisina sahip isletmelerin riskleri birbirinden farkli olabilir. Firmanin



67

degerinin belirlenmesinde 6nemli olan ve isletme riskini en iyi yansittig1 diisliniilen
faktorlerden biri faiz giderlerini karsilama oranidir. Faiz karsilama oraninin diismesi,
karliligin diismesiyle vergi tasarrufu avantajinin kaybolmasi ve finansal sikinti
maliyetleri nedeniyleilave bor¢glanmanin firma degerine olumsuz etkisini artiracaktir.
Sermaye yapisi, faiz karsilama oran1 ¢ok diisiik ve ¢ok yliksek olan firmalarda daha
onemli hale gelmektedir. Faiz karsilama orami yiiksek karli firmalar borg
kullanmadiklarinda énemli bir vergi avantajindan vazge¢mektedirler. Ote yandan,
faiz karsilama oran1 2’den diisiik firmalar, yatirnmct memnuniyetsizligi, finansal
sikint1 ve iflasla kars1 karsiya oldugundan borg kullanmalari oldukea risklidir (Koller
vd., 2005:482). Ornegin, “American Home Products” firmasi 30 y1l boyunca hig borg
kullanmamistir ve bu nedenle vazgectigi vergi kalkani tasarrufu yaklasik 1,7 milyar

dolar dolayindadir (Opler vd., 1997:21-32).

Isletme riski degiskeni olarak; satislarn standart sapmasi/ortalama satiglar
(Albayrak ve Akbulut, 2008:7; Ferri ve Jones, 1979:633; Durukan, 1997:83), faiz
vergi oncesi kar (FVOK)/toplam aktifler oraninin standart sapmasi (Booth vd.,
2001:100; Titman ve Vessels, 1988:6; Marsh, 1982), faaliyet kar1 (FVOK)nda
meydana degisim oraninin standart sapmasi (Deesomsak vd., 2004:394; Durukan,
1997:80; Huang ve Song, 2006:14-36; Albayrak ve Akbulut, 2008; Chang vd.,
2009:204; Tang ve Jang, 2005:5) satislarin standart sapmasi/ortalama satiglar
(Durukan, 1997:80; Albayrak ve Akbulut, 2008; Ferri ve Jones, 1977:633),
Ozsermaye karlilig1 (net kar/6zsermaye)’nin standart sapmasi (Chang vd., 2009:204)
ve aktif karlilig1 (net kar/toplam aktifler)’nin standart sapmasi (Chang vd., 2009:204)
alinmigtir. Isletmenin faiz ve vergi dncesi karinmn finansman giderlerine oranlanmasi
ile hesaplanan faiz karsilama orani firmanin 6dememe riskini yansittig i¢in isletme

riski degiskeni olarak alinabilir (Ata ve Ag, 2010:52).

Yapilan caligmalarda Huang ve Song (2006), Titman ve Vessels (1988), Ferri
ve Jones (1979) ve Durukan (1997) sermaye yapisindaki borg orani ile isletme riski
arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Bradley vd., (1984)
isletme riski ile kaldira¢ orami arasinda negatif bir iliski tespit etmisler ve iflas
maliyetleri yliksek olan firmalarda bu iliskinin daha giiclii oldugunu vurgulamislardir
(Bradley vd., 1984:869-876).
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Booth vd., (2001) gelismekte olan iilkeler igin yaptiklar1 ¢alismada; Brezilya,
Tiirkiye, Gliney Kore, Pakistan, Tayland ve Zimbabwe’de isletme riski ile kaldirag
oraninin negatif yonlii ve Meksika, Hindistan, Urdiin ve Malezya’da pozitif yonlii

iliskili oldugunu ortaya koymuslardir (Booth vd., 2001:105).

Deesomsak vd., (2004) sermaye yapist lizerinde isletme riskinin 6nemli bir
etkisi olmadigin1 ortaya koyarken, Kale vd. (1991) bor¢ diizeyi ile isletme riski

arasinda ¢ok yonlii bir iliski oldugunu gostermistir.

Korkmaz vd., (2007) Tiirkiye’de faaliyet gdsteren KOBI’lerin isletme riski
arttikga, sermaye yapilar1 igindeki bor¢ diizeyinin (6zellikle kisa vadeli borglar)

goreceli olarak arttigini ortaya koymustur.

Hsia (1981), opsiyon ve sermaye varliklarini fiyatlama modeli (SVFM) ile MM
teoremini birlestirerek, firma varliklarindaki degiskenlik arttikca, Ozsermayenin
sistematik riskinin azalacagini ve dolayisiyla bor¢ orani ile igletme riski arasinda

pozitif bir iliski beklenebilecegini belirtmistir (Huang ve Song, 2006:19).

3.2.10. Temsilci Maliyetleri

Temsilci maliyetleri, isletme hissedarlari, kreditorleri ve yoneticileri arasinda
cikar catismalari nedeniyle meydana gelmektedir. Yoneticiler ile hissedarlar
arasindaki temsilci maliyetleri 6zellikle serbest nakit akisi yiiksek oldugunda kendini
gostermektedir. Bu durumda, yoneticiler sirket kaynaklarini makam araglari vb. sahsi
harcamalar1 ve verimli olmayan yatirim harcamalar1 i¢in kullanabilirler. Bu etkileri
azaltmak icin serbest nakit akisinin denetlenmesi ve serbest nakit akisinin
kisitlanmas1 sonucu karli yatirim firsatlarinin kagirilmast maliyetleri s6z konusu
olacaktir (Jensen ve Meckling, 1976; Jensen, 1986; Harris ve Raviv, 1990; Stulz,
1991).

Hissedarlar bor¢lanmayi yoneticileri disipline etme araci olarak goriirken,
kreditorler bor¢lanma ile saglanan kaynaklarin optimal kullanilmayip hissedarlara

varlik transferi yapilmasi ve deger artirmayan projelerde kullanilmasi olasiligina
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kars1 sozlesmeye firma harcamalarini kontrol edici maddelerin konulmasi ve

denetleme faaliyetleri gibi onlemler alma egiliminde olurlar.

Temsilci maliyetleri teorisine gore, bor¢lanma oraninin artmasi firma {izerinde

piyasa disiplinini tesis eder ve dolayisiyla temsilci maliyetlerini azaltir.

Biiyiime orani yiiksek firmalar, hissedarlarla kredi verenler arasindaki temsilci
maliyetlerini uzun vadeli bor¢ yerine, kisa vadeli bor¢ kullanarak azaltabilirler
(Myers, 1977). Bu nedenle, gelecekteki biiylime firsatlar1 ile kisa vadeli borg

oraninin artmasi beklenmektedir.

Temsilci maliyetleri Slgiitli olarak; serbest nakit akisi/toplam aktifler (Jang ve
Tang, 2005:5), toplam aktiflerdeki goreceli degisme (Akhtar, 2005:325) ve
gelecekteki biiylime firsatlart (Michaelas vd., 1999:215) kullanilmustir. Serbest nakit
akis1 faaliyetlerden elde edilen net nakit ile yatirim i¢in kullanilan nakit arasindaki
farktir. Bu fark isletme faaliyetlerinin siirdiiriilmesi i¢in yoneticilerin kullanimina

hazir nakit miktarin1 gosterir.

Temsilci maliyetleri degiskeni olarak (nakit+nakit benzeri menkul
kiymetler)/toplam varliklarin ii¢ yillik ortalamasi (Akhtar, 2005:324; Titman ve
Vessels, 1988) ve toplam aktiflerdeki degisim/toplam aktifler (Akhtar, 2005:325;
Jensen vd.,1992:247-264; Mehran, 1992:539-560) orani kullanilmistir.

Temsilcilik maliyetleri firmalarin sahiplik yapisi, yonetimde hissedarlarin etkin
olmast ve yoneticilerin firmada hisse sahibi olmasi gibi faktorlere gore
degismektedir. Yoneticilerin hissedarlar disindan olmasi temsilci maliyetlerini
artirmaktadir. Hissedar sayisi arttik¢a, sinirl risk tasiyan hissedarlarin denetimleri

azalmakta, bu da temsilci maliyetlerini artirmaktadir (Ang vd., 2000:81).

Tiirkiye’de firmalarin biiyiik cogunlugu aile sirketleri, holding ve is gruplari
kategorisinde degerlendirilebilir (Yurtoglu, 2000:55). Tiirkiye’de hisse senedi
piyasasinin gayri safi milli hasilaya oran1 2009 yilinda 0,36 olarak gergeklesmistir ve
diinya ortalamasi olan 0,85’in olduk¢a altindadir (Akgiray, 2010:2-3). Tirkiye’de

firmalarin sermaye piyasalarinda temsil edilme oranimin diisiik olmasi hissedarla
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yoneticiler arasinda temsilci maliyetlerinin 6nemini azaltabilir. Ciinkii az sayida
hissedar, yoneticileri denetleme amaciyla gerekli faaliyetleri daha etkin olarak

yiiriitebilir.

Hissedarlarla kreditorler arasindaki temsilci maliyetleri agisindan bakildiginda;
Tiirkiye’de firmalarin kullandig1 bor¢lanma araclari incelenmelidir. 2009 yilinda 6zel
sektor tarafindan ihrag edilen tahvil ve bono miktar1 400 milyon ABD dolart olup
kamunun ihra¢ ettigi miktarin binde 2’si diizeyindedir(Akgiray, 2010:3-6).
Tiirkiye’de firmalar dis kaynak ihtiyacini Onemli oranda banka kredileri ile
kargilamaktadir (Erkan ve Temir, 1996:19). Bu durumda hissedarlarla kreditorler
arasindaki temsilci maliyetlerinin, bankalarla olan iliskiler ile kisitlh oldugu

sOylenebilir.

Gelismekte olan {ilkelerde bankalar, islem maliyetlerinin diisiik olmasi
nedeniyle finansal hareketliligi saglamakta, firmalar hakkinda bilgilerin toplanmasi,
firmalarin izlenmesi ve degisimlerin kredi kosullarina aktarilabilmesi nedeniyle
asimetrik bilgi etkisini azaltmaktadir (Wanzenried, 2002:6-9). Firmalarin fon
tedariginde finansal piyasalar yerine banka kredilerinin agirlikli  oldugu
ekonomilerde, sermaye yapisint degistirecek kararlar daha hizli alinabilmekte ve
sapma durumunda, hedef sermaye yapisina ulagsma daha yavas bir siiregte
gerceklesmektedir (Drobetz vd., 2006:3-6). Banka kredilerinin bor¢lanma araglar
icinde agirlikli olmasi, dlgekten bagimsiz olarak tiim firmalarin finansal sistemden

fon tedarik edebilmesi, finansal esneklik ve seffaflik gibi avantajlar saglamaktadir.

Bharath (2004), tarafindan yapilan bir arastirmada, kreditérlerle hissedarlar
arasindaki temsilci maliyetleri Olglisii olarak firmalarin kullandiklart banka
kredilerinin iskonto orani ile ihrag¢ edilen tahvillerin iskonto orani arasindaki fark
kullanilmistir. Bu calismada, ihra¢ edilen tahvillerin, kreditorlerin daginik yapida
olmas1 nedeniyle daha az denetlendigi ve tahvil kosullarinin baglangigta belirlenmesi
nedeniyle daha statik bir yapida oldugu; banka kredilerinin ise bankalar tarafindan
strekli izlendigi, firmanin varlik yapis1 veya diger faktorlerde bir degisiklik
oldugunda bankalarin kredi kosullarinda degisiklik talep edecek esneklige sahip

oldugu vurgulanmistir. Banka kredilerinin bu 6zelliginden dolay1 temsilci maliyetleri
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azalmaktadir ve banka kredisi - tahvil ihraci iskonto oranlar1 arasindaki fark, tahvil
satin alanlarin talep ettigi temsilci maliyetlerine karsilik gelmektedir. Calismanin
sonuglarma gore; temsilci maliyetleri agisindan, kredi ratingi yiiksek firmalar igin
tahvil ve kredi ratingi diisiik firmalar i¢in banka kredisi ile finansmanin daha

avantajli oldugu ortaya konulmustur (Li ve Prabhala, 2005:50-53).

Tiirkiye’de yapilan c¢alismalarin biliylik ¢ogunlugunda sermaye yapisini
belirleyen faktorlerden biri olan temsilci maliyetleri, uygulama asamasinda modele
dahil edilmemistir. Tiirk firmalarinin 6zsermaye ve bor¢ menkul kiymetlerini yeterli
diizeyde kullanmamasmna ragmen, bu calismada tiim firmalar IMKB’ye kote

oldugundan temsilci maliyetleri degiskeninin de anlamli olabilecegi dngoriilebilir.

Huang ve Song (2005) temsilci maliyeti degiskenleri olarak kurumsal
yatirimcilarin hisse oran1 ve yoneticilerin hisse oranimi alarak, sahiplik yapisinin
sermaye yapisi ilizerindeki etkilerini incelemislerdir (Huang ve Song, 2006:14-36).
Huang ve Song (2005), kurumsal yatirimecilarin hisse orani ile borg diizeyi arasinda
zay1f bir pozitif iliski ve yoneticilerin hisse orani ile bor¢ diizeyi arasinda negatif bir

iligski oldugunu saptamislardir.

Bazi1 ¢alismalarda temsilci maliyetleri ile borg diizeyi arasinda negatif yonlii bir
iligki oldugu ortaya konulmustur (Micheales vd., 1999; Tang ve Jang:10-11;
Akhtar:333).

3.2.11. Sektor

MM’in (1958) sermaye yapisi kararlarinin firmanin degerini etkilemeyecegi
onermesi i¢in varsayimlarindan biri, firmalarin es risk gruplarina ayrilabilmesi idi.
Bu varsayym MM oOnermelerinin en 6nemli varsayimi sayilabilir. Benzer varlik
yapisina sahip, benzer tedarik¢i ve miisteri portfOyii ile faaliyetlerini yiiriiten ve
piyasadaki dalgalanmalarda benzer sekilde etkilenecek olan risk gruplar1 sektorler

olarak ele alinabilir.

Optimal sermaye yapisina ulasma hedefinin sadece teoride degil, gercek

hayatta da oldugunu ilk ortaya koyan calismalar Schwartz ve Aronson (1967)
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tarafindan yapilmistir. Firmalar sermaye maliyetini azaltmak i¢in en uygun sermaye
yapisina ulagsma hedefindedirler ve bu yap1 sektor ortalamalarina yakindir (Schwartz

ve Aronson; 1967; Scott, 1972).

Sermaye yapilar sektorlere gore degismektedir. Bu yap1 uzun zaman diliminde
fazla degismemekte ve sektordeki firmalar sektdr ortalamasina ulasma hedefini

gerceklestirme egilimindedir (Bowen vd., 1982).

Bir isletmenin sermaye yapisi sektor ortalamalarinda ise rekabet avantaji
acisindan kaybedilecek bir sey yoktur. Bor¢ orani yiiksek firmalar sektdrde finansal
olarak giiglii firmalarin baslattigi fiyat indirimi savaslarindan etkilenerek iflasin

esigine gelebilmektedirler (Bolton ve Scharfstein, 1990).

Iflas maliyetlerinin yiiksek oldugu sektorlerde bor¢luluk orani diisiik iken,
maddi duran varliklar1 olan ve iflas durumunda asir1 deger kaybi yasanmayan
sektorlerde ve hizli tilketim mallar1 sektorlerinde bor¢ oranlarinin yiiksek olmasi

beklenebilir (Titman, 1984:137-151; Brealey vd., 2001:42; Oztin, 1998:507).

Sermaye yapisi lizerinde sektoriin etkisini sinamak isteyen arastirmacilar bu

degiskeni kukla degisken olarak almiglardir (Kayo ve Kimura, 2010:3).

Yapilan calismalardan gelirleri dalgali seyir izleyen dinamik sektorlerde ve
rekabet giliciinlin yiiksek oldugu sektorlerde borgluluk oran1 diisiik iken,
konsantrasyonun yiiksek oldugu, az sayida giicli sirketin faaliyet gosterdigi
sektorlerde bor¢ oranlarinin daha yiiksek oldugu ortaya konulmustur (Simarly ve

Lee, 2000:31; Kayo ve Kimura, 2010:12; MacKay ve Phillip, 2005:1433).

Isletme riski, gelecekte beklenen gelirlerde yasanabilecek degiskenlik
nedeniyle sabit yiikiimliiliklerin 6denememe olasiligin1 icerir. Ayni sektordeki
firmalar, benzer isletme risklerine maruzdur. Ciinkii benzer {iriinleri, benzer emek-
sermaye yapisinda, benzer hammadde maliyetlerine katlanarak benzer teknolojilerde
iretmektedirler. Dolayisiyla, riskli sektorlerde bor¢ oraninin diisiik olmasi

beklenebilir (Ferri ve Jones, 1979:631).
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3.2.12. Likidite Oranlar1

Borglanma oraninin hesaplanmasinda kullanilan kisa vadeli borglar ayni
zamanda firmanin likidite giicliniin de bir gostergesidir. Bu nedenle likidite orani ile
sermaye yapist arasindaki iliskinin incelenmesinde likidite oran1 degiskeni
kullanilmaktadir. Likidite orami stoklar disindaki donen varliklarin kisa vadeli
borglara oranlanmasi seklinde hesaplanmistir. Bu oran firmanin kisa dénemli
borg¢larinin ne kadarim1 kendi fonlartyla karsilayabildigini gostermektedir. Likidite
orani ile bor¢lanma oran1 arasinda negatif bir iliski olacag: diistiniilmektedir. Cilinkii
firmani likidite giicii ne kadar yiliksek olursa, firma o kadar daha az bor¢lanmaya
gitmektedir. Bu ise, firmanin yatirnmlarim1 ve faaliyetlerini kendi fonlariyla

karsilayabilecegi anlamina gelmektedir (Ata ve Ag, 2010:52).

Bazi caligmalarda, finansal yapiy1 etkileyen faktorleri belirmede ele alinan
degiskenler arasinda likiditeyi 6lgen oranlar da kullanilmaktadir (Giingavdi vd.,
1999:16). Sermaye yapisim1 belirlemede etkili olabilecegi diisiiniilen likidite oram
degiskenleri sunlardir; cari oran (DOV/KVB), likidite orani (DOV-STK/KVB),
donen varliklarin toplam aktiflere oran1 (DOV/TA), duran varliklarin toplam
aktiflere oran1 (DUV/TA), net isletme sermayesinin toplam aktiflere oran1 (NIS/TA),
net igletme sermayesinin net satislara oram (NIS /NS), stoklarin donen varliklara
oran1 (STK/DOV), stoklarin toplam aktiflere oran1 (STK/TA), kisa vadeli alacaklarin
donen varliklara oran1 (KVAL/DOV), kisa vadeli alacaklarm toplam aktiflere orani

(KVAL/TA) (Albayrak ve Akbulut, 2008:5).

3.2.13. Varhk Kullanim Etkinligi (Faaliyet) Oranlar

Firmalarin sahip olduklar1 varliklarin niteligi onlarin bor¢lanma diizeylerini
artirma veya azaltma yoOniinde karar almalarina yol agmaktadir. Varliklarinin biiytik
bir kism1 maddi olmayan duran varliklardan olusan firmalar finansal sikintiya veya
krize distiikleri zaman s6z konusu varliklari hizla deger kaybetmekte ve bu durumda
firmadan alacakli olanlar (bor¢ verenler) varliklarin satis1 yoluyla firmaya verdikleri

nakit degerlerini elde etmekte zorlanmaktadirlar.
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Bu nedenle, varliklarinin biiylik ¢ogunlugu bu tiir varliklardan olusan firmalar,
varliklar1 agirlikli olarak maddi duran varliklara dayanan firmalara gore ortalama
olarak onemli 6l¢iide daha az bor¢ kullanmaktadirlar. Bir¢cok c¢alisma varlik kullanim
etkinligi gostergeleri ile sermaye yapisi arasinda anlamli iligkiyi vurgulamaktadir.
Varlik kullanim etkinligi oranlari olarak aktif devir hiz1 (net satislar/toplam aktifler),
maddi duran varlik devir hiz1 (net satislar/maddi duran varliklar), alacak devir hizi
(net satiglar/net ticari alacaklar), ortalama tahsilat siiresi (365/alacak devir hizi), stok
devir hiz1 (satislarin maliyeti/stoklar), stok tiiketim hiz1 (365/stok devir hiz1), isletme
sermayesi devir hizi (net satiglar/doner varliklar), kisa vadeli bor¢ devir hiz1 (net
satiglar/kisa vadeli borglar), uzun vadeli bor¢ devir hiz1 (net satiglar/uzun vadeli
borglar), ticari bor¢ devir hizi (net satislar/ticari borglar), kisa vadeli alacaklarin
donen varliklara oranm1 6zsermaye devir hizi (net satiglar/6zsermaye) degiskenleri

kullanilmaktadir (Albayrak ve Akbulut, 2008:3-4).



4. ISLETMELERIN SERMAYE YAPISINI BELIRLEYEN
FAKTORLERLE ILGILI YAPILAN CALISMALAR

4.1. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar

Olgal (1993), calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin optimal
sermaye yapisina sahip olup olmadigin1 ve sermaye yapilarimin hangi faktorlerden
etkilendigini coklu regresyon analizi ile test etmistir. Calismanin verileri, hisse
senetleri IMKB’de islem géren iiretim isletmelerinin 1988-1991 yil1 bilanco ve gelir
tablosu bilgilerinden elde edilmistir. Calismada sermaye yapisini etkiledigi
disiiniilen degiskenler olarak, net c¢alisma sermayesinin toplam aktife, duran
varliklarin toplam aktife, kisa vadeli borcun toplam pasife, vergi sonrast net karin
satiglara, vergi sonrasi net karin 6zsermayeye, kar payr tutarinin vergi sonrasi net
kara, 6denecek vergi ve yiikiimliiliiklerin net kara, yeniden degerleme fonunun
Ozsermayeye, faaliyet kar1 ile finansman giderleri toplaminin toplam aktife oranlari
kullanilmistir. Arastirma sonuglar1 isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma kararlariin
sadece karliliktan etkilendigini gostermistir. Isletmelerin varlik yapilarinin uzun
vadeli bor¢ finansmanlarinda hicbir etkiye sahip olmadigi belirlenmistir. Bulgudan
yola cikarak arastirma sonucunda Tiirkiye’deki {iretim isletmeleri ig¢in optimal
sermaye yapisinin olmadigi ve isletmelerin optimal sermaye yapisina ulagsma hedefin
bulunmadig: ortaya konulmustur. Ayrica, Tiirkiye’deki isletmelerin uzun vadeli fon
ithtiyaclarmi karsilayacak finansal piyasalarin tam olarak gelismedigi goz Oniine
alindiginda isletmelerin daha c¢ok kisa vadeli banka kredilerine yoneldigi

gorilmiistiir.

Durukan (1997), Tirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi
kararlarina etki eden firmaya 6zgili faktorleri ampirik olarak test etmeye ¢aligmistir.
Bu kapsamda IMKB’de islem géren 5 ana imalat sektoriinden 68 isletmenin 1990-
1995 yillarina ait yatay kesit verileri analiz edilerek optimal sermaye yapisinin var
olup olmadig tespit edilmeye ¢alisilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri toplam
borcun toplam aktife, toplam borcun 6zsermayeye, kisa vadeli borcun toplam aktife,

kisa vadeli borcun 6zsermayeye, uzun vadeli borcun toplam aktife, uzun vadeli
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borcun 6zsermayeye oranlarindan ve finansal kaldira¢ derecesinden olusmaktadir.
Calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ise isletme biyilikligi, isletme riski,
karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, vergi oram1 ve biiylime oramidir. Arastirmada veri
analizinde en kiiciik kareler yontemi ve korelasyon analizinden yararlanilmistir.
Sermaye yapisini temsil eden en etkin bagimli degiskenlerin; toplam borcun toplam
aktife ve kisa vadeli borcun toplam aktife orani oldugu saptanmistir. Sermaye
yapisini agiklamada en etkin olan bagimsiz degiskenler ise karlilik ve borg dis1 vergi
kalkan1 olarak belirlenmistir. Arastirmada, isletmelerin sermaye yapisi ile isletme
biiyiikliigii, vergi oran1 ve bliylime orani arasinda pozitif; isletme riski, karlilik ve

borg dis1 vergi kalkani arasinda negatif iligki oldugu ortaya konulmustur.

Kula (2000), KOBI niteligindeki imalat firmalarinin sermaye yapist kararlarmi
etkileyen faktorleri piyasa kosullar1 ve isletme 6zellikleri kapsaminda ele almstir.
Arastirma kapsaminda 1999 yilinda Afyon Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyet
gosteren toplam 80 adet kiiclik ve orta 6lgekli imalat igletmesine yiiz ylize goriisme
yontemiyle anket teknigi uygulanmistir. Anket toplam 25 sorudan olusmustur ve
sorularin cevaplanmasinda 3°li  likert oOlgegi kullanilmistir. Anket sorulari
isletmelerin hukuksal yapisi, faaliyet alani, ihracat durumu, mevcut ve hedef borg
oranlari, secilen faktorlerin isletmelerin sermaye yapisini etkileme derecesi,
bor¢clanma nedenleri, isletmelerin kullandiklar1 bor¢ kaynaklari, bor¢lanmanin
potansiyel etkileri, bor¢larin vade yapist gibi konularla ilgilidir. Calismada sermaye
yapisin1 etkileyen piyasa faktorleri olarak genel ekonomik durum, sermaye
piyasalarinin yapist ve bankalarin uzun vadeli fon saglama giicii ele alinmistir.
Isletmeye bagl faktdrler olarak ise isletmenin icinde bulundugu sektoriin yapist,
isletme biiyiikliigi, isletmenin biiyiime hizi, isletme stratejisi, varlik yapist ve kar
payr dagitim politikasi, karlilik, vergi avantajlari, bor¢ dist vergi kalkani ele
alimmustir. Arastirma isletmelerin piyasadaki ekonomik istikrarsizliktan etkilendigini
ve istikrarsiz donemlerde bor¢lanmadan kacindiklarini gdstermistir. Yiiksek
enflasyon ve faiz oranlan isletmelerin borglanma egilimini azaltmaktadir. Ayrica
Isletmeler finansman ihtiyaclarmin karsilanmasinda oncelikli olarak i¢ fonlardan,
sonra bor¢lanmadan ve en son olarak yeni hisse senedi ihracindan

yararlanmaktadirlar. Bu da isletmelerin sermaye yapisi kararlarimin finansman
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hiyerarsisi teorisine uygun oldugunu gostermektedir. Isletmelerin borglanma
kararlarinda vergi avantajlarinin ve borg dis1 vergi kalkanlarinin bir etkisi olmadigi
da saptanan bir diger sonuc¢tur. Bu da, isletmelerin hedef sermaye yapilariin

olmadigini ve dengeleme teorisinin gegerli olmadigini1 gostermistir.

Giiloglu ve Bekgioglu (2001), 1992-2000 yillar1 arasinda imalat sanayinde
faaliyet gosteren ve IMKB’de hisse senetleri islem gdren en biiyiik 42 firmanin
sermaye yapilarinin borsadaki gelismelerden nasil etkilendiklerini incelemislerdir.
Firma biyiikligiiniin etkisini daha iyi analiz edebilmek i¢in Orneklem aktif
biiyiikliiklerine gore iki gruba ayrilarak incelenmistir. Firmalarin verilen donem igin
yatay kesit verileri en kiiglik kareler yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada elde
edilen sonuclara gore borsanin gelismesi kisa vadede kiiciik firmalarin toplam
bor¢/6zsermaye oranlarint anlamli bicimde etkilemektedir. Yazarlara goére bu durum
borsanin gelismesinin bankacilik sektoriinlin kredi imkanlarini artirmalarina katki
sagladigi seklinde yorumlanmistir. Calismada elde edilen diger bir sonug ise borsanin
gelisiminin biiylik firmalarin sermaye yapisim1 ¢ok fazla etkilemedigidir. Bu sonug

ise IMKB’nin heniiz yeterince gelisememesine baglanmustir.

Yenice (2001), tarafindan 1999-2000 yillar1 arasinda IMKB’de kayitli, Metal
Ana Sanayi ve Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapimi Sanayi’sinde faaliyet gosteren
37 firmaya ait finansal veriler kullanilarak sermaye yapis1 ile firma degeri arasindaki
iliski ortaya konulmaya g¢alisilmistir. Yapilan ¢alismada sermaye yapist ile firma
degeri arasinda anlamli bir iliskiye rastlanmamustir. Ayrica bu ¢alismada, bor¢glanma
orant ile firma verimliligi arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya ¢ikmis, firmalarin

bor¢lanma oranlari arttikga verimliliklerinin distiigii saptanmustir.

Yener (2002), ¢alismasinda sermaye yapisi lizerinde etkisi oldugu kabul edilen
bazi 6nemli faktorleri belirlemis ve bunlar1 Tiirk firmalar1 {izerinde test etmistir.
Aragtirmada 1992-1999 déneminde Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan agiklanan
500 biiyiik isletme arasindan hisse senetleri IMKB’de islem gdéren 70 isletme
secilmigtir. Calismada hem zaman serisi hem de yatay kesit verileri bir arada
incelenmis ve verilerin test edilmesinde coklu regresyon panel veri yontemi

kullanilmistir. Sermaye yapisini etkileyen degiskenler olarak, enflasyon orani, iilke
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ekonomisinin biiylime orani, vergi uygulamalari, iflas riski, isletme biiylkligi
kullanilmis ve sektor siniflandirmasi kukla degisken olarak modele dahil edilmistir.
Aragtirma sonuglar1 isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda enflasyon orani ve borg
dis1 vergi kalkaninin en 6nemli faktorler oldugunu ve borgluluk oranini negatif yonde
etkilediklerini ortaya koymustur. Bliylime orani, finansal sikint1 ve vergi kalkani ile
bor¢/ dzsermaye orani arasinda negatif iliski; bor¢ dis1 vergi kalkani ve isletme
buytikligli ile bor¢/ Ozsermaye orami arasinda pozitif iliski oldugu ortaya
konulmustur. Biiytime oran1 ve iflas riski bor¢luluk oraniyla negatif iliski igindedir.
Vergi kalkani, menkul kiymet stogu icinde devlet bonolarinin payr ve sektor
degiskenlerinin sermaye yapisini agisindan yeterli agiklayiciliga sahip olmadigi

belirtilmistir.

Yiicel ve Kurt (2002), ¢ok uluslulugun sermaye yapisi ilizerine etkisini
arastirmiglardir. Yapilan ¢alismada, Tiirkiye'de faaliyet gosteren c¢ok uluslu
isletmelerin sermaye yapilart yerli isletmelerin sermaye yapilar ile karsilastirmali
olarak incelenmistir. Calisma drneklemi, hisse senetleri IMKB'de islem géren 125
isletmeden olusmustur. Arastirma bulgularina gore, iki grup isletmenin sermaye
yapilar1 arasinda istatistiksel olarak anlamli bir farklilik bulunmamaktadir. Cok
uluslu isletmelerin sermaye yapilar1 iilkenin piyasa kosullarina uyum saglayarak

yerli isletmelerin sermaye yapilari ile benzerlik gostermektedir.

Bahgeli (2003) ¢alismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapist kararlarinin  hangi faktorlerden etkilendigi ortaya koymaya calismistir.
Calismanin amaci, sermaye yapisi teorilerinin Tiirk isletmeleri i¢in gegerli olup
olmadigmi belirlemektir. Veriler 1995-2000 dénemleri arasinda IMKB’de islem
goren 131 adet sanayi ve ticari sektdr isletmelerinin bilangco ve gelir tablosu
degerlerinden elde edilmistir. Veriler panel veri yontemi ile analiz edilmistir.
Arastirma sonuclarina gore, isletme biiyiikliigli ve sabit varliklarin agirligi borgluluk
orani ile pozitif yonde; satis hacmi, karlilik ve varlik doniis hiz1 bor¢luluk orani ile
negatif yonde etkilidir. Karlilig1 yiiksek olan igletmelerin sermaye yapilarinda kisa
vadeli bor¢ kullandiklari, yatirimlarini da 6zsermaye ile finanse ettikleri goriilmiistiir.

Bu sonuglar finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir. Makro ekonomik
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degiskenler arasinda sadece kredi hacminin sermaye yapisi ile iligkili oldugu
gozlenmistir. Faiz orani1 ile sermaye yapisi arasinda herhangi bir iliskinin

bulunmamasi bor¢ arzinin diisiik olmasinin bir nedeni olarak sayilmistir.

Acaravci ve Dogukanli (2004), 1992-2002 déneminde 8 ana sektorde faaliyet
gdsteren IMKB’de kayitli 66 imalat firmasinin sermaye yapisini belirleyen faktorleri;
firmaya bagli, finansal piyasalara bagli ve makroekonomik degiskenlere bagh
degiskenler olarak ayr1 ayr1 incelemislerdir. Aragtirmada panel veri analizi yontemi
kullanilmistir. Analiz sonucunda sermaye yapist kararlarinda firmaya bagh
degiskenlerin diger iki gruptaki degiskenlerden daha oOnemli oldugu sonucuna
ulagilmistir. Calismada ayrica, firmalarin biiylime oranlari, bankacilik sektoriiniin
gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi oran1 ve kamu i¢ borg stogu / reel gayri
safi yurtici hasila oraninin sermaye yapisi iizerinde pozitif etkiye sahip oldugu
saptanmistir. Karlilik ve firma varlik yapisinin bor¢/ 6zsermaye oranini negatif
etkiledigi belirlenmistir. Hisse senedi piyasalarinin gelismisligi ve piyasa degeri /
defter degeri oraninin sermaye yapisinin belirlenmesinde etkili olmadig1 sonucuna
vartlmistir. Caligmada elde edilen sonuglar, imalat firmalarina ait sermaye yapisinin

belirlenmesinde finansal hiyerarsi teorisinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Frratoglu (2005), 1992-2000 yillar1 arasinda IMKB’de islem goéren finansal
olmayan 9 ana sektdrden 196 sirketin piyasa aksakliklarinin mevcut oldugu ortamda
sermaye yapilarini etkileyen faktorleri incelemis ve bu faktorlerin etkilerinde kriz
donemlerinde meydana gelen degisiklikleri saptamaya caligsmistir. Arastirma panel
veri analizi ile gerceklestirilmistir. Sonuglara gore bor¢luluk orani karlilik ile negatif
iligki; bliylime ve yatirim potansiyeli, teminat gosterilebilen varlik orani, iflas riski ve
vergi kalkani ile pozitif iliski i¢indedir. Analiz sonuglarina gore sirketlerin
finansmanda i¢ kaynaklar1 tercih ettigi saptanmistir. Bununla beraber biinyelerinde
banka ve finansal sirketleri iceren grup sirketlerinin genel olarak finansman
tercihlerinde farklilik gosterdigi ve bu sirketlerin i¢ kaynaklarla finansmana daha az
agirlik verdigi belirlenmistir. Biiylime potansiyelinin bor¢lanmaya olan pozitif etkisi
grup sirketleri i¢cin daha kuvvetli oldugu saptanmistir. Calismada ayrica, 1995 ve

1998 yillarinda yasanan kriz déonemlerinde firmalarin finansman yapilarini etkileyen
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faktorlerin toplu olarak degisiklik gosterdigi belirlenmis ve kriz donemlerinde

firmalarin i¢ kaynaklarla finansmana yoneldikleri sonucuna varilmstir.

