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OZET

Bu calisma, Turkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren halka acik
firmalarin sermaye vyapilarini etkileyen faktorler ile bu firmalarin sermaye
yapilarina iliskin kararlari almalarindaki davraniglarini, literatirde yapilimig

¢okcga arastirmanin i1siginda ortaya koymayi amagclamigtir.

Calisma u¢ bolumden olugsmaktadir. Birinci bolumde sermaye yapisi
kavrami ve sermaye yapisi unsurlari ele alinmis, ikinci b6limde sermaye yapisi
kuramlari ile literatirde yaygin olarak kullanilan sermaye yapisina etki eden
faktdrler kapsamli bir incelemeye tabi tutulmustur. Uglinci bdlimde ise, s6z
konusu firmalara iligkin net sabit varliklar, buyuklik, bor¢ digi vergi kalkani,
karlihk ve buyume firsatlari etmenlerinin sermaye yapilari ile iligkileri istatistiki

yontemlerle analiz edilmistir.

Firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktoérlerden, net sabit varliklar,
karhlik ve buyume firsatlari ile sermaye yapilari arasinda guclu ve anlamli
sonuglar s6z konusu iken, firma buyudklugu ile bor¢ disi vergi kalkani
etmenlerine iligkin gug¢lli ancak yalnizca iktisadi agidan anlamli sonuglara

ulasiimigtir.



ABSTRACT

In the light of many researches done in the literature, this study aims to
put forth the factors affecting capital structure of firms operating in the Turkish
publicly-traded manufacturing industry and behaviors regarding those firms’

decisions about their capital structures.

This study is comprised of three parts: In the first part, the concept and
components of capital structure are discussed. Secondly, the work examines
capital structure theories and factors affecting capital structure, which are
exposed extensively in the literature, in detail. In the third part, the relationships
between tangibility, firm size, non-debt tax shields, profitability, and the growth
opportunities of those firms and capital structures are analyzed with statistical

methods.

Among factors affecting the capital structure of firms, the study reveals
that there are statistically significant relationships between capital structure,
tangibility, profitability; and growth opportunities, while asserting that strong but
only economically-meaningful relationships with regard to firm size and non-

debt tax shield seem to exist.
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GiRiS

Sermaye yapisi kavrami finans literaturiinde Uzerinde ¢okga durulmus
konulardan birisidir. Ozellikle 18. yy.’dan itibaren diinya genelinde borsalarin
daha kurumsal yapilara donusmesi ile firmalarin piyasa degerlerini yukseltmek
adina formdller aramalari gundeme gelmistir. Sermaye yapilarindaki c¢esitli
kombinasyonlarin firma degerlerini dogrudan etkiledigini géren firma yoneticileri
ve bu firmalarin daha verimli finansman secenekleri ile daha basaril
olabilecegini kanitlamaya calisan arastirmacilar sayesinde bu kavram halen

daha guncelligini korumaktadir.

Sermaye en genel anlami ile firmalarin amaglarini gergeklestirmeleri
adina gereksinim duyduklari fonlari ifade eden bir Uretim faktéradir. Sermaye
yapisi ise, firmalarin yatirnm finansmaninda kullanacaklari kisa ve uzun vadeli

bor¢ ile 6z sermaye miktari olarak tanimlanabilir.

En genel ifade ile varliklarini bor¢ ve 6z kaynak kullanimi ile finanse eden
firmalar, bor¢ kullanimini tercih etmeleri durumunda, borglarini anapara ve faizi
seklinde geri 6demek durumundadir. Bu bor¢lar genelde kredi alimi ve tahvil
ihraci ile olusur. Faiz orani da borg verenlerin firma Uzerindeki risk tespitleri ile
belirlenir. Borglara iliskin faiz ddemeleri vergi matrahindan dusulebilir nitelikte
olsalar bile, firmanin tasfiyesi durumunda alacakhlarin haklarinin énceligi
mevcuttur. Oz sermaye ile finansman da ise firma elde ettigi kaynaga karsin
temettl odemeleri ile yukimludur. Bu O6demelere iliskin herhangi bir yasal
zorunluluk yoktur. Bu temetti ddemelerinin vergi matrahindan muafiyeti s6z

konusu degildir.

Firmalarin elde ettikleri fonlarin maliyetleri incelendiginde ise, borglara
iliskin faiz maliyetlerinden, 6z sermayeye iliskin de ortaklarin kar beklentisi
sonucu olusan maliyetlerden bahsedilebilir. Firmalarin 6z sermayeleri ile

sagladiklari fonlarin maliyeti genelde borglanma yolu ile saglanan kaynaklarin



maliyetinden daha yuUksektir. Bor¢ verenlerin firma gelirlerinde hissedarlara
nazaran oncelik haklarinin olmasi, tasfiye durumunda bor¢ verenlere karsi
yukumlulUkler yerine getirildikten sonra, ortaklarin ancak kalan varliklar
uzerinde haklarinin s6z konusu olmasi, firma Uzerinde bor¢ verenlerin riskini,
ortaklara nazaran daha dusuk kilmakta ve bor¢lanmanin maliyetini de firmalar

acgisindan dusurmektedir.

Sanayi devrimi ile beraber, Buyuk Buhran’a kadar yogunluklu olarak kar
saglama amacinin 6ncelikli amag olarak benimsendigi firma politikalarinin, bu
dénemden sonra ortaklarin refahinin maksimizasyonu yoninde gelismesi ile
birlikte, finans literatirinde de sermaye yapisinin iyilestiriimesine yodnelik

arastirmalarin yogunlastirildigi gézlemlenmektedir.

1958’de Modigliani ve Miller'in, Nobel o6dulli makaleleri ile finans
literatirline sagladiklari katki, pek ¢ok arastirmaci tarafindan modern sermaye
yapisi teorilerinin baslangici olarak kabul edilmektedir. Modigliani ve Miller bu
arastirmalarinda firmalarin segecegdi finansman politikalarinin, firma degerinde

bir degisim yaratmayacagini ortaya koymuslardir.

Bu teorinin Uzerine gelistiriimis pek ¢ok arastirma, bu teori ile ortaya
konan yarginin firmalara iliskin sermaye yapisi tercihlerini agiklama konusunda
yetersiz kaldigini ortaya koymustur. Bu arastirmalar, firmalarin daha verimli
finansman alternatifleri olusturmak adina sermaye yapisi politikalarini
olustururken, bazi faktorlerin etkisinde kararlar aldiklarini agiklamaya
calismiglardir. Bu noktada ortaya cikan “Finansal Hiyerargi Teorisi” ve
“‘Dengeleme Teorisi” literatirde Onemli yer tutar. Bu teorilerle birlikte, vergi
etkilerinin, iflas maliyetlerinin ve temsil maliyetlerinin sermaye yapisina etkisini

de arastiran bircok arastirma s6z konusudur.

Bu teoriler 1s1ginda gunimuzde, sermaye yapisina iligkin kararlarin, borg
ve 0z sermaye maliyetlerini, firmaya iliskin piyasa degerini, bor¢ verenlerin
firmalara iliskin bakis agisini dogrudan etkiledigi pek ¢cok arastirmaci tarafindan
kabul gérmustar. Firma ydneticilerinin de bu etkileri gdéz 6éninde bulundurarak

davrandiklari arastirmalara konu olmustur.



Calismada, finans literatirinde sermaye yapisi kararlarini etkileyen
faktorler ve bu faktorler dikkate alinarak olusturulmus teoriler agiklanmaya
cahisilmigtir. Bu agiklamalara gore Turkiye’'de, firmalarin basarilarinda énemli rol
oynayan sermaye yapisi kararlarini olusturmada etken olabilecek faktorler ve
firmalarin davranislari, istanbul Menkul Kiymetler Borsasrna (IMKB) kayitli
imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalar érneklem alinarak ampirik olarak

sinanmistir.

Calisma U¢ bolumden olusmaktadir. Birinci bolimde, sermaye yapisi
kavrami agiklanmaya caligilmis ve sermaye yapisini olusturan unsurlara yer

verilmistir.

ikinci bolimde ise finans literatiirinde kabul gdrmiis sermaye yapisi
kuramlari ile temel belirleyiciler ele alinmig, detayl literatlr taramasi yapilarak,
bu belirleyicilere ve onlarin etkileri altinda olusturulmus teorilere iliskin sebep

sonug iligkileri ifade edilmeye calisiimistir.

Calismanin Gglnci bélimiinde ise, Tirkiye’de iIMKB’ye kayith, imalat
sektorinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini etkilemesi beklenen
faktorlerin 2000 - 2007 vyillari arasindaki etkinlikleri istatistiksel olarak

incelenmisgtir.



BOLUM 1

FIRMALARDA SERMAYE YAPISI

1.1. Sermaye Yapisi Kavrami

Genel anlamiyla sermaye, bir firmaya mal ve hizmet Uretmek Uzere
tahsis edilen ve bilangonun aktifinde yer alan nakit, alacak, stok, haklar ve sabit
varliklardan meydana gelir. Sermaye yapisi uzun vadeli borglarin yapisi ve
oranlariyla ve girket varliklarinin finansmaninda kullanilan 6z sermaye ile ilgilidir
(Shapiro, 1998,5.407).

Firmalar genel olarak, ihtiyac duyduklari fonlari baslica iki kaynaktan
saglarlar. Bu kaynaklar yabanci kaynaklar ve 6z kaynaklardir. Yabanci kaynak,
firma disindan saglandidi halde; 6z kaynak firma tarafindan saglanacagi gibi,

firma disindan da saglanabilmektedir (Akgug, 2002, s.5)

Bir firmanin sermaye yapisi, firmanin faaliyetlerini finanse etmek igin
kullanilan farkh tipteki kaynaklarin goreli miktari olarak tanimlanabilir. Bir
firmanin sermaye vyapisi belirlenirken, kullanilacak yabanci kaynak ve 0z
kaynak miktarlarinin ne oranda olacagi ile, kullanilacak yabanci kaynaklar
icinde kisa sureli ve uzun sureli fon miktarlarinin ne miktarlarda olacag

sorularina yanit bulunmasi gerekir.