Gilingor (2005) calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gosteren imalat isletmelerinin
sermaye yapist kararlarini etkileyen faktorleri hem panel veri analizi hem de yapay
sinir aglar1 modeliyle test edilmistir. Calismada 1992-2004 doneminde IMKB’de
islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren 160 adet isletmenin mali
verilerinden yararlanilmistir. Arastirmanin bagimli degiskenleri uzun vadeli, kisa
vadeli ve toplam bor¢ miktarlarinin 6zsermayeye oranlarindan olusmaktadir.
Sermaye yapisi belirleyicileri olarak ise isletme biiyiikliigli, bor¢ dis1 vergi kalkant,
varlik yapisi, karlilik, nakit akisi, kar payr 6deme orani, biiylime firsatlar1 ve finansal
sikinti degiskenleri kullanilmistir. Arastirmanin sonucglarina gore isletmelerin
biiylidiikce kisa vadeli bor¢glanmadan ¢ok uzun vadeli borg¢lanmay1 tercih ettikleri
goriilmustiir. Ayrica, borg disi vergi kalkani, karlilik ve varlik yapisinda maddi duran
varliklarin agirliginin sermaye yapisi ile negatif yonlii bir iliskiye sahip oldugu tespit
edilmistir. Risk degiskeni ile borglanma arasinda ise anlamh bir iliski

bulunamamastir.

Akbulut (2005), isletmelerin finansal yapilarini etkileyen faktorleri ortaya
koymak amaciyla bir ¢alisma yapmustir. Arastirmada hisse senetleri IMKB'de islem
goren imalat sektoriindeki sirketlerin 1995-2000 donemine iliskin finansal tablolar
kullanilmistir. Imalat sektoriiniin alt sektérleri ve finansal yapilar1 arasindaki iliski
tek yonlii varyans analizi ile incelenmistir. Daha sonra s6z konusu sirketler finansal
yapilarina gore kiimeleme analizi ile kaldira¢ gruplarina ayristirilmis ve bu kaldirag
gruplarina gore biiyiiklik ve faaliyet kaldiraci ile finansal yapi arasindaki iliski
aragtirtlmistir. Arastirma sonucunda finansal yapilarin alt sektorlere gore farklilik
gosterdigi belirlenmistir. Sermaye yapisi ile faaliyet kaldirac1 arasinda negatif bir
iligki elde edilmistir. Firma biiyiikligii ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir iligki

olmadig1 ortaya konulmustur.

Topal (2006), 1997-2003 yillar1 arasinda IMKB’ye kayitli olan ve imalat
sanayinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi, finansman maliyetleri ve

karlhiliklarinin  analizini ile firmalarinin sermaye yapilarinda meydana gelen
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degisikliklerin karliliklarina olan etkilerini 910 firma gozlemine dayanarak
incelemigtir. Analiz one way ANOVA, levene ve scheffe testi ile yapilmistir. Analiz
sonucunda firmalarin ve ozellikle KOBI’lerin 6zkaynakla finansmani tercih ettigi
ortaya ¢ikmistir. Analize dahil firmalarda uzun vadeli yabanci kaynaklarin ortalama
%1 gibi dnemsiz diizeyde oldugu ve firmalarin 6z kaynak bilesenleri igerisinde en
yiikksek payin yeniden degerleme artis fonunun olusturdugu belirlenmistir. Ayrica,
firmalarin finansal kaldira¢ oranlar yiikseldikge aktif karlilik orani ve briit kar
marjinin ¢ok degismedigi ancak 6z kaynak karliliginin diistiigli ortaya konulmustur.
Bulgularin firmalarin talep agisindan bir sorununun olmadigi ancak finansman
maliyeti ve bor¢ yapisindan kaynaklanan sorunlarmin olabilecegini gosterdigi

yorumu yapilmistir.

Akyliz vd. (2006), Tiirkiye’nin Karadeniz Bolgesi’nde ormancilik sektdriinde
faaliyet gosteren mikro, kiiglik ve orta Olg¢ekli isletmelerin ortaklik yapilart ile
sermaye yapisi kararlarini incelemislerdir. Calisan sayis1 250°den az olan igletmeler
mikro, kiigiik ve orta dlgekli isletme olarak kabul edilmis ve Karadeniz Bolgesi’nde
18 ilde bu kriterlere uyan 851 firma tizerinde 1999-2001 yillar1 arasinda anket
calismas1 yapmislardir. Calisma sonucunda, bu isletmelerin genelde aile isletmeleri
oldugu belirlenmistir. Ayrica, bu isletmelerin ilk yatirim ve devam eden faaliyetlerin
finansmaninda daha cok i¢ fonlari tercih ettikleri saptanmustir. I¢ fonlarin tercih
edilmesinin en Onemli nedenleri, yabanci kaynaklarin yiiksek maliyetli olusu ve
bankalarin kredi verirken uyguladiklari yiiksek har¢ ve komisyonlar olarak

belirlenmistir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiiglikkocaoglu (2006), Tiirk firmalarinin sermaye
yapisim etkileyen firmaya 6zgii faktorleri incelemislerdir. Bu amagla, IMKB’de
hisseleri islem goren 123 imalat isletmesinin 1993-2002 yillarina ait verileri
tizerinde dinamik panel veri yontemiyle analiz yapmislardir. Analiz sonuglarina gore
firma biiylikligii ve biiylime firsatlar1 ile sermaye yapisi arasinda pozitif iliski;
karlilik, maddi duran varlik orani ve vergi kalkaninin kaldira¢ diizeyiyle negatif iliski

oldugu saptanmistir.
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Ozaltin  (2006), calismasinda 2000-2003 doéneminde IMKB Ulusal 100
Endeksi’nde islem goren firmalara ait verileri kullanarak, firma degerleri ile sermaye
yapilar1 arasinda bir iliskinin olup olmadigini korelasyon analizi ile ortaya koymaya
calismistir. Analiz sonucunda IMKB 100 Endeksi’nde yer alan firmalarin sermaye

yapilar1 ve firma degerleri arasinda anlamli bir iliski bulunamamastir.

Yiicel (2006), firmalarin sermaye yapist kararlarini nasil aldiklart incelemis ve
gercek hayatta sergiledikleri davranislart degerlendiren bir ¢alisma yapmustir. Bu
amagla Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren kapasite raporu almis 382 adet
imalat sanayi firmasi ile 2005 yilinda anket ¢aligmasi yapilmistir. Anket sonuglarinin
degerlendirilmesinde anakiitle oran testleri ve ¢oklu regresyon analizlerinden
yararlanilmistir. Anket sonuglarina gore firmalarin hedef bor¢lanma oranina sahip
olmadiklari, fon kaynagi se¢iminin biiylik oranda ortaklar tarafindan yapildigi, fon
kaynagi tercihinde Oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarinin yer aldigi ortaya
konulmustur. Ayrica, i¢ kaynaklarin yetersiz olmasi halinde bor¢lanma araglarinin
kullanildigin1 ve finansal esnekligin siirdiiriilmesi isteginin bor¢lanma politikasinda
onemli oldugunu belirlenmistir. Firmalarin ortalama borgluluk oranlarinin
endiistrinin ortalamasina uyum gostermedigi, firmalarin bor¢lanma kapasitesi
bulundurduklar1 ve ayni faiz orani ilizerinden daha fazla bor¢lanma taleplerinin
olmadig1 c¢alismanin diger sonuglar1 arasindadir. Calisma sonucunda firmalarin

davraniglarinin finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu sonucuna ulagilmistir.

Kandir, Karadeniz ve Onal (2007), Tiirkiye’nin en bilyiik 1000 sanayi
isletmesinde sermaye yapisim1 etkileyen faktorleri 2000-2004 doneminde
incelemislerdir. Sermaye yapisini etkileyen faktorler portfdy ve regresyon analizleri
ile incelenmistir. Sirketlerin sermaye yapisini etkiledigi diislinlilen satis ve ihracat
hacimleri, aktif ve 6zsermaye karliliklar;, IMKB’de islem gérme durumu, kamu veya
yabanci sermaye ortakligi, calisan sayis1 ve aktif devir hizlar1 sinanmastir. Firmalarin
sermaye yapisint belirleyen en onemli faktdrlerin sirketlerin satis hacimleri ve

karlilik oldugu ortaya konulmustur.

Biiyiiktortop (2007), 1992-2003 déneminde IMKB’de islem géren ¢okuluslu ve

ulusal firmalarin sermaye yapilarina etki eden faktorleri incelemistir. Bu amagla 237
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reel sektor firmasina ait veriler analiz edilmistir. Net satislar i¢inde ihracatin pay1
%20’yi asan firmalar ¢cokuluslu, diger firmalar ulusal firma olarak kabul edilmistir.
Calismada veriler panel veri c¢oklu regresyon analizi kullanilarak incelenmis ve
cokuluslu isletmelerin sermaye yapilari ile ulusal isletmelerin sermaye yapilar
arasindaki farkliliklar ortaya konmaya calisilmistir. Sonug olarak, hem g¢okuluslu ve
hem de ulusal firmalarin kisa vadeli borglanmayi tercih ettikleri borg¢lanma
yapilarinin benzer oldugu ortaya c¢ikmistir. Calismada bagimli degisken olarak
borcun toplam aktiflere orani, bagimsiz degiskenler olarak isletme biiyiikligi,
isletme riski, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiyiime orani ele alinmistir. Analiz
sonuglarina gore borg dis1 vergi kalkani, vergi diizeyi ve bliylime oran1 degiskenleri
ile sermaye yapis1 arasinda pozitif, isletme riski ve karlilik degiskeni ile negatif iliski
icinde oldugu saptanmistir. isletme biiyiikliigii ile bor¢ orani arasindaki iliskinin
cokuluslu isletmeler icin pozitif oldugu, ulusal isletmeler i¢in negatif oldugu

gozlenmistir.

Demirhan (2007) ¢alismasinda Tiirkiye’de hizmet sektoriinde faaliyet gdsteren
isletmelerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri belirlemeyi amaglamistir.
Arastirma i¢in IMKB’nin 2006 faaliyet raporunda ulusal hizmetler sektdrii
boliimiinde yer alan, 2003-2006 ddnemi boyunca IMKB’de islem gdren
isletmelerden 20 adedi secilmistir. Arastirmada firmalarin panel verileri, regresyon
modeli araciligiyla analiz edilmistir. Calismada, sermaye yapisini etkileyen
degiskenler, karlilik, isletme biiyiikliigl, bliylime olanaklari, isletmenin varlik yapisi,
isletme riski, vergi, bor¢clanma maliyeti, isletmenin likiditesi ve borg dis1 vergi olarak
belirlenmistir. Uygulama sonuglar1 hizmet isletmelerinin bor¢lanma diizeylerini
etkileyen en onemli degiskenlerin karlilik, isletme biiyiikliigii, varlik yapis1 ve
likidite diizeyi oldugunu gdstermistir. Sermaye yapisi ile karlilik ve maddi duran
varliklarin agirligl negatif; isletme biiyiikliigii ise pozitif iliski i¢indedir. Karlilig
yilksek olan isletmelerin bor¢ diizeylerinin daha diisik olmasi Oncelikle i¢
kaynaklardan yararlanildigim1  gostermis ve finansman hiyerarsisi teorisini
desteklemistir. Duran varliklarin toplam varliklar icindeki pay1 ile sermaye yapisi
arasinda bulunan negatif iligski, hizmet isletmelerinden kredi i¢in maddi teminat

istenmemesine baglanmistir. Hizmet isletmelerinin sermaye yapilarini etkilemedigi
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gozlenen degiskenler ise biiylime olanaklari, isletme riski, vergi ve bor¢lanma

maliyetidir.

Kabake1 (2007), sermaye yapisi bilesimi ve finansal performans etkilesimini
analiz ettigi calismasinda, sermaye yapisinin sermaye maliyetiyle iliskisi, bor¢lanma
ve Ozsermayenin optimum diizeyiyle isletmeye uygun hedef sermaye yapisinin
olusturulmasinin isletme performansia etkisi incelemistir. Bu amagcla, IMKB’de
kayith gida sektoriinde faaliyet gosteren 22 sirketin 2000-2005 yillar1 arasindaki
verilerinden yararlanmustir. Isletmelerin borcluluk oraninin temel performans
gostergesi olan karlilik ile iliskisini ve isletmelerin finansal performanslarini
Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi ile incelemistir. Bu ¢alismada sermaye
yapist degiskeni, modelin finansal performansi aciklayan bagimsiz degiskeni
olmustur. Calisma sonucunda biiyiikliik, biiyiime oranlar1 ve bor¢ dis1 vergi kalkanm
ile sermaye yapist arasinda pozitif; vergi oraniyla karlilik arasinda negatif iliski
oldugu ortaya konulmustur. Arastirma sonucu, gida sektoriinde faaliyet gOsteren
firmalarin finansman ihtiyacin1 Oncelikli olarak i¢ kaynaklardan, bu kaynaklarin
yetersiz olmast durumunda dis kaynaklardan karsiladigini, dis kaynaklarin
kullaniminda ise firmalarin Oncelikle borglara daha sonra hisse senedi ihracina
yoneldigini ortaya koymustur. Arastirma sonucu arastirma kapsamindaki firmalarin

finansal hiyerarsi teorisine uygun davrandiklarini ortaya koymustur.

Korkmaz, Albayrak ve Karatas (2007) calismalarinda, Tirkiye’de faaliyet
gosteren ve hisseleri IMKB’de islem goren kiigiik ve orta 6lgekli (KOBI) isletmelerin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen en 6nemli faktorleri belirlemeye calismiglardir.
Arastirmada sermaye yapisini aciklayan faktorler isletme biiytlikliigi, isletme riski,
karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, vergi diizeyi ve biiylime orani olarak belirlenmistir.
1997-2004 donemi i¢in KOBI statiisiindeki isletmelerden toplam 37 adedi segilmis
ve isletmelerin yatay kesit verileri adimsal en kiiciik kareler teknigi ile test edilmistir.
Arastirmanin sonuglart karlilik, isletme riski ve bor¢ dis1 vergi kalkaninin
KOBI’lerin sermaye yapisi kararlarmi agiklamada en énemli degiskenler oldugunu
gostermistir. KOBI’lerin sermaye yapisi karlilik ile negatif; borg dis1 vergi kalkani ve

isletme riski ile pozitif iliski i¢indedir. KOBI’lerin sermaye yapilar ile isletme
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biiyiikliigii, vergi diizeyi ve biiyiime oranmi degiskeni arasinda anlamli bir iligki

bulunamamastir.

Karamustafa ve Karakaya (2007), Samsun ve ilgelerindeki KOBI’lerin borg
yapisina etki eden faktorleri agiklamak amaciyla firma sahip veya yoneticileriyle
anket yoOntemiyle bir arastirma yapmislardir. Calismada yaklasik 150 firma ile
goriigiilmiis ve anket uygulamasini kabul eden 75 firmadan alinan bilgilerle veri seti
olusturulmustur. KOBI’lerin bor¢ yapisina etki eden faktorleri tespit etmek icin
calismada Asamali Regresyon Analizi kullanilmistir. Calismada firmalarin borg
yapist bagiml degiskeni (Toplam Borg¢/Toplam Varlik) {izerine etki eden ¢alisan
sayisi, satiglar, firma yasi, hukuki yapi, talep diizeyindeki degisim, faaliyette
bulunulan piyasa, kapasite kullanim orani, bankalarla iligskilerdeki memnuniyet
diizeyi ve yoneticilerin firma ortagi olmasi faktorleri analiz edilmistir. Analiz
sonucunda borgluluk oraninin firma biiyiikliigii, satis miktari, yabanci piyasalara
aciklik, ortagin yonetici olmasi ile negatif; firma {rilinlerine olan talepteki artis ve
bankalarla iliskilerde memnuniyet pozitif yonde iliski i¢inde oldugu ortaya
konulmustur. Buna karsin, firma yasinin, hukuki yapinin ve kapasite kullanim oranin

ise sermaye yapisini énemli bi¢imde etkilemedigi tespit edilmistir.

Karadeniz (2008), konaklama isletmelerinin sermaye yapilarini belirleyen
degiskenleri ve konaklama isletmelerinin sermaye yapisi davraniglarinin
aciklanmasinda hangi sermaye yapisi teorisinin gegerli oldugunu belirlemeye yonelik
bir ¢alisma yapmistir. Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
yayinlanan sektor bilangolarindan yararlanilarak otel ve lokantalar sektoriiniin
sermaye yapist 1990-2006 yillar1 arasinda incelenmistir. Calismada Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) hisseleri islem goren Tiirk konaklama isletmelerinin,
sermaye Yyapilarin1 etkileyen degiskenler 1994-2006 ve 2000-2006 donemlerini
kapsayacak sekilde dinamik panel veri analizi ve sabit etki tahmin modeli
kullanilarak belirlenmeye calisilmistir. Ayrica, IMKB’de islem gérmeyen konaklama
firmalariin sermaye yapilarinin agiklanmasinda hangi sermaye yapisi teorisinin
gecerli oldugunu belirlemeye yonelik 163 firmadan gelen cevaplar1 kapsayan bir

anket calismasi yapmistir. Sektor bilangolarina gore yapilan analizde, otel ve
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lokantalar sektoriiniin sabit varlik agirlikli bir sektdr oldugu ve bu varliklarin
finansmaninda 6zkaynak ve uzun vadeli yabanci kaynak gibi uzun vadeli fon
kaynaklarmm kullanildig1 belirlenmistir. IMKB’de islem gormeyen konaklama
firmalarmin sermaye yapisi davraniglarinin daha ¢ok finansal hiyerarsi teorisiyle
uyum gosterdigi saptanmistir. Yapilan analiz sonucunda 1994-2006 yillari arasinda
IMKB’de hisseleri islem géren konaklama isletmelerinde efektif vergi orani, sabit
varliklarin pay1, karlilik ve net ticari kredi pozisyonu degiskenleri ile kaldirag diizeyi
arasinda negatif iliski saptanmistir. Buna karsin serbest nakit akimlari, vergi kalkani,
bliylime firsatlar1 ve firma biyiikligl degiskenleri ile konaklama isletmelerinin
kaldirag diizeyiyle bir iliski saptanamamigtir. 2000-2006 yillarin1 kapsayan analiz
sonuglarma gore ise IMKB’de hisseleri islem gdren konaklama isletmelerinde sabit
varliklarin pay1, firma biiyiikligi, karlilik ve borg dis1 vergi kalkani degiskenleri ile
kaldirag diizeyi arasinda negatif iliski saptanmistir. Net ticari kredi pozisyonu ile
kaldira¢ diizeyi arasinda ise pozitif iliski saptanmistir. Buna karsin, serbest nakit
akimlar, efektif vergi orani ve biiylime firsatlar1 degiskenleri ile konaklama
isletmelerinin kaldirac diizeyi arasinda bir iliski saptanamamstir. IMKB’de hisseleri
islem goren konaklama firmalarinin sermaye yapilarim1 finansal hiyerarsi ve
dengeleme teorisinin tam olarak agiklayamadigi, ancak degisken bazinda acikladigi

saptanmuistir.

Akkaya (2008), IMKB’de hisse senetleri islem goren deri-tekstil sektorii
isletmelerinin  sermaye yapisi, varliklari ve karlhiliklar1 arasindaki iliskiyi
arastirmigtir. Bu amagla 1997-2006 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 26 sirket
arasindan 10 tanesi rastsal olarak segilmistir. Isletmelerin yatay kesit verileri ve
zaman serileri kullanilarak regresyon analizi (genellestirilmis en kiiclik kareler
yontemi) yapilmistir. Calismada Tobin’in Q orani ile kaldirag orani isletme
performans degiskeni olarak kabul edilmis ve sistematik risk, aktif karliligi, bliylime
diizeyi, isletme Olcegi, maddi varlik diizeyi gibi bagimsiz degiskenlerin bu iki
degiskeni agiklama giicii iizerinde durulmustur. Calisma sonucunda kaldirag¢ oraniyla
isletme biiyiikliigi degiskeni arasinda pozitif, bliylime degiskeniyle negatif ve
anlaml bir iliski tespit edilmistir. Ayn1 zamanda, kaldiracin isletme riskini artiran bir

faktor oldugu, firmalarin biiylimesinin ve isletmelerin artan rekabet nedeniyle
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satiglarin1  artirabilmek i¢in uyguladiklar1 faaliyetlerin bor¢lanma ihtiyacini da

artirdig1 ortaya konulmustur.

Fettahoglu ve Okuyan (2008), IMKB’de Tasa ve Topraga Dayali Sanayi
sektoriinde faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye yapilarinin agiklanmasinda hangi
sermaye yapist teorisinin gegerli oldugunu ortaya koymaya ¢alismiglardir. Bu amagla
22 isletmenin 2005-2007 donemine ait 3’er aylik bilangolarindan elde edilen verileri
sabit ve rastsal etkili panel regresyon yontemleri ile analiz etmislerdir. Arastirma
sonucunda, sdzkonusu sanayi sektoriinde sermaye yapist hedefinin olmadigr ve
agirhikli olarak 6zsermaye ile finanse edildigi ortaya ¢ikmustir. Isletmelerin sermaye
yapist kararlarinda finansal hiyerarsi teorisine uygun davrandiklar1 ortaya

konulmustur.

Albayrak ve Akbulut (2008), Istanbul Menkul Kiymetler Borsas1 Sanayi ve
Hizmet sektorlerinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini etkileyen en
Oonemli faktorleri aragtirmiglardir. Arastirmada sanayi ve hizmet sektorlerinde faaliyet
gosteren isletmeler arasinda tesadiifi 6rnekleme yoluyla segilen 52 isletmenin 2004—
2006 yillarina ait veriler, CRT (classification and regression tests) karar agaci
algoritmasi ile incelenmistir. Bu amagla karlilik, likidite, varlik kullanim etkinligi,
pazar degeri, isletme biiyiikliigi, isletme riski, bor¢ dis1 vergi kalkani, vergi diizeyi
ve biiylime oranlart gibi farkli alanlardan 38 farkli finansal gosterge secilmistir.
Arastirma sonuglar1 isletmelerin sermaye yapilarinin en 6nemli belirleyicilerinin

likidite, varlik kullanim etkinligi ve isletme riski gostergeleri oldugunu gostermistir.

Burca (2008), sermaye yapilar1 ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iligkinin
mukayeseli olarak ortaya konulmasi amaciyla bir ¢aligma yapmistir. Caligsma, 1996 —
2006 yillarina ait 10 yillik bir ddénemi kapsamaktadir ve IMKB’ ye ait 74,
Bovespa’ya ait 43, NYSE 100°’e ait 65, FTSE 100’e ait 42 firmanin hisse senetleri
kullanilmistir. Ad1 gecen borsalarda islem goren firmalara ait yatay kesit verilerini
kullanmak suretiyle, korelasyon analizi, portf0y analizi ve panel regresyon analizi
yapilmistir. Analiz sonuclari, tiim borsalarda hisse getirileriyle borgluluk oram
(Toplam Borglar/Piyasa Degeri) arasinda pozitif ve istatistiki olarak anlamli bir iligki

oldugunu gostermistir.
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Umutlu (2008), 1998-2004 yillar1 arasinda 11 gelismekte olan iilkenin ilk halka
arzda bulunan firmalarinda piyasa zamanlamasi teorisini test etmistir. Gelismekte
olan {ilkelerin firmalar1 Oncelikle her iilke i¢in ayr1 ayr1 yatay kesit regresyon
analizlerine tabi tutulmustur. Asya ve Dogu Avrupa lilkelerinin firmalar1 gruplanarak
ortak bir sermaye yapis1t modelinin gegerliligi, ilk halka arzdan sonra iki y1l boyunca
test edilmistir. Bu tezin bulgulart piyasa zamanlamasi teorisinin aksine Piyasa
Degeri/Defter Degeri orani artan firmalarin hisse senedi yerine borgla finansmani
artirdigin1 ve finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugunu gostermistir. Gelismekte
olan iilkelerde asimetrik bilginin varlig1 ve finansal piyasalarin az gelismis olmasinin
bor¢lanmanin artmasina neden oldugu belirlenmistir. Ancak, karlilik orani yiikselen
firmalar i¢in bor¢lanmaya gerek kalmadigi ve 6z sermaye ile finansmanin tercih

edildigi bulunmustur.

Eksi ve Akei (2009), firmalarin finansal durumlarinin faaliyet gosterilen
sektorlere gore degisip degismedigini analiz etmislerdir. Bu amagla, Istanbul Menkul
Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) Imalat Sanayi yedi alt sektoriinde faaliyet gdsteren
158 adet firma verileri 2006 yili igin incelenmistir. Calismada sermaye yapist ile
sektor arasinda iliski olup olmadig1 Anova ve Tukey testi ile arastirilmistir. Calisma
sonucuna gore sermaye yapist oranlariin sektorlere gore anlamli farkliliklar

gosterdigi ortaya konulmustur.

Terim ve Kayali (2009), Tiirkiye’de Imalat Sanayi’nde faaliyet gdsteren halka
acik firmalarin sermaye yapilarmi etkileyen faktorler ile bu firmalarin sermaye
yapilarina iligkin kararlar1 almalarindaki davraniglarimi koymayr amaglayan bir
calisma yapmuslardir. Verilerin olusturulmasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na kayith imalat sektoriinde faaliyet gosteren 134 firmanin 2000-2007 yillar
arast bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu kalemlerinden faydalanilmistir.
SPSS 13 ile En Kiiciik Kareler yontemi (EKKY) ve stepwise regresyon analizi
yapilmis ve her yil ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Analizlerde bagimli degisken olarak
firmalara iligkin sermaye yapisini ifade eden alt1 kaldirag oranindan yararlanilmistir.
Orneklem firmalarma iliskin net sabit varliklar, biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani,

karlilik ve biiylime firsatlar1 etmenlerinin sermaye yapilar ile iliskileri istatistiki
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yontemlerle analiz edilmistir. Firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorlerden,
firma biiylikligli ve biiyiime firsatlar1 bor¢luluk orani ile pozitif; karlilik, net sabit
varliklarin payr ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile negatif iliski i¢cinde oldugu ortaya

konulmustur.

Toraman ve Okuyan (2009), isletmelerin ortaklik yapilarinin sermaye yapist
davraniglarina etkisi {izerine bir arastirma yapmislardir. Bu amacla 2005 - 2007
yillarinda IMKB'de islem géren finansal olmayan 194 isletmenin yatay kesit verileri
regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Sektorel bazda ve farkli yogunlagma ve
bor¢lanma 6lg¢iitleri kullanilarak yapilan ¢alismada, isletmelerde ortaklik yapisinda
yogunlagsma ile kaynak yapisi arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Yani
isletmede hisse senedi ¢ogunlugunu elinde tutan ortak sayisi azaldik¢a bor¢lanma

orani artmaktadir.

Korkmaz, Bagaran ve Gokbulut (2009), isletmelerin sermaye yapilarina etki
eden faktorleri incelemek amaciyla Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisse senetleri
IMKB’de islem goren 16 adet otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmesinin
verilerini analiz etmislerdir. Calismada, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin
isletmeye 6zgii degiskenlerden ne sekilde etkilendigi arastirilmistir. Isletmelerin
2003-2006 donemlerine ait yatay kesit verileri panel veri yoOntemiyle analiz
edilmistir. Analiz sonuglar1 otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmelerinin sermaye
yapist kararlarimin en ¢ok Ozsermaye karliligt ve bor¢ dist vergi kalkam
degiskenlerinden etkilendigini gostermistir. Bu sonucun literatiirde yer alan ve
isletmelerin karliliklar1 arttikca i¢ finansmana yoneleceklerinden dolay1r borg
oranlarinin  azalacagini savunan finansman hiyerarsisi teorisini destekledigi

belirlenmistir.

Yildiz, Yalama ve Sevil (2009), sermaye yapisinin belirleyen faktorleri incelemis
ve sermaye yapisi teorilerinin gegerliligini IMKB’de islem goren imalat sektorii
firmalar icin test etmislerdir. Bu amagcla, IMKB’de islem gére 138 imalat isletmesinin
1998-2006 yillar1 arasindaki verilerini panel veri regresyon analizi yontemiyle analiz
etmiglerdir. Se¢ilen ii¢ bagimli degisken i¢in (toplam borg / 6zsermaye, kisa vadeli

toplam bor¢ / Ozsermaye, uzun vadeli toplam bor¢ / Ozsermaye) ii¢ ayrt model
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kurularak karlilik, maddi duran varliklarin payi, isletme biiyiikliigii, bliyiime orani,
vergi ve bor¢ dist vergi kalkani bagimsiz degiskenlerin sermaye yapisi tizerindeki
etkileri aragtirilmistir. Sonug olarak, sermaye yapisi ile karliligin negatif ve biiyiime
oraninin pozitif iliskide olmasi1 finansal hiyerarsi teorisini; sermaye yapisi ile isletme
biiyiikliigiiniin pozitif iliskide olmasi statik dengeleme teorisini desteklemektedir. Borg
dis1 vergi kalkan1 ve vergi orani degiskenleri istatistiksel olarak anlamsiz ¢ikarken,
maddi duran varliklarin paymnin sadece kisa vadeli borglar i¢cin sermaye yapisi ile

negatif iliskili oldugu ortaya konmustur.

Dingergdk (2010), gelismekte olan bes iilkede (Tirkiye, Arjantin, Brezilya,
Endonezya ve Meksika) imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapisini etkileyen firmaya 6zgii ve lilkeye 6zgii faktorleri mukayeseli olarak ortaya
koymak amaciyla bir ¢aligma yapmistir. Calismada 2000-2007 déneminde ad1 gegen
tilke borsalarinda faaliyette olan 255 imalat sektorii isletmesi panel veri analizi
yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, maddi duran varliklarin kaldirag
oranlar1 lizerinde pozitif yonde bir etkiye sahip oldugu; karlilik ve biliylime firsatlar
degiskenlerinin ise kaldira¢ oranlarin1 negatif yonde etkiledigi saptanmistir. Ayrica;
maddi duran varlik diizeyi, karlilik ve biiytime firsatlar1 degiskenlerinin etkilerinin
gelismekte olan bu iilkelerde benzer oldugu ortaya konulmustur. Diger faktorlere

iliskin elde edilen sonuglarda ise iilkeler arasinda tam bir birlik bulunmamaktadir.

Ata ve Ag (2010) yaptiklar calismada firma karakteristiginin sermaye yapisi
tizerindeki etkisini ampirik olarak test etmislerdir. Bu ¢calismada, Metal Ana Sanayi
ve Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapimi Sektdrleri kapsaminda, IMKB’de kayith
bulunan 42 firmanin 2003-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Panel veriler
regresyon analizi ile incelenmis en kiiciik kareler (EKK), sabit etkiler ve rastsal
etkiler modeli denenmis, firma karakteristiginin sermaye yapis1 iizerindeki etkisini
aciklamaya yonelik olusturulan panel veri seti icin en uygun olan modelin Sabit
Etkiler Modeli oldugu sonucuna ulasilmistir. Firma karakteristigini temsil eden
sermaye yapisi belirleyicileri olarak, bor¢clanma orani, likidite orani, faiz karsilama
orani, firma biiyiikliigli ve biiylime oranlar1 ele alinmistir. Calismadan elde edilen

bulgulara gore firma karakteristifini temsil eden degiskenlerden olan firma
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biyiikliigii disindaki diger tiim degiskenlerin sermaye yapisi iizerinde negatif

etkisinin oldugu sonucuna varilmastir.

Okuyan ve Tase1 (2010), Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinde sermaye yapisinin
belirleyicilerini ve isletmelerin bor¢glanma davranislarinin agiklanmasinda finansal
hiyerarsi veya dengeleme teorilerinden hangisinin daha basarili oldugunu ortaya
koymaya calismislardir. Bu amagla Istanbul Sanayi Odasi tarafindan her yil
belirlenen 500 biiyiik ve ikinci 500 biiyiik sanayi isletmesi veri seti olarak se¢ilmistir.
1000 isletmeye ait 1993-2007 arasindaki yillik panel veriler analize tabi tutulmustur.
500 biiyiik sanayi isletmesine ait 1993-2007, ikinci 500 biiyiik sanayi isletmesine ait
ise 1997-2007 arasindaki yillik verileri kullanilarak 11.771 gozlemlik dengesiz panel
modeli olusturulmustur. Analiz sonuglarina gore bor¢luluk orani ile aktif biiytikligi
ve karlilik arasinda negatif, ihracat oraniyla pozitif iligki oldugu ve ortaklik
yapilariin borgluluk oranmni etkilemedigi saptanmistir. Bor¢ kullanan isletmelerin
daha fazla katma deger ortaya koydugu ve isletmelerin kaynak ihtiyaglarini dncelikle
i¢ fonlardan karsiladiklar1 ancak bu fonlar yetmedigi zaman bor¢lanma yoluna
gittikleri ortaya konulmustur. Bulgu, Tirkiye’de sanayi isletmelerinin bor¢lanma
davraniginin agiklanmasinda finansal hiyerarsi kuraminin daha basarili oldugunu

gostermektedir.

Caglayan (2011), Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalarin, sermaye yapilarini
aciklayan faktorleri ve sermaye yapisi davranislarinin hangi teoriye uygun oldugunu
belirlemeye ¢alismistir. IMKB’de islem goren finansal olmayan 206 firmanm verileri
2004-2007 donemi igin kantil regresyon yontemiyle analiz edilmistir. Bu amagla,
firmalar1 bor¢luluk oranlarina gore (borgluluk oranlart %10-%90 arasinda degisen) 9
degisik bolime (kantile) ayirmistir. Arastirma sonuglarma gore her kantildeki
borgluluk oranlarmin, belirlenen degiskenlere kars1i farkli duyarhilikta oldugu
gozlenmistir. Kaldirag orani ile biiylikliik ve biliyiime orani arasinda pozitif; karlilik
ve maddi varliklarin orani arasinda negatif iliski oldugu gozlenmistir. Ancak, uzun
vadeli borglarin 6zsermayeye orani agisindan bakildiginda, karliik ve maddi

varliklarin oranit arasinda da pozitif iliski oldugu ortaya konulmustur. Calisma
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sonucu Tirk firmalarinin sermaye yapisinit finansal hiyerarsi teorisinin daha iyi

acikladigi belirlenmistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), sermaye yapisi teorilerinden finansman hiyerarsisi
ve dengeleme teorilerinin hangisinin gegerli oldugunu arastirmislardir. Bu amacla,
IMKB Sanayi Endeksi’nde yer alan 143 firmanin 1990-2005 yillar1 arasindaki
verileri ile dengeli olmayan panel veri regresyon analizi yapilmistir. Calismanin
sonuglarma gore, firma biiyiikligii ve karlilik diizeyi ile kaldirag diizeyi arasinda
negatif anlamli iliski bulunmusken, bir onceki yil karhilik diizeyi ve dagitilan
temettiiler ile kaldirac diizeyi arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bununla
birlikte, Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin sermaye yapilarint belirlerken genel

olarak finansman hiyerarsisi teorisine uygun hareket ettikleri ortaya konulmustur.

4.2. Diinya’da Yapilan Calhismalar

Ferri ve Jones (1979), isletmelerin finansal yapilari ile sektor, firma biiytikligi,
finansal sikint1 riski ve faaliyet kaldiraci arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Bu
amagla Compustat veritabanindan temin edilen sanayi sektoriinde faaliyet gdsteren
233 firmanin verileri 1969-1974 ve 1971-1976 olmak tizere 2 donemde incelenmistir.
Calismada yukarida anilan 4 bagimsiz degisken ve bagimli degisken olarak toplam
borg/toplam aktifler incelenmistir. Calismada istatistiksel yontem olarak Howard
Harris algoritmast kullanilmigtir. Yapilan analizler sonucunda, sermaye yapisinin
sektorlere gore degistigi; firma biiyiikliigii ile pozitif ve faaliyet kaldiraci ile negatif
iligkide oldugu, bununla birlikte finansal sikintinin borgluluk oranini etkilemedigi

ortaya konulmustur.