Oz kaynak ve yabanci kaynak oranlarinin belirlenmesi anlami ile de ifade
edilebilecek olan sermaye yapisi kararlari, risk ve karllik arasinda denge

olusturmayi gerektirir.

Firmanin yabanci kaynak kullanmasi, onceden belirlenmis faiz ve
anapara geri 6demelerinin zorunlulugunu gerektirirken, 6z kaynak kullanimi da

hissedarlara temettli 6denmesini ortaya cikarir.



Faiz 6ddemelerinin firmalarca gider olarak yazilabilmesi vergi matrahinin
dusmesini ve daha az vergi ddenmesini mumkun kilar. Buna karsin temettu
Odemeleri gider olarak gosterilemez. Firmalar kar elde etsinler veya etmesinler
kullandiklari yabanci kaynaklara karsilik olarak faiz 6demek zorundalar iken,
temetti 6demelerini, kar saglanmasi ve yonetim kurulunca karar verilmesi
durumunda gergeklestirirler. Firmanin tasfiyesi durumu s6z konusu oldugunda
da butun borglar o6dendikten sonra kalan bakiye firma ortaklari arasinda
paylagtirilir. Iste bu faktorlerden dolayi firmalar igin yabanci kaynaklardan
saglanan fonlarin maliyeti 6z kaynaklardan saglanan fonlarin maliyetinden
dusuktar (Kula, 2000, s.50).

Bor¢lanmanin artmasi firma riskini arttirirken, 6z kaynaklara nazaran
daha dusuk maliyetli olugu karliigi arttirici yonde etkisini ortaya ¢ikarir. Ancak
bor¢ kullanimindan kaynaklanan bu risk bir déngu halinde ortalama sermaye
maliyetini yeniden etkiler. Artan firma riskinin firma degeri lGzerinde olumsuz,
artan karlihgin ise olumlu etkisi vardir. Borglanmadan kaynaklanan risk firma
ortaklarinin fonlar i¢cin daha c¢ok getiri istemelerine neden olabilecegdi gibi,
firmanin yeni bor¢ kaynaklarinin da ancak daha ylksek faizle temin
edilebilmesine yol agabilmektedir. iste optimal sermaye yapisi farkh kaynak
kullanimlarinin neden olacagi risk ve karlihk arasinda dengeyi kuran ve bdylece
sermaye maliyetini en aza indirerek piyasa dederini en yuksege cikaran

sermaye yapisidir (Kula, 2000, s.51).

Firmalar i¢in bor¢ kullanimi, borcun vergi avantaji ile sermaye maliyetini
disurmesi ve ayni zamanda firmalar igin bor¢ maliyetinin 6z kaynak
maliyetinden duslUk olmasi ile avantajli olarak goérinse de, borglanmanin
artmasi finansal risk, iflas olasihgl ve temsilci maliyetlerini arttirmaktadir.
Optimum sermaye yapisi iste bu noktada borcun vergi avantaji ile borcun
yarattigi iflas ve temsilci maliyetleri arasinda kurulan denge noktasini ifade

etmektedir.



1.2. Sermaye Yapisinin Unsurlari

Firma bilancgolarinin pasifini olusturan sermaye yapisi unsurlari, temelde
yabanci kaynaklar ve 0z kaynaklar olmak Uzere iki ana baslik altinda

incelenmektedir.

1.2.1. Oz Sermaye

Oz sermaye firmanin kurulusunda ve faaliyet ddnemi sirasinda firmanin
sahip oldugu veya ortaklari tarafindan saglanan kaynaklar seklinde
tanimlanabilir. Oz sermaye, firma sahibi veya sahiplerinin getirdikleri veya
getirmeyi taahhut ettikleri temel kapital ile yedekler ve dagitilmamis kazancin
toplamindan olusur. Oz sermaye firmaya verilecek krediler igin bir 6lgU,
alacaklara karsi bir garanti iglevi gorur (Alpugan vd., 1997, s.18-22).

Firmalar kurulduktan sonra, yeni ortaklar alarak ya da hisse senedi ihrag
ederek 0z sermayesini arttirmaktadir. Ayrica firma, elde ettigi karlari
dagitmayarak oto-finansman yoluyla da 6z sermayesini guglendirebilir (Akgug,
2002, s.753).

Firmalar icin 6z sermaye temel finansman kaynagidir. Firmalar igin 6z

sermayelerinin gucu, borglanma potansiyelleri ile dogrudan iligkilidir.

Oz sermaye toplami; 6denmis sermaye, yedekler toplami, dagitiimamig
karlar, yeniden degerleme deger artis fonlari, bu turdeki diger fonlar ve

karsiliklardan olusmaktadir (Baskaya ve Deger, 2003, s.260).
Oz sermayeyi olusturan kalemler su sekilde 6zetlenebilir:

- Odenmis Sermaye: Ticaret siciline tescil olan, firma ortaklarinin
O0demeyi taahhut ettikleri sermaye miktarinin 6denmis ve édenmemis

kisimlarinin yer aldigi 6z sermaye kalemidir.

- Sermaye Yedekleri: Firmanin hisse senedi ihraci sirasinda ya da
ihrac edildikten sonra iptal edilen hisse senetlerinin yenileriyle

degistiriimesi veya firmada ya da istiraklerinde gergeklesen yeniden



degerleme artiglari gibi sermaye hareketleri sonucu elde edilen

gelirlerin yer aldigi kalemdir.

- Kér Yedekleri: Hukuki dizenlemeler ya da firma ortaklarinin talepleri
nedeniyle olusturulan dagitilmayan firma kéarlarinin yer aldigi

kalemdir.

- Gegmis Yillar Karlari: Firmanin geg¢mis yillardan kalmis olan

dagitiimamig karlarinin yer aldigi kalemdir.

- Gegmis Yillar Zararlari: Oz sermayedeki azaligin gegmis yillarin

zararlarindan kaynaklanan kisimlarinin yer aldigi kalemdir.

Dénem Net Kéri (Zarari): Firmalarin cari ddénem suresince faaliyetleri

sonucu elde ettikleri kar ya da zararinin gosterildigi kalemdir.

Firmalar i¢in 6z kaynak kullaniminin en buyuk avantaji, firma ortaklarina;
alacakhlara vyapildigi gibi zorunlu o6deme yapiimasini gerektirmemesidir.
Firmalarda ortaklara belirli araliklarla kar paylr odenmesi yapilabildigi gibi
yapilamamasi olasiligi da vardir. Ortaklara yapilacak hisse ddemeleri timuyle
firma kazanclarina ve sirket yonetiminin kararlarina baghdir. Firmalarin
gelirlerinin ve karlarinin dustigu dénem ve durumlarda hissedarlara temettu

odemeleri, beklentilerinin altinda gergeklestirilebilir.

Oz sermaye, diger bir ifade ile firma ortaklarinin firmalarina yasami
suresince tahsis ettigi fonlari ifade eder. isletmelerin faaliyetleri surdiikge,
ortaklara 6z sermayenin geri 6denmesi zorunlulugu bulunmaz. Mevcut
hissedarlara yonetim kurulu karariyla kéar payi dagitilabilir. Bu durumda, 6z
sermaye ile vade iligkisi borglarda oldugu gibi kesin ve zorunlu 6demeler
seklinde degildir.

Firmalarda bor¢glanma dizeyi arttikga firma gelirleri artmakta, bdylelikle
firma ortaklari yuklendikleri riske karsilik, daha ¢ok getiri ve pay beklentisi icine
girmektedirler. Bu 0z sermaye maliyetini etkileyen Onemli bir unsurdur.
isletmelerde alacaklarini tahsil etme yéninden hissedarlar, éncelik hakkina
sahip dedgillerdir. Bor¢ verenlerin oncelikli tahsilat hakki bor¢ maliyetini olumlu

etkilerken, 6z sermaye fonlarinin maliyeti, geri dénisim ydninden olumsuz



etkilenmektedir. Bunun yaninda buyuklugun, istikrarin ve karlihgin yetersiz
oldugu doénemlerde ve firmalarda hisse senedi satislari da zorluk arz eder. Bu

nedenle 6z sermaye ile fonlama da guglesebilir.

Calismada 6z sermaye ile finansman, hisse senetleri, oto-finansman

kaynaklari, amortismanlar ve karsiliklar ana basliklari altinda yorumlanacaktir.

1.2.1.1. Hisse Senetleri

Hisse senetleri, sermayesi paylara bolunmus ve karsiliginda pay senedi
cikarilabilen sermaye ortaklarinin yasal sekillere uygun olarak dizenledikleri
belgeler olup, sermayenin belli bir oranini temsil eden ve sahiplerine o oranda
ortaklik hakki saglayan kiymetli evrak niteligine sahip menkul kiymetlerdir
(TUkenmez, 1998, s.986). Hisse senetleri belirli nominal degerlerle gikariimakta,
firmanin muhasebe defterlerinde ve bilangosunda bu degerle gdsterilmektedir.
Ortakhgin yonetimindeki oy hakki ve dagitilan kar icindeki paylari bu deger
uzerinden hesaplanmaktadir (Tecer, 1980, s.31).

Hisse senetleri, sahip olan yatirrmci agisindan bir finansal varlik olurken,
ayni zamanda arz eden firma igin de bir finansal zorunlulugu ifade etmektedir.
Bir hisse senedi, bir gelir seklinde veya fiziki sermaye ya da degder seklindeki

gercek kaynaklara kargi sunulan bir hak iddiasidir (Blake, 1990, s.12).

Sermayesi paylara bolinmis komandit sirketler de hisse senedi
cikarabilmekte ancak bunlar halka arz yoluyla satilamamaktadir (Taner, 2004,
s.120).

Hisse senedi, ortaklik sermayesinin belirli bir bolumunu simgeleyen pay
sahibine; kar pay! alma, rughan hakkini kullanma, yonetimde s6z sahibi olma,
yonetime secilme hakki yaninda, firmanin tasfiyesi halinde tasfiyeden pay alma
hakki veren geliri donemsel degisiklikler gosteren bir menkul degerdir. Hisse
senetleri, anonim ortakliklarda sermaye pay!r temsiliyle firma sahipligini

simgelerler.

Anonim ortakliklar, 6z sermaye seklindeki fon gereksinimlerini pay senedi

ihrac ederek karsilar. Bir firmanin pay senedini satin alan bir yatirrmci o



firmanin ortadi olur. Bu nedenle pay senedi sahipleri firmanin karindan ve
performansindan 6nemli dl¢ide yararlanabilmelerine karsilik sirketin tasfiye
olmasi halinde, tahvil ve diger borglarin 6denmesinden sonra sirketin mal varligi
uzerinde hak iddia edebilmektedirler (Baskaya ve Deger, 2003, s.260).

Hisse senedi sahipleri firma kayitlarini incelemeye ya da firma faaliyetleri
hakkinda bilgi alma hakkina sahiptir. Ayrica hisse senedi sahipleri, ortakhgin
sermaye artirrmina gitmesi halinde, yeni pay senetlerinin ediniimesinde 6ncelik
hakkina (Rughan Hakki) sahiptir (Tukenmez, 1999, s.988).

Hisse senetleri sahipleri i¢in belirli bir gelir garantisi veya tasfiye halinde
bir 6ncelik s6z konusu degildir. Ortaklik kar ettigi ve genel kurulca kar
dagitimina karar verdigi surece hisse senedi sahipleri temettu alabilirler (Akgug,
2002, s.760 ).

Hisse senetleri T.T.K.’nin 409. maddesine gére hamiline veya nam’a
yazil olmak Uzere iki ana baglikta incelenmigtir. Bunun yani sira hisse senetleri

asagida gosterildigi Uzere farkli sekillerde de siniflandirilabilir;

1.2.1.1.1. Hamiline ve Nam’a Yazili Hisse Senetleri

Ortakhk ana s6zlesmesinde konuya iliskin 6zel bir hikim olmadikga
hisse senetleri nam’a yazili kabul edilirler. Hamiline yazili hisse senetlerinde
senedin hamili kim ise hak sahibi o kigidir (YUk¢u vd., 1999, s. 989).

Hamiline yazili hisse senetleri, devri kolay hisse senetleridir. Hamiline
yazil hisse senetlerinde senedi alan mulkiyetini elde etmis olur. Hamiline yazil
hisse senedi c¢ikarilabilmesi icin, hisse bedellerinin tamaminin 6denmesi
zorunlulugunun yaninda, sirket ana s6zlesmesinde bu konuya iligkin aksine bir

hikim bulunmamasi gerekir (Kayali, 1999, s.26).

Nama yazili hisse senetleri, sirket defterinde adi gecgen Kkigiler adina
dizenlenebilir. S6zlesmede tersi bir hukum olmadigi surece hisse senetlerinin
nama yazili olmasi gerekir. Mulkiyet devri ise hisse senedinin yeni satin alan
kisiye devri ile mUmkun olur. Yeni hisse senedi sahibinin, sirket hisse defterine

kaydi ile gerceklesir.



Bu ayirrmin 6nemi hisse senetlerinin devir iglemlerinde ortaya cikar.
Hamiline yazili hisse senetlerinin devri teslimde tamamlanirken, nam’a yazili
hisse senetlerin devir islemlerinde ayri kaynaklar nedeniyle devir, ciro edilmis
senedin devir alana teslimi ve sirketin pay defterine kaydedilmesi ile

tamamlanir.

1.2.1.1.2. Bedelli ve Bedelsiz Hisse Senetleri

Senet bedelinin timiyle 6denmis olmasi durumunda bedeli 6denmis
hisse senedinden s6z edilebilir. Hisse senetleri karsiliginda sirkete taze para
girisi saglayan senetlerdir. Bedelli hisse senetleri, kurulus agsamasinda veya
sermaye artirimlarinda, eski ortaklarin righan hakki kullanimiyla veya halka arz

yoluyla Uguncu kKigiler tarafindan satin alinirlar.

Bedelsiz hisse senetleri ise; dagitiimayan karlar, yeniden degerleme
deger artis fonu, sabit varliklarin satisindan elde edilen kazanglar veya
istiraklerdeki deger artislarinin sermayeye eklenmesi nedeniyle cikarilan ve
firmaya fon girisi saglamayan hisse senetleridir. Mevcut ortaklara paylar

oraninda Ucretsiz olarak dagitilir (Ceylan, 2001, s.430).

Bir hisse senedinin bedelinin tumuyle o6denmis olmasi sartlari da
T.T.K.’de belirtilmigtir. T.T.K. ve ana sozlesme hukumlerine gore hisse senedi
bedellerinin en az %/’Unin 6denmis olmasi durumunda bedelleri tamamen

6denmemis hisse senetlerinden soz edilebilir.

1.2.1.1.3. Adi ve imtiyazl Hisse Senetleri

Eger bir hisse senedi sahibine diger pay sahiplerinden farkli bir takim
haklar saglanmiyorsa Adi, ana sdzlesmedeki 6zel hikumler dogrultusunda
sahibine diger pay sahiplerinden farkli ve Ustiin haklar sagliyorsa imtiyazli hisse
senedi olarak tanimlanir (Yukgu vd., 1999, s.990).

Adi hisse senetleri bir sirketin gergek ortaklarina ait pay senetleridir. Bu
hisse senetlerinin vadesi kesin belirlenmemistir. Sonsuz sureli senetlerdir.
Yalniz firma devredildiginde hisse senediyle ilgili haklar, senedi devralan kisiye

gececektir.
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Adi hisse senetleri sahiplerine, genel kurulda esit oy hakki, kardan ve
tasfiyeden esit pay alma hakki saglayan hisse senetleridir. Adi hisse senetleri,
daha oOnce belirtilen haklara ek olarak sahiplerine, yoneticileri segme, sirket
aktiflerinin satisi ve diger firmalarla birlesmelerde s6z hakki saglamaktadir
(Ceylan, 2001, s.431).

Temettu elde etmede, teorik olarak, hi¢bir sinirlama adi hisse senedi igin
s6z konusu degildir. Buna karsin, ortakligin tum finansal sorumluluklari, bu
hisse senetleri Uzerinde durmaktadir (Sarikamig, 1995, s.49). Bu sebeple adi
hisse senetleri ylksek verim saglamakta ve ylksek finansal risk tagimaktadirlar.

T.T.K'’nin 401. maddesine gore, imtiyazli hisse senetleri, adi hisse
senetleri ile tahvillerinin 6zelliklerinin birlikte goruldugu bir hisse senedi turidur.
Anonim sirketlerin esas mukavelelerini de gostermek kaydi ile bazi nevi hisse
senetlerine imtiyaz taninabilmektedir. Taninacak imtiyaz, kar payi ve tasfiye
pay! dagitilmasi gibi hususlarla ilgili haklardir.

Uygulamada imtiyazli hisse senetlerinin sahiplerine sagladiklari haklar
“yonetim ayricaligl”, “temettu ayricaligr”, “tasfiye varligi Uzerindeki ayricaliklar”
olarak belirtiimektedir (Taner, 2004, s.133).

Borglar ve imtiyazli hisse senetleri yillik sabit getirilere sahip olmasina
karsilik, adi hisse senetlerinin getirileri degiskendir. Sirketin karlarinin yuksek
oldugu dénemlerde hissedarlarin alacaklari temettuler de artabilir. Zararda ve
durgun oldugu dénemlerde veya genel kurulun temetti dagitimamasina karar
verdigi donemlerde firmadan kar payi alamazlar. Eger bu dénemde hisse
senetlerinin pazar degeri yukselmisse senet sahipleri sermaye kazanci elde
ederler (Okka, 2005, s.404).

isletmelerin ekonomik ve finansal sorunlari oldugu dénemlerde hi¢ kar
payl dagitimamasi gibi kararlar genel kurulda alinabilir. isletmelerin karlari
yukseldikge ortaklarin kar paylan artacaktir. Boyle bir durumda hisse

senetlerinin pazar degeri de yukselir.

imtiyazli hisse senetleri sahipleri tahvil sahiplerine benzer sekilde sabit
bir gelir elde ederler. Ortaklar da benzer sekilde faiz degdil temetti alirlar (Okka,
2005, s.402). isletmelerin tasfiyesi halinde borg ve tahvil ddemelerinden sonra

Imtiyazli hisse senetlerine dncelikli 6deme yapilir.
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Hisse senedi satarak fon saglamayi tercih eden, ancak ydnetimi de
ellerinden kagirmak istemeyen ortaklar, oy hakki olmayan imtiyazli hisse

senetlerini ihrag ederler (Ceylan, 2001, s. 439).

1.2.1.2. Oto-Finansman Kaynaklari

Oto-finansman, kendi kendine finansman veya fon olusturma anlamina
gelen, firmalarin donem sonunda elde ettikleri karin bir kismini dagitmayarak,
firmada alikoymalari sonucu ortaya ¢ikan bir finansman bicimidir. Bir bagka
deyigsle oto-finansman, firmanin disaridan kaynak almaksizin kendi

blnyesindeki kaynaklarla sermaye yaratmasidir (Ozdemir, 1999, s.302).

isletmelerin kendi yarattigi fonlarla faaliyetlerini finanse etmesi olarak da
tanimlanan oto-finansman, acik ve gizli oto-finansman olmak uzere iki sekilde

gergeklestirilebilir.