Titman ve Wessels (1988), sermaye yapisini belirleyen faktorleri belirlemek
amaciyla bir calisma yapmislardir. Bu amagcla, 1974-1982 yillar1 arasinda ABD’de
faaliyet goOsteren 469 firmanin verilerini Compustat veritabanindan elde ederek
LISREL faktor analizi modeli ile analiz etmislerdir. Calismada, bagimli degisken
olarak kisa ve uzun vadeli borgluluk oranlari; bagimsiz degisken olarak ise
varliklarin teminat degeri, bor¢ disi vergi kalkani, biliylime, 6zgiinliik, isletme
biiylikliigli, finansal sikinti ve karlilik alinmistir. Arastirma sonuglarina gore;

ozglinliik, isletme biiyiikliigli ve karlilik degiskenleri bor¢lanma oraniyla negatif
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yonlii iliskiye sahipken, bor¢ disi1 vergi kalkani, finansal sikinti, varliklarin teminat
degeri ve biiyiime oran1 degiskenleri bor¢luluk orani {izerinde 6nemli bir etkiye sahip
degildir. Ayrica, kiiciik isletmelerin menkul kiymet ihracinin maliyetlerinden
kaginmak i¢in kisa vadeli kredilere yoneldikleri ve isletmelerin sermaye yapisini
belirleyen 6nemli faktdrlerden birinin iglem maliyetleri oldugu ortaya konulmustur.
Yazarlara gore, firmalar bor¢luluk oranlarini sistematik olarak belirlemekte ancak, bu

karar1 verirken bor¢lulugun fayda ve maliyetlerini birinci planda tutmamaktadirlar.

Homaifar, Ziets ve Benkato (1994) kurumlar vergisi oranlarinin isletmelerin
sermaye yapisini etkileyip etkilemedigini ve teoride sermaye yapisini etkiledigi one
stiriilen diger faktorlerin bu yapiya etkilerini incelemislerdir. Bu amagla, 1978-1988
yillar1 arasinda ABD’de faaliyet gosteren 370 sanayi isletmesinin Compustat
veritabanindan alinan verileri, ‘“autoregressive distributed lag modeli” (ADL)
kullanilarak analiz edilmistir. Calismada, uzun vadeli borgluluk orani bagimsiz
degisken olarak ele alinmis; bagimli degiskenler olarak ise enflasyon orani disinda
firmaya Ozgli vergi orani, bor¢ dist vergi kalkani, firma biyiikligi, biiyiime
olanaklar1 ve finansal risk degiskenleri alinmistir. Arastirma sonuglarina gore; vergi
orani, firma biyiikliigli, enflasyon orani ve bor¢luluk orami ile pozitif iligkili iken;
hisse senedi getirileri, finansal risk ve biiyiime olanaklart bor¢luluk orani ile negatif
iligkilidir. Ayrica, bor¢ dis1 vergi kalkaninin borg¢luluk oranina pozitif ancak ithmal
edilebilecek bir etkisi oldugu ve vergi kalkaninin bir ikamesi degil tamamlayicisi
olabilecegi ortaya konulmustur. Sonug¢ olarak, firmalarin hedef sermaye yapilar
oldugu ve bu yapiya uzun vadede ulagsmak i¢in bor¢luluk oranlarinda diizenleme

yaptiklar1 6ne siiriilmiistiir.

Wiwattanakantang (1999), sermaye yapisini belirleyen faktorleri vergi etkisi
teorileri, sinyal teorisi ve temsilcilik maliyetleri teorilerine dayali olarak ortaya
koymak amaciyla aragtirma yapmustir. Arastirmada Tayland Menkul Kiymetler
Borsasinda faaliyet gosteren finansal olmayan 270 firmanin 1996 yilina ait kesit
verileri kullanilmis ve regresyon analizi yapilmistir. Calismada vergi oranlari, iflas
maliyetleri, temsilci maliyetleri ve bilgiye ulasma maliyetlerinin bor¢luluk oranin

etkileyen onemli faktorler oldugu ve mevcut teorilerin sermaye yapisini agikladigi
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ortaya konulmustur. Borg¢ disi vergi kalkani ve karlilik sermaye yapisi lizerinde
negatif etkiye sahip iken; firma biiylikligli ve maddi duran varlik oran1 pozitif etkiye
sahiptir. Tayland firmalariin borgluluk oranlar1 lizerinde firma riskinin (satislardaki
dalgalanma) etkisi olmadigi ortaya konulmustur. Ayrica, temsilci maliyetlerinin
etkisi sahiplik ve yonetim yapisi temel alinarak incelenmis ve firma sahiplerince
yonetilen aile sirketlerinde bor¢luluk oraninin, birden ¢ok hissedarin ortak oldugu

sirketlere gore daha yiiksek oldugu sonucuna ulagilmistir.

Michaelas, Chittenden ve Poutziouris (1999), Ingiltere’de faaliyet gosteren
KOBI’lerin sermaye yapisina etki eden faktorleri arastirmislardir. Bu amagla, Lotus
One-Source veri tabanindan alinan 3.500 firmanin 1986-1995 yillar1 arasindaki panel
verilerini regresyon analizi ile incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore, temsilci
maliyetlerinin KOBI’lerin uzun ve kisa vadeli borglanmalarmda énemli bir etkiye
sahip oldugu, bor¢lanma iizerinde 6denen verginin etkisi olmadig1 ve KOBI’lerin fon

tedariginde finansman hiyerarsisi teorisine uygun hareket ettigi ortaya konulmustur.

Gosh, Cai ve Li (2000), ABD’de faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisini
belirleyen faktorleri incelemislerdir. Bu amacgla, Compustat veritabanindan 362
firmanin 1982 ve 1992 yillarina ait yatay kesit verilerini en kiigiik kareler yontemi ile
analiz etmislerdir. Calisma sonuglarma gore, varliklarin biiylime orani, bor¢ dist
vergi kalkani, karlilik, ar-ge masraflari ve satiglarin maliyeti uzun vadeli bor¢luluk
orani ile negatif iliskili iken, firma biiyiikligii, sabit varliklarin orani ve reklam
harcamalar ile pozitif iliski i¢indedir. Firma riski ile bor¢luluk orani arasinda 6nce

artan sonra azalan bir iligki s6z konusudur.

Ozkan (2001), isletmelerin sermaye yapismna etki eden faktdrleri ve hedef
sermaye yapisina ulasma siirecini incelemistir. Bu amagla, Datastream veri
tabanindan 1984-1996 yillar1 arasinda Ingiltere’de faaliyet gdsteren finansal olmayan
390 firmanin verileri ile panel olusturulmus ve genellestirilmis momentler tahmin
metodu (GMM) ile analiz yapilmistir. Calisma sonuglarina gore, isletmelerin uzun
vadede hedef bir borcluluk oranma sahip oldugu ve bu hedeften sapildiginda
maliyetlerine ragmen bu hedefe dogru bir ayarlama siireci yasandigi ortaya

konulmustur. Arastirmada karlilik, likidite, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiylime
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firsatlarinin borgluluk oranlari ile negatif iligkiliyken, firma biiytlikliigiiniin bor¢luluk

oranlari ile zayif bir pozitif iligskiye sahip oldugu ortaya konulmustur.

Bhaduri (2002), Hindistan’da faaliyet gOsteren firmalarin optimal sermaye
yapilarina etki eden firmalar1 ve optimal sermaye yapis1 hedefine ulagma stirecini ele
almistir. Bu amagla, Hint Ekonomisini izleme Merkezi veritabanindan 1990-1995
yillart arasinda faaliyet gosteren 363 imalat firmasinin panel verilerini faktor analizi
ile incelemistir. Calisma sonuglarina gore imalat firmalar1 hedef sermaye yapisina
sahiptir, sapma durumunda dengeye gelme ¢abasindadir ve bu siireci yapilandirma
maliyetleri etkilemektedir. Kisa vadeli bor¢larda hedef orana ulagma siireci uzun
vadeli bor¢lara nazaran daha hizlidir. Calismada borg¢luluk oraninin nakit akisi ile
kisa vadede negatif uzun vadede pozitif; biiylime orani ile pozitif; 6zgiinlik ile
negatif iliski icinde oldugu ve borcluluk oraninin belirlenmesinde sektor kosullari
Onemli bir parametre oldugu ortaya konulmustur. Calisma sonuglarina gore,
varliklarin teminat degeri ile borgluluk orani arasinda onemli bir iligki yoktur ve
bunun muhtemel nedeni uzun vadeli borglarin  uzun vadeli varliklara

yatirtlmamasidir.

Voulgris, Asteriou ve Agiomirgianakis (2002), Yunan iretim isletmelerinin
sermaye yapilarina etki eden faktorleri dinamik panel veri yontemini kullanarak
analiz etmislerdir. Bu amagla imalat sanayinde faaliyet gosteren 75 bilyiik 6lgekli
isletmenin 1988-1996 yillar1 arsindaki verilerini incelemislerdir. Calisma sonuglarina
gore, toplam borgluluk orani net karlilik ile negatif ve varlik verimliligi ve toplam
varliklardaki artis orani ile pozitif iligki i¢indedir. Uzun vadeli bor¢luluk oran1 goz
oniine alindiginda ise varlik verimliligi ve toplam varliklardaki artis orani ile negatif
iligski icindedir. Bu durum da biiyiiyen firmalarin finansal piyasalarda daha riskli
goriilmesi nedeniyle kisa vadeli borglara yonelmesi ve temsilci maliyetlerinin
devreye girmesi ile agiklanmistir. Aktif yapisi, aktif ve Ozsermaye karliligi, stok
devir hiz1 ve likidite oranlarmin Yunan iiretim igletmelerinin sermaye yapist lizerinde

etkili olmadig1 ortaya konulmustur.

Bevan ve Danbolt (2002), Ingiltere’de faaliyet gdsteren firmalarin sermaye

yapilarim1  belirleyen faktorleri incelemislerdir. Bu amagla, Datastream veri
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tabanindan 822 igletmenin 1991 yili verileri regresyon analizi ile incelenmistir.
Calismada bagimli degisken olarak alinan yabanci kaynak oraninin alt detaylar1 da
ele almarak degiskenlerle olan iligkileri saptanmaya c¢alisilmistir. Calisma
sonuglaria gore; borgluluk orani isletme biiylikliigli ve maddi duran varlik orani ile
pozitif; yatirnm firsatlar1 (piyasa degeri/defter degeri orani) ve karlilik ile negatif
iligki icindedir.

Cassar ve Holmes (2003), kiiciik ve orta dlcekli firmalarin (KOBI) sermaye
yapisini ve finansman tercihlerini arastirmislardir. Bu amagla, Avustralya ve Yeni
Zelanda’da faaliyet gosteren 1.155 adet KOBI’nin Avustralya istatistik Biirosu
tarafindan derlenen 1994-1995 yillarina ait panel verileri kullanilarak regresyon
analizleri yapilmistir. Calismada, bagimli degiskenler olarak kisa, uzun ve toplam
borglar ile bankalardan tedarik edilen finansmanin toplam aktiflere orani, bagimsiz
degiskenler olarak firma biiyiikliigii, varlik yapisi, karlilik, bitylime orani ve finansal
risk alinmigtir. Calisma sonuglarina gore firma biiytlikliigii, biiylime orani borgluluk
orani ile pozitif; maddi duran varlik oran1 ve karlilik negatif iligkili iken finansal

riskin borgluluk {izerinde etkili olmadigi ortaya konulmustur.

Gaud vd. (2003), isvicre’de faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisinin
belirleyicilerini incelemislerdir. Bu amacla, Isvicre Menkul Kiymetler Borsasi’na
kayitli finansal olmayan 106 isletmenin 1991-2000 yillar1 arasindaki panel verilerini
statik ve dinamik modelleme yontemiyle analiz etmislerdir. Calisma sonuglarina gére
sermaye yapisi ile firma biiylikliigli, maddi duran varlik orani, isletme riski pozitif;
biiylime orami1 ve karlilik negatif negatif iliski i¢indedir. Dinamik analiz sonucunda,
firmalarin optimal sermaye yapisi hedefine sahip oldugu ancak sapma durumunda
hedefe dogru ayarlama siirecinin yavas oldugu ve firmalarin kisa vadede finansman

hiyerarsisi teorisine uygun davrandiklari ortaya konulmustur.

Hosono (2003), Japonya’da faaliyet gosteren makine imalat sanayisi
isletmelerinin sermaye yapilarin1 belirleyen faktorleri incelemislerdir. Bu amagla,
1990-1996 yillar1 arasinda Japon Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gdsteren
176 firmanin verileri en kiigiik kareler regresyon yontemi ile analiz edilmistir.

Calisma sonuglaria gore, borcluluk orani arazi degerine gore endekslenmis duran
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varlik orani, ar-ge masraflari, sahip olunan arazi degeri ile negatif; firma biiytikligi
ve bankalarla olan iliskilerle pozitif yonde etkilesimdedir. Yiiksek biiylime oranina
ve teminat degeri yliksek varliklara sahip firmalar bor¢ yerine 6zsermayeyi tercih
etmektedir. Bor¢ kullanilmasi gerektiginde, hizli biiyliyen firmalar banka kredilerini
tercih ederken; teminat degeri yiiksek wvarliklara sahip firmalar tahvil ihrag

etmektedirler.

Chen (2004), Cin firmalarinin sermaye yapilarini belirleyen firmaya ozgii
faktorleri arastirmistir. Bu amacla, Cin Menkul Kiymetler Borsalarina kote olan 77
finansal olmayan igletmenin 1995-2000 yillar1 arasindaki panel verilerini regresyon
yontemiyle analiz etmistir. Calisma sonuglarina gore isletme biiyilikliigii, biiyiime
firsatlar1 ve maddi duran varlik orani ile bor¢luluk orani arasinda pozitif; karlilik ile
bor¢luluk oran1 arasinda negatif iliski s6z konusudur. Uzun vadeli bor¢luluk orani ile
firma biiytikliigli arasinda negatif iligski vardir ve bu Cin’de biiyiik firmalarin da kisa
vadeli borcu tercih ettigi seklinde yorumlanmistir. isletme riskinin bor¢luluk oram
tizerinde etkisi ihmal edilebilecek diizeyde oldugu ve borcluluk oranmin gelismis

tilkelerden daha diisiik oldugu vurgulanmstir.

Hall, Hutchinson ve Michealas (2004), Avrupa’nin 8 iilkesinde (Belgika,
Almanya, Ispanya, Irlanda, Italya, Hollanda, Portekiz ve Ingiltere) faaliyet gosteren
4.000 kiigiik ve orta lgekli firmanin (KOBI) sermaye yapilarini belirleyen faktorleri
arastirmiglardir. Bu amagla Dun ve Bradstreet veritabanindan alman 1995 yili
verilerini regresyon analizi yontemiyle incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore
sermaye yapisint etkileyen faktorlerin agirliklar: iilkeye gore degismekle birlikte,
varlik yapis1 ve karlilik kisa vadeli bor¢luluk orami ile negatif; biiylime orani ile

pozitif iliski i¢indedir. Firma biiyiikliigli ve yas1 bor¢luluk oranini etkilememektedir.

Deesomsak, Paudyal ve Pescetto (2004), 4 Pasifik iilkesinde (Tayland,
Malezya, Singapur ve Avustralya) faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisini
belirleyen faktorleri en kiigiik kareler regresyon analizi ile incelemislerdir. Sermaye
yapisini belirleyen firmaya 0Ozgii faktorler olarak sabit varlik orani, karlilik,
biiyiikliik, biiylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani, likidite, isletme riski ve hisse

senedi performansi ele alinmistir. Calismada firma biiyiikliigi (Singapur haric) ile
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bor¢luluk orani arasinda pozitif; bliyiime firsatlari, borg dis1 vergi kalkani, likidite ve
hisse senedi performanst ile bor¢luluk orani arasinda negatif iliski bulunurken, sabit
varlik oranm1 (Avustralya harig), karlilik (Malezya hari¢) ve isletme riski ile sermaye
yapist arasinda herhangi bir iliski olmadigi ortaya konulmustur. Ayrica, sermaye
yapisini belirleyen faktorlerin iilkelere gore degistigi ve 1997 yilinda yasanan Asya

krizinin sermaye yapisini belirleyen faktorleri etkiledigi vurgulanmistir.

Ojah ve Manrique (2005), 6zel sektor tahvillerinin devlet bonolarina gére daha
yogun oldugu Ispanya’da faaliyet gosteren firmalarin banka ve banka dist
kaynaklardan tedarik ettigi bor¢ oranina etki eden faktorleri arastirmislardir. Bu
amagcla, Central de Balances del Bancode Espana veri tabanindan finansal olmayan
firmalarin  1998-1999 yili verileri ile regresyon analizi yapmislardir. Calisma
sonuclarina gore, banka kredisi ile bor¢clanma firma biiyiikliigii, bliylime potansiyeli,
bilgi asimetrisi, yas ve maddi duran varlik orani ile pozitif; isletmenin kredi notu ile
negatif iligkilidir. Banka dig1 bor¢lanma ise firma biiyiikligi ve biiylime potansiyeli
ile pozitif iliski i¢cindedir. Calisma sonucunda bu iki finans kaynaginin sermaye
yapist ile olan iligkilerinin farkli diizeylerde olmasi, bu iki kaynagin isletmelerce

farkli amaglar i¢in kullanildig seklinde yorumlanmastir.

Fattouh, Scaramozzino ve Harris (2005), Giiney Kore firmalarinin sermaye
yapilaria etki eden faktorleri incelemislerdir. Bu amagla, Kore Menkul Kiymetler
Borsasi’'nda faaliyet gosteren finansal olmayan firmalarin 1992-2001 yillan
arasindaki verilerinden 4.832 gozlemlik panel olusturmuslardir. Firmalar1 bor¢luluk
oranlaria gore 7 farklh kantile (5., 10., 25., 50., 75., 90., ve 95. kantiller) ayrarak,
her bor¢luluk orani seviyesinde degiskenlerin sermaye yapisina etkisini kantil
regresyon yontemiyle analiz etmislerdir. Caligmaya gore bor¢ dis1 vergi kalkani ve
maddi duran varliklarin oranmi tiim kantil araliklarinda homojen dagilirken, firma
buyiikligli ve karlilik kantil araliklarina gore farklilik gostermektedir. Calisma
sonuclarina gore, diisiik bor¢ oranlarna sahip firmalarda bor¢luluk orani ile firma
biiyiikliigii ve biliylime orami pozitif iliskili iken yiiksek bor¢ oranlarina sahip
firmalarda negatif iligkilidir. Maddi duran varlik orani ile bor¢luluk orani arasindaki

pozitif iligki yiiksek borca sahip firmalarda diisiik borca sahip firmalara gore cok
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daha giicliidiir. Karlilik ile bor¢luluk orami tiim kantillerde negatif iliskiye sahiptir,
ancak 95. kantilde Onemini yitirmektedir. Calismada, 1997 Krizinden sonra
uygulanan politikalarin 6nemli 6l¢iide basarili oldugu ve Giliney Kore firmalarmin

borgluluk oranlarini azalttigi vurgulanmstir.

Tong ve Green (2005), dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorilerinden
hangisinin firmalarin finans tedarigi kararlari1 agiklamada dstiin  oldugunu
arastirmiglardir. Cin Sanghay ve Senzen Menkul Kiymet Borsalari’nda faaliyet
gosteren finansal olmayan en biiylik 44 firmanin 2001-2003 yillar1 arasindaki panel
verilerini regresyon analizi ile incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore borgluluk
ile karlilik arasinda negatif, isletme biiylikliigi ve biiylime orani arasinda pozitif
iliski oldugu ortaya konulmustur. Ozellikle, ge¢miste dagitilan kar paylar ile cari
bor¢luluk orani arasindaki giiclii pozitif iligkinin finansman hiyerarsisinin firmalarin

sermaye yapisini belirlemede daha etkili oldugunu gosterdigi vurgulanmistir.

Ismail (2006), Malezya’da faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisim
dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorilerinden hangisinin daha iyi acikladigini
aragtirmistir. Bu amagla, Kuala Lumpur Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet
gosteren 225 finansal olmayan firmanin 1991-2000 yillart arasindaki verilerini panel
veri regresyon analizi ile test etmistir. Caligma sonucunda, hem dengeleme hemde
finansman hiyerarsisi teorilerinin sermaye yapisi kararlarini agiklamada etkili oldugu
ortaya konulmus, bu iki teoriden hangisinin daha agiklayict oldugu konusunda net bir

sonuca ulasilamamustir.

Nguyen ve Ramachandran (2006), Vietnam’da faaliyet gosteren kiigiik ve orta
olgekli firmalarin (KOBI) sermaye yapisini belirleyen faktorleri arastirmiglardir. Bu
amagla, 176’s1 kamu sirketi olmak iizere toplam 558 KOBI ile 5°1i Likert dlcegine
gore hazirlanmis sorulardan olusan anket yapmislar ve bu firmalarin 1998-2001
verilerini regresyon analizi ile incelemislerdir. Calisma sonuglarina gére, KOBI’lerin
bor¢luluk oranlari biiylime orani, isletme riski, firma biyiikligi, firmanin is
diinyasindaki itibar1 ve iletisim agi1 ve bankalarla iliskiler ile pozitif; maddi duran
varlik oram ile negatif iliski i¢indedir. Ayrica, karliligin bor¢luluk tizerine bir etkisi

olmadig1 ortaya konulmustur. Teoride ortaya konan sonuglarin aksine biiylime orani
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ve igletme riskinin sermaye yapist ile pozitif, maddi duran varlik orani ile negatif
iligki icinde olmasi ve karliligin bu yapida etkin olmamasi gecis ekonomisi sayilan
Vietnam KOBI’lerinin ekonomik gelismelerinin farkli bir evresinde olduklarmni

gostermektedir.

Frank ve Goyal (2007), halka acik Amerikan firmalarinin sermaye yapisina etki
eden faktorleri aragtirmislardir. Bu amagla, Compustat veritabaninda kayitli olan
firmalarin  1950-2003 yillar1 arasindaki panel verilerini regresyon analizi ile
incelemislerdir. Calisma sonuglarina gore, sermaye yapisi ile piyasa degeri/defter
degeri oran1 ve karlilik negatif, maddi duran varlik orani, firma biylkligi ve
enflasyon oram ile pozitif iliskilidir. Faaliyette bulunulan sektdr borgluluk oranini
aciklayan giiclii degiskenlerden biridir. Yazarlara gore, biiyiik bir veri seti ile yapilan
bu arastirma literatiirde ortaya konan tiim teorilerin sermaye yapisini acgiklamakta

yetersiz kaldigini ortaya koymaktadir.

Tang ve Jang (2007), ABD’de faaliyet goOsteren turizm ve yazilim
isletmelerinin sermaye yapilarini belirleyen faktorleri incelemislerdir. Bu amacgla,
Compustat veritabanindan 27 turizm ve 27 yazilim firmasmin 1997-2003 yillar
arasindaki panel verilerini genellestirilmis en kiiciik kareler regresyon analizi ile
incelemislerdir. Calisma sonuglarina goére, maddi duran varlik orami ve bliylime
firsatlar1 uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasinda pozitif iliski bulunurken finansal risk,
firma biiyiikliigii, serbest nakit akisi ve karlilik ile turizm isletmelerinin uzun vadeli
borg¢lar1 arasinda 6nemli bir iliski saptanmamuistir. Ayrica, yazilim firmalarinin uzun
vadeli borgluluk orani ise maddi duran varlik orani, karlilik ve serbest nakit akisi ile
negatif; bliylime firsatlari, igletme riski ve igletme biiytlikliigi ile pozitif iliskidedir.
Calismada, sonuglardaki bu farklilik, sektor etkisinin 6nemi ve turizm isletmeleri i¢in

belirlenen degiskenlerin yetersiz olabilecegi ile agiklanmustir.

Chang, Lee ve Lee (2009), isletmelerin sermaye yapisini agiklayan faktorleri
Titman ve Wessels (1988) calismasini temel alarak incelemislerdir. Bu amagla,
Compustat veritabanindan 351 sanayi firmasimin 1988-2003 yillar1 arasindaki
verilerini yapisal esitlik modeli ile analiz etmislerdir. Analizde, uzun vadeli

borgluluk oraninin sermaye yapisini en iyi ifade eden bagimli degisken oldugu ortaya
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konulmustur. Caligma sonuclarina gore bor¢luluk orani biiylime orani, karlilik,
Ozglnliik ve varliklarin teminat degeri ile negatif; bor¢ dist vergi kalkani ve isletme

riski ile pozitif iligki i¢indedir.

Bas, Muradoglu ve Phylaktis (2009), gelismekte olan iilkelerde faaliyet
gdsteren KOBI’lerin ve menkul kiymetler borsalarina kayith biiyiik 6lgekli firmalarin
sermaye yapisina etki eden faktorleri incelemislerdir. Bu amagla, Diinya Bankas1 veri
tabanindan 25 {ilkede faaliyet gdsteren 11.125 isletmenin 2002 yili verileri
kullanilarak regresyon analizi yapmislardir. Calisma sonuglarina gore; gelismekte
olan iilkelerde KOBI ve biiyiik firmalarin finansman hiyerarsisi teorisine uygun
sekilde once i¢ kaynaklar, sonra yabanci kaynaklar en son olarak da 6zsermaye ile
finansman ihtiyacini karsiladiklar1 ortaya konulmustur. Caligmada sermaye yapisi ile
karliligin negatif, maddi duran varlik orani ve firma biiylikliigiiniin pozitif iligkili
oldugu; iilkeye bagli makro-ekonomik faktdrlerin ise KOBI’leri daha ¢ok etkiledigi

sonucuna varilmistir.

Gurcharan (2010), ASEAN iiyesi 4 iilke (Malezya, Endonezya, Filipinler ve
Tayland) borsalarinda faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarmi etkileyen
faktorleri belirlemek amaciyla bir ¢alisma yapmistir. Toplam 155 firmanin 2003-
2007 willar1 arasindaki verileri en kiiclik kareler regresyon yontemi ile analiz
edilmistir. Calismada, firmaya o6zgii degiskenler olarak karlilik, biiylime orani,
biiyiikliik ve bor¢ dis1 vergi kalkani; iilkeye 6zgii degiskenler olarak bankacilik
sektoriiniin biiylikliigli, menkul kiymetler piyasasinin biiylikligli, GSMH artis orani
ve yillik enflasyon oran1 alinmistir. Calisma sonuglarina gore karlilik, bor¢ dis1 vergi
kalkani ve biiyiime oran1 sermaye yapisi ile negatif iliskili iken, firma biiytikligi ile
sermaye yapistn pozitif iliski icinde oldugu ortaya koyulmustur. Ulkeye o6zgii
faktorlerden menkul kiymetler piyasasinin biiyiikliigi ve GSMH artis oran1 sermaye
yapist iizerinde etkili iken, bankacilik sektoriiniin biiytikliigii ve enflasyon orani etkili

degildir.

Kayo ve Kimura (2010), sermaye yapisinin hiyerarsik belirleyicilerini tespit
etmek amaciyla, sermaye yapisinin olugsmasinda zaman ve firmaya bagli, sektore

bagl ve lilkeye bagh faktorleri analiz etmislerdir. Bu amagcla, gelismis ve gelismekte
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olan 40 iilkeden 17.061 firmanin 1997-2007 yilar1 arasindaki verilerini Compustat
Global Vantage veri tabanindan elde ederek hiyerarsik lineer modelleme yontemi ile
incelemislerdir. Caligma sonuglarina gore sermaye yapisinin belirlenmesinde zaman
ve firmaya bagli faktdrlerin daha 6nemli oldugu ve sermaye yapisinin %78’ini
acikladigi ortaya konulmustur. Caligmada gelismis ve gelismekte olan iilkeler 2
gruba ayrilarak yapilan analizde firmaya bagli faktorlerin sermaye yapisint ayni
yonde etkiledigi (biiylime firsatlar1 ve karlilikla negatif, firma biiyiiklitigii ve maddi
duran varlik orani ile pozitif) ortaya konulmustur. iki grup iilkede sektdre ve iilkeye
bagl faktorlerin sermaye yapilarina fakli yonlerde etki ettigi sonuglarima da

ulastimistir.

Cespedes, Gonzalez ve Molina (2010), Latin Amerika (Brezilya, Meksika, Sili,
Arjantin, Kolombiya ve Venezuela) firmalarinin sermaye yapilarini belirleyen
faktorleri incelemiglerdir. Bu amacla, Economatica veri tabanindan 806 finansal
olmayan firmanin 1996-2005 yillar1 panel verilerini regresyon analizi ile
incelemiglerdir. Latin Amerika’da sermaye piyasalarinin gelismemis olmasi,
finansman tedarik maliyetlerinin ¢ok yiiksek olmasi (alinan donemde en diisiik faiz
orant %?20), iflas olasiligi ve maliyetlerinin yiiksek olmasi nedeniyle borg¢luluk
oranlariin ABD’den diisiik olmasi beklenirken, durumun bunun tam tersi oldugu
vurgulanmistir. Yapilan ¢alismada, bunun nedeninin firma sahipliginde yliksek
konsantrasyon orani oldugu, firma sahiplerinin yonetimde s6z sahibi olmasi ve hisse
senedi ihraci ile ortaklar almak yerine borglanmayr tercih etmeleri seklinde
aciklanmistir. Ayrica isletme biyiikliigii, bliylime oram1 ve maddi duran varlik
oraninin sermaye yapist ile pozitif; karliligin sermaye yapisi ile negatif iligkili oldugu
ortaya konulmustur. Biiylime orani ile bor¢lulugun artmasi teoride daha dnce ortaya
konulan sonuglarla ¢elismektedir. Latin Amerika iilkelerinin sermaye yapisi kararlari

finansal hiyerarsi teorisine daha uygun oldugu sonucuna varilmistir.

Chakraborty (2011), Hindistan’da faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisini
belirleyen faktorleri ortaya koymak amaciyla Bombay ve Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyet gosteren finansal olmayan 1.169 firmanin 1995-2008 yillar

arasindaki verilerini analiz etmistir. Veriler dinamik panel analiz yontemleriyle



103

incelenmis; en kiigiik kareler yontemi (FMOLS) ve genellestirilmis momentler
metodu (GMM) kullanilmigtir. Calismada, sermaye yapisini belirleyen degiskenler
olarak, karlilik, varlik yapisi, firma biiyiikliigii, biiyiime orani, bor¢ disi vergi
kalkani, ve 6zgilinliik degiskenleri kullanilmistir. Calisma sonuglarina gore karlilik,
firma biiytikliigi ve 6zgiinliik sermaye yapisi ile negatif iliskili iken; maddi duran
varlik orani ve bor¢ dis1 vergi kalkani sermaye yapisi ile pozitif iligkilidir. Calisma
sonucunda, finansman hiyerarsisi ve statik dengeleme teorileri bor¢luluk oranlarim
aciklamada etkili iken; temsilci maliyetleri teorisinin etkili olmadigi ortaya

konulmustur.

Pindado ve Torre (2011), Ispanyol firmalarinin sermaye yapist ile sahiplik
yapisi arasindaki iligkiyi arastirmistir. Bu amagla, 1990-1999 yillar1 arasinda Madrid
Menkul Kiymetler Borsasi’nda faaliyet gosteren 135 firmanin panel verileri ile
regresyon analizi yapilmistir. Caligma sonuglarina gore, borgluluk orani yoneticilerin
firmadaki paymnin artmasi ile azalmakta ve %5’in iizerinde pay sahibi olan
yatinmcilarin  (konsantrasyonun) artmasi1 ile yiikselise ge¢mektedir. Ayrica,
profesyonel yoneticilerin yetki sahibi oldugu firmalarda bor¢ oraninin azaldigi ortaya

konulmustur.

Fan, Titman ve Twite (2012), sermaye yapisini ve bor¢luluk vadesini belirleyen
iilkeye 0zgli yapisal ozelliklerden ve isletme 6zelliklerinden kaynaklanan faktorleri
incelemiglerdir. Bu amacla, gelismis ve gelismekte olan 39 iilkeden 36.767
isletmenin 1991-2006 yillar1 arasindaki panel verileri ile Genellestirilmis Momentler
Metodu (GMM) yaklasimiyla regresyon analizi yapilmistir. Calismada, {ilkenin yasal
sistemi ve vergi politikalari, yolsuzluk ve kredi verenlerin tercihlerinin borgluluk
oranlarin1 ve vadelerini belirlemede en 6nemli faktorler oldugu ortaya konulmustur.
Calisma sonuglarina gore yolsuzluk ve zayif yasalarin oldugu iilkelerde borg¢ vadeleri
kisa; acik iflas yasalarimin oldugu ve mevduat garantisi bulunan iilkelerde borg
vadeleri uzundur. Isletmeye 6zgii degiskenler acisindan bakildiginda varliklarin
teminat degeri ve firma biylikliigli bor¢luluk orani ile pozitif; karlilik ve piyasa
degeri/defter degeri oraniyla negatif iliski i¢indedir. Calismada Tiirkiye i¢in sonuglar

ise borcluluk oranminin; varliklarin teminat degeri, aktif karlih§ ve piyasa
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degeri/defter degeri oraniyla negatif; isletme biylikligi ile pozitif iligki i¢inde
oldugunu gostermektedir. Ayrica, modelden iilkeye 6zgii degiskenler ¢ikarildiginda
R? degerinde 6nemli azalma gozlenmesi ve firmaya 6zgii degiskenler ¢ikarildiginda
R? degerindeki azalmanin ¢ok daha diisiik oranlarda kalmasi nedeniyle, sermaye
yapisinin belirlenmesinde iilkenin yapisal 6zelliklerinin daha etkili oldugu sonucuna

varilmstir.



5. ISTATISTiKi MODEL VE UYGULAMA

Sosyal bilimler alaninda yapilan arastirmalarda, problemin tanimlanmasi,
verilerin toplanmasi1 ve diizenlenmesi, degiskenlerin belirlenmesi, hipotezlerin
olusturulmasi1 ve analiz asamalarinda basarili sonuglarin alinabilmesi benimsenen
yontemlerin dogru olmasi ile miimkiindiir. Tezin bu boliimiinde veri seti, verilerin
¢Oziimlenmesinde kullanilan istatistiki yontemler, modellerin tanitimi ve modellerin

analizle uygunlugu konusunda bilgi verilecektir.

5.1. Panel Veri Analizi

Panel veri seti, incelenen ekonomik birimlere ait zaman serisi ve yatay kesit
gozlemlerinin bir araya getirilmesi ile olusturulur. Yatay kesit ve zaman serilerinin
ayn1 anda incelenmesi, ekonomik davranis ve iligkilerin modellenmesinde yatay kesit
ve zaman serisi analizlerine gore daha etkili olmaktadir (Baltagi, 2005:4—7). Zaman
boyutuna ait kesit verilerini kullanarak ekonomik iliskilerin tahmin edilmesi

yontemine panel veri analizi adi verilmektedir (Greene, 2003:612).

Tipik bir panel veri seti Tablo 1.’de goriilmektedir. Panel veri analizlerinde
kesitte yer alan gozlemlerin yillar itibariyle tekrar1 s6z konusudur. Bu agidan
bakildiginda panel veri analizinin temelinde tekrarli varyans analizi ile varyans
analiz modellerinin bulundugu goriilecektir (Pazarlioglu, 2001:7). Panel veri, genis
yatay kesit verilerinin az bir zaman dilimi i¢in gézlemlenebilmesi durumunda kisa
panel; az sayidaki yatay kesit verilerinin genis zaman dilimi i¢in gézlemlenebilmesi
durumunda ise uzun panel adin1 almaktadir (Cameron ve Trivedi, 2005:697). Panel
veri setinin her bir yatay kesit i¢in esit uzunlukta zaman serisi igermesi durumu
dengeli panel; zaman serisi uzunluklari yatay kesitten yatay kesite degismesi durumu

ise dengesiz panel olarak adlandiriimaktadir (Wooldridge, 2003:250).
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Tablo 5.1: Tipik Bir Panel Veri Seti

1 T Yi[ xlit eee XKit

1 1 Yll Xlll . XKll
1 T YlT XliT . XKlT
N 1 YNl >(lNl . XKNl
N T YNt XinT . XNt

Kaynak: Kok, Recep ve Simsek, Nevzat (2012); “Panel Veri Analizi Sunumu,” s.1-28,
http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf; Erisim Tarihi:20.06.2012.

Panel verilerle yapilan ¢alismalarda, geleneksel zaman serileri ve yatay kesit
ile yapilan c¢aligmalara gore degiskenler arasindaki etkilesim azaldigindan
ekonometrik tahminler daha etkin olmaktadir (Hsiao, 1986:1-3). Panel veri analizi ile
yatay kesit ve zaman serisi analizlerine oranla daha ¢ok bilgi yansitilabilmektedir.
Panel veri kullanan analizlerin, toplulastirilmis verilere dayanan calismalara oranla
daha fazla bilgiyi icermesi istatistiki analizlerde panel veri kullanilmasini gittikge

daha fazla tercih edilen bir yontem haline getirmistir (Gokbulut, 2009:143).

Balestra ve Nerlove’un (1966) dogalgaz talebini panel veri analizi ile tahmin
ettigi calismasindan sonra, panel veri analizi ekonomik iligkilerin agiklanmasi
amaciyla ekonomistler tarafindan siklikla kullanilmaya baslamistir. Balestra ve
Nerlove’un ¢alismasinda N. bireyin T zamanindaki hata terimi (uy) bireyden
kaynaklanan (f;), zamandan kaynaklanan (u;) ve ikisinin etkilesiminden kaynaklanan
(eit) hata terimlerinin toplami (hata terimleri bilesimi) olarak almmustir (Nickell,

1981:1417).

Panel veri analizinin diger ekonometrik analiz yontemlerine gore sahip oldugu

istiinliikler agsagida siralanmstir:


http://www.deu.edu.tr/userweb/recep.kok/dosyalar/panel2.pdf
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1. Bireylerin, sirketlere ve iilkelere ait belirlenen degiskenler ile ilgili verileri
heterojenlik igcermektedir. Bu heterojenligi kontrol edemeyen zaman serisi ve yatay
kesit analizleri tarafli sonuglar elde etme riskine yol acarlar. Baz1 degiskenler zamana
gore degisirken bazi1 degiskenler zaman iginde degismez. Baz1 degiskenler firma ve
ilke gibi yatay kesitlere gore degisirken bazilar1 da yatay kesitlere gore degismez.
Panel veri bu tip degiskenlerdeki sapmalar1 kontrol altinda tutmaktadir (Baltagi,
2005:3).

2. Panel veri, arastirmacilara daha ¢ok veri kullanma imkani sunarak, serbestlik
derecesini artirmakta ve agiklayici degiskenler arasindaki ¢oklu baglant1 problemini
azaltmaktadir. Boylece, ekonometrik tahminlerin de etkinligi artirilabilmektedir
(Hsiao, 1986:2).

3. Tekrar eden yatay kesit gozlemlerle calistigindan, incelenen bagimli degiskenle

ilgili zamana gore degisimi ortaya koyabilmektedir (Baltagi, 2005:4).

4. Panel veri sadece yatay kesit yada sadece zaman serisinde gozlenemeyen etkileri
daha iyi teshis edip 6l¢cmektedir (Hsiao, 1986:2).

5. Panel veri modelleri, daha karmasik davranisa sahip modellerin olusturulmasina

ve test edilmesine olanak saglar (Baltagi, 2005:5).

Panel verinin kisitlar1 daha ¢ok veriyi toplama ve yoOnetme konusunda
goriilmektedir. Kapsam problemi (yetersiz sayida gézlem olmasi), verinin anket ve
miilakat yOntemleri ile toplanmasindan kaynaklanan problemler, zaman serisi

boyutunun kisa olmasi panel veri yonteminin 6nemli problemlerdir (Baltagi, 2005:5).

Panel veri analizi ile yapilan caligmalarin amaci, parametre tahminlerinde
orneklem gozlemlerinden elde edilen bilginin en iyi sekilde kullanilmasidir. Bu
amagla, bireysel farkliliklar1 ve/veya zamana bagl farkliliklar1 yansitan farkli
modeller olusturulabilmektedir. Bu modellerin en 6nemli 6zelligi, gozlenemeyen
veya Olgiilemeyen agiklayic1 degiskenlerin birimlere 6zgii ve/veya zamana 06zgi

ozelliklerinin tahmin edilebilmesidir (Wooldridge, 2003:251).
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Genel olarak panel veri ile yapilan regresyon analizinde kullanilan dogrusal

model asagidaki gibidir (Erol, 2007:33-34):

Yit = ot HPieXie + €it (1) (5.1
Burada,

i=1,2,...,N adet yatay kesit birimini,

t=1,2,...,T zaman dénemini,

Yir=t zamaninda bagimli degiskenin i’nci biriminin degerini,

Xit = t zamaninda bagimsiz degiskenin i’nci biriminin degerini,

eit = sifir ortalama ve sabit varyansli hata terimini,

B= egim katsayisini1 gostermektedir.

Bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskene kismi etkileri sabit parametreleri ile
gosterilmektedir. Diger yandan bir ¢ok ampirik calismanin klasik varsayimlarinda
Bit’ler biitiin yatay kesitler ve zaman periyotlarinda sabit olarak alinmakta, sadece

sabit terimlerin yatay kesitler iizerinde farkli dagildigi kabul edilmektedir.

Yit= i + PXit + &it (5.2)

Burada Xxj, K boyutlu agiklayici degisken vektoriidiir. Bu denklemde de
goriildiigii tizere her bir bagimsiz degiskenin bagimli degiskene etkisi farkli yatay
kesitler ve zaman periyotlar1 i¢in degismemekte ve sabit kalmaktadir. Bununla
birlikte, i yatay kesitinin ortalama degeri j yatay kesitinden farkli olabilmektedir. Her
bir yatay kesite 6zgli farkliliklar o; olarak gosterilmekte, bunun da zaman iginde
degismedigi, artik hata teriminin gjryatay kesitler ve zaman tiizerinde birbirlerinden

bagimsiz ve 6zdes sekilde dagildig varsayilmaktadir.

Panel veri analizinde, sabit, egim katsayis1 ve hata terimi hakkinda yapilan
varsayimlara bagli olarak panel veri regresyonu degisik sekillerde tahmin edilebilir

(Kok ve Simsek; 2012:7-19):
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e Sabitin ve egim katsayisinin zaman ve yatay kesitler arasinda sabit oldugu ve
hata teriminin zaman ve yatay kesitler boyunca gozlenen farkliliklari
yakalayabildigi,

e Egim katsayisinin sabit oldugu, buna karsilik sabit katsayisinin yatay
kesitlerde farkli oldugu,

e Egim katsayisinin sabit oldugu, buna karsilik sabit katsayisinin yatay
kesitlerde ve zaman boyutunda farkli oldugu,

e Sabit ve egim katsayilarinin yatay kesitler boyunca degisebilecegi,

e Sabit ve egim katsayilarinin yatay kesitler ve zaman boyunca degisebilecegi.

Panel veri analizinde, modelin hem zaman hem de kesit veriler uyarlamasinda
tahmin yontemi olarak panel regresyon ile tahmini agamasinda kullanilabilecek {i¢

yontem vardir. Bu yontemler sunlardir (Gokbulut; 2009:148);
1. Ortak Sabit Regresyon Yontemi (havuzlanmis panel veri)
2. Sabit Etkiler Yontemi

3. Rastsal Etkiler Yontemi

Bu boliimde yukarida bahsedilen havuzlanmis panel veri, sabit etkiler ve
rastsal etkiler panel veri modelleri ile model se¢im kriterleri hakkinda bilgi

verilecektir.

5.1.1. Havuzlanmis Panel Veri Regresyonu (Ortak Sabit Regresyon)

Zaman ve kesitler arasi tiim katsayilar sabit ise model havuzlanmis panel veri
analizi ile kurulabilir. Bu durumda, en basit yaklagim, havuzlanmis verilerin kesit ve
zaman boyutunu ihmal ederek, geleneksel en kiiciik kareler yontemi (EKKY) ile

tahmin yapmaktir (Kok ve Simsek; 2012:7-19).

Bu modellerin sabit parametre (o) ve bagimsiz degiskenlere ait egim
parametreleri (i) birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik géstermemekte,

ayni kalmaktadir. Diger bir ifadeyle, havuzlanmis veri panel regresyonunda, ortak
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sabit tahmin edicisi her bir kesit birim i¢in aym sabiti tahmin ederek o’nin kesit

birimler i¢in ayn1 oldugunu varsaymaktadir.

Tim 1 ve t’ler i¢in (5.1) nolu denklemdeki model asagidaki modele

doniismektedir:

Vit= ot BXit + €jt (53)

Boylelikle bu modelde hata teriminin birimlere veya birimlere ve zamana gore
farkliliklar1 barindirdigr varsayilmaktadir. Ayrica, bu modeller klasik modeller

(pooled model) olarak da adlandirilmaktadir.

Bu model N tane yatay kesit biriminden T donemde elde edilen veriyi bir
donemde toplanmis veriyle esdeger kilmaktadir. Boylelikle hem zaman boyutu yok
edilmis olmakta hem de kimi gozlemlere yaniltict bir agirlik kazandirilmaktadir.
Ornegin bir bagimsiz degisken cinsiyet olsun. Bu durumda cinsiyet T donemi
boyunca sabit kalacagindan ayni deger ornege T kez girmis gibi olacagindan
parametre tahminlerini saptiracaktir. Bu nedenle panel veriyle klasik regresyon

analizi yapmak etkin ve tutarli olmayacaktir (Er ve Bolat, 2005; 5-6).

5.1.2.Sabit Etkiler Modeli

Her bir yatay kesitin bireyselliklerini dikkate almak i¢in, her bir sirket i¢in
sabit katsayilarin farkli; buna karsilik egim katsayilarinin ayn1 oldugunu varsaymak
gereklidir. Bu durumda, sabit her kesit igin farklidir ancak, her kesitin sabiti zaman
boyunca degismemektedir ve tahmin sabit etkiler modeli ile yapilabilir (Kok ve

Simsek; 2012:7-19).

Sabit etkiler modeli, iilkeler, firmalar, hane halklar1 ya da birimler arasindaki
bireysel  farkliliklarin  sabit  terimdeki  farkliliklarda  yakalanabilecegini
varsaymaktadir. Bu varsayimdan dolayr model, her bir birimi temsil etmek amaciyla
farkl1 bir sabit terim icermektedir. Yani modelde N kadar sabit terim s6z konusudur.
Tek degiskenli bir sabit etkiler modeli asagidaki sekilde gdsterilebilir (Artan,
2004:83);
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Yit = i +P1Xit + it (5.4)

Bu denklemde sadece sabit terim (a;) degismekte ve sabit terim zamana gore

degil kesite gore farkliliklar gostermektedir.
Cok degiskenli sabit etkiler modeli de su sekilde formiile edilebilir;
Yit = B1i + PaXaitt BaXsitteeevvennnnn. + B kXkitt €it (5.5)

Bu denklemde i terimi i. yatay kesit birimini, t terimi t. zaman donemini, k
terimi ise degisken numarasini ifade etmektedir. B1; ise zaman i¢inde degismeyen
ancak bireye (firma, iilke, vs.) gore degisen bireysel Ozeliklere isaret etmektedir.
Ornegin bireyler firmalar ise; firmalara 6zel durumlar bu degiskenle ifade edilebilir.
Diger taraftan, sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin katsayilari bireyden
bireye ya da zaman i¢inde degismemektedir. Bireysel etkileri 6lgmek i¢in kukla

degiskenler kullanilmaktadir (Greene, 2003:642).

Sabit etkiler modelinde bireylere ait olan gozlemlenemeyen etkilerin bagimsiz
degiskenlerle aralarinda korelasyon oldugu varsayilmaktadir ve uygulamada bu

korelasyona izin verilmektedir (Hsiao, 1986:10).

Yatay kesit biriminin fazla olmasi nedeniyle fazla sayida kukla degisken
kullanilmast durumunda ortaya ¢ikacak serbestlik derecesi sorunu modelin getirecegi
problemlerden biridir. Modelde fazla sayida degiskenin kullanilmas1 ayni1 zamanda
coklu baglanti sorununa yol acabilmektedir. Modelin diger bir dezavantaji hata
terimlerinin ortalamasinin sifir oldugu, varyansinin degismedigi ve ardisik bagimlilik

olmadiginin varsayilmasidir (Gujarati, 2005:718).

5.1.3.Rastsal Etkiler Modeli

Sabit ve efim katsayilarmin yatay kesitler ve zaman boyunca bagimsiz
degiskenlerle iliskisiz olarak degistigi durumlarda rastsal etkiler modeli tahmin i¢in
kullanilmaktadir. Bu modelde modele dahil edilmemis ancak bagimli degiskeni

etkileyen tiim faktorlerin rastsal hata terimi ile agiklanabildigi kabul edilmektedir.
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Rastsal hata terimi yatay kesite 6zgii hata bileseni &; ve zaman serisi ile yatay kesitin

birlesimi sonucu olusan hata teriminden uj; olusmaktadir.
Wit= & + Uit (5.6)

Birlesik hata terimi (wjt), iki bilesenden olusmaktadir ve model bu 6zelliginden

dolay1 hata bilesen modeli olarak da anilmaktadir (Kok ve Simsek; 2012:7-19).

Rastsal etkiler modeline gore; sabit etkiler modelinde ifade edilen ve her bir
firmanin kesisim degerini ifade eden Pii terimi, sabit olarak degil; iki 6geden

meydana gelen rastsal bir degisken olarak ele alinmaktadir.

Bii =P+ Wi (5.7)

B1 ortalama degeri, w; ise ortalama degeri sifir ve varyansi sabit olan rastsal
hata terimini ifade etmektedir. B1; terimi rastsal etkiler modelinde rastsal bir degisken

olarak ele alinmaktadir.
Bu durumda model su sekilde ifade edilebilir:
Yit= Bl + Bz Xoitt B3X3it+ .............. + B kXkit T € + Uit (5.8)

Burada hata terimi g;; bireye 6zgii olan (yatay kesit) hata terimi, uj; iSe hem

yatay kesit hem de zaman serisi hata terimini ifade etmektedir.

Modelde bireye 6zgii hata terimlerinin birbirleri ile korelasyonlarinin olmadig:
ve de yatay kesit ve zaman serisi verileriyle de otokorelasyonlarinin olmadigi
varsayllmaktadir. Bireye Ozgli hata terimi ve bagimsiz degiskenler arasinda

korelasyonun olmadig1 diisiiniiliiyorsa bu modeli uygulamak daha uygun olacaktir.

Sabit etkiler modeli ile rastsal etkiler modeli arasindaki temel farkliligi (5.5) ve
(5.8) no lu denklemleri karsilastirarak gorebiliriz. Sabit etkiler modelinde, her kesit

birim kendi sabit terimine sahipken; rastsal etkiler modelinde sabit terim, tiim kesit



113

birimleri i¢in ortalama sabit terimi B, vermekte, hata terimi w;; ise her kesit birimine

ait sabit terimin bu ortalama sabit terimden rastsal sapmasini temsil etmektedir.

Rastsal etkiler modelini tahmin etmekte kullanilan etkin tahmin yontemi
Genellestirilmis En Kiiciik Kareler (GLS) yontemidir. Eger panel veride yer alan
kesit birimi sayist (i) fazla ve zaman donemi (t) de kisa ise rastsal etkiler modeli sabit
etkiler modeline gore daha etkin tahminler saglar. Cilinkii bu durumda yatay kesit
birimleri i¢in sabit etkiler modeli ile tahmin edilecek parametre sayis1 artmaktadir.
Bu ac¢idan da yatay kesit birim sayist ¢ok oldugunda hangi modelin kullanilacagi
analizin gegerliligi agisindan olduk¢a onemlidir. Bunun yaninda (t) zaman gozlem
sayisi arttik¢a rastsal ve sabit etkiler modellerinin sonuglari birbirine yaklagsmaktadir.
Ayrica, kesit birimler oérneklem evreninden rastsal olarak alinmigsa rastsal etkiler
modeli daha uygun model olarak degerlendirilmektedir (Gujarati, 2003:650-651,;
Gokbulut, 2009:153).

Sabit etkiler modelinin dezavantajlari, rastsal etkiler modelinin avantajlarini
olusturmaktadir. Rastsal etkiler modelinde 6rneklem biiyiikliigii arttiginda parametre
sayisi sabit kalmaktadir. Model grup i¢i ve gruplar arasi varyasyonu kullanabilen
tahmincilerin olusmasina izin vermektedir. Ayrica, model zaman i¢inde degismeyen
degiskenlerin tahmininde de sabit etkiler modeline gore ustiinliik saglamaktadir

(Hsiao, 1996:11).

5.2. Kullanilacak Modelin Secimi

Sabit etkiler modeli ya da rastsal etkiler modellerinden hangisinin kullanilmasi
gerektiginin cevabini ararken Onemli olan nokta bireysel etkilerle bagimsiz
degiskenler arasindaki korelasyondur. Eger bireysel etkiler ve bagimsiz degiskenler
arasinda korelasyon oldugu diisiiniiliiyorsa sabit etkiler modeli; bireysel etkilerle
bagimsiz degiskenler arasinda korelasyon olmadigi diisiiniiliiyorsa; uygun olan
model rastsal etkiler modelidir. Kullanilacak modelin se¢imi; 0Ozellikle zaman
periyodunun kisa ve yatay kesit biriminin fazla oldugu durumlarda 6énemlidir, ¢linkii
bu durumda iki yontem birbirinden farkli sonuglar verebilmektedir (Greene,

2003:650).
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Panel regresyon denklemlerini tahmin etmeden dnce cevap aranmasi gereken

ilk soru alternatif modellerden hangisinin kullanilmas1 gerektigidir.
* Havuz Modeli:
Yit = ot Bxit + €it (5.9)
* Sabit Etkili Model:
Yit = 0 + BXit + &it (5.10)
* Rastsal Etkili Model:
Yie= 1+ B Xit + &t + U (5.11)

Panel veri analizi model se¢iminde kullanilan testler asagidaki sekilde

Ozetlenmistir ;

Sekil 5.1: Panel Veri Analizi Model Secimi

Sabit Etkiler Modeli Rastsal Etkiler Modeli Havuz Modeli

Vi = 0+ Pa+ & Vi =1+ Pt ety Vi = 0+ P+

T T

Kaynak: David Bell (2006); Panel Models: Theorethical Insights, Lecture Notes, University of
Stirling.

Veri setindeki Orneklem biliyiikligli fazla ve yatay kesit verilerinin hesaba
katilmamuis sabit etkilerden bagimsiz oldugu diisiiniilityorsa havuz modeli daha dogru

sonuglar iiretecektir. Bunun icin Breusch-Pagan (LM) testinin uygulanmasi gereklidir.
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Bu test, pooled regresyon veya rastsal etkiler modelinden hangisinin uygulanacagini
belirleyenve ayni zamanda pooled regresyonun 6n kosullarinin saglanip saglanmadigmin
da gostergesi olan bir smamadir. Hy hipotezinin reddedilmesi verinin havuzlanmaya
uygun olmadiginin bir gostergesi olacaktir. Bu ayrica, veri setine pooled regresyon
uygulanabilmesi i¢in gerekli onkosul testlerinin saglanamadiginin da bir bagka ifadesidir.
Ho hipotezinin kabul edilmesi halinde ise bu sefer rasgele veya sabit etkiler
tahminleyicilerinden hangisinin kullanilacaginin kararin verilmesi i¢in Hausman testi

uygulanacaktir (Greene, 2003:298-299).

5.2.1. Breusch-Pagan (LM) Testi

Rastsal etkili model ile havuz modeli arasindaki se¢imi yapabilmemizi saglayacak
B-P testi, denklemin hangi model gergevesinde tahmin edilecegini belirlemek icin
uygulanacaktir. B-P testi ile birim etkilerinin varyansinin sifir olmasit durumunda rastsal
etkili modelin havuz modeline doniisecegi sifir hipotezi sinanmaktadir. Dolayisiyla

hipotezler su sekildedir;
Ho= Havuz Modeli; ca2=O

Hi= Rastsal etkiler modeli; 6,.>0

, [ o~ 2
e N T Zei_l
271> e} (5.12)

Breusch-Pagan (1979) Testi kisitsiz model ile rastsal etkiler modelini karsilastirir.
Gruplar arasi varyansin sifir oldugunu kabul eden sifir hipotezinin reddi halinde rastsal
etkiler modeli segilir. LM degeri Ki-kare istatistigi degerinden kiiciikse Ho hipotezi
kabul, tersi durumda reddedilir (Korkmaz vd., 2008:583).

5.2.2. Hausman Testi

Panel veri analizlerinde sabit etki ya da rastsal etki modellerinden hangisinin
kullanilmas1 gerektigine karar verebilmek i¢in Hausman Testi uygulanmaktadir. Bu test
ile sabit etki model parametre tahmincileri ile rastsal etkili modelin parametre

tahmincileri arasindaki farkin istatistiksel olarak anlamli olup olmadigina karar
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verilebilir. Bu test, gruba 6zel etkinin rastsal oldugunu varsayarak modelin agiklayici
degiskenleri ile modele ait spesifik etkiler arasinda korelasyon olup olmadigini
belirlemeyi amaglar. Hausman test istatistigi, yatay kesit veya yatay kesit ve zaman
farkliliklarmi1  temsil eden katsayilarin  yani rastsal etkili modelin hata terimi
bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezinin

gecerliligini incelemektedir (Grene, 2003:72-73).

Sabit etkiler modelinde Hausman istatistiginin yiiksek degerleri tercih edilirken,
rastsal etkili modelde ise diisiik degerler tercih edilmektedir. Hausman test istatistigi (ki-
kare) dagilimlidir. Test istatistigi tablo degerinden daha biiyiik oldugu durumlarda gruba
ait spesifik etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda iliskinin olmadigi hipotezi
reddedilir. Bu durumda, sabit etki modeli rastsal etki modeline tercih edilmektedir. Sabit
ya da rastsal etkiler modelleri arasindaki belirgin fark, sabit-zaman etkisinin bagimsiz
degiskenlerle iligkili ya da iliskisiz olup olmadigidir. Rastsal etkiler modeli gegerli
oldugunda, sabit etkiler tahmincileri hala tutarli tamimlanabilen parametre tahminlerini
verir. Sabit etkiler tahmincisi, diger bagimsiz degiskenlerle iliskili sabit-zaman
faktorlerinin hepsinin 6l¢iilebildiginden emin olmadikga rastsal etkiler tahmincisine gore

tercih edilmemelidir (Karaaslan ve Y1ldiz, 2011:9-10).

Hausman test istatistigi, yatay kesite Ozgli bireysel etkiler g; ile aciklayici
degiskenler arasindaki korelasyonu test etmektedir. Bu test istatistigi asimptotik xz
dagilimina sahiptir. Sifir hipotezinin reddedilmesi, rastsal etkiler modeline kars1 sabit
etkiler modelinin kabul edilmesi gerektigi anlamma gelmektedir. Bu baglamda

hipotezler asagidaki gibi de olusturulabilmektedir (Hausman, 1978:1256).
H,: Rastsal etkiler mevcuttur.

H,: Rastsal etkiler yoktur.

Sifir hipotezi modeldeki aciklayici degiskenler ile hata terimleri arasinda iligkinin
olmadigin1 gostermektedir. Sifir hipotezinin kabul edilmesi durumunda rastsal etkiler
modelinin se¢ilmesi uygun olmaktadir. Aksi durumda sabit etkiler modelini kullanmak

uygun olacaktir.



117

5.2.3. Panel Duraganhk Testleri

Biitiin zaman serileri analizinde oldugu gibi hem zaman hem de yatay kesit
analizini bir arada gerceklestiren panel veri analizlerinde de degiskenler arasinda sahte
iliskilere neden olunmamasi i¢in degiskenlerin duragan olmasi gerekmektedir.
Duragan olmayan veriler ile yapilan analizlerde incelenen degiskenler arasinda
regresyon sonuclar1 giivenilir olamamaktadir. Bu nedenle regresyon analizinden 6nce

duraganligin kontrol edilmesi gereklidir (Granger ve Newbold, 1974:111-120).

Serilerin duragan olup olmadiklart birim kok testleri ile arastirilmaktadir. Eger
bir zaman serisi (X) duragan degil ise duraganliga erisinceye kadar farklari (A=X-X:.1)
alinir. Daha sonra zaman serisinin, bu diizeyde A. dereceden biitiinlesik oldugu

soylenir ve Xi~I(A) ile gosterilir (Yiicel ve Ata, 2003:6-7).

Panel verilerin birim kok igerip icermedigini test etmede kullanilan yontemler
arasinda Levin, Lin ve Chu-t testi (LLCt), Breitung-t testi, Im, Peseran ve Shin-W testi
(IPSw), ADF-Fisher Chi-square ve Choi Z testi, Hadri-Z testi gibi testler
bulunmaktadir. Son donemde panel veri birim kok testi yapan calismalar arasinda en
yaygin olarak kullanilan testler ADF, LLCt ve IPSw testleridir. Ortak birim kok
siirecleri LLCt testi ile, her birim i¢in birim kok siireci IPSw testi ile ve birimlerden
bagimsiz serilerde duraganlik ise genellestirilmis ADF testi ile test edilebilir (Unlii vd.,
2011:9).

ADF, LLCt ve IPSw testlerinde hipotezler asagidaki sekilde kurularak
sianabilir:

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.

Hi: Seride genel bir birim kdk yoktur.

Bu ii¢ testte degiskenler icin hesaplanan olasilik (p) degerleri 0.05 kritik
degerinden daha kii¢clik oldugunda, serilerin birim kok icerdigini ifade eden Hg

hipotezleri reddedilebilir (Turhan vd., 2010:100).
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5.2.4. Otokorelasyon ve Degisken Varyanshhk

Biitiin zaman serilerinde oldugu gibi panel veri analizlerinde de otokorelasyon
onemli bir sorundur. Otokorelasyon zaman serilerinin gecmis ve gelecek degerlerinin
birbiriyle korelasyon iginde olmasidir. Otokorelasyona “gecikmeli korelasyon” veya
“serisel korelasyon” da denilmektedir (Meko, 2012:1). Regresyon analizlerinin temel
varsayimlarindan birisi farkli gozlemler i¢in aymi hatalar arasinda iliskinin
(korelasyon) olmamasidir. Eger hata terimleri birbirleri ile iligkili ise bu durum
otokorelasyon olarak adlandirilir. Panel veri analizleri yapilmadan once veri setinde
otokorelasyonun olup olmadig1 Wooldridge otokorelasyon testi ile arastirilabilmektedir
(Turhan vd., 2010:101).

Wooldridge otokorelasyon test istatistiginde hipotezler su sekilde kurulmaktadir:

Ho: Hata terimleri arasinda otokorelasyon yoktur.
Hi: Hata terimleri arasinda otokorelasyon vardir.

Wooldridge otokorelasyon test istatistigi ile hesaplanan olasilik degeri 0,05’den
diisiik oldugunda sifir hipotezi reddedilmektedir.

Otokorelasyon sorunu White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi
(White’s cross section coefficient covariance method) ile standart hatalarin
diizeltilmesi yoluyla giderilebilir. Bu yontem her bir yatay kesitteki farkli hata
varyanslarina oldugu kadar ayn1 zamanda yatay kesitler aras1 korelasyon sorununa da

bir ¢oziim getirecektir.

Degisken varyanslilik (heteroscedasticity), hata terimlerinin varyansmimn biitiin
orneklem icin sabit olmamasi durumunda ortaya c¢ikmaktadir. Degisken varyanshligin
nedenleri, veri setinde yasanan 6l¢ek farki, modelin yanls kurulmasi nedeniyle aciklayici
giicli yiiksek bir degiskenin modele dahil edilmemesi, veri setinde ugta kalan gozlemlerin

olmast ve agiklayici degiskenlerin dagilimi olarak sayilabilir (Tag, 2012:1-20).

Degisken varyanslilik probleminin gézlenip gozlenmedigi ise Greene’ nin (2003)

testi ile sianarak tespit edilebilir. Bu testte, es varyanslilik tizerine kurulu sifir hipotezi
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olasilik degeri %5’den diisiik oldugunda reddedilir ve modelde degisken varyansliligin
bulundugu kabul edilir (Turhan vd., 2010:101-103).

Degisken varyansliliktan kaynaklanan sorunlar1 gidermek i¢in White yontemi ile
ger¢cek modelin hata terimleri bilinemedigi i¢in EKK kullanilarak hata terimleri tahmin

edilir ve tahmin edilen hata terimleri (residual) kullanilarak agirliklandirma yapilir

(Tas, 2012:1-20).

5.3. Sermaye Yapisim Belirleyen Isletmeye Ozgii Faktorler: IMKB’de islem

Géren Sanayi Firmalar1 Uzerine Bir Panel Veri Uygulamasi

Tez caligmasiin onceki boliimlerinde sermaye maliyeti ve sermaye yapisi
kavramlar agiklanmis, sermaye yapisini belirleyen faktorlerle ilgili literatiirde ortaya
konulmus teoriler incelenmistir. Ayrica, sermaye yapisinin belirlenmesinde etkili olan
firmaya 6zgii faktorler ile ilgili Tirkiye’de ve diinyada yapilan calismalar ve bu
calismalardan elde edilen sonuclar ele alinmistir. Veri analizinde kullanilacak olan
panel veri regresyon yontemleri agiklannustir. Bu béliimde ise IMKB’de islem goren
imalat sanayi firmalarmin sermaye yapisini belirleyen firmaya 6zgii faktorler istatistiki

yontemlerle ortaya konulmaya ¢alisilacaktir.

5.3.1. Arastirmanin Konusu ve Amaci

Bu arastirmanin konusu, IMKB’de islem goren iiretim isletmelerinin sermaye
yapisint belirleyen firmaya 6zgii faktorlerin degerlendirilmesi ve bu faktorlerden
hangilerinin sermaye yapismnin olusumunda daha O©nemli oldugunun ortaya

konulmasidir.

Sermaye yapisini belirleyen isletmeye Ozgii faktorlerden firma biyiikligi,
biiylime orani, vergi diizeyi, borg¢ dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, piyasa zamanlamasi,
karlilik, isletme riski, temsilci maliyetleri, varlik kullanim etkinligi ve likidite
oranlarmin IMKB’de islem goren iiretim isletmelerinin sermaye yapisi iizerinde etkili
olup olmadig1 incelenerek, bu sirketlerin finansal yapisinin olusmasinda bu faktorlerin

Oneminin ortaya konulmasi amaglanmaktadir.
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5.3.2. Arastirma Kapsami ve Veri Seti

Arastirma kapsaminda IMKB’de islem goren iiretim isletmeleri ele alinmus,
yapisal Ozellikleri ve finansman yapilar1 farkli olan finans sektorii ve hizmetler sektorii
calisma kapsami disinda tutulmustur. Uretim isletmelerinin segilmesinin ana nedeni,
tiretim sektdriiniin ekonomik yapinin en énemli elemanlari olmast ve genel ekonomik
durumu en dogru yansitmaya uygun olmasidir. 2009 yilinda IMKB’de faaliyet
gosteren 168 adet {iretim isletmesinin %52’si olan 88 adet igletme rastsal ornekleme
metodu ile secilmistir. Secilen 88 adet firmadan 2003-2011 donemi igerisinde
kesintisiz faaliyet gosteren ve arastirma kapsaminda gerekli verilerine tiim dénemler
icin ulasilabilen 79 adet firma 6rneklem olarak belirlenmis, diger firmalar 6rneklemden
cikarilmigtir. Bunun nedeni, bu donem i¢in dengeli panel olusturulmasinin

saglanmasidir.

31.12.2003 tarihinde enflasyon muhasebesi uygulamasi basladigi i¢in, 2003 yili
oncesi verilerin 2003 yili sonrasi verilerle aym1 analizde kullanilmast uygun

goriilmemis ve bu nedenle 2003-2011 dénemi veri analize dahil edilmistir.

Calisma kapsaminda oOrneklemde yer alan isletmelere ait veriler FINNET
Elektronik Yaymcilik Data Iletisim sirketinin finansal veri tabani ve analiz programi
olan Mali Analiz programindan alinmistir. Ayrica, IMKB web sitesi, KAP (kamuyu
aydinlatma platformu) web sitesi ve sirketlere ait kurumsal web sitesinde yer alan

bilgilerden de yararlanilmistir.

Tablo 5.2°de Orneklem kapsamina alinan isletmelerin sektorleri, sektorlerin
toplam aktif biiylikligii ve sayisal ylizdeleri goriilmektedir. Arastirma kapsaminda
verileri incelenen firmalar Ek-1°de verilmistir. Orneklemdeki 79 firmayr dokuma,
giyim esyasi ve deri sektoriinden 11, gida, icki ve tiitiin sektoriinden 11, kagit ve kagit
iiriinleri, basim ve yaym sektoriinden 5, kimya, petrol, kaucuk ve plastik {riinler
sektorlinden 16, metal ana sanayi sektoriinden 7, metal esya, makine ve gere¢ yapim
sektorlinden 14 ve tas ve topraga dayali sanayi sektoriinden 15 isletme

olusturmaktadir.
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Tablo 5.2: Orneklemdeki Firmalarin Sektérlere Gore Dagilim

Sektor Sirket | 2003-2011 donemi aktif say1551erll(1fr631$‘;1rel(lflt;zzieki
e e o
sayisi biiyiikligii pay1 (%) pay1 (%)

Dokuma, giyim esyas1 ve deri 11 4 14
Gida, icki ve tiitiin 11 4 14
Kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayin 5 1 6
{(1fnya, petrol, kaucuk ve plastik 16 32 20
tirtinler

Metal ana sanayi 7 18 9
Metal esya, makine ve gere¢ yapim 14 24 18
Tas ve topraga dayali sanayi 15 17 19
TOPLAM 79 100 100

Tablo 5.3’te 2003-2011 doneminde 6rneklemdeki sektorlerin sermaye yapilari,
bor¢larinin dagilimi goriilmektedir. Tablo 5.3’ten goriildiigii lizere sektorler arasinda
sermaye yapilari anlaml bir farklilik gézlenmektedir. Uygulama boéliimiinde yapilan
analizde bir degisken olarak alinmamakla birlikte sonuglardan giderek isletmelerin
faaliyette bulunduklar1 sektorlerin sermaye yapist iizerinde etkili oldugu sdylenebilir.
Eksi ve Akei (2009), Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapisinin belirlenmesinde
sektoriin etkili bir faktor oldugunu ortaya koymuslardir.

Toplam Borglar/Toplam Aktifler (TB/TA) degerlendirildiginde, genel
ortalamanin 0,47 oldugu ve bu oranin 0,28 ile 0,63 arasinda degisen degerler aldig1
goriilmektedir. Borglarin vadelerine bakildiginda, yabanci kaynak yapisinin agirlikh
olarak kisa vadeli borglara dayandigi sdylenebilir; 6rneklem firmalarinin toplam
borglarinin  %69’u kisa vadeli borglardan ve %31°1 uzun vadeli borglardan

olusmaktadir.
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Tablo 5.3: Orneklemdeki Sektorlerin Sermaye Yapilari ve Bor¢larinin Dagihm
(2003-2011 Donemi)

Sektor KVB/TB |UVB/TB |TB/TA |TB/OS
Dokuma, giyim esyasi ve deri 0,70 0,30 0,46 0,91
Gida, igki ve tiitiin 0,76 0,24 0,56 1,32
Kagit ve kagit {irlinleri, basim ve yayin 0,75 0,25 0,28 0,40
Kimya, petrol, kauguk ve plastik iiriinler 0,78 0,22 0,46 0,88
Metal ana sanayi 0,55 0,45 0,43 0,78
Metal esya, makine ve gere¢ yapim 0,72 0,28 0,63 1,73
Tas ve topraga dayali sanayi 0,49 0,51 0,33 0,56
Genel toplam 0,69 0,31 0,47 0,95

Toplam Borglar/Ozsermaye (TB/OS) agisindan bakildiginda, sektdrlere gore
farkliligin biiytidiigii ve 1,73 ile 0,40 arasinda degisen degerler aldig1 goriilmektedir.
Orneklem firmalar1 ortalamasi degerlendirildiginde (TB/OS) oraninm 0,95 oldugu

goriilmektedir.