Acik oto-finansman, faaliyetler sonucunda elde edilmis olan karin firma

icinde tutulmasidir.

Gizli oto-finansman ise, ticari karin tespitinden &nce, faaliyetler
sonucunda elde edilmis olan gelirlerin, firma digina ¢ikmasini énleyici tedbirler
alarak, ticari karin disuk hesaplanmasinin saglanmasidir. Gizli oto-finansman
ulkemiz sartlarinda saglam mali yapi i¢in vazgecilmez bir finans kaynagidir
(Gucenme, 2001, s.43). Acik oto-finansman yaninda Ozellikle gizli oto-
finansman imkanlarinin, muhasebe standartlarinin izin verdigi olgide azami
olarak kullanilmasi, kriz ortaminda firmalarin basvurmalari gereken en cazip fon

kaynaklarindandir (Gucenme, 2001, s.46).

Oto-finansman yolu ile fon saglama, firmalarin finansal bagimsizliklarini
arttirmakta ve kredi verenler igin emniyet gorevi gormektedir (Ceylan, 2001,
s.188).

Pek c¢ok yonetici icin oto-finansman kaynak yaratmanin en elverigli
yoludur. Kaynak yaratmak icin bor¢ kullanimi, zaman iginde faiz ve anapara
0demesini zorunlu kilarken, hisse senedi ihraci ise ortaklarin temetti

beklentilerini beraberinde getirmektedir. En genis anlami ile yorumlandiginda
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oto-finansman yolu ile kaynak yaratmanin firmaya yuUkleyecegi ilave bir finansal

yukimlulugu bulunmamaktadir.

isletmelerde temettli politikalari cergevesinde oto-finansman miktari
degerlendirilir. Firmalarda faaliyetlerin 6nemli Ol¢cide oto-finansman ile
gergeklestiriimesi amaci, yaninda c¢esitli sakincalari da beraberinde
getirmektedir. Ozellikle halka aciklik oranlarinin diisiik oldugu firmalarda, yogun
oto-finansman sonucu uzun sure kar dagitilmamasi ortaklarin, firmaya iligkin
dusuncelerini olumsuz etkileyecektir. Bu da firmaya iliskin hisse senetlerinin
piyasa fiyatina ve sonug¢ olarak da firma degerinin dismesine neden
olabilmektedir. Oto-finansman kaynaklari yedekler, amortismanlar ve karsiliklar

ana bagliklar altinda incelenebilmektir.

1.2.1.2.1. Yedekler

Yedekler firmalarin, ani fiyat disusleri, ekonomik kriz dénemine girilmesi
ve firmanin kaynak bulma dar bogazlarina girmesi gibi dnceden kestirilemeyen

risklere karsilik temettindn bir kisminin sirkette tutulmasini ifade etmektedir.

Yedekler, sermaye yedekleri ve kar yedekleri olmak Uzere iki ana bagslik
altinda incelenmektedir. Bunlar kisaca asagidaki gibi ifade edilebilir (Akdogan,
2006, s.121-123);

1.2.1.2.1.1. Sermaye Yedekleri

Sermaye yedekleri, sermaye hareketleri dolayisiyla ortaya cikan ve

firmalarda birakilan tutarlari kapsamaktadir. Bu grupta yer alan kalemler ise;

- Hisse senedi ihra¢ primleri (Emisyon Primleri); Yeni ¢ikarilan hisse
senetlerinin primli satisindan kaynaklanan tutarlarin tamamini kapsar.
Hisse senedi ihra¢ primlerini, Turk Ticaret Kanunu (TTK) kanuni
yedek akgeler icinde siralamistir. Buna ragmen bilango ¢ikarilirken bu
kalemin yedek akcgeler diginda ayri bir baslik olarak sunulmasinin,

ulusal raporlama standartlarinda benimsendigi gézlenmektedir.
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- Hisse senedi iptal kérlari; iptal edilen hisse senetlerinin bedellerine
mahsuben yapilan o6demelerin, bunlarin yerine c¢ikarilan hisse
senetlerinden elde edilen hasilat noksani kapatildiktan sonra artan
kisimlari kapsar. Bu kalem de TTK’ya gore kanuni yedek akge olarak
kabul ediliyorsa da uygulamada, bilangoda kanuni yedekler disinda

ayri bir baslik olarak gosterilmesi tercih edilmektedir.

- Maddi duran varlik yeniden degerleme artiglari; isletmenin aktifine
kayith maddi duran varlik kalemlerinin yeniden degerlemesinden

olugsan deger artislarini kapsar.

- Istirakler yeniden degerleme artislari; isletmenin istirakleri ile bagli
ortakliklari blnyesinde yapilan yeniden degerleme sonucu olusan
deger artisinin sermayeye eklenmesi durumunda bu sermayeden
firmaya isabet eden kismi bu kalemde gosteriimektedir. Bagl
ortakhigin ve istirakin kendi bunyesinde yapmis oldugu yeniden
degerleme dolayisiyla olugsan deg@er artiglarini sermayeye ilave etmesi
sonucunda, firma bedelsiz olarak verilen hisse senedi veya pay
tutarlari kadar firmanin bagli ortakliklardaki veya istiraklerdeki
sermaye paylari artarken, karsiliginda 6z kaynaklari da artmaktadir.
Oz kaynaklardaki bu artis istirakler yeniden degerleme artislarinda

gOsterilmektedir.

- Borsada olugan deger artiglari; Borsada islem goéren mali duran

varliklarin elde etme maliyetini agan borsa degeridir.

- Diger sermaye yedekleri; Diger sermaye hareketlerinden olusan

sermaye yedekleridir.

1.2.1.2.1.2. Kar Yedekleri

Tark Ticaret Kanunu (TTK), ana so6zlesme yukumleri ya da ortaklarin
yetili organlar tarafindan alinan kararlar uyarinca dagitilmamis ya da firma da
alikonulmus kéarlar, bu baslik altinda incelenmektedir. Kar yedekleri kisaca su

sekilde ifade edilebilir;
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- Yasal yedekler; Yasa hukumleri uyarinca ayrilmig bulunan yedekleri
kapsar. Birinci tertip yedekler ile ikinci tertip yedekler bu grupta
gosterilir. Hisse senedi ihra¢ primleri ile hisse senedi iptal kéarlari,
yasal yedek niteliginde olmakla beraber ayri baslik altinda vyer

almaktadirlar.

- Statii yedekleri; Ana so6zlesme hukumleri cercevesinde ayrilan

yedekleri kapsar.

- Olagandistiu yedekler; TTK, ilgili 6zel kanunlar ve ana sdzlesme

hiaklmlerine gore genel kurul kararina gore ayrilan yedekleri kapsar.

- Ozel fonlar; Yedek akgelerden farkli olarak firmalar, dénem
karlarindan belirli amaglarin gergeklestiriimesi igin ayrilan fonlari ifade
eder. Bu fonlar sabit deger yenileme fonu, dahili sigorta fonu, tahuvil
amortisman fonu, yatirrm indirimi fonu ve benzerleridir. Tim bu fonlar
donem karindan ayrildiklarindan birer 6z kaynak kalemi olmakta ve

kar yedekleri bolumunde gosteriimektedir.

1.2.1.2.2. Amortismanlar

Amortisman muhasebesinde amortisman ayirma, maddi duran varliklarin
bedellerinin, kullanilacaklari sure iginde, hesap donemlerine sistematik bir
sekilde dagitiimasidir. Duran varliklara yapilan yatirnm, zamanla amortisman
yolu ile dénen varlik (isletme sermayesi) haline dontsmektedir (Akglg, 1995,
s.93).

Amortismanlarin fonksiyonunu Ug grupta incelemek mumkundur;

1) Amortisman ayrilmasi, firmanin cari giderleri belirlenirken, sermaye
harcamalarindan her hesap dénemine disen payin da hesaba katiimasini
sadlar.

2) Maddi duran varliklarin degerlendiriimesine olanak verir.

3) Maddi duran varliklarin faydali dGmurleri sonunda yenilenebilmesi igin

gerekli mali olanaklari saglamaktadir (Akgug, 1995, s.108).
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Amortisman ayirma; muhasebenin genel kabul gormus ilkelerinden biri
olan “do6nemsellik” ilkesine go6re, birden fazla doénemi ilgilendiren bir
harcamadan bagka bir sey olmayan maddi duran varlik maliyetinin, kendisinden

faydalanilan donemler arasinda dagitilmasi iglemidir.

Muhasebecilere gobre, amortismanlar sabit kiymet maliyetlerinin
sistematik ve makul bir sekilde islemlere veriimesi ve dagitiimasi olarak kabul
edilirken, finansal yoneticilere gore amortismanlar musterilerden saglanan
fonlarin, sabit kiymetler icin harcanmayan veya Onceki sabit kiymetlerin
alimindan dogan uzun vadeli borglarin 6denmesi i¢in ayrilan ve ayriimasi

gereken kisim olarak kabul edilmektedir (Aksoy, 1993, s.28).

Amortismanlar borg disi vergi kalkani gibi, vergi matrahi hesaplanirken
mahsup edilme 6zelligine sahip olduklarindan, vergi tasarrufu saglamaktadirlar.
Bu durum firmalar icin fon cikisini énler ve bu tasarruf edilen fonlar firma icinde
serbestce  kullanilabilecedi icin  bir oto-finansman kaynagdi olarak

yorumlanabilmesi durumu ortaya ¢ikarmaktadir.