Tablo 5.4: Orneklemdeki Isletmelerin Sermaye Yapilar1 ve Borclarinin
Dagiliminin 2003-2011 Donemindeki Durumu

Yillar KVB/TB UVB/TB TBI/TA TB/OS
2003 0,69 0,31 0,40 0,72
2004 0,73 0,27 0,40 0,72
2005 0,69 0,31 0,42 0,76
2006 0,67 0,33 0,46 0,91
2007 0,69 0,31 0,45 0,87
2008 0,67 0,33 0,52 1,15
2009 0,67 0,33 0,49 1,01
2010 0,69 0,31 0,50 1,06
2011 0,70 0,30 0,51 1,11
Genel Toplam 0,69 0,31 0,47 0,95

Tablo 5.4’te 6rneklem firmalarinin sermaye yapisi oranlari ve bor¢ dagilimlarinin
2003-2011 yillar1 arasinda izledigi seyir goriilmektedir. 2003 yilinda 0,72 olan TB/OS
oran1 2011 yilinda 1,11°e ¢ikmustir. Ayn1 dénemde, Uzun Vadeli Borglar/Toplam
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Borglar (UVB/TB) orant %31°den %30’a diismiis ve Kisa Vadeli Borglar/Toplam
Borglar (KVB/TB) oran1 %69’den %70’e yiikselmistir. Genel donem ortalamasina gore
Kisa Vadeli Borglar/Toplam Borglar (KVB/TB) oram1 %69 ve Uzun Vadeli
Borglar/Toplam Borglar (UVB/TB) oram %31 olarak gerceklesmistir. incelenen
donemde firmalarin borgluluk oranlart artarken, bor¢ yapist geleneksel trendini
stirdiirmiis ve borglarin agirlikli boliimiinii kisa vadeli borglar olusturmaya devam

etmistir.

Gelismis iilkelerde isletmeler daha diisiik bor¢luluk oranina sahiptir ve isletmelerin
borglarinin vadeleri daha uzundur. Fan, Titman ve Twite (2012)’in 39 iilkeden 36.767
firma ile 1991-2006 dénemi igin yaptiklar1 arastirmaya gore, gelismekte olan iilkelerde
ortalama uzun vadeli bor¢ oran1 %36 ve gelismis lilkelerde ortalama uzun vadeli borg
oran1 %61 diizeylerindedir. Orneklem icindeki en diisiik uzun vadeli bor¢ orania sahip
5 tilkenin Tiirkiye, Cin, Yunanistan, Tayvan ve Tayland oldugu goriilmiistiir (Fan vd.,
2012:34). Tiurkiye’deki firmalarin uzun vadeli bor¢ oranlari, borgluluk yapismin
gelismekte olan tilkeler sinifinda oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiirkiye’de reel sektor ile bankacilik sektorii arasindaki giiglii bag, birinde yasanan
problemlerin digerini kisa siirede etkilemesine neden olmaktadir. Uretim sektdriindeki
finansal sikintilar, finansal sektoriin sorunlarmin bir sonucudur. Kredi vadelerinin
kisalmasi ve faiz oranlarmin artmasi ekonomik belirsizligin bir gostergesidir; Kriz
dénemlerinde yasanan gelismeler bu durumu agiklamaktadir (BDDK, 2010). Tiirkiye’de
bankalarin ana kaynagi mevduatlardir ve mevduatlarin krediye doniisme orani %105tir.
Bu oran bankacilik sektoriiniin etkin ancak, tasarruflarin yetersiz oldugunu ve yurtici
tasarruflarin  yatirnmlar1 karsilayamamasmin dis finansman ihtiyacina yol agtigim
gostermektedir. Mevcut kosullar bankacilik  sektoriiniin - uzun vadeli  kredi

kullandirmaimkanimi azaltmaktadir (Ekonomiekibi, 2012).

Orneklemde dikkati ¢eken bir diger husus, isletmelerin bor¢luluk oranlarmin artis
trendinde oldugudur. Bagimli degisken olan borgluluk oranmnin siirekli ayni trendi
izlemesi arastirma kapsamindaki bagimsiz degiskenlerle olan iligkinin ortaya

konulmasinda bazi sorunlara yol agabilir.
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Tablo 5.5: Orneklem Firmalarmmin Aktiflerinin Finansmasinda Kullanilan
Kaynaklarin Dagilimi (2003-2011 Dénemi)

Yillar KVB/TA UVBI/TA OS/TA
2003 0,29 0,14 0,57
2004 0,30 0,12 0,57
2005 0,30 0,14 0,56
2006 0,32 0,16 0,52
2007 0,32 0,15 0,53
2008 0,36 0,18 0,46
2009 0,33 0,17 0,49
2010 0,36 0,17 0,48
2011 0,37 0,17 0,47
Genel Toplam 0,33 0,16 0,51

Orneklem firmalar1 ortalamasi degerlendirildiginde bu dénemde aktiflerin
finansmaninin %33 iiniin kisa vadeli borg, %16’sinin uzun vadeli bor¢ ve %51 ’inin

Ozsermaye ile saglandigi goriilmektedir.

Sekil 5.2: TB/TA Bor¢luluk Orammma Gore Firma Sayillarmin Yillara Gore
Degisimi

Firma Sayisi
[ 3]
th

10 /A\/’
5 e -
0
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
<0,25 17 19 17 16 18 18 20 17 15
025<TBTA <050 37 36 35 31 27 21 27 29 30
0.50<TBTA <0,75| 21 18 23 28 30 28 27 24 23
>0,75 4 6 4 4 4 12 5 9 11
—_—=(,25 =——0,25<TBTA <0,50 0,50 <TBTA <0,75 =——2>0,75

Isletmelerin Toplam Borg/ Toplam Aktif (TBTA) yapisindaki degismeyi ve

firmalarm yillara gore bor¢luluk dilimleri arasindaki hareketliligini gérmek amaciyla
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Chakraborty’nin (2010) ¢alismasindaki “hareketlilik matrisi”’ne benzer bir sekilde
Sekil 5.2 hazirlanmistir. Bu tabloda Toplam Borg/ Toplam Aktif oranlar1 4 ayr
araliga ayrilmis ve her aralikta bulunan firma sayilar1 verilmistir. Ayrica, her bir
aralikta yer alan firma sayilarinin degisim grafigi goriilmektedir. 2003 yilinda TB/TA
orani %25’ten diisiik firma sayis1 17 iken 2011 yilinda 15; 2003 yilinda TB/TA orani
%25 ile %50 arasinda olan firma sayis1 37 iken 2011 yilinda 30; 2003 yilinda TB/TA
orani %50 ile %75 arasinda olan firma sayis1 21 iken 2011 yilinda 23; 2003 yilinda
TB/TA oran1 %75’ten yiiksek firma sayist 4 iken 2011 yilinda 11 olarak
gerceklesmistir. Tablodan goriildiigii gibi %75°ten yiiksek borgluluk dilimindeki
firmalarin sayisinda onemli artis gozlenirken, diger dilimlerdeki degisim sinirh
kalmis ve bor¢luluk orani artan firma sayinda yiikselme kaydedilmistir. Bu artisin
ozellikle 2008 yilinda gergeklesmesi, Tiirkiye’de 2008 yilinda yasanan finansal

sikintinin bir yansimasi olabilir.

5.3.3.Degiskenlerin Belirlenmesi Siireci ve Degiskenlerin Tanimi

Bagimh Degiskenler (Sermaye Yapisi Degiskenleri)

Sermaye yapisin1 belirleyen bagimli degiskenler yapilan literatiir taramasi
sonucunda asagidaki sekilde belirlenmistir. Daha oOnce yapilan calismalarda
kullanilan degiskenler tezin 3. boliimiinde agiklanmistir. Sermaye yapisi
degiskenleri, bor¢larin 6zsermayeye ve toplam aktiflere oranina gore iki ana grupta
toplanabilir. Bu ¢aligmada Tablo 5.6’da goriilen 6 adet bagimli degiskenden, toplam
borglarin toplam aktiflere oranina gore hesaplanan 3 adet degisken ele alinarak analiz
edilmistir; Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Aktifler, Uzun Vadeli Borglar/ Toplam
Aktifler, Toplam Borglar/ Toplam Aktifler.

Tablo 5.6: Bagimh Degiskenler (Sermaye Yapis1 Degiskenleri)

DEGISKEN SINIFI | DEGISKEN TANIMI SEMBOL

Kisa Vadeli Borglar/ Toplam Aktifler | KVBTA

Uzun Vadeli Borglar/ Toplam Aktifler | UVBTA

Toplam Borglar/ Toplam Aktifler TBTA
Kisa Vadeli Borglar/ Ozsermaye KVBOS
Sermaye yapisi Uzun Vadeli Borglar/ Ozsermaye UVBOS

degiskenleri Toplam Borglar/ Ozsermaye TBOS
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Sermaye Yapisimi Aciklayan Bagimsiz Degiskenler

Yapilan literatiir taramasinda daha onceki caligmalarda ampirik uygulama
boliimiinde ele alinan bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Tablo 5.7°de bu bagimsiz
degiskenlerin siniflar1 ve tanimlar1 goriilmektedir. Firma buiytikliigii degiskenlerinden
2 adet, biiylime oran1 degiskenlerinden 6 adet, vergi diizeyi degiskenlerinden 2 adet,
borg dist vergi kalkani degiskenlerinden 1 adet, varlik yapis1 degiskenlerinden 2 adet,
karlilik degiskenlerinden 6 adet, isletme riski degiskenlerinden 5 adet, temsilci
maliyetleri degiskenlerinden 2 adet, varlik kullanim etkinligi degiskenlerinden 8
adet, likidite degiskenlerinden 2 adet ve firma olgunlugu degiskenlerinden 1 adet
degisken olmak {lizere toplam 37 degisken arastirma kapsaminda aday degisken
olarak belirlenmistir. Daha 6nce yapilan ¢aligmalarda kullanilan bu degiskenler tezin
3. boliimiinde aciklanmustir. 12 ayr1 sinifta degerlendirilen bu degiskenlerden bazilari
daha &nceki farkli smiflarda da degerlendirilmistir. Ornegin, Piyasa Degeri/Defter
Degeri bazi galigmalarda biiylime orani, bazi ¢alismalarda da piyasa zamanlamasi
degiseni olarak ve ARGE/Toplam Aktifler oram1 6zgiinliik degiskeni olarak ele

alinmustir.

Tablo 5.7: Sermaye Yapisini A¢iklayan Bagimsiz Degiskenler

DEGISKEN
SINIFI DEGISKEN TANIMI SEMBOL |NO
LN (Toplam Aktifler) LNTA 1
Firma Biiyiikligii LN (Toplam Satiglar) LNTS 2
ARGE/ Toplam Aktifler ARGETA 3
ARGE/ Toplam Satislar ARGETS 4
Toplam Aktiflerdeki Goreceli Degisim Orani=
(TA-TAWITAL TAGD 5
Toplam Satiglardaki Goreceli Degisim orani=
(TSe-TSe1)/TSey TSGD
Biiyiime Orani Maddi Olmayan Duran Varliklar/TA MODVTA
Piyasa
Zamanlamasi Piyasa Degeri/ Defter Degeri PDDD
Odenecek Vergiler/Net Kar OVNK
Vergi Diizeyi Odenecek Vergiler/Vergi Oncesi Kar OVVOK 10
Bor¢ Dis1 Vergi
Kalkani Amortismanlar/ Toplam Aktifler AMRTA 11
Varlik Yapisi Stoklar/ Toplam Aktifler STTA 12
(Teminat Degeri) Sabit Varliklar/ Toplam Aktifler SVTA 13




Tablo 5.7: Sermaye Yapisini Ac¢iklayan Bagimsiz Degiskenler (devam)
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Faaliyet Gelirleri/Toplam Aktifler FGTA 14

Faaliyet Gelirleri/Toplam Satiglar FGTS 15

Net kar/Toplam Aktifler NKTA 16

Net kar/Toplam Satislar NKTS 17

Net kar /Ozsermaye NKOS 18

Karlilik Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler VOKTA 19
FVOK Degisim=LN(FVOKt/FVOK t-1) FVOKD 20

FVOK Degisim Standart Sapmasi FVOKSS 21

Satiglardaki Degisim=LN(TSt/TS t-1) SATD 22

isletme Riski Satislardaki Degisimin Standart Sapmasi SATSS 23
Degiskenleri FVOK/ Finansman Giderleri FKO 24
Temsilci (Net kar+ Amortismanlar)/TA NKAMRTA | 25
Maliyetleri Toplam Aktiflerdeki Degisim Orami=(TAq-TA1)/TAw1 TAGD 26
Net Satiglar/ Toplam Aktifler NSTA 27

Net Satiglar/ Maddi Duran Varliklar NSMDV 28

Net Satiglar/Ticari Alacaklar NSTA 29

Net Satislar/Dénen Varliklar NSDOV 30

Net Satisler/Kisa Vadeli Borglar NSKVB 31

Net Satiglar/ Uzun Vadeli Borglar NSUVB 32

Varlik Kullanim Satiglarin Maliyeti/Toplam Borglar SMTB 33
Etkinligi Oranlar1 Net Satiglar/ Ozsermaye NSOS 34
Donen varliklar/Kisa vadeli Borglar DOVKVB | 35

Likidite Oranlar1 (Donen Varliklar- Stoklar) /Kisa Vadeli Borglar LO 36
Firma Olgunlugu Yas YS 37

Yukaridaki tabloda goriilen 37 degisken ile sermaye yapisi degiskenlerinden

Toplam Borg¢lar/Toplam Aktifler TBTA arasindaki korelasyon matrisi olusturulmus

ve yapilan incelemede her bir degisken sinifindan TBTA ile iligkiyi en iyi agiklayan

degiskenler belirlenmistir. Firma olgunlugunu gosteren yas degiskeni, diger

degiskenler gibi oran olarak ifade edilemediginden analize dahil edilmemistir.

Sonugta, 11 farkli siniftan 13 degisken kurulacak modellerde ele alinmak {izere

secilmistir. Bu degiskenler Tablo 5.8’de goriilmektedir.
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Tablo 5.8: Analizde Kullanilmak Amaciyla Secilen Bagimsiz Degiskeler

DEGISKEN SINIFI DEGISKEN TANIMI (Degiskenin Hesaplanmasi) | SEMBOL
Firma Biuyukligi LN (Toplam Aktifler) LNTA
Biiylime Orani ARGE Harcamalar/ Toplam Satiglar ARGETS
Piyasa Zamanlamasi Piyasa Degeri/ Defter Degeri PDDD
Vergi Diizeyi Odenecek Vergiler/Vergi Oncesi Kar OVVOK
Borg Dig1 Vergi Kalkani Amortismanlar/ Toplam Aktifler AMRTA
Varlik Yapisi (Teminat Degeri) | Sabit Varliklar/ Toplam Aktifler SVTA
Karlilik Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler VOKTA
Satiglardaki Degisim=LN(TSt/TSt-1) SATD
Isletme Riski Degiskenleri Faiz Karsilama Orani= FVOK/ Finansman Giderleri | FKO
Temsilci Maliyetleri (Net Kar+Amortismanlar)/Toplam Aktifler NKAMRTA
Varlik Kullanim Etkinligi Net Satislar/Kisa Vadeli Borglar NSKVB
Oranlar1 Satisglarin Maliyeti/Toplam Borglar SMTB
Likidite Oranlari Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar DOVKVB

Secilen 3 bagiml ve 13 bagimsiz degisken arasindaki korelasyon matrisi Tablo
5.9°dagoriilmektedir. Karlilik degiskeni olan VOKTA (Vergi Oncesi Kar/Toplam
Aktifler) ve temsilci maliyetleri degiskeni olan temsilci maliyetleri degiskeni olan
NKAMRTA (Net Kar + Amortismanlar)/ Toplam Aktifler degiskeni arasinda ¢ok
yiiksek korelasyon (0,956) oldugu goriildiigii icin NKAMRTA analiz dist
birakilmigtir. Bu iki degisken arasinda korelasyonun yiiksek olmasi, vergi oncesi
karliligin sagladigi nakit akislarinin da temsilci maliyetlerine yol actigim
gostermektedir. Varlik kullanim etkinligi oranlar1 olan SMTB (Satislarin
Maliyeti/Toplam Borglar) ve NSKVB (Net Satislar/Kisa Vadeli Borglar) arasinda da
yiiksek korelasyon (0,841) ortaya ¢iktig1 i¢in NSKVB analiz dis1 birakilmistir. Bu iki
degisken arasindaki korelasyonun yiiksek olmasinin nedeni satislarin maliyetinin
satig fiyatina dogrudan yansitilmas: ve kisa vadeli bor¢larin toplam borglarin %70
gibi agirlikli kismint olusturmasidir. SMTB degiskeni varlik kullanim etkinligi

degiskeni olarak alinmistir.
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Tablo 5.9: Degiskenler Arasi Korelasyon Matrisi

Sample: 2003 2011

Included observations: 710

Correlation | KVBTA UVBTA TBTA AMRTA ARGETS DOVKB FKO LNTA NKAMRTA NSKVB OVVOK PDDD SATD SMTB SVTA VOKTA

KVBTA [1,000

UVBTA [-0,013 1,000

TBTA (0,870 0,482 1,000

AMRTA ]-0,215 0,089 -0,145 1,000

ARGETS 0,057 0,251 0,174 -0,068 1,000

DOVKB [-0,619 -0,218 -0,649 -0,032 -0,038 1,000

FKO -0,138 -0,081 -0,161 -0,028 -0,009 0,117 1,000

LNTA -0,026 -0,016 -0,030 0,007 0,004 -0,033 -0,001 1,000
NKAMRTA [-0,379 -0,223 -0,442 0,160 -0,076 0,287 0,171 0,210 1,000

NSKVB |-0,593 -0,271 -0,653 0,226 -0,146 0,670 0,117 0,016 0,383 1,000

Oovvok [-0,090 -0,073 -0,115 0,023 -0,042 0,019 0,059 -0,038 0,110 0,061 1,000

PDDD |0,144 0,097 0,174 0,017 -0,043 0,005 0,032 -0,050 0,117  -0,003 0,007 1,000

SATD 0,038 -0,049 0,010 0,103 0,002 -0,152 0,033 0,412 0,168 0,075 0,044 0,031 1,000

SMTB -0,367 -0,453 -0,545 0,182 -0,156 0,567 0,053 -0,025 0,229 0,841 0,046 -0,026 0,055 1,000

SVT A -0,315 0,217 -0,169 0,437 -0,128 -0,162 0,034 0,016 -0,112 0,029 0,008 -0,086 0,024 -0,115 1,000
VOKTA [-0,337 -0,257 -0,422 -0,074 -0,062 0,303 0,196 0,202 0,956 0,348 0,135 0,119 0,150 0,200 -0,211 1,000

Bagimli degiskenler arasindaki korelasyonlar incelendiginde, TBTA ile
UVBTA arasinda yiiksek korelasyon (0,482), TBTA ile KVBTA arasinda ¢ok
yiiksek korelasyon (0,870) mevcutken UVBTA ve KVBTA arasinda ¢ok diisiik
korelasyon (-0,013) oldugu goriilmektedir. Bagimli degiskenlerin her biri ayri

modelde kullanildigindan bu durum bir soruna yol agmamaktadir.
5.3.4.Modeller ve Hipotezler

Literatiirde yer alan degiskenler arasindan belirlenen 37 degisken, sermaye
yapisini en iyl aciklayan degiskenlerin belirlenmesi amaciyla korelasyon analizi
yardimiyla elenmis ve agiklayict giicli en iyi oldugu belirlenen 11 bagimsiz degisken
icin panel veri analizi yapilmistir. Panel veri ile yapilan regresyon analizlerinde

sonuclarin saglikli olmasi i¢in verilerin duragan olmasi gereklidir.

Calismada panel birim kok testlerinden Levin, Lin ve Chu testi ile ortak birim
kok siiregleri arastirilirken, bunun disinda her birim i¢in (isletme) Im-Pesaran-Shin
testi ile birim kok siireci arastirilmistir. Birimlerden bagimsiz serilerde duraganlik ise
genellestirilmis Dickey Fuller birim kok smama yontemleriyle incelenmistir.
Uygulama asamasinda analize dahil olan degiskenler icin ADF, LLCt ve IPSw

testlerine iliskin sonuglar Tablo 5.10°da goriilmektedir.
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Firma biiyiikliigii degiskeni olan aktiflerin dogal logaritmas1 (LNTA) degiskeni
icin yapilan duraganlik testinde serinin duragan olmadig1 goriilmiis ve duraganligin
saglanmas1 i¢in serinin ilk farklar1i alinmistir. Alinan bu 2 yil arasindaki ilk
farkliliklarda (A=LNTA{-LNTA¢1) serinin duraganlastigi goriilmiis ve bu sekilde
analize dahil edilmistir. Bu degiskene ait verilerin duragan oldugu Tablo 5.10°da

goriilmektedir.

Tablo 5.10: Panel Duraganhk Test Sonuclari

Levin, Lin & Chu t* Im, Pesarar;t:?d ShinW- | ADF  Fisher Chi-square
Degisken Statistic Prob. Statistic Prob. Statistic Prob.
TBTA -22.2675 0.0000 684.192 0.0000 674.565 0.0000
KVBTA -7.96525 0.0000 -2.34437 0.0095 241.044 0.0000
UVBTA -35.8768 0.0000 -8.87335 0.0000 320.535 0.0000
LNTA* -41.315 0.000 -17.3176 0.000 562.104 0.000
ARGETS -6.81227 0.000 -1.66536 0.048 101.2 0.055
PDDD -10.2622 0.000 -4.03629 0.000 262.175 0.000
OVVOK -25.1191 0.000 -22.2092 0.000 484.561 0.000
AMRTA -28.4399 0.000 -9.602 0.000 373.436 0.000
SVTA -13.0092 0.000 -2.68811 0.004 246.151 0.000
VOKTA -21.6661 0.000 -7.98256 0.000 341.076 0.000
SATD -48.2254 0.000 -13.6119 0.000 425.235 0.000
FKO -28.5689 0.000 -11.4778 0.000 422.095 0.000
NKAMRTA -18.2843 0.000 -9.09888 0.000 382.758 0.000
NSKVB -12.3213 0.000 -3.42422 0.000 234.625 0.000
SMTB -17.1975 0.000 -5.00398 0.000 262.785 0.000
DOVKVB -8.31412 0.000 -2.63348 0.004 219.808 0.001

* LNTA first difference (Serinin duragan hale gelmesi i¢in ilk farklari alinmustir.)

Ho: Seride genel bir birim kok vardir.

Hi: Seride genel bir birim kok yoktur.

Biitiin hipotezler yukaridaki sekilde kurulmus ve hesaplanan p degerleri 0.05
kritik degerinden kiiciik oldugundan, serilerin birim kok icerdigini ifade eden Hg
hipotezi reddedilmistir. Bu sonuglardan da goriildiigii lizere serilerde ortak birim kok
siireci ve her birim i¢in (isletme) birim kok siireci bulunmamaktadir. Yani, seriler
ilgili donemlerde duragandir. Daha 6nce verilerin standartlastirilmasinin ve degisken
olarak oranlarin kullanilmasinin duraganlik kosulunun saglanmasinda rol oynadig:

sOylenebilir.
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Yapilan bu analiz ve elemeler sonucunda sermaye yapisini belirleyen bagimsiz
degiskenler ile borcluluk oranlarinin (sermaye yapisinin) asagidaki sekilde

aciklanabilecegi varsayilmistir;

Borgluluk Oranlari= f (Firma Biiyiikliigii, Biiyiime Orani, Piyasa Zamanlamasi,
Vergi Diizeyi, Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Varlik Yapisi, Karlilik, isletme Riski, Varlik
Kullanim Etkinligi Oranlari, Likidite Oranlart)

Sonug olarak, ele aldigimiz 3 farkli bor¢luluk orani 3 farkli fonksiyon ile ifade

edilmistir;
Model.1:

TBTA=f (LNTA, ARGETS, PDDD, OVVOK, AMRTA, SVTA, VOKTA, SATD,
FKO, SMTB, DOVKVB)

Model.2:

KVBTA=f (LNTA, ARGETS, PDDD, OVVOK, AMRTA, SVTA, VOKTA, SATD,
FKO, SMTB, DOVKVB)

Model.3:

UVBTA=f (LNTA, ARGETS, PDDD, OVVOK, AMRTA, SVTA, VOKTA, SATD,
FKO, SMTB, DOVKVB)

Olusturulan fonksiyonlardaki degiskenlerin borgluluk oranlarina etkileri panel
veri regresyon analizi ile ortaya konulmaya c¢alisilmistir. Arastirmada, veri setinde
yer alan 79 isletmenin 2003-2011 donemi igin yillik periyotta gozlem degerleri

kullanilmastr.

Analizde, hem zaman serisi hem de yatay Kkesit seriler bir arada
bulundugundan, kullanilan veri seti “panel veri” olarak adlandirilmaktadir.
Caligmada kullanilan veri seti, 2003-2011 yillarin1 kapsamasi nedeniyle zaman serisi
ve aymt zamanda her yil icin birden fazla (79) yatay kesit elemani (isletme)

icerdiginden  panel  veri  Ozelligi  tasimaktadir  (79x9=711  gbzlem).



Tablo 5.11: Degiskenlere Ait Tanmmlayic Istatistikler

KVBTA  UVBTA TBTA AMRTA ARGETS DOVKB FKO LNTA OVVOK PDDD SATD SMTB SVTA VOKTA
Ortalama 0.326779  0.113161  0.439923  0.040744  0.002049  2.253624  8.020193  0.155541 0.110645 1.375290  0.119452  2.323039  0.402565  0.042675
Medyan 0.317500 0.079000  0.428500  0.038000  0.000000  1.594000  1.711000  0.112500  0.179500  1.140000  0.136500  1.956000  0.404000  0.042500
[En Biiyiik 0.910000 0.580000  0.995000  0.176000  0.069000  16.09900  351.8630  2.251000  2.039000  7.803000  4.289000  13.82100  0.911000  0.988000
En Kiigiik 0.013000  0.001000  0.020000  0.000000  0.000000  0.097000 -186.4600 -0.743000 -4.448000 -9.951000 -5.586000  0.042000  0.001000 -0.473000
Std. Sapma 0.187300 0.105548  0.213830  0.023393  0.005729  1.999533  36.36908  0.262061  0.471053  1.151119 0.420912  1.738578  0.184513  0.109124
Carpiklik 0.483860 1.753413  0.151706  1.282774  5.360391  3.008963  3.448248  2.252964 -3.722809 -0.317892 -2.092868  2.400451  0.086587  0.625467
Basiklik 2.597948 6.339213  2.193918  6.400447  45.00299  14.49571 34.03184 14.11614 31.44143 2445015 68.51781 12.76236  2.546788  12.88538
Jarque-Bera 32.48623  693.6752  21.94569  536.7917  55592.60  4980.853  29895.04  4256.214  25570.42  13623.52  127507.3  3501.258  6.963625  2937.199
Olasilik 0.000000  0.000000  0.000017  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000  0.000000  0.000000  0.000000 0.000000 0.000000 0.030752  0.000000
Toplam 232.0130  80.34400  312.3450  28.92800  1.455000  1600.073  5694.337  110.4340  78.55800  976.4560  84.81100  1649.358  285.8210  30.29900
Std. Sapma Toplam  24.87271  7.898546  32.41789  0.387973  0.023271  2834.676  937801.2  48.69127  157.3207  939.4784  125.6116  2143.060 24.13781  8.442854
Gozlem Sayisi 711 711 711 711 711 711 711 711 711 711 711 711 711 711

cel
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Degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 5.11°de goriilmektedir. Hata
terimlerinin normal dagilip dagilmadigimi gosteren Jarque-Bera Normalite Test
Istatistigi hata terimlerinin normal dagilmadigini ortaya koymustur. Olasilik=
0.0000<0,05 oldugundan bu istatistige gore, hata terimlerinin normal dagildigini ileri

stiren bos hipotez reddedilmektedir (Brys vd., 2004:754).

Calismanin uygulama boliimiinde panel veri analizleri E-Views 6.0 ve Stata

10.1 istatistik paket programlariyla yapilmuistir.

Analiz kapsaminda ele alinan veri setine iliskin serilerin duragan olduguna
karar verildikten sonra, veri setinin hangi tiir panel veri analizine uygun olup
olmadiginin belirlenmesi gereklidir. Oncelikle, veri setinin havuzlanmis regresyona

uygun olup olmadigi test edilecektir. Bunun i¢in Breusch-Pagan testi uygulanacaktir.

Breusch-Pagan testi ile birim etkilerinin varyansinin sifir olmasi durumunda
rastsal etkili modelin havuz modeline doniisecegi bos hipotezi sinanmaktadir.

Dolayisiyla hipotezler su sekildedir;
Ho= Havuz Modeli; 0(12:0
Hi= Rastsal etkiler modeli; 0a2>0

Breusch-Pagan (1979) Testi kisitsiz model ile rastsal etkiler modelini
karsilastirir. Gruplar arasi varyansin sifir oldugunu kabul eden sifir hipotezinin reddi

halinde rastsal etkiler modeli segilir. LM degeri Ki-kare istatistigi degerinden

kiigiikse Ho hipotezi kabul, tersi durumda reddedilir (Korkmaz vd., 2008:583).

Tablo 5.12: Breusch-Pagan Testi Sonugclari

Model Bagimli Degisken Ki-kare Prob. LM> Ki-kare
Model 1 TBTA 725.60 0.0000
Model 2 KVBTA 569.32 0.0000
Model 3 UVBTA 472.63 0.0000
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2003-2011 doneminde isletmelerin sermaye yapisina etki eden faktorleri
tahmin etmek icin kurulan modellerde probability LM>Ki Kare istatistigi 0,05’ten
kiiglik oldugu i¢in Hg hipotezi reddedilmektedir. Yani, modellerin tahminlenmesinde
hata terimleri ile regresorler arasinda korelasyon oldugundan havuz modeli tercih
edilmeyecektir. Rastsal etkiler modeli birim spesifik hata teriminin sifir oldugu
hipotezinden hareket eder. Bunu gosteren H, hipotezinin reddi verilerin

havuzlanamayacagini gosterir.

Breusch-Pagan Testi T’nin sonsuza gittigi varsayimiyla elde edilmektedir.
Zaman boyutunun sinirli ve yatay kesit sayisinin zaman boyutundan fazla oldugu
durumlarda veri setinin havuzlanabilirligi i¢in F istatistigine de bakmakta fayda
vardir. Clinkii, havuz modeli regresyonunun gergeklestirilebilmesi igin sadece yatay
kesit birimlerine ait degil modelin geneline ait hata terimlerinin de varyansinin sifir
olmasi gerekmektedir. OLS (Ordinary Least Squares) mi yoksa sabit etkilerin mi
uygulanmasi1 gerektiginin kararint vermek i¢in modellere F (Chow) testinin

uygulanmasi gereklidir (Gokbulut, 2009:191).

Tablo 5.13: F (Chow) Testi Sonuclar:

Model Bagimh Degisken F-Test (cross section/ period) Prob. > F
Model 1 TBTA 86,612 0.0000
Model 2 KVBTA 86,612 0.0000
Model 3 UVBTA 86,612 0.0000

Tablo 5.13’te goriilen sonuglardan yatay kesit egimlerinin ayni olmadigi ve
havuz modelinin kullanilamayacagi teyid edilmistir. Probability >F test istatistigi
0,05’ten kiigiik oldugu igin birim etkilerin 6nemsiz oldugunu ifade eden Hg hipotezi

reddedilmektedir.

Bundan sonraki asamada, klasik panel regresyonun uygulanacagi analizlerde
panel regresyon yontemlerinden sabit etkiler modeli yada rastsal etkiler modelinin

uygunlugu Hausman testiyle arastirilmistir.
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Tablo 5.14: Hausman Testi Sonuclar:

Model Bagimli Degisken Random Effects Two-Sided Probability
(Cross-Section and Period)

Model 1 TBTA 418,43 0.0000
Model 2 KVBTA 322,13 0.0000
Model 3 UVBTA 231.64 0.0000

Sabit etkiler ile rastsal etkiler yontemlerinden hangisinin tercih edilecegine

karar vermek i¢in Hausman test hipotezi asagidaki sekilde kurulmustur:

Ho: Rastsal etkiler mevcuttur.

H1: Rastsal etkiler yoktur.

Hausman test istatistiklerinin sonucunda elde edilen 0,05’in altindaki bir olasilik
degeri rastsal etkiler modelinin uygun olmadigini ve sabit etkiler modelinin tercih
edilmesi gerektigini gostermektedir. Kurulan modellerde zaman ve yatay kesit
boyutunda etkiler incelenmistir. Hausman testi sonuglarindan goriildiigii gibi tiim
modeller i¢in Prob=0.0000<0,05 oldugundan Ho hipotezi reddedilmekte ve modellerin

tahminlenmesinin sabit etkiler yontemiyle yapilmasimin uygun oldugu goriilmektedir.

Sabit etkiler panel veri analizinde her 1 isletmesi i¢in t donemindeki sermaye

yapist (Yit) modeli asagidaki sekilde tanimlanmaktadir;

Yi=B1i+P2LNTAi+BsARGETSji+4PDDDji+psOVVOKi+BsAMRTAii+B7SVTAirtPs
VO KTAit+B98ATDit+B10F Koit+B118MTBit+B12DOVKVBit+8it

Rastsal etkiler modeli tiim degiskenlerin ve rastsal bireysel etkilerin digsal
oldugu varsayimina dayandirilmaktadir. Digsallik varsayimmin saglanmamasi
sonuglarda tutarsizlik veya taraflilia yol agabilecektir. Bununla birlikte sabit etkiler
modeli degiskenlerin ve bireysel etkilerin i¢sel olmasina izin vermekte ve bu
durumda tutarh sonuglar ortaya koyabilmektedir (Baltagi vd., 2003:361). Bu agidan
bakildiginda, degiskenlerin igsel veya digsal olduklart hakkinda kesin bilgiye sahip

olunmadiginda veya bu durum kontrol altina alinamadiginda sabit etkiler modelinin
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secilmesi daha tutarli ve tarafsiz sonuglar elde edilmesini saglayacaktir. Hausman
testine gore sabit etkiler yonteminin uygun ¢ikmasi sayesinde, degiskenler digsallik

kosulunu saglamasa bile bu calismada daha tutarli sonuglar elde edilebilecektir.

Kurulacak modellerde ¢oklu baglant1 sorununun (multicollinearity) varlig1 test
edilmistir. Coklu baglanti, bir bagimsiz degiskenin diger bagimsiz degiskenlerle olan
iligkisinin derecesine gore bagimsiz degiskenin tahmin giiciinii azaltir. Coklu
baglant1 arttikca bagimsiz degisken tarafindan aciklanan spesifik varyans azalmakta,
ortak varyans yiizdesi ise artmaktadir. Ortak varyans bir kez sayildigindan, modele
yiksek ¢oklu baglantili degiskenler alindikca modelin genel tahmin giicii
diistintildiigli oranda artmamaktadir (Albayrak, 2006:68). Hem zaman hem de yatay
kesit wverilerinin bir araya getirilmesiyle olusan panel veri yontemi, serbestlik
derecesini artirmakta ve agiklayict degiskenler arasindaki ¢oklu baglanti problemini
azaltmaktadir (Hsiao, 1986:2). Arastirmada panel veri seti kullanildigindan ¢oklu

dogrusal baglant1 sorununun ortadan kalktig1 varsayilabilir.

Arastirmada kurulacak olan modellerde bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu
baglanti problemi olup olmadigi Varyans Artis Faktorleri Yontemi (Variance

InflationFactors -VIF) ile incelenmis ve ¢oklu baglant1 sorunu olmadigi goriilmiistiir.
VIF asagidaki sekilde hesaplanmaktadir:
VIF=1/(1-R?%

VIF i¢in kritik deger literatiirde genelde 5 olarak kabul edilmektedir ve
bulunan deger S5’ten bilyiikse c¢oklu baglanti sorunun var olduguna karar

verilmektedir (Tas¢t ve Okuyan, 20120:113).

Modeller icin hesaplanan VIF degerlerinin 5’ten kiicliik oldugu asagida
goriilmektedir.
Model.1 VIF=1/(1-0,6380) = 2,7
Model.2 VIF= 1/ (1-0,5957) = 2,4

Model.3 VIF=1/(1-0,2891) = 1,4
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Panel veri modellerinde otokorelasyon veya serisel korelasyon, standart
hatalarin sapmasina ve sonuclarin tutarsiz olmasina yol agmaktadir (Born ve
Breitung, 2011:2). Otokorelasyona sahip gozlemler, birbirinden bagimsiz gézlemlere
gore daha az bilgi igerirler ve zaman serileri ile yatay kesitler arasindaki
otokorelasyonu ihmal etmek tarafli sonuglara yol acar (Cameron ve Trivedi,
2005:702; Hoechle, 2007:281). Bu nedenle arastirmacilar panel veri modellerinde
hata terimleri arasindaki korelasyonu tanimlamalidirlar. Otokorelasyonun ortaya
konulmasi icin farkli testler Onerilmistir, ancak Wooldridge (2002) testi daha az
varsayima dayandig1 ve uygulamasi kolay oldugu i¢in tercih edilmektedir (Drukker,

2003:168).

Panel regresyon analizleri yapilmadan 6nce veri setinde otokorelasyonun olup

olmadig1 Wooldridge (2002) otokorelasyon testi ile arastirilmistir.

Tablo 5.15: Wooldridge Otokorelasyon Testi Sonuglari

Model Bagimli Degisken F degeri Olasilik
Model 1 TBTA 10.019 0.0022
Model 2 KVBTA 19.770 0.0000
Model 3 UVBTA 29.068 0.0000

Yapilan testler sonucunda 2003-2011 doneminde sermaye yapisini belirleyen
aciklayict  degiskenler arasindaki iliskiyi tahminleyen modellerin hepsinde
“Otokorelasyon yoktur” seklinde kurulan sifir hipotezi reddedilmistir. Diger bir

deyisle, denklemlerdeki hata terimleri arasinda otokorelasyon problemi gozlenmistir.

Otokorelasyon analizinden sonra panel regresyon analizinin 6n testlerinden
birisi olan yatay kesit birimlerine ait hata terimlerinin degisken varyanslilik
(heteroskedasticity) gosterip gostermedigi Wald testi ile arastirilmistir. Literatiirde,
degisken varyansliligin tespiti i¢in Wald testi uygulanmaktadir (Tas¢1 ve Okuyan,
2010:115). Wald’1n bu testinde bos hipotez asagidaki gibidir;

Ho= Tiim yatay kesit birimlerine ait hata terimleri esvaryansa sahiptir.
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Tablo 5.16: Wald Degisken Varyanshhik Test Sonuclar:

Model Bagimli Degisken Ki-kare Olasilik
Model 1 TBTA 12804.35 0.0000
Model 2 KVBTA 33715.60 0.0000
Model 3 UVBTA 74118.48 0.0000

Wald testi istatistik sonucglarina gore tim modeller igin (olasilik<0,05
oldugundan) sifir hipotezi reddedilmektedir. Yani, model denklemlerinin her birinde,

yatay kesit birimlerine ait hata terimleri degisken varyanslilik gostermektedir.

Hem otokorelasyon hem de degisken varyanshilik gdsteren seriler ile model
kurulmadan 6nce, bu etkilerin sonuglarin tarafli ve tutarsiz olmasina yol agmasini

engellemek amaciyla diizeltmeler yapilmasi gereklidir.

Panel veri sabit etkiler yontemiyle kurulan modellerde, her yatay kesit birimi
icin zaman serisi ortalamasi, her bir donemin bireysel degerinden ¢ikarilmaktadir
(time demeaining method). Bu durum hata terimlerinin otokorelasyon halinde olmasi
egilimini arttirict bir etki yapmaktadir. Bu etki goz Oniine alindiginda, yatay kesit
regresyonunda tutarli olan orjinal White tahmincisi, periyodun (T) sabit ve yatay
kesit birim sayisinin (N) fazla oldugu panel veri analizlerinde (bu ¢alismadaki veri
setinde oldugu gibi) tutarsiz sonuglar tiretmektedir. Bunun nedeni, yatay kesit birimi
(firma) ortalamalarinin zaman periyodu (T) sabit oldugu durumlarda tutarli olarak
tahmin edilememesi ve tahmin edilen regresyon katsayilarinin olasilik limitleri iginde

yerine konulmasinin uygulanabilir olmamasidir (Croissant ve Millo, 2008:31-32).

Klasik degisken varyanshilik-tutarli (Heteroscedasticity Robust-HR) yatay kesit
regresyon varyans matris tahmincisi (serbestlik derecesi ayarli veya degil)
otokorelasyona sahip sabit etkiler panel veri analizleri (T sabit ve 2’den biiyiik) igin
tutarsiz sonuglar tiretmektedir. Stock ve Watson’un (2006) ortaya koydugu yaklagim
sabit etkiler panel veri modellerinde degisken varyanshlik ve otokorelasyon
sorununu ortadan kaldirmaktadir (Fischer ve Poza, 2007:9-10; Nichols ve Schaffer,
2007:11).
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Stock ve Watson degisken varyanslilik nedeniyle tarafli sonuglar iiretilmesini
engelleyen ve yatay kesit birim sayis1 (N) ve zaman serisi (T) sayisi ne olursa olsun
(NT)ll2 uyumlu tahminci gelistirmiglerdir. Bu tahminci sabit etkilerin bulundugu
serilerde otokorelasyon sorununu da gidermektedir. Bu tahmin yontemi degisken
varyanslilik-tutarli  (Heteroscedasticity ~Robust-HR)  standart hatalar yada
kiimelenmig-tutarl (cluster robust) standart hatalar yontemi olarak adlandirilmaktadir

(Stock ve Watson, 2008:155-174).

Panel degiskenlerinin kiimelenmesi, hata terimleri benzer dagilmadiginda veya
otokorelasyon sorunu oldugunda tutarlit VCE tahmincisi ortaya koymaktadir. Stata
programinda vce (robust) veya vce (cluster clustvar) VCE tahmincisi regresyon
denkleminde tahmin edilen katsayilarin hesaplanmasini saglar. Wooldridge (2007),
Stock and Watson (2006) ve Arellano (2003) tarafindan da ileri siiriildiigii gibi, VCE
(robust) tanimlamasi, panelvar’in paneli tanimlayan degisken olmasi durumunda
VCE (cluster panelvar) tanimlamasi ile aynidir. Bu tanimlama ile degisken
varyanslilik ve serisel korelasyon diizeltilmis standart hatalar, yatay kesit (firma)

bazinda yapilan kiimelenme ile elde edilmektedir (Fischer ve Poza, 2007:9-10).

Bu ¢alismada panel veri sabit etkiler modelleri, 6rneklem serilerinde degisken
varyanslilik ve otokorelasyon bulundugu icin Stock ve Watson’un (2008)
kiimelenmis-tutarli (cluster robust) standart hatalar yontemi ile tahmin edilmistir. Bu
tahminci stata programinda VCE (robust) komutu ile ¢alistirilmistir. Bundan sonraki
boliimde, arastirma sonuglart bu modellerden elde edilen istastitiksel degerlere gore

yorumlanacaktir.

Panel veri analizinde modeller sabit etkiler yontemine gore kurulacak ve

arastirma kapsaminda asagidaki hipotezler sinanacaktir:

H1,. Firma biiyiikligi ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki

vardir.

H2o: Biiylime orani ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve negatif bir iliski

vardir.
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H3p: Piyasa zamanlamasi ile sermaye yapist arasinda anlamli ve negatif bir

iligki vardir.

H4o: Vergi diizeyi ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve pozitif bir iliski

vardir.

H5o: Bor¢ dis1 vergi kalkani ile sermaye yapist arasinda anlamli ve negatif bir

iligki vardir.

H6p: Varlik yapis1 (teminat degeri) ile sermaye yapist arasinda anlamli ve

pozitif bir iliski vardir.
H7,: Karlilik ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

H8y: Isletme riski ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve negatif bir iliski

vardir.

H9o: Varlik kullanim etkinligi ile sermaye yapis1 arasinda anlamli ve negatif

bir iliski vardir.

H10,: Likidite oranlari ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve negatif bir iligki

vardir.

5.3.5. Sabit Etkiler Panel Regresyon Analizi Sonuc¢lar:

Sermaye yapisini ifade eden Toplam Borglar/Toplam Aktifler (TBTA) bagiml
degiskeni ve 11 bagimsiz degisken ile 2003-2011 doénemine ait sabit etkiler (fixed-
within effect) regresyon sonuglar1 Tablo 5.17°de goriilmektedir. F testi (0.000) ve F
degeri (15.55) modelin anlamli oldugunu gostermektedir. Stata programinda
kiimelenmis-tutarli (cluster robust) standart hatalar yontemi ile tahmin yapildiginda
iic farkli R? degeri hesaplanmaktadir: within, between ve overall. Modelimiz sabit
etkiler yontemi ile tahmin edildiginden within R? degeri sonuclarin agiklama giiclinii
daha dogru gosterdigi i¢in bu deger alinmistir. TBTA bagimli degiskenindeki
varyansin bagimli degiskenler tarafindan agiklanma oranin1 gosteren within R? degeri
0,4281 olarak gerceklesmistir. Bu da modelde alinan degiskenlerin Toplam
Borglar/Toplam Aktifler oranindaki degisimin yaklagik %43’iinii agikladigini
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gostermektedir. Bu oran sosyal bilimler alaninda yapilan arastirmalarda yeterli

sayilabilecek bir aciklama giictidiir.

Tablo 5.17:

TBTA Sabit Etkiler

Otokorelasyon Diizeltilmis) Regresyon Sonuclari

Modeli

(Degisken Varyanshhk ve

Sabit etkiler (within) regresyon
Gozlem Sayis1 =711

Grup Sayis1 =79

Donem= 2003-2011

R-kare (within) = 0.4281

Prob > F = 0.0000

F(11,78) = 15.55

Diizeltilmis standart hata (Robust)
Bagimli Degisken: TBTA

Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
LNTA .0268397 .0179728 1.49 0.139
ARGETS 1.365909 .7321582 1.87 0.066
PDDD .0223937 .0046176 4.85 0.000
OVVOK -.0024237 .0076377 -0.32 0.752
AMRTA 2770943 .2533994 1.09 0.278
SVTA -.339584 .0656519 -5.17 0.000
VOKTA -.4254206 .065834 -6.46 0.000
SATD .0033902 .0118064 0.29 0.775
FKO -.000085 .0000779 -1.09 0.279
SMTB -.0179883 .0102087 -1.76 0.082
DOVKVB -.0259924 .0068964 -3.77 0.000
C .64662 .038541 16.78 0.000

TBTA sermaye yapisi degiskeni ile %1 anlamlilik diizeyinde iliskili olan
bagimsiz degiskenlerin PDDD, SVTA, VOKTA ve DOVKVB; %10 anlamlilik
diizeyinde iliskili olan degiskenlerin ARGETS ve SMTB oldugu Tablo 5.17°den

goriilmektedir.

%1 anlamlilik diizeyinde TBTA sermaye yapist oranini en giiclii agiklayan

degisken -0.4254206 katsayiya sahip VOKTA (Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler)

karlilik degiskenidir ve borg¢luluk orani ile ters yonde iliskiye sahiptir. TBTA

sermaye yapisini etkileyen diger degiskenler 6nem sirasina gore -0.339584 katsayiya
sahip SVTA (Sabit Varliklar/Toplam Aktifler) varliklarin teminat degeri, -0.0259924
katsayiya sahip DOVKVB (Dénen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar) likidite degiskeni
ve 0.0223937 katsayrya sahip PDDD (Piyasa Degeri/Defter Degeri) piyasa
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zamanlamas1 veya bliylime orani degiskenidir. %10 anlamlilik diizeyinde ise
1.365909katsayiya sahip ARGETS (Arge Harcamalari/Toplam Satislar) biiylime
orant veya Ozgiinlik degiskeni ve -0.0179883 katsayiya sahip SMTB (Satiglarin
Maliyeti/Toplam Borglar) varlik kullanim etkinligi degiskenidir.

Sermaye yapisint belirleyen faktorlerle ilgili yapilan ampirik aragtirmalarda,
birbirinden farkli sonuglara ulasilmis ve herkesin hemfikir oldugu bir teori ortaya
konulamamistir. Bunun pek ¢ok nedeni olabilir ve bu konu tek basina bir arastirma
konusu olarak ele alinabilir. Ancak, gerek gelismekte olan gerekse gelismis tilkelerde
karlilik borgluluk orani ile ters yonde bir iliskiye sahiptir. Bu tez kapsaminda
incelenen calismalardan 41 adedinde karlilik bagimsiz degisken olarak alinmis, 40
calismada bu c¢alismaya paralel olarak ters yonlii iliski ortaya konulmus, sadece
Nguyen ve Ramachandran (2006) tarafindan Vietnam’da yapilan bir ¢alismada
herhangi bir iliski olmadigi sonucuna varilmistir. Bu durumda gecis ekonomisi
sayilan Vietnam’in yapisal 6zelliklerine baglanmistir. Diinya’da karlilik ile sermaye
yapisinin negatif olarak ortaya konuldugu baslica calismalar; ABD’de Titman ve
Wessels (1988), Tayland’da Wiwattanakantang (1999), Ingiltere’de Bevan ve
Danbolt (2002), Avustralya’da Cassar ve Holmes (2003), Cin’de Chen (2004), Latin
Amerika iilkelerinde Cespedes, Gonzalez ve Molina (2010), Hindistan’da
Chakraborty (2011), Giliney Kore’de Fattouh, Scaramozzino ve Harris (2005),
gelismekte olan ve gelismis 39 iilkede Fan, Titman ve Twite (2012), ABD’de Frank
ve Goyal (2007) sayilabilir. Tiirkiye’de ayni1 sonuca ulasilan baslica ¢alismalar ise
sunlardir; Durukan (1997), Acaravct ve Dogukanli (2004), Sayilgan, Karabacak ve
Kiigiikkocaoglu (2006), Korkmaz, Albayrak ve Karatas (2007), Terim ve Kayal
(2009), Caglayan (2011) ve Giilsen ve Ulkiitas (2012).

Fan, Titman ve Twite (2012) tarafindan 39 iilkede yapilan arastirmada karlilik
36 iilke icin sermaye yapisiyla negatif iliskiye sahiptir. Karlilikla borgluluk oraninin

dogru orantili oldugu 3 iilke ise ABD, Kanada ve Irlanda’dur.

Karli firmalar finansman ihtiyaclarini i¢ kaynaklardan, karliligr diisiik firmalar
ise finansman ihtiyaglarii yeterli i¢ kaynaga sahip olmadiklari i¢in yabanci

kaynaklardan karsilamaktadirlar. Karlilik degiskeni ile ilgili bulgular, karli firmalarin
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kredibilitelerini kullanarak kaldiragtan daha fazla yararlanacagi ve borcun faizlerinin
gider kaydedilerek vergi kalkani olarak degerlendirilecegini ongdren dengeleme
teorisini; karliligin serbest nakit akisi saglamasi nedeniyle temsilci maliyetlerine yol
acacagl ve karl firmalarin bor¢lanmaya yonelecegini 6ngoren temsilci maliyetleri
teorisini ve karli firmalarin bor¢lanmasinin piyasalarda olumlu bir sinyal olarak
algilanacagini ongoren sinyal teorisini desteklememektedir. Bu durum iizerinde
gelismekte olan piyasalarda, bor¢ menkul kiymet piyasalariin yeterince gelismemis
olmasinin ve geligmis lilkelerde islem maliyetlerinin etkisi oldugu diisiiniilse bile, bu
faktorler karlilik ile borgluluk orani arasindaki giiclii ve yaygin negatif iliskiyi
aciklamakta yetersizdir. Karlilik degiskeni ile ilgili sonuglar, firmalarin finansman
ithtiyaglarini1 oncelikle i¢ kaynaklardan sagladiklarini savunan finansman hiyerarsisi

teorisini desteklemektedir.

Sekil 5.3: Ortalama VOKTA ve Ortalama Sermaye Yapis1 Degiskenlerinin
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Orneklem firmalarinin Ortalama VOKTA (Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler)
ve ortalama sermaye yapisi degiskenlerinin oraninin arastirma donemindeki (2003-
2011)gelisimi Sekil 5.3°de goriilmektedir. Isletmelerin Vergi Oncesi Kar/ Toplam
Aktifler oraninin 9 yillik ortalamasit %4,3 olarak gergeklesmis, 2008 yilinda -1
degerine diismiis ve daha sonra yiikselme trendine girmistir. Karlilik ile borgluluk
orant arasindaki negatif iligki grafikte de agikca goriilmektedir. Grafikte goriilen
negatif iligkinin karliligin bor¢luluk orani ile etkilesiminin bir sonucu oldugu kurulan

model ile kanitlanmustir.
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Isletmelerin nakit kaynaklarmi &ncelikle degerlendirip, borcu ikinci planda
tutmalarina ragmen borgluluk oranlarinin siirekli artis trendi izlemesi karliligin
yeterli olmadigmi gostermektedir. Isletme sermayesi eksikligini karsilamak igin
banka kredileri yaninda, isletme faaliyetleri sonucu elde edilen kazanglarin vadesi
beklenmeden belli kurallar ¢ergevesinde iskonto edilerek nakite doniistiirilmesi
yontemi faktdring olarak bilinmektedir. Tiirkiye’defaktoringin bir finansman araci
olarak kullanimi artmaktadir. 1990-2011 yillar1 arasinda faktoring sektorii diinyada
yillik ortalama %12 biiyiirken, Tirkiye’de %41 biiyiime kaydetmistir (Faktoring
Dernegi, 2012:6-8). Tiirkiye’defaktdring piyasasi 71 milyar TL ciroya ulasmistir ve
bu rakam Tirkiye’deki toplam ticaretin %6’sina karsilik gelmektedir. Faktoring,
bankacilik disindaki en biiyiik finans sektdrii konumundadir (TIM, 2012). Faktéring
hacminde goriilen artis, bu ¢alismada ortaya koyulan yetersiz i¢ kaynaklar sorununu

destekler niteliktedir.

Korelasyon analizi sonucu VOKTA ile ¢ok yiiksek korelasyon (0,956)
nedeniyle NKAMRTA (Net Kar + Amortismanlar)/ Toplam Aktifler temsilci
maliyetleri degiskeni model dis1 kalmistir. Eger VOKTA model dis1 kalsaydi,
NKAMRTA degiskeni ile borgluluk orami arasinda negatif iliski gézlenecekti. Bu
durumda Tiirk firmalarinin temsilci maliyetlerini azaltmak kaygisiyla bor¢lanmaya
yonelmediklerini gostermektedir. Temsilci maliyetlerinin Tiirk firmalar1 agisindan
onemli olmamasinin 2 ana nedeni olarak, ana bor¢ kaynaginin bankalar olmasi ve
aile firmalarin ¢ogunlukta olmasi nedeniyle hissedarlarin yonetimde kontrol sahibi

olmasi sayilabilir.

Banka ve banka dis1 bor¢lanma oranlar ile ilgili yapilan bir ¢alismada, bu iki
kaynak ile bor¢lanmay1 etkileyen faktorlerin farkli oldugu ve kaynaklarin temin
edilme seklinin, bu kaynaklarin kullanildigr alanlara gore degistigi ortaya
konulmustur (Ojah ve Manrique (2005). Ayrica, Pindado ve Torre (2011) tarafindan
profesyonel yoneticilerin yetki sahibi oldugu isletmelerde bor¢ oraninin azaldigi ve
Wiwattanakantang’in (1999) arastirmasinda ise firma sahiplerince yonetilen aile
sirketlerinde borgluluk oraninin yiiksek oldugu sonucuna ulasilmistir. Tirkiye’deki

isletmelerin bor¢ yapisi temsilci maliyetleri agisindan degerlendirildiginde, bu
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calismalarda elde edilen sonuglara paralel bir durum oldugu sdylenebilir. Banka ve
banka dis1 bor¢clanma oranlarini etkileyen faktorler ileride yapilacak arastirmalarda

ele alinabilir.

Isletmelerin maddi duran varliklar1 kredi verenler acisindan en onemli
teminatlardandir. Yeterli sabit varliga sahip firmalar daha iyi kosullarda bor¢lanabilir
ve olast bir finansal sikintiyr daha kolay atlatabilir. Finansman hiyerarsisi teorisine
gore, firmalarin ilk fon kaynagi alternatifi bor¢lanma oldugundan varliklarinin
teminat degeri yiiksek olan firmalar daha yiiksek oranda borclanacaklardir.
Dengeleme teorisine gore ise maddi duran varlik oraninin yliksek olmasi nedeniyle
finansal sikint1 riskinin diisiik oldugu firmalar, vergi kalkani avantaji saglamasi
nedeniyle bor¢clanmayi tercih ederler. Teorik beklenti bor¢luluk oran1 ve maddi duran
varlik oran1 (SVTA) arasindaki iligskinin pozitif olmasi yoniindedir. Ancak, bu
calismada TBTA borgluluk orani ile SVTA arasinda negatif bir iligki oldugu ortaya
konulmustur. Tez calismasi kapsaminda incelenen caligmalarin 36’sinda SVTA
maddi duran varlik orani degiskeni olarak alinmis ve bu calismalarin 18’inde
bor¢luluk orani ile pozitif iliski, 15’inde negatif iliski bulunurken 3 caligmada
herhangi bir iligki olmadig1 ortaya konulmustur. Gelismis ve gelismekte olan tlkeler
acisindan bakildiginda calismalarin ¢gogunda pozitif iliski bulunurken; negatif iligki
bulunan caligmalar da mevcuttur. Tiirkiye’de yapilan caligmalarda ise genellikle

calismamizla paralel olarak negatif iliski s6z konusudur.

Diinya’da yapilan ¢alismalarda TBTA ile SVTA arasinda pozitif iliski bulunan
baslica ¢alismalar: Tayland’da Wiwattanakantang (1999), Ingiltere’de Bevan ve
Danbolt (2002), isvi¢re’de Gaud vd. (2003), Cin’de Chen (2004), ABD’de Frank ve
Goyal (2007) ve 39 iilkede yapilan arastirmadaFan, Titman ve Twite (2012); negatif
iliski bulunan caligmalar Japonya’da Hosono (2003), Avrupa iilkelerinde Hall,
Hutchinson ve Michealas (2004), Avustaralya’da Cassar ve Holmes (2003) olarak
sayilabilir. ABD’de Titman ve Wessels (1988) ve Hindistan’da Bhaduri (2002) ise
bu iki degisken arasinda iliski olmadigini ortaya koymuslardir.

Tirkiye’de yapilan c¢alismalarda TBTA ile SVTA arasinda pozitif iliski
bulunan basglica ¢aligmalar: Firatoglu (2005) ve Dingergdk (2010); negatif iliski



146

bulunan ¢alismalar Sayilgan vd. (2006), Karadeniz (2008), Terim ve Kayali (2009),
Yildiz vd. (2009) ve Caglayan (2011) olarak sayilabilir.

SVTA ve TBTA arasindaki negatif iliski firmalarin sabit kiymet yatirimlarini
agirlikli olarak borgla degil 6zsermaye ile finanse ettiklerini géstermektedir. Ayrica,
yiiksek oranda sabit varliklara sahip firmalarin ayni zamanda gii¢lii bir finansal
yapiya sahip olmalar1 ve fon tedariginde i¢ kaynaklara oncelik vermeleri (VOKTA
ve TBTA arasindaki iliskiye paralel olarak) nedeniyle bor¢lanmay1 tercih etmedikleri

sOylenebilir.

Sekil 5.4: SVTA Oraninin Bor¢luluk Oranlarina Gore Degisimi (2003-2011)
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Sekil 5.4’de SVTA oranmin arastirma donemindeki (2003-2011) borgluluk
oranlarina gore degisimi goriilmektedir. Tablodan bor¢luluk orani artarken SVTA
oraninin azalma trendinde oldugu goriilmektedir. Borgluluk oranindaki artisin bir
kisminin SVTA oranindaki azalma ile agiklanabilecegi modelimiz tarafindan ortaya
konulmustur. Modelimize gore, ilgili donemde borgluluk oran1 ve SVTA ters iliskiye
sahiptir; bor¢luluk orani artmaktadir, sabit varliklarin orani azalmaktadir. Sabit
varliklarin toplam aktifler icindeki payr azalmaktadir, c¢iinkii, amortisman ve
yipranma paylart nedeniyle sabit varliklarin degeri yildan yila diigmektedir. Bu

oranin azalmamasi ancak artan borgluluk orani ile paralel olarak yeni sabit kiymet,
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makine ve techizat yatirimlart yapilmasi ile miimkiin olabilir. SVTA oram1 2011
yilinda %33 ve 2003-2011 doneminde ortalama %40 olarak gerceklesmistir. Bu
durum iki sekilde yorumlanabilir; firmalar yeterli biiyiiklik ve kapasite oranina
ulastiklarindan sabit kiymet ve modernizasyon yatirnmlari yapmamaktadirlar.
Firmalar bor¢lanmaktadir, ancak tedarik edilen bu fonlar agirlikli olarak sabit kiymet
yatirimlarinda degil isletme faaliyetlerinin finansmaninda kullanilmaktadir. Kurulu
tesislere (6rneklemdeki en yash firma 1944, en geng firma ise 1996 yilinda faaliyete
baslamistir) yeni yatirnmlar yapilmasinin isletme sahipleri tarafindan karli ve
yapilabilir bulunmamasi da sabit varlik oraninin diismesine neden olabilir. Bu oranin
diismesinin diger nedeni ise donen varliklara, firmalarin rekabet¢i giiclinii artirmak
icin lisans, patent, yeni iriin gelistirme amaciyla AR-GE harcamalarina ve maddi

olmayan duran varliklara kaynak ayirmalari olabilir.

Likidite oranlar1 kisa vadeli bor¢ 6deme giiciinii yani isletmenin kisa vadeli
yabanci kaynaklar1 zamaninda 6deyip 6deyemeyecegini gostermektedir. Likidite
oranlarindan cari oran, Donen Varliklar / Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar olarak
ifade edilir. Finansman hiyerarsisi teorisine gére DOVKVB degiskeni ile sermaye
yapist arasinda negatif iliski olmas1 beklenir, ¢ilinkii likit i¢ kaynaklara sahip firmalar

fon ihtiyaclarin1 6ncelikle buradan karsilayacaklardir.

Tez c¢alismasi kapsaminda incelenen caligmalarin 4’tinde likidite degiskeni
stnanmis ve bu calismalarin 3’inde borgluluk orani ile negatif iliski, bulunurken 1
calismada herhangi bir iligski olmadig1 ortaya konulmustur. Calismamizin sonuglar
Tiirkiye’de Ata ve Ag (2010), Ingiltere’de Ozkan (2001) ve Hindistan’da Bhaduri
(2002) ile paralel olarak DOVKVB ile TBTA arasinda negatif bir iliski oldugunu
gostermektedir. Yunanistan’da yapilan bir ¢aligmada ise Voulgris, Asteriou ve

Agiomirgianakis (2002) tarafindan herhangi bir iligki olmadig1 ortaya konulmustur.
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Sekil 5.5: DOVKVB ve Sermaye Yapisi Oranlari Trendi (2003-2011)
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DOVKYVB ile TBTA arasindaki iligki ters yondedir, ¢iinkii likidite giicii yiiksek
olan firmalar yiiksek tutarda doénen varliklara sahip olmakta ve isletme faaliyetleri
sonucu yeterli miktarda nakit iiretebilmektedir. Isletmeler elde ettikleri bu nakiti
kendi faaliyetlerinin devami ve yatirnmlari i¢in kullanmakta, borg¢lanma yoluna

gitmemektedirler.

Sekil 5.5°de ortalama DOVKVB ve ortalama sermaye yapisi oranlart trendi
goriilmektedir. Isletmelerin 2003-2011 déneminde likidite oran artis trendi igindedir.
Finans literatiiriine gore, cari oran ic¢in 2 degeri yeterlidir (Akman, 2007:127).
Goriildiigii gibi 6rneklem firmalarinin cari oranlart 2 degerinin {izerindedir. Bu
durum isletmelerin nakit liretme ve kisa vadeli bor¢larim1 6deyebilme agisindan iyi
yonde ilerledigini goOstermektedir. Ancak, yiiksek likidite seviyeleri fon
kaynaklarmin verimli yonetilmesinde bazi sorunlar oldugunu gdstermektedir.
Isletmelerin kisa vadeli borglar1 artmaktadir, ancak bu borglarin 6denememe riski
diisiiktiir. SVTA oranindaki azalmaya karst DOVKVB oranindaki artis elde edilen
sonuglarin  uyumlu ve saglikli oldugunu gostermektedir. Clinki, isletmeler
kazandiklar1 nakitleri sabit varliklara yatirmamakta ve likit varliklarda
tutmaktadirlar. Bu strateji, firmalarin yatirnrm yapmak yerine likit varliklara sahip

olma istegini gostermektedir.
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PDDD (Piyasa Degeri/ Defter Degeri), firmanin 0Ozsermayesinin piyasa
tarafindan degerlenmis degerinin defter degerine oranimi gostermektedir. Biiyiime
firsatlari; yatirimcisina kar getirme potansiyeline sahip yatirimlar veya projelere
verilen isimdir. Biiyiime firsatlari, firmanin ger¢ek degerini temsil etmektedir (Riahi-
Belkaoui, 2000:37). PDDD degiskeni isletmelerin biiylime potansiyelini gosterdigi
gibi, finansman tercihlerinde piyasa zamanlamasina dikkat edip etmediklerini de
gostermektedir. Piyasa zamanlamasi teorisi, piyasa degeri defter degerinin iizerine
¢ikan firmalarin hisse senedi ¢ikarmasinin karli olduguna ve sermaye yapisinin uzun
vadede piyasa degerlerine gore belirlendigini 6ne slirmektedir. Bu ¢alismada PDDD
orani ile TBTA oranmi arasinda pozitif bir iligki oldugu ortaya konulmustur. Yani
firmalarin piyasa degerleri arttikca, bor¢luluk oranlar1 da artmaktadir. Bu durum,
isletmelerin piyasa degerinin artmasi ile hisse senedi ihraci ile finansmani tercih
edeceklerini 6ngdren piyasa zamanlamasi teorisi ile paralel degildir. PDDD ve
borglanma oranlarina borglanma kapasiteleri agisindan bakildiginda, yiiksek PDDD
oranina sahip isletmeler daha yiiksek bor¢lanma kapasitesine sahiptirler ve daha
kolay bor¢ finansmani bulabilirler (Titman, 1988). Bu durum elde edilen sonuglar

aciklamak agisindan daha uygundur.

Bu sonug, Tiirkiye’de yapilan Umutlu (2008) ve Burca (2008) calismalari ile
uyumludur. Dingergdk (2010) ise PDDD orani ile bor¢lanma seviyesi arasinda zayif
bir negatif iligki ortaya koymustur. Diinyada yapilan ¢aligmalarda, ABD’de Homaifar
vd. (1994), Ingiltere’de Bevan ve Danbolt (2002) ve Fan vd. (2012) 39 iilke igin
yaptiklar1 ¢aligmada negatif iliski ortaya koymuslardir. Hindistan’da Bhaduri (2002)
ve Cin’de Chen (2004) ise calismamizla paralel olarak bu iki degisken arasinda
pozitif iligki ortaya koymuslardir. Piyasa zamanlamasi teorisi etkin piyasalarda, bor¢
ve O0zsermaye menkul kiymet ihraglarini yapabilen firmalar i¢in s6zkonusu olabilir.
Gelismekte olan iilkelerin ¢cogunda, firmalarin piyasa degerindeki artisi realize etmek

amaciyla hisse senedi ¢ikarmalari i¢in uygun kosullarin olmadigi sdylenebilir.
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Sekil 5.6: PDDD Oram ile Bor¢luluk Oranlarinin Gelisimi
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Sekil 5.6’da PDDD orani ile borgluluk oranlarinin gelisimi goriilmektedir.
Omeklemdeki isletmelerin piyasa degerleri incelenen dénemde, 2008 yili harig,
defter degerinin altina diismemistir ve 2008 yilindan bu yana bir artis trendi igine
girmistir. PDDD oraninin biiyiime potansiyelini gdsteren bir degisken oldugu goz
oniine alindiginda, isletmeler biiylime yatirimlarini borg ile finanse etmektedirler. Bu
durum bu c¢aligmada biiyiime oran1 degiskeni olarak aldigimiz ARGETS ile elde

edilen sonugclarla paralellik gostermektedir.

TBTA modelimizde %10 anlamlilik diizeyinde ARGETS (Arge Harcamalari/
Toplam Satislar) biiyiime oran1 ve SMTB (Satislarin Maliyeti/Toplam Borglar) varlik
kullanim etkinligi degiskenleri bor¢luluk orami ile iliskilidir. Bu ¢alismada biiylime
orani degiskeni olarak olan ARGETS ile TBTA bor¢luluk orani arasinda pozitif iliski

oldugu ortaya konulmustur.

ARGE harcamalarina Tiirkiye’de oldukga diisiik bir pay ayrilmaktadir.
Orneklem firmalarmin incelenen dénemde arastirma gelistirme harcamalarinin
toplam satiglara orani binde 2 diizeylerindedir ve bu diisiik orana ragmen ARGE
harcamalar1 bor¢luluk oran ile pozitif ilisi i¢indedir. isletmeler ARGE harcamalarini

borg ile finanse etmektedirler ve sahip olduklar1 biiylime firsatlarin1 degerlendirirken
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borg ile finansmana yonelmektedirler. Tiirkiye’de yapilan ¢aligsmalarda, bizim elde
ettigimiz sonuglara paralel olarak biiylime firsatlar1 ile bor¢luluk oranlar1 arasinda
pozitif iliski oldugu goriilmektedir. Tiirkiye’de bu dogru orantiyr ortaya koyan
baslica ¢aligsmalar; Durukan (1997), Acaravci ve Dogukanli (2004), Firatoglu (2005),
Sayilgan vd. (2006), Kabake1 (2007), Terim ve Kayal1 (2009) ve Caglayan (2011)
sayilabilir. Bununla birlikte bliylime orani ile bor¢luluk orani arasinda negatif iligki
ortaya koyan Akkaya (2008) ve Ata ve Ag (2010) calismalari da mevcuttur.
Korkmaz vd. (2007) ise biiyiime orani ile bor¢luluk orani arasinda iliski olmadigini
ortaya koymustur. Diinyadaki ¢alismalar incelendiginde, gelismis iilkelerde biiylime
orani ile bor¢luluk orani arasinda genelde negatif ve gelismekte olan iilkelerde
genelde pozitif iliski oldugu goriilmektedir. Bu durum, gelismis {ilkelerde
isletmelerin biiyiime yatirnmlarini1 gergeklestirmek gerekli i¢ fonlara sahip oldugu ve
gelismekte olan iilkelerde isletmelerin yeterli fon kaynagina sahip olmamalar
nedeniyle yatirnmlarim1 borg ile gergeklestirebildiklerini gostermektedir. ABD’de
Titman ve Wessels (1988), ingiltere’de Ozkan (2001), isvicre’de Gaud vd. (2003) ve
Japonya’da Hosono (2003) bu iki degisken arasinda negatif; Latin Amerika
iilkelerinde Cespedes vd. (2010), Vietnam’da Nguyen ve Ramachandran (20006),
Cin’de Tong ve Green (2005) pozitif iligski oldugunu ortaya koymuslardir.