1.2.1.2.3. Karsiliklar

Bilango tarihinde belirgin ortaya c¢ikan ancak tutarinin ne olacagi kesin
olarak bilinemeyen veya tutari bilinmekle birlikte ne zaman tahakkuk edilecegi
bilinemeyen giderler icin hesaben ayrilan tutarlardir. Karsiliklar, firmanin i¢inde
olusan belirsiz borglardir. Karsilik ayirmanin cgesitli fonksiyonlari su sekilde
Ozetlenebilir (Akdogan, 2006, s.117):

- Do6nem karinin ya da zararinin dogru belirlenememesi,
- Igletmenin sermaye yapisinin saglamlastiriimasi,
- Likiditenin saglamlastiriimasi.

Firmalarda hukuki bir yakimlulik olarak yer almamakla beraber karsilik
ayirma, pek cok firmada bir emniyet olgusu yaratmakta ve yaygin olarak
kullaniimaktadir. Bu ayrilan fonlar olaganustu durumlarla kargilagiimadiginda

oto-finansman saglayan kaynaklar olarak ortaya ¢gikmaktadir.
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1.2.1.2.3. Oz Sermaye ile Finansmanin Ustiin ve Sakincali Yonleri

Oz sermaye ile finansmanin Ustinlik gdsteren yonleri su sekilde
Ozetlenebilir (Akgug, 2002, s.753):

Oz sermaye ile finansman firmaya sabit bir yik getirmemektedir.
Firma, kar sagladigi taktirde, yetkili organlarin karariyla temettu
dagitir. Firmanin, temettu dagitma konusunda 6zel durumlar diginda,

yasal bir ydkumlulugu yoktur.

Oz sermayenin belirli bir vadesi yoktur. Firma igin surekli bir kaynak
niteligindedir.

Oz sermaye firmanin olasi zararlarina karsi bir emniyet yastigi goérevi
gordugunden, 0Oz sermayenin artigi, firmanin kredi degerliligini

yukselterek, ilave kaynaklar bulmasini kolaylastirir.

Bazi dénemlerde sirket igin hisse senedi satarak kaynak temin etmek,
yabanci kaynak saglanmasina kiyasla daha elveriglidir. Hisse
senetleri tahvillere oranla daha yuksek oranda (temettu ve deger
artigi seklinde) bir gelir saglarken, ayni zamanda enflasyona kargi da
daha iyi koruyucu 6zelligi ile ortaya ¢ikmakta ve yatirimcilar agisindan

daha cazip algilanmaktadir.

Oz sermaye ile finansmanin sakincali yonleri su sekilde dzetlenebilir
(Akgug, 2002, s.754):

Yeni hisse senedi cikarilmasi yoluyla 6z sermayenin arttiriimasi
durumunda sirkete yeni ortaklarin girmesi, kontrol yetkisi ve yonetimin

paylasiimasi sonucunu dogurur.

Yeni hisse senedi c¢ikariimasi ya da yeni ortaklar alinmasi firmanin
gelirinin sayisi artan firma sahipleri arasinda bélinmesine ve mevcut
ortaklarin gelirinin dismesine yol acabilir. Halbuki bor¢lanma, firmaya

nispeten ucuz ve sabit kaynaklardan yararlanma imkani vermektedir.

Yeni hisse senedi ¢ikarilmasinin gerektirdigi giderler, genellikle tahvil
cikarilmasinin gerektirdigi giderlerden daha yuUksektir. Tasarruf

sahipleri acgisindan hisse senetlerine yatirnm tahvillere yapilacak
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yatinmlardan daha riskli goéruldugunden, bir yatirm bankasi
araciligiyla hisse senedi ihra¢ edildigi durumda, yatirrm banklarinin
alacaklari komisyon bu riski de karsilayacak oOl¢gide daha yuksek

olmaktadir.

- Bazi hallerde hisse senetleri igin pazar, tahvil ¢gikariimasina kiyasla
daha dar olabilir. Tasarrufgu kuruluslar, hayat sigorta sirketleri,
menkul kiymet yatirnm fonlari, tasarruf bankalari ellerinde biriken
fonlari riski az geliri daha istikrarli olan tahvillere yatirmayi
yegleyebilirler. Bu kuruluslarin portféylinde tahviller pay senetlerine
kiyasla ¢cok daha 6nemli yer tutar. Ellerinde buylk fonlar toplanan
kurumlarin tahvil almayir seg¢meleri, pay senetlerinin pazarini

daraltabilir.

- Firma acgisindan 6z sermaye maliyeti, genellikle yabanci kaynak
maliyetine kiyasla daha vyuksektir. Bir firmaya ortak olanlar,
katlandiklari riskin daha ylksek olmasi sebebiyle yatirimlarina karsi,
riski de karsilayacak oranda bir gelir beklerler. Bu temel neden, 6z
sermaye maliyetinin, yabanci kaynak maliyetinden daha yuUksek
olmasi sonucunu dogurur. Ancak yukaridan 0z sermaye ile
finansmanin Ustunlukleri belirtildigi gibi, bazi kosullarda 6z sermaye

maliyeti, yabanci kaynak maliyetinden daha dusuk olabilmektedir.

- Oz sermaye ile finansmanin ¢ok tekrarlanan bir sakincasi da 6z
sermayeye Odenen temettinun vergi acisindan gider
yazilamamasidir. Oz sermaye ile finansmanin yatinm indirimi
istisnasindan yararlanma agisindan ustunlugu de kaldirildigindan,
Ulkemizde 6z sermaye ile finansmanin yatirimlar igin finansman fonu

ayrilmasi disinda, vergi yonunden avantaji bulunmamaktadir.

1.2.1.4. Oz Sermaye ile Finansman Kararini Etkileyen Faktorler

Oz sermaye ile finansman Kkararlarini etkileyen baslica faktérler su
sekilde 6zetlenebilir (Akgug, 2002, s.756):
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Firmanin satigs ve Kkérlarinin istikrari: Firmanin satis ve karlarinin
istikrarll olmamasi is riskini arttirmaktadir. is riski yiiksek olan
firmalarin da finansal agidan gu¢ durumlara dismemek i¢in emniyet
unsurunu goz Onunde tutarak 6z sermaye ile finansmani tercih

ettikleri gérulmektedir.

Gelecege ait tahminler: Firmanin yeni girisimlerinin riskli ve gelecegdin
belirsiz olmasi halinde, riski azaltmak icin 6z sermaye ile finansman

gerekli olmaktadir.

Alternatif finansman kaynaklarinin elverigsizligi: Alternatif finansman
kaynaklarinin mevcut ya da elverisli olmamasi durumunda, firmalar 6z
sermaye ile finansman zorunlulugu duymaktadirlar. Ozellikle yeni
kurulan firmalarin, diger finansman kaynaklarindan yararlanma
olanaklari sinirli oldugu igin, 6z sermaye artigina agirlik vermeleri bir

zorunluluk olmaktadir.

Firmanin cari mali yapisi: Firmanin cari finansal yapisi, 6Ozellikle
Yabanci Kaynak/Oz Sermaye orani, daha fazla borglanmak igin
elverigli degilse, firmalar daha saglikli bir mali yapiya kavusabilmek,
Yabanci Kaynak/Oz Sermaye oranini daha dengeli bir diizeye

getirebilmek igin, sermaye artirma yoluna gitmektedirler.

Finansmanin likidite durumu: Firmanin likidite durumu daha fazla
bor¢lanmayi firma agisindan riskli hale getiriyorsa, firmanin ihtiyag

duydugu ilave fonlarin 6z sermaye artisi ile saglanmasi yerinde olur.

Kaynak maliyeti: Bazi durumlarda 6z sermaye maliyeti, gegici bir sure
icin de olsa, tahvil gikarma ya da orta ve uzun vadeli kredilerden
yararlanma alternatiflerine kiyasla daha dusuk olabilir. Bu durumlarda
0z sermaye ile finansman, ortalama kaynak maliyetini de dusurebilir.
Ancak genellikle 6z sermaye maliyeti, yabanci kaynak maliyetinden

daha yuksek olmaktadir.

Kaldirag etkisi: Firmanin normal faaliyet kar oraninin yabanci kaynak

maliyetini kargilayamamasi durumunda, kaldirag etkisinin 6z sermaye
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karlihgini olumsuz yonde etkilemesini onlemek igin, 6z sermaye ile

finansman bor¢glanmaya yeglenmektedir.

Firmanin kisa sire hizla blyime amaci: Yeni ve buyuk yatirimlara
yonelerek kisa surede hizla buyume istedinde olan firmalarin
finansman gereksiniminin yeni ortaklarin finansman katkisi olmadan
saglanamayacak kadar buyuk olmasi halinde, halka hisse senedi

satmak veya yeni ortaklar almak geregi duyulmaktadir.

Kredi sbézlesmelerinde yer alan kosullar: Finansman kurumlarinin,
Ozellikle yatirim kredisi verirlerken yatirim projelerinin finansmaninda
belirli bir Oz sermaye/Yabanci Kaynak orani aramalari, firmalari,
kredilerden yararlanmak veya kredi sozlesmeleri ile yukledikleri
taahhutleri yerine getirmek igin 6z sermayelerini artirma zorunda

birakmaktadir.

Tesvik  tedbirlerinden  yararlanma: Firmalarin  yatirm tegvik
tedbirlerinden yararlanabilmeleri icin, yatirm projelerinin
finansmaninda belirli bir Oz sermaye/Yabanci Kaynak orani
arandiginda, bu kosul Ulkemizde firmalarin finansman kararlarinda

etkili olmaktadir.

1.2.2. Yabanci Kaynaklar

Firma disindaki kisi ve kuruluslardan faiz karsiiginda belirli sure

kullanilip geri 6denmek Uzere alinan fonlara yabanci kaynaklar veya borglar
denir (Aksoy, 1993, s.23).

Bir firmanin finansman kaynaklari sure acisindan; kisa, orta ve uzun

vadeli yabanci kaynaklar olarak siniflandirilabilir.