Karlilik degiskeninin ac¢iklanmasinda belirtildigi gibi, karliliga ve yeterli ic
fonlara sahip firmalar ihtiyaglarini 6ncelikle bu kaynaklardan temin etmektedirler.
Bunun bir nedeni de, firmalarin ileride ortaya ¢ikacak firsatlar1 kagirmamak icin
bor¢lanma kapasitesi bulundurma istegidir. Finansman hiyerarsisi teorisine gore,
yeterli i¢ kaynaga ve biiyiime firsatlarina sahip firmalarin borg¢luluk oranlarinin
diistik; yeterli i¢ kaynaga sahip olmayan ancak biiyiime firsatlarina sahip firmalarin
bor¢luluk oranlar1 yiiksek olacaktir (Fama-French, 2002:30-31). Yiiksek biiylime
oranina ve yeni yatirim firsatlart ayn1 zamanda isletmeleri daha riskli hale getirecek
ve finansal sikinti riskini artirabilecektir. Dengeleme teorisine gore, finansal sikinti
yada iflas maliyetleri ile borcluluk oran1 arasinda bir denge kurulmasi
ongoriildiigiinden, yliksek biliylime oranina sahip firmalar daha az borglanacaktir
(Harris ve Raviv, 1990:323). Temsilcilik maliyetleri teorisine gore ise biiylime

firsatlarina sahip olmayan firmalar serbest nakit akisin1 kontrol altina almak igin
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bor¢lanma yoluna gideceklerdir. Yeni yatirimlar ve biiyiime firsatlar1 serbest nakit
akis1 etkisini azaltacagindan, temsilci maliyetleri kaygisiyla bor¢lanmaya ihtiyag
kalmayacaktir. Yani, bor¢luluk orani ile yatirim firsatlar1 arasinda negatif iliski s6z
konusudur. Borglanma oranlari ile biiyiime firsatlar1 arasindaki negatif yonlii teorik
beklenti, gelismis tiilkelerde gercekte goriiliirken gelismekte olan {ilkelerde bu

beklentinin tersi bir durum s6zkonusudur.

Gelismis iilkelerde biiyiime firsatlarina sahip isletmeler, gerekli yatirimlari
gerceklestirmek icin yeterli fon kaynaklarina sahiptir. Ayrica, bor¢ ve 6zsermaye
menkul kiymetler piyasalarinin gelismis olmasi gerekli durumlarda fon saglanmasini
kolaylastirmaktadir. Tiirkiye’de biiylime oranlart ile borg¢luluk oranlari arasindaki
pozitif iligki (hem PDDD hem de ARGETS degiskeni ayn1 yonde sonug¢ ortaya
koymustur), yatirnm ve modernizasyon projelerinde dis finansmana bagimlilig
gostermektedir. Isletmelerin uzun vadeli yatirim planlarin1 uygulamaya koymalari,
rekabet giliciinii korumak icin tesislerin yeni teknolojik gelismeler dogrultusunda
modernize edilmesi ve sonugta sanayi sektoriiniin uzun vadeli kalkinmasi uygun

kosullarda bor¢ finansmani saglanmasi ile miimkiin olabilecektir.

2003-2011 donemi incelendiginde, 2008 ve 2009 yillar1 hari¢ Tiirkiye’nin
GSMH artis oran1 diinya ortalamasinin iizerindedir ve 2014 yilina kadar yapilan
projeksiyonda bu trendin siirecegi 6ngoriilmektedir. 2011 yil1 sonu itibariyle Avrupa
Birligine iliye bazi iilkelerde bor¢lanma sorunlar1 ve kiiresel ekonomide yeni bir
yavaglama riski devam ederken, Tiirkiye gelismis ekonomilerden pozitif yonde
farklilasan biiylime egilimi gostermektedir. Tiirkiye’deki bu dinamik yapida alinan
tedbirlerin yaninda, gii¢lii i¢ talebin etkisi biiyiiktiir. Tlirkiye’de ekonomik biiyiime ile
kredilerin biiyiime oranlar1 arasinda yiiksek korelasyon mevcuttur ve bu korelasyon
yillik reel degisimler dikkate alindiginda %68’¢ kadar ¢ikmaktadir (BDDK, 2011).
BDDK raporunda agiklanan bu hususlar, arastirmamizdaki biiyiime oraninin
bor¢luluk orani ile dogru orantili degistigini ve biiyiimenin yabanci kaynaga baglh

oldugu bulgusunu desteklemektedir.

SMTB (Satiglarin Maliyeti/Toplam Borglar) orami ticari borg¢larin hangi hizda

O0dendigini gosterir. Varlik kullanim etkinligi orani olan SMTB’nin kii¢iik olmasi
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isletmeler acisindan olumludur. Varliklarin etkin kullanimi {iretim ve satis
maliyetlerinde azalma saglayacagindan, fon ihtiyaglarinda dolayisiyla bor¢lanma
oranlarinda bir azalma olmasi beklenebilir. Bu ¢alismada bu degisken %10
anlamlilik diizeyinde bor¢lanma orami ile negatif yonde iliskilidir. Bu sonu¢ Gosh,
Cai, Li (2000) ile ayn1 dogrultudadir. Filbeck ve Gorman (2000) ise dogal kaynaklar
sektoriinde varlik kullanim etkinligi ile bor¢lanma oranmi arasinda pozitif bir iligki

oldugunu ortaya koymuslardir (Filbeck ve Gorman, 2000:211-218).

Sekil 5.7: SMTB ve Bor¢lanma Oranlarinin Gelisimi
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Sekil 5.7°’de SMTB ve borglanma oranlarinin gelisimi goriilmektedir. Grafikten
de goriildiigii gibi SMTB oram ilgili donem araliginda diislis trendindedir. Ayn
donemde bor¢lanma oranlar1 artis trendindedir ve bu ikisi arasinda ters oranti sz
konusudur. Satislarin maliyetinde gozlenen disiis, karliliktaki artis egilimi ile
paraleldir. Isletmelerin karliliklarmin artiginda varlik kullanim etkinliginin etkisi
oldugu bu iliskiden goriilmektedir. Uretim ve satis maliyeti yiiksek katma degerli
veya kompleks iiriinler makine, tesis ve ekipmanlara yani yiiksek oranda sabit
varliklara sahip isletmeler tarafindan iiretilmektedir. SVTA degiskeni bor¢luluk orani
ile negatif iligkiye sahip oldugundan, SMTB oran1 yiiksek firmalarin sabit varlik
oraninin da yliksek olacagi varsayimi altinda, SMTB ile TBTA arasinda negatif iliski



154

olmast beklenebilir. Satiglarin maliyetinin azalmasinda amortisman giderlerinde

gozlenen azalmanin da katkisi oldugu sdylenebilir.

TBTA modelinde LNTA, AMRTA, SATD degiskenleri toplam borg¢luluk orani
ile istatistiksel olarak anlamsiz pozitif; OVVOK ve FKO degiskenleri toplam

borgluluk orani ile istatistiksel olarak anlamsiz negatif iligki s6z konusudur.

Tez calismast kapsaminda incelenen firma biiyiikliigiiniin sermaye yapisi
degiskeni olarak alindig1 44 ¢alismadan 30’unda borgluluk orani ile pozitif, 7’sinde
bor¢luluk orani ile negatif iligki bulunurken 7 calismada bizim c¢alismamiz ile paralel
olarak anlamli bir iliski bulunamamistir. Hem gelismis hem de gelismekte olan
tilkelerde yapilan ¢aligmalarin ¢gogunda sermaye yapist ile firma biiyiikliigii arasinda

pozitif iligki ortaya konulmustur.

Tiirkiye’de yapilan caligmalarda, Durukan (1997), Sayilgan vd. (2006),
Demirhan (2007), Kabak¢1 (2007), Akkaya (2008), Yildiz vd. (2009), Ata ve Ag
(2010) ve Caglayan (2011) borgluluk orani ile firma biiyiikliigi arasinda pozitif
iliski; Karamustafa ve Karakaya (2007), Okuyan ve Tag¢1 (2010) negatif iliski ortaya
koyarken, Karadeniz (2008) ve Albayrak ve Akbulut (2008) bu iki degisken arasinda

anlaml bir iliski olmadigini ortaya koymuslardir.

Diinyadaki ¢alismalar incelendiginde, ABD’de Ferri ve Jones (1979), Homaifar
vd. (1994), Gosh vd. (2000), Frank ve Goyal (2007), Tayland’da Wiwattanakantang
(1999), Isvigre’de Gaud vd. (2003), Japonya’da Hosono (2003), Ingiltere’de Bevan
ve Danbolt (2002), Cin’de Chen (2004), Ispanya’da Ojah ve Manrique (2005), Latin
Amerika tlkelerinde Cespedes vd. (2010) , 39 tilkede Fan vd. (2012) borgluluk orani
ile isletme biiyiikliigii ile pozitif, ABD’de Titman ve Wessels (1988), Giiney Kore’de
Fattouh vd. (2005) ve Hindistan’da Chakraborty (2011) borgluluk orani ile isletme
biiyiikliigii ile negatif iliski ortaya koymuslardir. Ingiltere’”de Ozkan (2001),
Singapur’da Deesomsak vd. (2004) ve AB iilkelerinde Hall vd. (2004) ise bizim
calismamiza paralel olarak bu iki degisken arasinda anlamli bir iliski olmadigini

ortaya koymuslardir.
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Sekil 5.8: LNTA {le Bor¢luluk Oranlarinin Gelisimi
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Sekil 5.8’de aktiflerin yildan yila degisiminin dogal logaritmasinin ve
bor¢luluk oranlarinin arastirma donemindeki gelisimi goriilmektedir. Aktiflerdeki
bliylime 2009 yilina kadar azalma gostermis ve daha sonra artis trendine girmistir.
Borgluluk orani, aktif biiyilikliigiine bagli degildir. Hareketlilik matrisinden
goriildiigii gibi 2011 yilinda 6rneklemdeki 79 firmanin yalnizca 15 tanesinin (%19°u)
TB/TA orant %25’in altindadir. Bu durumda, firmalarin aktif biiyiikliigiinden
bagimsiz olarak, teminat gosterebilecek varliklara sahip olduklarinda borg

kullanmay1 tercih ettikleri sdylenebilir.

Arastirma sonuglarina gore firma biylkligi borcluluk oranmin artmasi
acisindan bir avantaj ve firma 6l¢eginin kiigiikliigii bir dezavantaj degildir. Bu durum
hem biiyiik hem de kiiciik isletmelerin belli oranda borca bagimli olmalar1 ve igletme
faaliyetlerinin bir boliimiinii bor¢ kullanimi ile yiiriitiilmesini igsellestirmeleri ile

agiklanabilir.

Dengeleme teorisine gore, biiyiik firmalar daha yiiksek kredibiliteye ve daha
cok korunmasi gereken karliliga sahip olduklari i¢in, daha fazla borg kullanirlar; yani
bor¢luluk oram1 ile firma biiyiikligli arasinda pozitif iliski beklenmektedir.

Finansman hiyerarsisi teorisine gore de, biiyiik firmalar bilgi asimetrisi etkisine daha
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az maruz kaldiklarindan, bor¢ kullanimini artirabilirler. Calismamizin sonuglari,

teorik beklentilerle uyusmamaktadir.

Isletmelerin borg tedarigi, ana borg saglayicisi olan bankalarin kredi imkanlari
ile de iliskilidir. Bankalarin kredi imkanlarmm IMKB’nin gelismesiyle arttid1 ve
bunun 6zellikle kiiciik sirketlerin kisa vadeli bor¢lanmasini artirict bir etki yaptigi
Giiloglu ve Bekgioglu (2001) tarafindan ortaya konulmustur. Biiyiik isletmeler
bankalardan bor¢ tedarigi konusunda zorlanmazken, kiiclik isletmeler fon tedariginde
bankalarin kredi imkanlar1 kisit1 nedeniyle ikinci planda kalmaktadir. Buradan,
sermaye piyasalarin gelismesi ve finansal kaynak birikiminin artmasi ile kiigiik

firmalarin borgluluk oranlarinin artmasinin beklenebilecegi sonucuna varilabilir.

AMRTA, toplam aktifler i¢inde amortismalarin payi, isletmelerin vergiden
indirilebilir amortisman giderlerini kullanarak vergi kalkani etkisinden yararlanma
isteklerini gostermektedir. Dengeleme teorisine gore, vergi avantajindan yararlanmak
icin bor¢ kullanan isletmeler bor¢lanma kapasitesini korumak amaciyla, ayni islevi
goren amortisman giderlerini vergi kalkani olarak degerlendirmektedir. Yani,

bor¢luluk orani ile amortisman giderleri arasinda negatif bir iliski beklenmektedir.

Tez calismasi kapsaminda incelenen borg disi1 vergi kalkaninin sermaye yapisi
degiskeni olarak alindig1 19 ¢alismadan 6’sinda borgluluk orani ile pozitif, 9’unda
bor¢luluk orani ile negatif iligki bulunurken 4 ¢alismada bizim c¢alismamiz ile paralel
olarak anlamli bir iliski bulunamamugtir. Tiirkiye’de Yener (2002), Biiyiiktortop
(2007), Kabake1 (2007) ve Korkmaz vd. (2007) borgluluk orani ile bor¢ dis1 vergi
kalkani arasinda pozitif; Durukan (1997), Giingér (2005), Sayilgan vd. (2006), Terim
ve Kayal1 (2009), Korkmaz vd. (2009) ise bor¢luluk orani ile borg¢ dis1 vergi kalkan
arasinda negatif iligki bulmuslardir. ABD’de Chang vd. (2009) ve Hindistan’da
Chakraborty (2011) bor¢luluk orani ile bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda pozitif iligki;
Tayland’da Wiwattanakantang (1999), ABD’de Gosh vd. (2000), Ingiltere’de Ozkan
(2001) ve gelismekte olan iilkelerde Gurcharan (2010) ise borgluluk orani ile borg
dis1 vergi kalkan1 arasinda negatif iliski ortaya koymuslardir. Tiirkiye’de Kula (2000)
ve Yildiz vd. (2009), ABD’de Titman ve Wessels (1988) ve Homaifer vd. (1994)
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bizim caligmamizla paralel olarak bu iki degisken arasinda herhangi bir iliski

bulamamislardir.

Sekil 5.9: AMRTA ve Borg¢luluk Oranlarinin Gelisimi
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Sekil 5.9°da AMRTA ve borgluluk oranlarinin gelisimi  goriilmektedir.
Isletmelerin amortisman giderlerinin toplam aktifler igindeki payr azalma egilimi
gostermektedir. Bu sonug, yukarida aciklanmig olan SVTA degiskeninin trendi ile tam
bir paralellik i¢indedir; sabit varlik yatirnmlarinin azalmasi sonucu aktifler i¢gindeki sabit
varlik oran1 azalmaktadir. Sabit varlik oraninin azalmasiyla, sabit varliklarin amortisman
ve tiikenme paylart da azalmaktadir. Likidite degiskeni olan DOVKB ile SVTA ve
AMRTA degiskenlerinin davranislart uyum igindedir; borgluluk oranlarinda artis ve
firma faaliyetlerinden elde edilen getiriler ile likidite artmakta ancak, sabit varlik ve sabit
varliklarin dogal bir sonucu olan amortismanlar azalmaktadir. Bu durum, isletmelerin

birikimlerini dénen varliklarda tutma istegini gostermektedir.

Bu calismada borg dis1 vergi kalkan1 gostergesi olan amortisman giderleri ile
borg¢luluk oranlari arasinda anlamli bir iliski bulunamamustir. Borgluluk oranlari artarken
amortisman giderleri azalmaktadir, ancak bu azalma ve artis arasinda herhangi bir iligki
yoktur. Amortisan giderlerindeki azalma sabit varlik, ekipman ve tesis amortisman

maliyetlerinin sarj edilmesi ile ilgili i¢sel (endogenous) kosullara bagli olarak meydana
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gelmektedir. Bu sonug; firmalarin borgluluk oranlarindan bagimsiz olarak sabit
varliklara amortisman giderlerini sarj ettiklerini gostermektedir. Tiirkiye’deki
isletmelerin arge masraflarina getirilen vergi indirimleri, yatirim tesvikleri gibi diger
araglart daha Oncelikli gormeleri amortismanlar1 bor¢ dist vergi kalkan1 olarak
degerlendirmemelerine neden olabilir. Bu konu ileride yapilacak arastirmalarda

incelenebilir.

SATD, satislarda meydana gelen dalgalanmalari yani isletmenin ana gelir kaynagi
olan satiglarin istikrarliligini ve isletmenin ana faaliyetleri ile isletme varliginin
stirdiirtilebilirliginin bir gostergesi olan yatirim faaliyetlerini devam ettirebilecek nakit
giriglerinin devamliligim gdstermektedir. Isletmenin kurulus amaci nakit iiretmektir ve
bu nakit girigleri temelde satis gelirleri ile saglanmaktadir. Satiglarda yasanacak
azalmalar isletmenin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine ve finansal sikintiya
diismesine hatta iflasa yol agabilir. Satiglarin degiskenligi, bu caligmada isletme riski
degiskeni olarak alinmistir ve bu degisken ile borgluluk orani arasinda anlamli bir iligki

olmadig1 sonucuna varilmistir.

Tiirkiyede yapilan ¢alismalarda, Firatoglu (2005) ve Korkmaz vd. (2007) igletme
riski ile bor¢luluk orani arasinda pozitif, Durukan (1997), Yener (2002) ve Biiyiiktortop
(2007) negatif iliski ortaya koyarken, Giingér (2005) ve Demirhan (2007) bizim

caligmamizla paralel olarak bu iki degisken arasinda iligki olmadigini géstermislerdir.

Isvicre’de Gaud vd. (2003), Vietnam’da Nguyen ve Ramachandran (2006) ve
ABD’de Chang vd. (2009) isletme riski ile borgluluk orani arasinda pozitif, ABD’de
Homaifer vd. (1994) isletme riski ile borgluluk orami arasinda negatif iliski ortaya
koymuslardir. ABD’de Ferri ve Jones (1979), Titman ve Wessels (1988) ve Tang ve
Jang (2007), Tayland’da Wiwattanakantang (1999), Avustralya’da Cassar ve Holmes
(2003) ve Cin’de Chen (2004) bizim calismamizla paralel olarak isletme riski ile

borgluluk orani arasinda anlamli iliski olmadigint gostermislerdir.

Dengeleme teorisine gore, finansal sikinti ile karsi karsiya kalan isletmeler borg
kullanimini azaltmaktadirlar. Finansman hiyerarsisi teorisine gore de, firmalar riskli bor¢

veya Ozsermaye ile finansman tedarik etmek zorunda kalmamak i¢in finansal sikinti
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durumunda borg¢ kullanimini azaltacaklardir. Ancak, borgluluk ile isletme riski arasinda
firmanin faaliyette bulundugu sektor, dolayli ve dolaysiz iflas maliyetleri, varlik yapisi

ve kredibilite gibi faktorlere gore degisen bir iliski oldugu gz ardi edilmemelidir.

Borg ile finansman saglanmasinda isletme riskinin etkisi, isletme ve kredi verenler
acisindan degerlendirilmelidir. Isletmeler finansal sikinti olasihifma ragmen borg
kullanimina devam etmektedir, ¢ilinkdi, iirettikleri nakit bor¢ kullanimini kontrol altinda
tutmalan icin yeterli olmamaktadir. Kredi verenler agisindan bakildiginda, isletme
riskindeki degismenin verilen kredileri etkilememesi, kredi verenlerin finansal sikinti
veya iflas giindeme geldiginde yeterli teminata sahip olmalari durumunda kreditorligii
siirdiirmelerinden ~ kaynaklanabilir. Odenememe riskine ragmen kreditorliigiin
stirdiiriilmesi sonucunda iiretim tesislerinin kredi saglayanlar tarafindan devralinmasi
veya icra yoluyla satisa ¢ikarilmas giindeme gelebilecektir. Isletme riskinin bor¢lanma
oranini etkilememesi tizerinde kreditdr haklarinin korunmasi, Tiirkiye’de gecerli icra ve

iflas kanunlarmin da etkisi oldugu soylenebilir.

Ayrica, satiglardaki degiskenlik kreditorler agisindan igletme riski i¢in tek basina
yeterli bir Ol¢iit olarak degerlendirilmeyebilir. Satis ve net kar gostergelerinin yaninda,
nakit akimi, faiz vergi amortisman oncesi kar (FVAOK), diger faaliyet gelirleri, stok
degeri, hazir degerler gibi kalemler ve bu kalemlerdeki degiskenlik firmanin

saglikliligini 6lgmek agisindan hesaba katilmasi gereken degerlerdir (Kaya, 2012:1-5).

Isletme riski degiskeni olarak alman 2. degisken olan faiz karsilama oran1 (FKO=
FVOK/ Finansman Giderleri) ile borgluluk oram1 arasinda herhangi bir iliski
bulunamamustir. Firma gelirleri ile finansman giderlerinin ka¢ kez karsilanabilecegini
gosteren FKO igletmenin kredibilitesini 6lgmek i¢in nemli bir olgiittiir (Van Horne,
2002:292-293). Yiiksek faiz karsilama orami diisiik borgluluk oranini ve isletme
gelirlerinin bor¢ ddemelerine gore daha yiiksek oldugunu ifade eder (Frank ve Goyal,
2007:18-19).

Isletmenin mevcut bor¢luluk oranmni ve gelecekteki borg kapasitesini belirleyen en
onemli faktor isletmenin bor¢ alabilme kredibilitesidir. Dolayisiyla, bor¢luluk orani ile

FKO arasinda bir iliski olmas1 beklenebilir. Bu ¢alismada bu iki degisken arasinda iligki
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bulunamamasi, Tiirkiye’de kredi saglayanlar agisindan bu degiskenin tek basina 6nemli
goriilmemesi ve talep edilen borca karsilik teminat gosterilebilmesi durumunda kredinin
verilebildigi seklinde yorumlanabilir. Ayrica, bor¢luluk oranlarn yiiksek ve kisa vadeli
olmasma ragmen isletmelerin faiz karsilama oranlarminin yeterli oldugu yorumu da
yapilabilir. Frank ve Goyal, faiz karsilama oraninin sermaye yapisini aciklamakta
yetersiz oldugunu ve bunun isletme gelirlerinin raporlanmasinda bazi “diizeltmeler”
yapilmasina miisait olmasindan kaynaklandigimi ifade etmislerdir (Frank ve Goyal,

2007:18-19).

Tiirkiye’de yapilan c¢alismalarda, Ata ve Ag (2010) faiz karsilama oranmi ile
borgluluk orani arasinda negatif iligki ortaya koyarken; Demirhan (2007) bu ¢alisma ile
paralel olarak herhangi bir iligki olmadig1 sonucuna ulagsmustir. Japonya’da yapilan bir
calismada Hosono (2003) faiz karsilama orani ile borgluluk orani arasinda pozitif iligki
ortaya koymustur. ABD’de yapilan bir ¢alismada ise Frank ve Goyal (2007) bu ¢aligma

ile paralel olarak herhangi bir iliski olmadig1 sonucuna ulagmustir.

Sekil 5.10: Ortalama Faiz Karsilama Oraninin (FKO) Degisimi
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Sekil 5.10°da oOrneklem firmalarinin ortalama faiz karsilama oranlarinin
gelisimi goriilmektedir. 2003 yilindan 2005 yilina kadar artis gosteren FKO, 2006
yilinda diisiis trendine girmis ve 2009 yilinda 4 degerinin altina diismiis ve 2010
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yiliyla beraber artmaya baglamistir. Her ne kadar bor¢luluk oranini etkilemese de,
isletmelerin finansal giicii ag¢isindan dnemli bir gosterge olan FKO degerine gore
isletmeler 2008 krizinden etkilenmis ve 2010 yilindan itibaren iyilesme siirecine

girmiglerdir.

OVVOK, o&denen vergilerin vergi Oncesi kara oranimi ifade etmektedir.
Sermaye yapisi teorilerinde, borcun saglayacagi vergi indirimi etkisinin bor¢glanmaya
etkileri tartisilmaktadir. Dengeleme teorisine gore, isletmeler verginin getirecegi
kalkan etkisi ile borcun getirecegi finansal sikint1 etkisi arasinda karar vererek
bor¢luluk oranlarini belirlemektedir. Karlilig1 dolayisiyla 6denecek vergileri yiliksek
firmalar, daha ¢ok bor¢lanmakta, yani bor¢lanma ile vergi orani arasinda pozitif iliski
beklenmektedir. Finansman hiyerarsisi teorisinde ise karlilig1 yiliksek firmalar,
finansman ihtiyacini i¢ kaynaklardan karsilamakta ve vergi indirimi saglamak

amactyla borca yonelmemektedirler.

Tiirkiye’de yapilan c¢alismalarda, Durukan (1997), Acaravct ve Dogukanli
(2004), Firatoglu (2005) ve Biiyiiktortop (2007) borgluluk orani ile vergi diizeyi
arasinda pozitif; Kabak¢t (2007) ve Karadeniz (2008) borgluluk orami ile vergi
diizeyi arasinda negatif iligki bulurken Kula (2000), Demirhan (2007), Korkmaz vd.
(2007), Albayrak ve Akbulut (2008), Yildiz vd. (2009) calismamizla paralel olarak
iki degisken arasinda herhangi bir iliski olmadigini ortaya koymuslardir. Malezya’da
Ismail (2006) vergi orani ile bor¢luluk orani arasinda negatif, ABD’de Homaifar vd.
(1994) iki degisken arasinda pozitif iliski bulurken ve Ingiltere’de Michaelas vd.
(1999) iliski olmadigini ortaya koymustur.
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Sekil 5.11: Ortalama OVVOK ve Borg¢luluk Oranlarinin Degisimi
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Durukan (1997) Tiirkiye’deki isletmelere saglanan yatirim tesvikleri ve vergi
indirimlerinin sermaye yapist kararlarinda etkili oldugunu ortaya koymustur. Bu
calismada, gerek vergi oranlarinin gerekse amortismanlarin toplam aktiflere orani
olarak alinan bor¢ dist vergi kalkanmin sermaye yapisi kararlarinda etkili
olmadiginin belirlenmesi bu sonug ile uyumludur. Isletmeler vergi kalkani veya borg

dis1 vergi kalkan1 avantajindan ¢ok tesviklerin sagladigi avantajlar1 onemsemektedir.

Kisa vadeli bor¢luluk oranina etki eden faktorlerin simnandigt KVBTA (Kisa
Vadeli Borglar/Toplam Aktifler) modelinden elde edilen sonuglar Sekil 5.17°de
goriilmektedir. Bu modelde KVBTA bagimli degiskeni ve 11 bagimsiz degisken ile
2003-2011 donemine ait sabit etkiler (fixed effect-(within)) regresyon sonuglari
ortaya konulmustur. F testi (0.0000) ve F degeri (10,58) modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. KVBTA bagimli degiskenindeki varyansin bagimli degiskenler
tarafindan aciklanma oranim1  gosteren within R? degeri 0,3575 olarak
gerceklesmistir. Bu da modelde alinan degiskenlerin Kisa Vadeli Borglar/Toplam
Aktifler oranindaki degisimin yaklasik %36’sin1 acikladigini géstermektedir. TBTA
modeli ile karsilastirildiginda KVBTA modelinin agiklama giiciiniin daha diisiik
oldugu goriilmektedir.
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KVBTA degiskeni ile %1 anlamlilik diizeyinde iliskili olan bagimsiz
degiskenlerin PDDD, SVTA, VOKTA ve DOVKVB oldugu ve bu sonuglarin
yukarida incelenen TBTA bagimli degiskeni ile aynmi paralelde kisa vadeli bor¢luluk
oranini etkiledigi ortaya konulmustur. Toplam borglarin %70’ini kisa vadeli borglar

olusturdugu diisiiniildiigiinde bu beklenilebilecek bir sonugtur.

Tablo 5.18: KVBTA Sabit Etkiler Modeli (Degisken Varyanshhk ve
Otokorelasyon Diizeltilmis) Regresyon Sonuclari

Sabit etkiler (within) regresyon
Gozlem Sayis1 =711

Grup Sayis1 =79

Doénem= 2003-2011
R-Kare(within) = 0.3575

Prob > F = 0.0000

F(11,78) = 10,58

Diizeltilmis Standart Hata (Robust)
Bagimli Degisken: KVBTA

Degigken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasilik
LNTA 0173636 .016062 1.08 0.283
ARGETS 1.074749 .7828396 1.37 0.174
PDDD .0156828 .0041218 3.80 0.000
OVVOK -.0016529 .0082303 -0.20 0.841
AMRTA .0932871 1937574 0.48 0.632
SVTA -.3935678 .0634181 -6.21 0.000
VOKTA -.284478 0697751 -4.08 0.000
SATD .0047935 .0107405 0.45 0.657
FKO -.0000213 .000077 -0.28 0.783
SMTB .0016817 .00397 0.42 0.673
DOVKVB -.0335363 .0062848 -5.34 0.000

C .5386987 .0363932 14.80 0.000

%1 anlamlilhik diizeyinde KVBTA kisa vadeli bor¢luluk oranini en giiglii
aciklayan degisken -0.3935678katsayirya sahip SVTA (Sabit Varliklar/Toplam
Aktifler) varliklarin teminat degeri ve bor¢luluk orani ters yonde iliskiye sahiptir.
KVBTA sermaye yapisini etkileyen diger degiskenler Onem sirasina gore -
0.284478katsayiya sahip VOKTA (Vergi Oncesi Kar/Toplam Aktifler) karlilik
degiskeni, -0.0335363 katsayiya sahip DOVKVB (Doénen Varliklar/Kisa Vadeli
Borglar) likidite degiskeni ve 0.0156828 katsayiya sahip PDDD (Piyasa

Degeri/Defter Degeri) piyasa zamanlamasi degiskenidir.



164

KVBTA modeline gore isletme biiyiikligii (LNTA), 6zgiinlik (ARGETS),
vergi diizeyi (OVVOK), borg dis1 vergi kalkani (AMRTA), isletme riski (SATD ve
FKO) ve varlik kullanim etkinlig (SMTB) ile kisa vadeli bor¢ orani arasinda

istatistiki olarak anlamli bir iligski bulunamamustir.

SVTA, VOKTA ve DOVKVB degiskenleri, kisa vadeli bor¢luluk oranini
TBTA (Toplam Borg¢/Toplam Aktifler) ile ayni dogrultuda etkilemektedir. Sabit
varlik orani, karlilig1 ve likiditesi yiiksek olan firmalar finansman ihitiyaglarini
oncelikle i¢ kaynaklardan karsilmakta; kisa vadeli borglanmayr tercih

etmemektedirler.

ARGETS (Arge Masraflari/ Toplam Satislar) degiskeni ile KVBTA arasinda
herhangi bir iliski bulunamamistir. Ancak, biiylime oranini temsil eden diger bir
degisken olan PDDD ile kisa vadeli borclar arasinda pozitif iliski oldugu ortaya
konulmustur. Myers ve Majluf (1984) verimli yatirim projelerine fon tedarik etmek
amaciyla 6zsermaye menkul kiymeti ihracinin piyasalara yanlis sinyal vermesi
riskinin kisa vadeli bor¢lanma yoluyla azaltilabilecegini; Myers (1977) karli yatirim
projelerinin uzun vadeli borg¢la finansmaninin hissedarlarlarla kreditdrler arasinda yol
acacagi temsilci maliyetlerini azaltmak icin kisa vadeli bor¢clanmanin artabilecegini
ortaya koymustur. Bu iki sonug, bu c¢alismada elde edilen PDDD ile KVBTA
arasmdaki pozitif iliskiyi desteklemektedir. Isletmeler yatirim projelerini 6zsermaye
ile karsilamadiklarinda, uzun vadeli borcun getirecegi temsilci maliyetleri ve

denetimin etkisinden kaginmak i¢in kisa vadeli bor¢lara yonelebilemektedir.

Ayrica, gelismekte olan piyasalarda isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma
olanaklar1 smirlidir. 2003-2011 doneminde Tiirkiye’de de durumun bdyle olmasi
nedeniyle karli yatirim projelerine sahip firmalar kisa vadeli finansmana yonelmek

zorunda kalmaktadirlar.

Uzun vadeli borg alabilen biiylik firmalar daha avantajli olan bu borcu tercih
etmektedirler. Yiiksek oranda kisa vadeli bor¢ temini daha avantajli uzun vadeli borg
temininde zorluk yasayan kiiglik 6l¢ekli firmalarda gegerli bir durumdur. KVBTA

modeline gore, teorik beklentilerin aksine TBTA modeli ile paralel olarak kisa vadeli
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bor¢luluk orami ile isletme biyiikligi LNTA arasinda herhangi bir iliski

bulunamamastir.

Uzun vadeli borgluluk oranina etki eden faktérlerin sinandigt UVBTA (Uzun
Vadeli Borglar/Toplam Aktifler) modelinden elde edilen sonuglar Tablo 5.18’de
goriilmektedir. Bu modelde UVBTA bagimli degiskeni ve 11 bagimsiz degisken ile
2003-2011 donemine ait sabit etkiler (fixed effect-(within)) regresyon sonuglari
ortaya konulmustur. F testi (0.0001) ve F degeri (4,11) modelin anlamli oldugunu
gostermektedir. UVBTA bagimli degiskenindeki varyansin bagimli degiskenler
tarafindan agiklanma oranin1  gOsteren within R? degeri 0,1230 olarak
gerceklesmistir. Bu da modelde alinan degiskenlerin uzun vadeli borglar/toplam

aktifler oranindaki degisimin yaklasik %12’sini agikladigini gostermektedir.

Diger modellerle karsilagtirildiginda alinan degiskenlerin UVBTA sermaye
yapisini agiklama giicii en zayiftir. Bu sonugtan, toplam borg¢larin yaklasik %30’ unu
olusturan uzun vadeli bor¢luluk oranlarini etkileyen firmaya 6zgli ve 6zgii olmayan
baska degiskenlerin sdzkonusu oldugu anlasilmaktadir. Uzun vadeli bor¢lanmada
makroekonomik faktorlerin etkisi daha 6nemlidir ve firmaya 6zgii faktorlerin ele
alindig1 bu calismada R? degerinin diisiik ¢ikmasi bunu teyid eder niteliktedir.
UVBTA modelinde R? degerinin bir diger nedeni de uzun vadeli borglarin toplam

kaynaklar i¢indeki payinin diisiik olmasi (yaklasik %16) sayilabilir.
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Tablo 5.19: UVBTA Sabit Etkiler Modeli (Degisken Varyanshhk ve
Otokorelasyon Diizeltilmis) Regresyon Sonuclari

Sabit etkiler (within) regresyon
Gozlem Sayis1 =711

Grup Sayis1 =79

Dénem= 2003-2011
R-kare(within) = 0.1230

Prob > F = 0.0001

F(11,78) =4,11

Diizeltilmis standart hata (Robust)

Bagimli Degisken: UVBTA

Degisken Katsay1 Std. Hata t- Istatistigi Olasilik
LNTA .0093933 .0143385 0.66 0.514
ARGETS .2859001 .7115959 0.40 0.689
PDDD .0066809 .0031185 2.14 0.035
OVVOK -.0006919 .0062841 -0.11 0.913
AMRTA 1841953 .2043518 0.90 0.370
SVTA .0541053 .0585289 0.92 0.358
VOKTA -.1413551 .0483482 -2.92 0.005
SATD -.0014332 .0050816 -0.28 0.779
FKO -.0000645 .0000485 -1.33 0.188
SMTB -.0196765 -.0196765 -2.55 0.013
DOVKVB .0075465 .0061316 1.23 0.222

C .1079668 0226231 4.77 0.000

Modele gore, UVBTA’y1 %1 anlamhilik diizeyinde karlilik degiskeni olan
VOKTA ve varlik kullanim etkinligi oran1 olan SMTB; %S5 anlamlilik diizeyinde
piyasa zamanlamasi yada biliylime orani degiskeni olan PDDD etkilemektedir.
UVBTA ile VOKTA ve SMTB arasinda negatif; PDDD arasinda pozitif iliski s6z
konusudur. Bu iliskiler TBTA ve KVBTA modelleriyle ayn1 dogrultudadir. LNTA,
ARGETS, OVVOK, AMRTA, SVTA, SATD, FKO ve DOVKVB ile uzun vadeli

borgluluk orani arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamastir.