1.2.2.1. Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmalarin finansal yapilari incelenirken, genelde calisma sermayelerini

icin kullanilsalar da kisa vadeli finansman kaynaklarinin da
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incelenmesinde fayda vardir. Firmalar genel ekonomik yapi ve firma

yapilarindan dolayi kisa sureli finansman kaynaklarina gereksinim duyarlar.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, firmalarin bir faaliyet donemi igerisinde
(genellikle bir yil vadeli) kullandiklari borg¢larini ifade etmektedir. Bu kaynaklar
genellikle firma sermayesi, Ozellikle alacaklarin ve stoklarin finansmaninda
kullaniimaktadir (TUkenmez, 1999, s.948).

Kisa vadeli borglar; vadeleri bir yili agsmayan finansal borglar, ticari
borg¢lar, tahakkuk etmis diger borglar ile uzun vadeli borglarin bir yil iginde

O0denecek anapara ve faizlerinden olusmaktadir (Okka, 2005, s.432).

Sermaye yapisi uzun vadeli borglarin yapisi ve oranlariyla ve sirket
varlklarinin finansmaninda kullanilan 6z sermaye ile ilgilidir (Shapiro, 1998,
s.407). Ancak gelismekte olan Ulkelerin gogunda yapisal nedenlerden dolayi
uzun vadeli fon arzinin ¢ok yetersiz ve hatta bazi durumlarda imkansiz
oldugundan finansman c¢abalari uzun vadeli borglanma yerine kisa vadeli

borglanma uzerine yogunlagmaktadir (Dagh, 1998, s.115).

Kisa vadeli yabanci kaynaklarin ayrimina geg¢meden once, finans
yoneticisinin kisa vadeli finansman kaynagi seciminde dikkat etmesi gereken

noktalari belirtmekte yarar vardir. Bunlar (Tukenmez, 1999, s.948);

- Maliyet: Finans yoneticisinin amaci finansman maliyetini minimize

etmektir.

- Kredi  Derecelendirmesine  Olan  Etkisi:  Firmalarin  kredi
derecelendirmesini etkileyen faktorlerin kendi aralarinda etkinligi de
farkli olmaktadir. Dusuk bir kredi derecelemesine neden olan
faktorlerin etkisiyle, firmanin kredi temin etmesi zorlagsmakta, bu

durumda finansmanin maliyetini yukseltmektedir.

- Guvenilirlik: Firmalarin ihtiyac duyduklari fonlardan daha guvenilir
olanlari, ihtiyag duyuldugunda daha kolay elde edilebilen fonlar olarak
belirtilebilmektedir.

- Sinirlamalar: Kredi veren bazi kuruluglar digerlerine gore, temettd,

yonetim ve sermaye payi gibi konularda kisitlama getirebilmektedirler.

21



- Esneklik: Firmalarin intiya¢c duydugu kaynaklar arasinda daha esnek
olanlar, firmalara saglanan fon miktarini kolayca artirip, azaltma

imkanina sahiptir.

Baglica kisa sureli finansman kaynaklari (genel olarak) alti grupta
incelenebilir (Akgug, 2002, s.527):

- Kisa vadeli ticari krediler,

- Kisa vadeli banka kredileri,

- Para piyasasinda satilan kisa vadeli bonolar-finansman bonolari,

- Alacaklarin menkul deger sekline dénusturilmesi,

- Factoring,

- Diger kisa vadeli yabanci kaynaklar,

1.2.2.1.1. Kisa Vadeli Ticari Krediler (Satici Kredileri)

Genellikle her firma, hammadde, malzeme ya da mal alislarinin énemli
bir bolumunua satici firmalardan kredili olarak yapar; bagka bir deyigle stoklarin
finansmaninda, yurtigi-yurtdigi ya da digsalim yapan firmalardan saglanan kisa
sureli satici kredilerinden yararlanir (Akgug, 2002, s.528).

Ticari krediler, herhangi bir nakit ddemesi s6z konusu olmadan saticinin
alictya belirli bir 6deme suresi tanimasi durumunda olugur. Sermaye yapisi
seciminde yoneticiler agirlikli olarak pratik, bilgisel kurallara dayali segimler
yaparlar. Bor¢ politikasini etkileyen en dnemli etmenler, mali esneklik ve iyi bir
kredi oranidir (Graham vd., 2001, s.190).

Ozellikle kiglk firmalar igin bu tir fon kullanimi yaygin olarak
gorulmektedir. Ticari kredi, pek ¢ok firma tarafindan satig arttirma araci olarak
da kullaniimaktadir. Ozellikle sermaye yapisi zayif, likiditesi disik, diger
kaynaklardan fon saglama olanag kisith firmalara ticari kredi yoluyla satis
yapma olanag arttirilabilmektedir (Aydin, 1999, s.238).

Ticari kredilerin vade surelerini belirleyen unsur, ticarete konu olan malin
nakde donusim suresidir. Nakde donlsUm suresi kisa olan ticari mallarin
finansmani igin kullanilan ticari kredilerin vadesi kisa olurken, nakde dénisim
suresi uzadikga alinan kredilerin vadesi de artmaktadir. Alinan kredinin kisa

vadeli olmasinin risk ve maliyet unsurlari Gzerindeki etkisi olumlu olacaktir.
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Firmalarin, finansman kaynagi olarak kisa vadeli ticari kredileri

kullaniimasinin Ustlin yonlerini su sekilde 6zetleyebiliriz (Akglg, 2002, s.530);

Saglanmasinda kolaylik, elveriglilik: Firmanin, bankalardan kredi
alamadiklari donemde satici kredilerinden yararlanabilmelerini ifade
eder. Bankalarda kredi Ilimiti olan firmalarin bile bazen satici
kredilerinden vyararlandiklari gbézlenmektedir. Satici kredileri bir
anlamda kendiliginden olugan finansman kaynagidir. Firmalarin,
saticilar tarafindan durust, borclarina sadik, iyi niyetli, bor¢ 6deme
kapasiteleri yiksek olarak taninmalari firmalarin bu avantajini arttirir.
Esneklik: Firmalarin bu tur kredilerden gereksinme duyduklari strece
yararlanabilmelerini ifade eder. Genelde satici kredileri dogrudan
dogruya stok ve satiglarla baglantili oldugundan, firmanin fon
kullanimina iligkin gerekli esnekligi saglayabilirler.

Formalite azligi: Bu kredilerin, normal ticari faaliyet sirasinda ek bir
¢aba harcanmasina gerek duyulmadan ¢ogu kez kendiliginden olusan
kaynaklar olmasini ifade eder.

Maliyet: Saticilarin egemen oldugu piyasalarda genellikle vade farki
adi altinda c¢ogu kez banka faizleri Uzerinde bir faiz malin satis
bedeline eklenmektedir. Ancak bazi hallerde para iskontosu s6z
konusu olmadigi gibi, satici kredileri, alici firmalara gergek bir destek
akge (stbvansiyon) de saglayabilir.

Yenilenme, vadelerinin uzatiimasi: Ekonomik bunalim, satis guclugu
icinde bulunulan doénemlerde satici kredilerinin yenilenmesi ya da

vadelerinin uzatiimasi daha kolay gerceklestirilebilir.

Satici kredilerinin finansman kaynagi olarak kullaniimasinin sakincali

yonlerini ise su sekilde 6zetlenebilir (Akgulg, 2002, s.533):

Maliyet yiiksekligi: Satici kredilerinin maliyetinin alternatif finansman
kaynaklarina kiyasla bazen ¢ok ylksek olabilecegini ifade etmektedir.
Ozellikle likidite durumu zayif firmalara kredili satis yaparken, satici
firmalar daha yuksek fiyat uygulayabilirler ve bdylelikle maliyeti

yukseltebilirler. Ayrica satici kredileri i¢cin glvence olarak bankalarin
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o0deme garantisi isteniyorsa, bu tur guvencelerde maliyetleri arttiran
bir etmen olacaktir.

- Asirt kullanima elverigli olmasi: Satici kredilerinin ticari faaliyet
sirasindaki kendiliginden dogusu, saglanmasindaki kolaylik, firmalari
asiri olcide borglanmaya itebilir. Glncel yasamda, satici kredilerini
asiri olgctide kullanma egilimi, birgok firmanin basarisizlik nedenlerini

olusturmaktadir.

1.2.2.1.2. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Firmalar genel olarak firma sermayesi ihtiyacini karsilamak, belirli donen
varliklar1 ozellikle stoklari ve/veya musterilerden olan alacaklari finanse etmek
icin kisa vadeli banka kredilerine basvururlar. Kisa vadeli banka kredileri ile
duran varliklarin finanse edilmesi son derece sakincalidir. Ancak uzun vadeli
kaynak saglanmasi bazen zaman alabileceginden, duran varliklarin
finansmaninda gegici bir sure icin kisa vadeli banka kredilerinden yararlanilabilir
(Akgug, 2002, s.534).

Banka kredilerinin maliyetleri 6zellikle taninmamig firmalar igin yUksektir.
Firma uzun slredir piyasada faaliyet gdstermiyorsa, firmanin gecmis yillar
faaliyetleri karla sonuglanmamissa, firma faaliyet finansmaninda yogunluklu
olarak yabanci kaynak kullanmaktaysa, firmanin likidite dizeyi ylUksekse, firma
yoneticilerinin bor¢ 6deme istekleri dluslUk olarak piyasalar tarafindan
algilanmaktaysa, firma piyasa dalgalanmalarina asiri olgiide duyarliysa, firma
bankalarin istedigi turde guvence gosteremiyorsa, bu ve benzeri kosullar altinda
talep edecegdi kredinin maliyeti dnemli 6lglide yukselecek ve hatta pek c¢ok
banka tarafindan talepleri geri gevrilecektir.

Bankalarin ylksek ve surekli enflasyon nedeniyle Uretimi arttiracak ve
yatirnmlari hizlandiracak kredi tdrleri yerine firmalarin calisma sermayesi
gereksinimini karsilamaya yonelik kisa vadeli krediler ve riski dusuk tuketici
kredileri vermeyi tercih ettikleri sdylenebilir (Candas ve Dogukanli, 2001, s.200).

Kliguk ve orta Olgekli firmalar banka kredilerine daha c¢ok ihtiyag

duymaktadirlar. Bu firmalarin Sermaye Piyasasina basvurmalari sinirli
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oldugundan, finansman icin genellikle kisa vadeli banka kredilerini
kullanmaktadirlar (TUkenmez, 1999, s.952).

Firmalarda c¢alisma sermayesi finansmaninda vyararlanilan banka
kredilerinin kullanimi finans ilkelerinden yararlanarak gelistiriimis standart bilgi
alma ve degerleme ilkelerine dayanir. Firmanin finansal analizi ile kredi
ihtiyacini aciklayan fizibilite projesinin incelenmesi sonucu banka, agilacak kredi
dizeyini hesaplar ve kosullarini belirler. Bu nedenle banka tarafindan kredi
kullanmasi uygun gorulen firmalarin asgari risk ve kalite sinirini gegctigi anlagihir
(Pamukgu,1999, s.240).

1.2.2.1.3. Finansman Bonolari

Finansman bonolari kisa vadeli borclanma araclari olup, anonim
ortakliklar, dzellestirme kapsamina alinan kamu iktisadi tesebbusleri, mahalli
idareler ile bu idarelerle ilgili 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gdsteren kurulus,
idare ve kredi degerliligi gosteren firmalar tarafindan ihrag¢ edilirler.

Finansman bonolari verilen glvencelere gore Turkiye’de bes tipte
incelenmektedir. Bunlar; garanti kaydi tasimayanlar A tipi, banka kredisiyle
desteklenen B tipi, banka garantili olanlar C tipi, hazine garantisi tasiyanlar E
tipi, baska bir ortakligin garantisini tasiyanlar F tipi olarak tanimlanir.

Finansman bonosu ihraci ile firma alternatif yontemlere gére daha ucuz
fon saglayabilmektedir. Ayni zamanda bu yolla saglanan fon, banka
kredilerindeki gibi uzun islemleri ve zaman kaybini gerektirmeden
saglanabilmektedir. Ayrica finansman bonosu ¢ikariimasinda, bankalardan
alinabilecek kredilerin limiti gibi sinirliliklar s6z konusu degildir veya banka
kredilerine nazaran bu limit cok daha esnektir. Finansman bonolarinin para
piyasalarinda islem gormesi, bonoyu cikaran girkete sagladigi prestij ile de
firmalar igin tercih sebebidir.

Finansman bonolarinin sagladigi bu avantajlarinin yani sira, bu yolla
finansman saglayabilecek firmalarin blylUk ve taninmis olmalari gerekliligi,
finansman bonolarina iligkin piyasanin diger piyasalara nazaran dar olusu ve bu

bonolarin kisa sure igcinde 6denmesi zorunluluklari ve banka kredileri veya ticari
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krediler gibi yenilenme olanaklarinin olmamasi gibi dezavantajlari da so6z

konusudur.

1.2.2.1.4. Varliga Dayali Menkul Kiymet

Alacaklarin menkul deger sekline donustirilmesi (securization) veya
alacaklar karsilik gosterilerek varliga dayali menkul kiymet (VDMK) ¢ikariimasi
islemi, tek basina pazarlanabilir olmayan bazi varliklarin (iktisadi degerlerin)
birlestirilip, bir portfdy ya da havuz olusturulmasi ve bu portfoylin pazarlanarak
menkul degere donusturtlmesi islemidir.

VDMK c¢lkarmada esas amag, firmanin alacaklarini, banka kredileriyle
fonlama yerine varliklari menkul kiymetlestirerek bunun yaratacagi nakit girigini
devreye sokmak ve firma faaliyetlerinde kullanmaktir (Akgug, 2002, s.569).

VDMK turleri 6deme aktarmali menkul kiymetler (pass throughs), varliga
dayal tahviller (asset backed bonds) ve c¢ikarani yukumlulik altina sokan
belgeler (pay throughs) olarak literatirde yer almaktadir.

VDMK c¢ikarilmasinin ¢ikarimci  kurum veya firmaya saglayacagdi
yararlarin baslicalari, kaynak maliyetini distrme, goreli olarak ucuz fonlama,
faiz orani riskinden korunma, yatirimcilardan saglanan kaynak akimini arttirma,
riski yayma, finansman kaynaklarini gesitlendirme, sermaye yeterlilik oranini
yukseltme, nakit giris ve c¢ikislari arasinda uyum, firmanin finansal pazarlarda
prestijini yikseltme seklinde ifade edilebilir.

VDMK c¢ikaran firma agisindan bu yararlara karsin, cikarilan VDMK ile
alacaklarin ortalama tahsil suresi arasinda bir uyum saglanamamasi,
alacaklarin zamaninda tahsil edilememesi 6deme sorunlari yaratabilir. VDMK
¢clkarmak igin banka kredisi saglanmasinin gerekli oldugu durumlarda, maliyet
arttig1 gibi, firmanin bankalarda kullanilabilir kredi limitleri de daralmaktadir.
Ayrica genisg alacak portfoyl bulunan firmalar, en iyi alacaklarini menkul
kiymetlestirdiklerinde, alacak portfoylanun, dolayisiyla varliklarinin kalitesini
dusurebilirler (Akgug, 2002, s.573).
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1.2.2.1.5. Factoring

Kelime anlami ile factoring, faktér adi verilen Gglincl kuruluglara, geri
donulmemek Uzere satilan alacaklardan saglanan kisa vadeli finansman olarak
tanimlanir (Fithch, 2000, s.173).

Firmalarin Uretimlerini arttirma ¢abalari, daha fazla hammadde, ekipman
ve isglcu gereksinimini ortaya ¢ikarmakta, bunlarin temini ise firmalarin cari
aktiflerinden sagladigi nakde dayanmaktadir. Firmalar, Uretimlerini piyasaya arz
ederek satmakta, alacaklarini zamaninda tahsil edebilirlerse Urlnlerini nakde
donustirmektedirler. Firmalar, Uretimden satisa kadar asamalari kontrol altinda
tutabilirlerse de, denetimlerinin diginda kalan en onemli sorun alacaklarinin
tahsilidir. Alacaklarin ge¢ 6denmesi ya da 6denmemesi firmalarin nakit akimini
aksatmakta, bu da firmalar yonunden istenmeyen sonugclara yol agabilmektedir.
Bu itibarla, finans dinyasina yeni bir boyut getiren factoring, nakit akisina
dogrudan mudahale ederek, olabilecek zamanlama ve kopukluk sorunlarinin
onemli Olgude ortadan kaldiriimasina yardimci olmaktadir (Onursal, 2003)

Factoring, bir sirketin alacak hakkinin factoring kurulusu tarafindan
borcluya danisiimaksizin satin alinmasi seklinde tanimlanmaktadir. Factoring
tanimini biraz daha genisletirsek, Factoring genellikle kredili satislardan dogan
alacak haklarinin factor veya factoring sirketi olarak adlandirilan kuruluglar
tarafindan satin alinmasiyla firmalara fon saglama olanagi veren bir finansman
yontemidir (Parasiz ve Yildirim, 1994, s.390).

Mdusteri yani firma sahibi borglulariyla arasindaki iliskiden kaynaklanan
mevcut ve gelecekteki alacaklarini topluca factoring sirketine devretmekte,
factoring sirketi de bu alacaklarin bedelini, fatura degerinin %80-%90’I oraninda
pesin olarak vadesinden ©6nce musteriye 0Odemektedir. Factoring sirketi
alacaklarin bedelini henuz vadesi gelmeden 6dedigi icin, musteriye 6deme tarihi
ile vade (alacagin tahsili) tarihi arasindaki sure i¢cin mutat banka cari hesap faiz
oraninda faiz yuarutular. Masteri alacaginin bedelini vadesinden once bdylece
nakit olarak almig olur (Kocaman, 1994, s.5).

Factoring islemleri firmalara elde edilen nakdin kullanimi ile Uretim

maliyetlerinin dusmesi, alacaklar, stoklar ve ticari borglarin azalmasi, firma
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sermayesinin artmasi, banka kedisi kullaniminin kullaniminin azalmasi ile
birlikte faiz giderlerinin dismesi gibi gesitli avantajlari s6z konusudur.
Factoring kurumunun riskleri Ustlenmesi sebebiyle faize ek olarak aldigi

komisyon firmalar i¢in bu iglemin en dnemli dezavantajini olusturur.

1.2.2.1.6. Diger Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar

Odenecek giderler, 6denecek vergi, resim, harg ve sigorta primleri,
mugsteriden alinan avanslar, alinan depozito ve teminatlar, geri satin alma
anlasmalari (repo islemleri), tesvik fonlarindan devlet tarafindan verilen firma
kredileri, ana kurum veya bagh kuruluglardan alinan kisa vadeli krediler, 6zel
finans kurumlarindan saglanan kisa vadeli finansman kaynaklari diger kisa
vadeli yabanci kaynaklar kapsaminda yer alir. Bunlar bazi firmalarin kaynak

yapisinda énemli bir yer tutabilirler.

1.2.2.2. Orta Vadeli Yabanci Kaynaklar

Bir firmanin sureleri bir yil ile sekiz, en fazla on yil arasinda degisen
yabanci kaynaklari orta sureli finansman kaynaklari olarak tanimlanabilir
(Akgug, 2002, s.597).