KVBTA ve UVBTAy1 encok etkileyen degiskenler agisindan bakildiginda
UVBTA i¢in karlilik birinci sirada iken KVBTA i¢in karlilik ikinci siradadir.
Buradan, negatif yonde bir iliski oldugu i¢in nakit kaynaklara sahip firmalarin uzun
vadeli bor¢lanmay1 tercih etmediklerini, buna karsin kisa vadeli bor¢lanma

konusunda daha istekli olduklar1 sonucu ¢ikarilabilir.

Isletmenin sahip oldugu sabit varliklar yapilan yatirimlar ile artar; amortisman

giderleri de sabit varliklara bagl olarak artar. Dolayisiyla, uzun vadeli yatirimlar i¢in
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kullanilmast gereken uzun vadeli borglar ile sabit varliklar arasinda bir iligki olmasi
beklenebilir. UVBTA degiskeniyle SVTA ve AMRTA arasinda beklenen iliskinin
bulunamamasi uzun vadeli borg¢larin yatirnmlar i¢in kullanilmadigi yorumunu akla
getirmektedir. Booth vd. (2001) gelismekte iilkeler i¢in yaptiklar1 arastirmalarinda
sabit varlik diizeyiyle uzun vadeli bor¢ orani arasinda pozitif iliski oldugunu ortaya
koymuslar, bunu vade uyumlulugunun gerekliligi ve teminatin uzun vadeli borg elde

etmedeki onemi ile agiklamislardir (Booth vd., 2001:118).

UVBTA ile SVTA arasinda beklenen iliskinin bulunamamasi, isletmelerde
vade yonetimi konusunda sorunlar yasandigini gostermektedir. Vade yonetimi, temin
edilen fon kaynaklarinin vadesinin, bu fon kaynaklarinin kullanildig: aktiflerin getiri

saglayacag siire ile dogru orantili olmasidir.

Isletme faaliyetlerinin saglikli yiiriitiilebilmesi ve likidite sorunu yasanmamasi
icin isletmenin borglarinin vadesinin alacaklarimin vadesinden uzun olmasi
gereklidir. Isletme varliklarinin borglarindan fazla olmasina ragmen isletmelerin
finansal sikint1 yagsamalar1 vade yonetim hatalarindan kaynaklanmaktadir. Bu sorunu
yasayan isletmeler genellikle maliyeti yiliksek kisa vadeli bor¢ teminine yonelirler
(Cagiran, 2012:1-2). Vade yonetimi agisindan isletmelerin yaptigi hatalardan biri,
duran varlik yatirimlarini uzun vadeli krediler yerine 6zkaynak ile yapmalart ve
bunun sonucunda isletme sermayesini zayiflatmalaridir. Yapilan yatirimlar
sonrasinda ihtiya¢ duyulan isletme sermayesi bankalardan kisa vadeli bor¢ alinarak
saglanmaktadir. Bu durum da isletmeleri kisa vadeli borglara bagimli hale

getirmektedir (Zengin, 2012:2).

Tiirkiye’de yayginlagan bir finansman yontemi olan faktoring, sadece bir
finansman yontemi degil, ayn1 zamanda &zellikle KOBI’lerin ihracat pazarlarma
acilmasini saglayan ve vade uyumu konusunda yasanan sorunlarin ¢éziilmesine katki
saglayan bir aractir (TIM, 2012). Faktdring hacminde goriilen artis, bu ¢alismada

ortaya koyulan vade uyumsuzlugu sorununu destekler niteliktedir.

Seval (1981) aragtirmasinda calismamiza paralel olarak sabit varliklar ile

borgluluk orani arasinda ters yonlii bir iligki oldugunu belirlemistir. Bunun nedenini
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ise Tirkiye’deki sermaye pazarlarimin etkin olmamasi, uzun vadeli bor¢lanma
olanagmin smirli olmasi1 ve kisa vadeli para pazarlarmin agirlik kazanmig olmasi
sebebi ile sabit varlik yatirimlarmin 6nemli Slgiide 6zsermaye ile finansmaninin
zorunlu hale gelmesine baglamistir. Durukan (1997) da, calismasinda Tiirkiye’de
isletmelerin kisa vadeli bor¢luluk oranlarinin yiiksek oldugunu ve bunun uzun vadeli

kredi temininde yasanan sorunlardan kaynaklandigini vurgulamistir.

Bununla birlikte, Tiirkiye’deki isletmelerin uzun vadeli finansman tedarik
imkanlarinin arttirllmast i¢in bazi uygulamalarm faaliyete gecirilmesi planlanmaktadir.
Bu kapsamda oncelikle, bankalardaki mevduatin 50 giin olan ortalama vadesinin 150
giine ¢ikarilmast hedeflenmektedir. Bu amagla, faiz gelirlerine uygulanan verginin
mevduatin vadesine gore kademeli olarak azaltildig: bir sisteme gecilecektir. Mevduatin
vadesinin artirilmasi ile 1ilgili ¢alisma Hazine Miistesarligi, SPK, BDDK, Maliye
Bakanlig1, Gelir Politikalar1 Genel Miidiirliigi ve Merkez Bankasininin ortak katilimi ile
stirdiiriilmektedir (Baysal, 2012). 2011 yilinda cari agiga karsi gelistirilen parasal ve
bankacilik tedbirleri sayesinde, mevduatin vadesinde uzama ve uzun vadeli mevduatin

faiz oraninda da ytikselme goriilmiistiir (BDDK, 2011:21).

Kisa vadeli borglarin agirlikli olmasi kredi verenlerin kaynak vadeleri ve
makroekonomik faktorler gibi isletme dis1 faktorlerden de etkilenmektedir. Kaynak
vadeleri ve bor¢luluk oranlarmin dagilm ile ilgili yaklasgtk 30 yil 6nce yapilan
caligmada elde edilen sonuglarin bu caligmada ve diger ¢alismalarda teyid edilmesi
Tiirkiye’deki isletmelerin, gelismis iilkelerdeki isletmelerin sahip oldugu uzun vadeli
kaynak kullanim avantajina sahip olmadigimi gostermektedir. Bu yapisal sorun isletmeler
icin verimli, teknolojik gelismelere ayak uyduran ve uzun vadede getiri saglayabilecek
yatirmmlarin ylriitiilmesi agisindan 6nemli bir rekabet dezavantajina yol agmaktadir.
Uzun vadeli borgluluk oranlarinin artmasinin 6niindeki isletmeye bagli ve bagl olmayan
engellerin arastirllmasi ve ¢oziim Onerilerinin getirilmesi ileride yapilacak ¢aligmalarda

ele almabilir.

Sermaye yapisini olusturan 6zkaynak, uzun vadeli ve kisa vadeli bor¢ oranlari
isletmelerin tamamen kendi stratejileri ile belirleyebilecekleri bir konu degildir ve

faaliyette bulunulan iilkedeki kosullar isletmelerin kisa ve uzun vadeli borgluluk
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oranlarmi etkilemektedir. Yiicel ve Kurt (2002) ve Biiyiiktortop (2007) Tiirkiye’de
faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapilar iizerinde ¢okuluslu olmanin etkilerini
aragtirmislar ve sonucta; diinyanin degisik {ilkelerinde faaliyet gosteren g¢okuluslu
isletmelerin  Tiirkiye’deki yerel isletmeler ile aym1 kisa ve uzun vadeli borgluluk
oranlarina sahip olduklarim1 ve Tirkiye’deki makroekonomik kosullara uyum
sagladiklarini1 ortaya koymuslardir. Biiyiiktortop (2007), ¢cokuluslu ve yerel isletmelerin

sermaye yapisina etki eden faktorlerin benzer oldugu sonucuna ulagmistir.

Biiylik olgekli firmalarin uzun vadeli borglanmayi tercih etmeleri teorik bir
beklentidir, ancak bu ¢alismada uzun vadeli borglanma ile LNTA (isletme Biiyiikliigii)
arasinda herhangi bir iliski bulunamamistir. Ancak, PDDD (Piyasa Degeri/Defter
Degeri) ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda pozitif iliski oldugu ortaya konulmustur. Bu
iki sonug, uzun vadeli bor¢clanmanin firmanin aktif biiyiikliiglinden ¢ok piyasa
degerinden etkilendigini gostermektedir. Titman ve Vessels (1988) calismalarinda
benzer bir sonu¢ elde etmisler ve bunu piyasa degeri yiiksek firmalarin borg¢lanma

kapasitesinin yiiksek olmasina baglamiglardir.

Kurulan modellerde sermaye yapisini etkileyen degiskenler ve elde edilen iligkinin

yonii Tablo 5.20°de 6zetle verilmistir.
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Modellere Gore iliskinin Yonii

Degisken Sinifi Degisken

TBTA KVBTA | UVBTA
Biiyiime Orani/Piyasa PDDD + + +
Zamanlamas1*
Varlik Yapist* SVTA - -
Karlilik* VOKTA - - -
Likidite Oran* DOVKVB - -
Biiyiime Oran1/Ozgiinliik** ARGETS +
Varlik kullanim Oran1** SMTB - -
Firma Biytkligi LNTA Anlamli iliski yok
Vergi Diizeyi OVVOK Anlaml iligki yok
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani AMRTA Anlaml iligki yok
Isletme Riski Degiskenleri SATD, FKO Anlamli iliski yok

* %1 anlamlilik dizeyi
** 9610 anlamlilik diizeyi

[statistiki analiz smamalar1 ile elde edilen bulgular dogrultusunda kurulan

hipotezlerle ilgili asagidaki sonuglara ulasilmistir. Sonuglarla ilgili yorumlar onceki

boliimde tartisilmastir.

Elde edilen istatistiki sonuglar dogrultusunda;

H1o. Firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

hipotezi anlaml1 iliski bulunamadigindan reddedilmektedir.

H2,: Biiylime orani ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir.

hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarma gére bu iki degisken arasinda

pozitif iliski oldugu ortaya konulmustur.
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H3p: Piyasa zamanlamasi ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve negatif bir iliski

vardir.

hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglaria gére bu iki degisken arasinda

pozitif iliski oldugu ortaya konulmustur.
H4,: Vergi diizeyi ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.
hipotezi anlamli iliski bulunamadigindan reddedilmektedir.

H50: Borg dis1 vergi kalkani ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve negatif bir iliski

vardir.
hipotezi anlaml1 iligki bulunamadigindan reddedilmektedir.

H6o: Varlik yapist (teminat degeri) ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve pozitif bir

iliski vardir.

hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarina gére bu iki degisken arasinda

negatif iliski oldugu ortaya konulmustur.
H7o: Karlilik ile sermaye yapis1 arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

hipotezi reddedilmektedir. Istatistiki analiz sonuglarma gore bu iki degisken arasinda

negatif iligki oldugu ortaya konulmustur.
H8,: Isletme riski ile sermaye yapis1 arasinda anlaml1 ve negatif bir iliski vardir.
hipotezi anlaml1 iligki bulunamadigindan reddedilmektedir.

H9o: Varlik kullanim etkinligi ile sermaye yapis1 arasinda anlamli ve negatif bir iliski

vardir.
hipotezi kabul edilmektedir.
H10o: Likidite oranlari ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir.

hipotezi kabul edilmektedir.
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Sermaye yapisi bir isletmenin faaliyetlerini siirdiirmek ve yeni yatirimlari
hayata gecirmek amaciyla kullanacagi finansman araglarina karar vermesi sonucu
olusan kaynak yapisidir. Isletmenin stratejilerine ulasmak amaciyla yaptigi fon
tedarik plani sermaye yapisini olusturur. Finansal bir mimarlik sayilabilecek bu
yapinin olugsmasinda iilkenin genel ekonomik yapisi, ylriirliikteki yasalar, faaliyette
bulunulan sektor gibi isletme dis1 faktorler ve isletmelerin yapisindan kaynaklanan

faktorler etkilidir.

Bu alanda yapilmis pek ¢ok ¢aligma bulunmasina ragmen, herkesin kabul ettigi
ve mevcut sermaye yapilarini agiklayabilen bir teori heniiz ortaya konulamamistir.
Gerek gelismis gerekse gelismekte olan iilkelerde yapilan g¢aligmalarda, Onceki
calismalarin aksine sonuglar elde edilebilmektedir. Bunun muhtemel nedeni, sermaye
yapisint etkileyen igsel ve digsal ¢ok fazla degiskenin bulunmasi; yatay kesit
elemanlar1 olan firmalarin her birine ve yillara gore degisen kosullarin etkili
olmasidir. Bu tez caligmasinda, degisen ekonomik kosullar ¢er¢cevesinde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren lretim isletmelerinin sermaye yapisina etki eden firmaya 6zgi

faktorler ele alinmustir.

Bu c¢alismada Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda (IMKB) islem goren,
sanayi sektoriinde faaliyet gosteren ve 2003-2011 yillar1 arasinda siireklilik arz eden
sirketler ele alinarak sermaye yapist kararlarini etkileyen firmaya o6zgii faktorler
panel veri analizi ile arastirilmistir. IMKB’de ilgili dénemde faaliyet gosteren
firmalar arasindan rastsal drnekleme yontemiyle 79 firma secilmis, hazirlanan veri
seti ile yapilan testler sonucunda sabit etkiler yonteminin daha tutarli oldugu

belirlenmis ve panel veri analizleri bu yonteme gore gergeklestirilmistir.

Sermaye yapisini ifade eden ana degisken olarak, toplam borglarin toplam
aktiflere oran1 (TBTA) alinmistir. Ayrica, borglarin %70’ini olusturan ve Tiirkiye’de
strekli bir finansman stratejisi haline gelmis kisa vadeli borglarin etkisinin
incelenmesi amaciyla, kisa vadeli borclarin toplam aktiflere oram1 (KVBTA) ele

alimmistir. Bunun yaninda, isletmelerin yatirimlar1 dolayisiyla siirdiiriilebilirligi
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acisindan 6nem arz eden uzun vadeli borglarin etkisinin de sinanmasi amaciyla uzun

vadeli borglarin toplam aktiflere oran1 (UVBTA) da arastirma kapsamina alinmistir.

Genis bir literatiir taramasi yapilarak, sermaye yapisinin olusmasinda etkili
oldugu varsayilan 12 smifta 37 bagimsiz degisken belirlenmis, bu degiskenler
korelasyon analizi araciligiyla 6n elemeye tabi tutulmus ve duraganlik testleri
sonucunda da tutarli ve agiklama giicli yiikksek 11 bagimsiz degisken arastirma
kapsamina alinmistir. Calismamizin bagimsiz degiskenleri olarak; firma biiyiikligii,
bliylime orani, piyasa zamanlamasi, vergi diizeyi, bor¢ dis1 vergi kalkani, varlik

yapisi, karlilik, isletme riski, varlik kullanim etkinligi ve likidite oranlar1 alinmistir.

Orneklem firmalari, ilgili donemde varliklar1 i¢in harcadiklart her 2 TL’nin 1
TL’sini 6zkaynaklardan 1 TL’sini yabanci kaynaklardan karsilamislardir ve yabanci
kaynaklarin {gte ikisi kisa vadeli yabanci kaynaklardan olusmaktadir. Sermaye
yapisini etkileyen kararlarla ilgili sonuglara gegmeden once vurgulanmasi gereken
husus, arastirma doneminde isletmelerin bor¢ oranlarmin oldukca yiiksek ve
vadelerinin kisa oldugudur. Tiirkiye dinamik bir ekonomiye sahiptir ve girisimciler
icin 6nemli firsatlar ortaya koymaktadir. Bu firsatlardan yararlanmak isteyen ancak,
gerekli sermayeye sahip olmayan isletmeler faaliyetlerini borg ile siirdiirmekte ve
basta Tiirkiye olmak iizere diinya pazarlarina yonelik iiretim gerceklestirmektedirler.
Ancak, bu borca dayali biiyiime ortaminda isletmenin faaliyetleri nasil finanse
edilirse edilsin harcanan kaynaklarin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, faaliyetler

sonucunda saglanan getiri oraninin iizerinde olmamalidir.

Isletmelerin borg ile finansmana bagimli olmalar1 ve temin edilen borcun kisa
vadeli olmasi, uzun vadeli stratejiler gelistirip verimli yatirnm projelerini hayata
gecirmelerinin Onilinde engel teskil etmektedir. Firmalarin Slgeklerinin ve temin
edilecek fon miktarlarinin kiiciik olmas1 hem yabanci kaynak teminini gii¢lestirmekte
hem de finansman maliyetlerini artirmaktadir. Rekabetin her gecen giin zorlastigi
kiiresellesen diinyada, 6l¢ek ekonomisinin 6nemi daha da artmakta, kiiciik 6lgekli
isletmeler her alanda oldugu gibi fon tedarigi alaninda da sorunlar yasamaktadirlar.
Yabanci kaynak ile finansman saglanabilecek banka ve diger kuruluslar sinirh sayida

iken, fon talep edenler hane halkini1 da hesaba katarsak milyonlarla ifade edilebilecek
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diizeylerdedir. Bu agidan, fon talep eden isletmelerin pazarlik giicii azalmaktadir.
Reel sektorde faaliyet gosteren firmalarin fon tedarigi alaninda isbirligine
gidebilecegi ¢esitli yapilar olusturularak, gerek yurt iginden gerekse yurtdisindan

uygun kosullarda finansman saglanabilir.

Tiirkiye’deki sermaye birikiminin yetersiz olmasi, ana fon tedarikg¢ileri olan
bankalarin ana kaynaklar1 olan mevduatlarin kisa vadeli olmasi, reel ve finansal
sektoriin makroekonomik kosullar nedeniyle uzun vadeli finansmani riskli gormesi
nedeniyle kisa vadeli borca bagimlilik uzun yillardan bu yana siiregelmektedir.
fleride yapilacak ¢alismalarda, fon tedarikgileri ve taliplileri agisindan kisa vadeli
borca bagimliligin nedenlerinin ortaya konulmasi ve bu konuda yol gésterici ¢oziim
Onerileri getirilmesi Tiirkiye’de sermaye yapis1 alanindaki literatiire 6nemli bir katki
saglayacaktir. Ciinkii, siirdiirtilebilir bir kalkinma ekonominin mikro birimleri olan
isletmelerin uzun vadeli stratejileriyle, uzun vadeli stratejilerin hayata gegirilmesi ise

uzun vadeli kaynaklara sahip olmakla miimkiindiir.

Tiirkiye’de yabanci kaynak temini agirlikli olarak bankalardan yapilmakta,
alternatif fon tedarik araglari kisith kalmaktadir. Bununla birlikte, sermaye piyasalari
onemli bir gelisme potansiyeline sahiptir. Hisse senedi, 6zel sektor tahvil ve bono
piyasalarindaki gelismeler ile dogru orantili olarak firmalarin sermaye yapilarini
olusturma ve yabancit kaynak vadelerini belirleme konusundaki esneklikleri
artacaktir. FElbette, burada makroekonomik kosullar da 6nemli rol oynayacaktir.
Isletmelerin aliskanliklarini degistirmeleri ve gelisen finansal araclar hakkinda yeterli
bilgiye sahip olmasmin saglanmasi i¢in 1ilgili otoritelerce kapsamli egitim

programlar1 diizenlenmelidir.

Arastirma sonuglarina gore, isletmeler yeterli karliliga sahip olduklarinda
borcu tercih etmemektedir; ancak, bor¢luluk oranlar1 da yillar i¢inde artmaktadir. Bu
durum da elde edilen karliligin yeterli olmadigini, isletmelerin faaliyetlerini yiiksek
oranda borca dayali siirdiirdiiklerini ve ortaya konulan katma degeri 6nemli oranda
fon tedarikgileri ile paylastiklarin1 gostermektedir. Tiirkiye’deki isletmelerin ortaklik
kiiltiiriiniin IMKB’de hisse ihrac1 veya diger yontemlerle gelismesi, belli alanlarda

deneyim kazanmis isletmelerin sermaye ve diger kaynaklarimi biraraya getirerek
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giicbirligi yapmalar1 borca bagimlilig1 azaltabilir; bu sekilde isletmeler yatirim,
modernizasyon ve yeni Uriinler gelistirme faaliyetlerine daha ¢ok kaynak
ayirabilirler. Ancak, yoOnetimin paylasilmak istenmemesi, bu gii¢birliginin
olusturacag sinerjiyi ve kiiresel 6lgekte rekabet giiciine sahip isletmelerin dogmasini
engelleyerek biiyilk sermayelerle yapilabilecek islerin kaybedilmesine yol

agmaktadir.

Temsilci maliyetleri degiskeni, calismamiz agisindan daha 6nemli olan karlilik
degiskeniyle yiiksek korelasyona sahip oldugundan analiz disinda kalmistir. Karlilik
degiskeni ile negatif iliski, isletmelerin temsilci maliyetleri kaygisiyla serbest nakit
akigin1 kontrol etmek i¢in bor¢lanmayi tercih etmediklerini ima etmektedir. Tim
isletmeler temsilci maliyetleri olmasa bile temsilci performansinin sonuglarina
maruzdur. Bu sonuglar hissedarlar, kreditorler, yoneticiler ve diger ¢ikar gruplarinin
beklentilerinin firmaya etkilerinin bir toplamidir. Her paydas grubunun kendi
¢ikarlarin1 diistinmesi dogaldir; bu ¢ikarlar onlart isletme catisinda toplamaktadir.
Ancak, bu paydas gruplarmin iyi niyet, danisma ve dayanigma ilkeleri ¢ercevesinde
ortak paydada birlesmesi ve isletmenin piyasa degerini arttiracak siirdiiriilebilir
stratejiler ortaya koymast gereklidir. Bu noktada, yoneticilerin paydas gruplarinin
etkilerini firmanin degerini artiracak yone kanalize etmesi, kamu otorilerinin
denetleyici ve dengeleyici rolii, finansal sektoriin etkin ve giiglii olmasi 6nemlidir;
ancak, bu hususlar yeterli degildir. Kiiresel sirketler ve ekonomik gelisme, tim
diinya iilkelerinde pazar bulup rekabet edebilecek (iiriinlere sahip olmakla
miimkiindiir. Cumhuriyetimizin 100. yilinda (yaklasik 10 y1l sonra) diinyanin ilk 10
ekonomisi i¢inde yer alma gibi iddiali bir hedefin gerceklesebilmesi de buna baglidir.
Bu agidan, reel sektoriin finansal sektor ile pazarlik giiciiniin artirilmasi, uygun
vadeli ve maliyetli kredi temininin saglanmasi, kredilerin kaynak israfina yol agacak
sekilde verimsiz kullanilmasi ve sonugta isletmelerin finansal sikintiya diigmesinin
engellenmesi konusunda ilgili otoriteler tarafindan yapilan c¢aligmalarin artirilmasi

gereklidir.

Tiirkiye’de sermaye yapist alaninda yapilan g¢alismalarin ¢ogunda, mevcut

kosullarda temsilci maliyetleri etkisinin diisiik oldugu ileri siiriilmiistiir. Bu
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calismanin ampirik kisminda da bu konu iizerinde fazla durulmamistir. Ancak,
degisen kosullar ve gelisen sermaye piyasalari ¢ergevesinde bu konu iizerinde daha
fazla arastirma yapilabilir. ileride yapilacak calismalarda, arastirma orneklemi
temsilcilik maliyetlerine maruz kalabilecek 6zellikteki firmalardan segilip bu konu

incelenebilir.

Sermaye yapist ile biiyiime orani arasindaki pozitif iligki, biiylimenin
bor¢lanmaya dayali olarak arttigini; sabit varliklarin toplam aktifler igindeki payi
arasindaki negatif iligki ise varliklarin artis1 ile bor¢lanma isteginin azaldigim
gostermektedir. Bu iki iligki, isletmelerin biiylime yatirnmlarini borgla finanse
ederken, yatirimlar tamamlandiktan ve belli bir varlik yapisina ulastiktan sonra
yabanci kaynaga bagimliliklarinin azaldigini gostermektedir. Bu noktada, planlanan
yatinmlarin isabetli olmasi O6nem kazanmaktadir. Yatirnmlarla ilgili fizibilite
calismalarinin yiiriitiilmesi, harcama ve getirilerin gergek¢i bir sekilde dngdriilmesi
ve hesaplanmasi; kisith kaynaklarin, emek, zaman, sermaye ve girisimcilik
enerjisinin bosa gitmemesi a¢isindan hayati 6neme sahiptir. Tirkiye’deki tiim
isletmelerin bu fizibilite raporlarini hazirlayacak profesyonel ekiplere sahip oldugunu
sdylemek zordur. Isletmelerin yapacagi yatirim planlar1 konusunda ilgili otoriteler
tarafindan yonlendirilmesi, verilen yatirim danismanligr tesviklerinin ve bu
tesviklerin etkinliginin artirilmasi gereklidir. Isletmeler igin en biiyiik tesvik, eldeki
sermaye kaynagini en dogru alana yonlendirmeleri konusunda verilecek tesviklerdir.
Bu uygulamalarin makro sonuglarinin, tesviklerden yararlanmak {izere iiretim
sektorline adim atan firmalara nakit tesvik saglanmasindan daha kazancl olacagi

sOylenebilir.

Piyasa zamanlamasi degiskeni olan piyasa degerinin defter degerine orani
(PD/DD) ile sermaye yapisi arasinda pozitif bir iliski sdézkonusudur. Bu durum
isletmelerin piyasa degeri arttiginda bor¢ yerine hisse senedi ihracina yoneldiklerini
ongdéren piyasa zamanlamasi teorisinin  Tirkiye’de gecerli olmadigini
gostermektedir. PD/DD ayn1 zamanda biiyiime firsatlarini da yansittigindan, bu
sonu¢ Tiirkiye’deki isletmelerin biiylimelerini uzun ve kisa vadeli borglarla

gerceklestirdiklerini/gerceklestirmek istediklerini gostermektedir. Ancak, biiyiimenin
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dogal bir sonucu olan sabit varlik oran1 (SVTA) ve amortisman giderleri (AMRTA)
ile uzun vadeli borglar arasinda bir iligkinin bulunamamasi bir paradoksa isaret
etmektedir ve ileride yapilacak calismalarda kaynak-varlik vadesi uyumu da

g6zoniine alinarak bu konu daha detayl bir sekilde ele alinabilir.

Likidite orani ile sermaye yapisi arasinda teorik beklentilere uygun olarak
negatif bir iliski sozkonusudur. Arastirma doneminde isletmelerin likidite oranlar
borglarin 6denememesi riskinin diisiik oldugunu gostermektedir. Ancak, bu durum

kaynak verimliligi agisindan da degerlendirilmelidir.

Calismamiza gore, sermaye yapist ile firma biiyiikliigli arasinda anlamli bir
iliski yoktur; Olgekten bagimsiz olarak tiim isletmeler yabanci kaynak
saglayabilmektedir. Ayn1 sekilde, isletme riski ile sermaye yapisi arasinda da anlamli
bir iligki yoktur. Bu sonuglar biiyiik isletmelerin finansal sikinti riskine daha az
maruz kaldiklar1 ve daha kolay kredi saglayabildikleri goriisiinii desteklememe
acisindan birbiriyle uyumludur. Bulgulara gore, 6denen vergi orani veya amortisman
giderleri de isletmelerin sermaye yapisina etki etmemektedir. Bu durum, isletmelerin
elde ettikleri getirinin bir kismmi korumak icin vergi kalkani ve bor¢ dis1 vergi
kalkani etkisini dnemsemediklerini gostermektedir. Isletmeler igin vergi indirimi

saglayan diger tesviklerin daha 6ncelikli oldugu goriilmektedir.

Bu calismada panel veri sabit etkiler modeli ile yapilan istatistiki analiz
sonucunda sermaye yapisinin varlik yapisi, karlilik, varlik kullanim etkinligi ve
likidite oranlari ile negatif; bliylime orani ve piyasa zamanlamas: ile pozitif iligkili
oldugu ortaya konulmustur. Firma biiyiikliigii, vergi diizeyi, bor¢ dis1 vergi kalkan
ve isletme riski ile sermaye yapisi arasinda anlamli bir iliskiye rastlanamamustir.
Borcun saglayacag vergi indirimi avantajlari ile bor¢lulugun getirecegi finansal risk
ve diger maliyetlerin dengelenmesini ongoren dengeleme teorisinin Tiirkiye’deKi
isletmelerin  sermaye yapisini  agiklamakta yetersiz oldugu goriilmektedir.
Isletmelerin fon tedariginde &ncelikle i¢ kaynaklari, sonrasinda risksiz borcu ve en
son olarak hisse senedi ihracini tercih ettiklerini Ongoren finansman hiyerarsisi
teorisinin daha agiklayic1 oldugu goriilmektedir. Tirkiye’de yapilan daha oOnceki

caligmalarin ¢ogunda da bu sonug ortaya konulmustur. Ancak, Tiirkiye’deki finansal
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piyasalarin mevcut durumu gézoniine alindiginda, bu sonucun finansman hiyerarsisi
teorisinin dayandigi sinyal etkisi ile bir iligkisinin bulundugunu séylemek zordur.
Ayrica, finansman hiyerarsisi teorisinin 0ngordiigii biiyiik ve kaliteli isletmelerin
borca agirlik verecegi varsayimi da sonuglar tarafindan desteklenmemektedir. Genel
bir degerlendirme yapilacak olursa, iki teorinin de Tiirkiye’deki igletmelerin sermaye

yapist kararlarini agiklama konusunda yetersiz oldugu sonucuna varilabilir.

Bunun baglica nedeni, bu teorilerin gelismis iilkeler icin ortaya konulmus
olmasi, yapisal Ozellikleri farkli gelismekte olan iilkelerdeki makro ve mikro
kosullarin hesaba katilmamasidir. Bu teorilerde, sermaye yapisint yonetebilen
isletmelerin, elde edilen katma degerin maksimum kisminin isletme biinyesinde
tutularak sirketin piyasa degerinin artirilmasi veya en azindan piyasa degerinin
azalmasinin engellemesi felsefesi hakimdir. Faaliyetlerin siirdiiriilmesi sirasinda
gerek kendi kosullart gerekse sermaye piyasalarinin kosullar1 nedeniyle, bor¢ ve
Ozsermaye oranlarin1 yonlendirebilme yetenegine sahip olmayan isletmelerin,
sermaye yapisini olusturma konusunda bu teorilerden birini benimsemesini beklemek
gercekei degildir. Tirkiye’de gegerli yaklasimin “yabanci kaynaga bagimlilik”
oldugu soylenebilir. Bunun yaninda, isletmelerin finansal kaldiragtan yararlanmak
istemeleri nedeniyle arastirma doneminde borgluluk oranlarimi artirma yoluna

gittikleri de goriilmektedir.
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EKLER

EK-1: Orneklemde Yer Alan Isletmeler
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. 2003-2011 DONEMI SEKTOR SIRKETLERI .
SEKTOR SSI;IA“Y(EIS—I; AKTIF BUYUKLUGU | SAYISININ SHL%ET SIRKET KOD SIRKET ADI
PAYI (%) ORNEKLEMDEKI PAYI (%)
1 ALTIN ALTINYILDIZ
2 ATEKS AKIN TEKSTIL
3 DERIM DERIMOD
4 ESEMS ESEM SPOR GIYIM
- 5 IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYi
DE (;5:2/;% G];;lRl\i/l 1 4 14 6 KORDS KORDSA SABANCI DUPONT
7 KRTEK KARSU TEKSTIL
8 LUKSK LUKS KADIFE
9 MEMSA MENSA MENSUCAT
10 |SNPAM SONMEZ PAMUKLU
11 |YUNSA YUNSA
12 ALYAG ALTINYAG
13 BANVT BANVIT
14 FRIGO FRIGO PAK GIDA
15 |KNFRT KONFRUT GIDA
ot 16 |KRSTL KRISTAL KOLA
@D, ?U i_%ﬁ VE 1 4 14 17 |MERKO MERKO GIDA
18 |[PENGD PENGUEN GIDA
19  [PINSU PINAR SU
20 [SELGD SELCUK GIDA
21 [TUKAS TUKAS
22 [ULKER ULKER GIDA
23 ADEL ADEL KALEMCILIK
KAGIT VEKAGIT 24 KAPLM KAPLAMIN
URUNLERI, BASIM 5 1 6 25 KARTN KARTONSAN
VE YAYIN 26 |OLMKS OLMUKSA
27 [TIRE TIREKUTSAN
28 [AKSA AKSA AKRILIK KIMYA
29 ALKIM ALKIM KIMYA
30  [AYGAZ AYGAZ
31 [BAGFS BAGFAS
32 [DyoBY DYO BOYA
33 [EcILC ECZACIBASIILAC
KIMYA, PETROL, kil EGGUB EGE GUBRE
. 35 [EGPRO EGE PROFIL
KAUCUK VE 16 32 20
PLASTIK URUNLER 3% 1GO0DY COOD-YEAR
37 |GUBRF GUBRE FABRIK.
38 [MRSHL MARSHALL
39 [PETKM PETKIM
40 _ [PIMAS PIMAS
41 PRTAS CBS PRINTAS
42 [TRCAS TURCAS PETROL
43 [TUPRS TUPRAS
44 [BRSAN BORUSAN MANNESMANN
45 [BURCE BURCELIK
46 [CELHA CELIK HALAT
Mi’?\]‘;@’i\m 7 18 9 47 DMSAS DEMISAS DOKUM
48 |ERBOS ERBOSAN
49 EREGL EREGLI DEMIR CELIK
50 [SARKY SARKUYSAN
51 [ALCAR ALARKO CARRIER
52 ARCLK ARCELIK
53 [ASELS ASELSAN
54 [Asuzu ANADOLU ISUzU
55 [BSHEV. BSH EV ALETLERI
56 [DITAS DITAS DOGAN
METALESYA, —
MAKINE VE GEREC 1 " 18 57 [EMNIS EMINIS AMBALAJ
VAPIM 58 INTEM INTEMA i
59 [KLMSN KLIMASAN KLIMA
60 MUTLU MUTLU AKU
61 [OTKAR OTOKAR
62 [PARSN PARSAN
63 [PRKAB PIRELLI KABLO
64 [VESTL VESTEL
65 AFYON AFYON CIMENTO
66 [AKCNS AKCANSA
67 [ASLAN LAFARGE ASLAN CIMENTO
68 [BSOKE BATISOKE CIMENTO
69 BUCIM BURSA CIMENTO
70 CMBTN CIMBETON
. 71 [CMENT CIMENTAS
TI?:XI} (S)Z];‘:GY? 15 17 19 72 EGSER EGE SERA MTK
73 [GOLTS GOLTAS CIMENTO
74 [KONYA KONYA CIMENTO
75 KUTPO KUTAHYA PORSELEN
76 NUHCM NUH CIMENTO
7 SISE SISECAM
78 [UNYEC UNYE CIMENTO
79 [usAk USAK CIMENTO