Baslica orta vadeli finansman kaynaklari:

- Orta vadeli banka kredileri,

- Taksitli donatim (Tecghizat) kredileri,

- Donen (rotatif) krediler,

- Orta vadeli satici kredileri,

- Uluslararasi finans kuruluslarindan borglanma (Euro) krediler,
- Finansal kiralama (Leasing),

- Forfaiting,

- Diger orta vadeli finansman kaynaklarr'dir.
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1.2.2.2.1 Orta Vadeli Banka Kredileri

Tarkiye’deki uygulamalari en fazla sekiz yila kadar olan krediler orta
vadeli olarak nitelendiriimektedir. Bu tip krediler, kredi acilirken hazirlanmig itfa
planinda belirlenen periyodik taksit tutarlari (anapara ve faiz dahil) esit
olabilecegi gibi, kredi alan firmanin gelecek yillarda yaratacadi fon tutarina
paralel sekilde farkl da olabilmektedir (Yukgu vd., 1999, s.959).

Firmalarca orta vadeli krediler baslica sabit sermaye yatirimlarini finanse
etmek, net firma sermayesini arttirmak mevcut bir borcun &6denmesini

saglamak, istirakte bulunmak gibi amaclarla kullaniimaktadir.

Orta vadeli banka kredilerinin, kredi suresinin fonlara gereksinme
duyulan surenin uyumlu olmasi, o6zellikle kuglk ve orta buyuklukte firmalar igin
saglanmasinda kolaylik bulunmasi, maliyetinin 6z sermaye maliyetinden
genellikle daha disuk olmasi, sermaye piyasasina basvurmayi gerektiren tahvil
ve hisse senedi satma alternatiflerine karsin formalitelerde basitlik saglamasi,
finansal kaldiragtan yararlanma olanagi sunmasi ve geri 6demelerinin periyodik

taksitler halinde 6denebilmesi gibi avantajlari s6z konusudur.

Bunun yani sira, bu yolla saglanan fonlarin belirli surelerde geri
odenmesi zorunlulugu, borg taksitlerinin vadelerinde 6denmemesi durumunda
tum kredinin 6denmesinin zorunlulugu, tahvil ¢cikarimina kiyasla 6zellikle buyuk
sirketler icin daha avantajsiz olusu, orta vadeli kredi kullanimi sonucu olusan
finansal kaldiracin firma aleyhine c¢alismasi olasiligi ile 6z sermaye karhlik

oranini azaltmasi, gibi dezavantajlari da s6z konusudur.

1.2.2.2.2. Taksitli Donatim (Techizat) Kredileri

Ozellikle ABD’de yodun kullanimi sdz konusu olan bu kredilerden
firmalar yararlanarak makine ve techizatin (donatimin) maliyetini, olduk¢a uzun
bir zaman suresine yayabilmektedir. Taksitli donatim kredilerinin Ustun yond,
taksitlerin, makine ve donatimin yaratacagl gelire uygun saptanmasi
durumunda, kredinin kendi kendini éder bir nitelikte olmasidir. Sakincali yonu

ise faiz oraninin, normal orta vadeli kredilere kiyasla daha yutksek olusudur.
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Yani kredinin faizleri, kredi geri 6dendikce kalan borg¢ tutarlari Gzerinden

hesaplanmamakta ve geri deme bir faiz indirimi saglamamaktadir.

1.2.2.2.3. Dénen (Devreden - Rotatif - Revolving) Krediler

Doénen krediler, ticaret bankalarina 6zglu orta vadeli bir finansman
turadar. Doénen krediler, tek islemli orta vadeli kredilerden farkli olarak énceden
saptanmig kredi limiti asilmayarak yinelenen bor¢ alma ve geri ddemelere
olanak verir. Bu tip kredilerden yararlanan firma, geri 6deme yaptik¢a tekrar
saptanan kredi limitine kadar bor¢glanma hakkina sahip olur. Doénen kredilerin
bir diger avantajl da vade bitimine kadar anapara 6denmesinin zorunlu

olmayisidir.

1.2.2.2.4. Orta Vadeli Satici Kredileri

Firmalar, 6zellikle maddi duran varliklarin finansmaninda, orta ya da
uzun vadeli satici kredilerinden yararlanmaktadir. Satici kredileri de orta vadeli
banka kredilerine benzer bir sekilde geri 6deme (itfa) planina bagh olarak
donemsel taksitlerle 6denmektedir. Firmalar agisindan satici kredileriyle
finansmanin sakincali yonu, acik veya kapali sekilde bu tir finansmanin

maliyetinin bazi kosullar altinda gok yuksek olabilmesi ihtimalidir.

1.2.2.2.5. Uluslararasi Finans Pazarlarindan (Euro Pazarlardan)

Borclanma

Euro pazarlar, serbestce degistirilebilir (Convertible) ulusal pazarlarin,
ulusal sinirlar disinda ve ulusal para otoritelerinin dizenlemelerinden bagimsiz
olarak serbestce dolanimda bulunduklari, 6din¢c verme islemlerine konu
olduklari butlunlegsmis bir para ve sermaye pazarlari olarak tanimlanmaktadir
(Akgug, 2002, s.615).

Uluslararasi finans pazarlarindan borglanmanin, genellikle ABD dolari

cinsinden kredi saglanmasi, bor¢cluya c¢cogu kez c¢oklu para birimi segimi
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(Multicurrency option) olanadi tanimasi, kredi slresinin geri 6deme surelerinin
yatirim projesinin olasi getirileriyle uyumlu hale getirilebilmesi, diger finansman
kaynaklarina nazaran daha fazla esnek ve yeniden duzenlenebilir (vadeleri
uzatilabilir) olmasi, kolay ve kisa surede saglanmasi gibi avantajlar s6z

konusudur.

Bu tip borclanmanin en buUyuk riski ise s6z konusu kredilerin kur

(devalUasyon) riski tagimalaridir.

1.2.2.2.6. Leasing

Leasing, diger bir ifade ile Finansal Kiralama tanimlari igerisinde en agik
tanim, Avrupa Kiralama Birligi ELA (European Leasing Association) tarafindan
yapilmistir. Bu tanima gore; Finansal Kiralama, belli bir sure igin kiralayan ve
kiraci arasinda imzalanan ve Ureticiden kiraci tarafindan segilip, kiralayan
tarafindan satin alinan bir malin, mulkiyetini kiralayanda, kullanimini ise kiracida
birakan bir s6zlesme olup, malin kullanimini belli bir kira 6demesi karsiliginda
kiraciya birakilmaktadir (Ceylan, 1998, s.61).

Finansal Kiralama, bir yatirrm malinin mudalkiyeti finansal kiralama
sirketinde kalarak, belirlenen kiralar karsihginda kullanim hakkinin kiraciya
verilmesi ve sOzlesmede belirlenen deger uUzerinden kiraciya geg¢mesini
saglayan bir finansman yontemidir. Yatirnm mallarinin satin alinmasi yerine,
kiralanarak kullaniimasini saglayarak firmalarin igletme sermayelerini diger
ihtiyaglarinin ~ kargilanmasinda kullaniimasi ile verimliligin ve karlihigin
artmasinda 6nemli rol Ustlenir (Fider, 2006).

Finansal piyasalarda Leasing kavraminin ¢ok degisik turleri bulunmakla
beraber, en genel haliyle faaliyet kiralamasi ve finansal kiralama olmak tzere iki
tipi Uzerinde durulur.

Faaliyet Kiralamasi, genellikle ekonomik omru kisa olan varliklar igin
kullanilan, kira suresince kiraya verilen varligin her tarld bakim ve onarimi ile

ilgili giderlerin kiraya veren firma tarafindan karsilandidi kiralama ttradur.
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Finansal Kiralama ise, genellikle ekonomik 6mru uzun sermaye varliklari
icin kullanilan, kiraya veren firma tarafindan kiralanan varlikla ilgili herhangi bir
giderin Ustlenilmedigi kiralama tariiddr (Ozdemir, 1999, s.287).

Firma acisindan Finansal Kiralamanin, varliklarin finansmaninda 06z
sermaye kullanimini azaltmasi, bor¢/6z sermaye dengesini etkilememesi (kredi
degerliligini azaltmamasi), 06denen kiralarin gider gosterilerek vergiden
dusurulebilmesi, fon akisi uygun esnek kira 6demelerinin planlanabilmesi,
kiralanan malin mulkiyetinin ddonem sonunda firmaya ge¢mesi gibi avantajlari
s6z konusudur.

Firma agisindan bu sistemin en blyuk dezavantaji ise pek ¢ok Leasing
firmasinin mal ve teghizati kiralamak adina varlik teminati istemesi ve bu

teminatin firmaya iliskin kredi deg@erliligini dusurmesidir.

1.2.2.2.7. Forfaiting

Forfaiting, mal ve hizmet dig satimindan dogan ve gelecekte tahsil
edilecek orta vadeli ve uygulamada bir banka tarafindan garanti edilmis, senetli
veya senetsiz bir alacagin vadeden once (rlicu hakki olmaksizin) satilarak tahsil
edilmesidir (Erdemol, 1992, s.65).

Orta vadeli bir finansman teknigi olan Forfaiting’de Factoring’den farkl
olarak islem, alici-satici s6zlesme asamasinda gerceklesmez. Genellikle ihracat
finansmaninda yogunluklu kullanilan bir yontem olarak bu islem, Forfaiting
kurumu ile satici (ihracatgl) arasinda yapilan bir kredi s6zlesmesi olup, satici,
rucu hakki olmaksizin orta vadeli ihracat alacaklarini forfaiting kurumuna satar.
Bdylece finansman saglayan banka ya da forfaiting kurumu ithalat¢inin
ulkesinde muteber olarak degerlendirdigi bir bankanin guvencesi altinda kredi
vermektedir (Talu, 1995, s.3).

Forfaiting baslangigta genellikle yatirrm mallari igin kullaniimistir. Ancak
glnimuzde uygulama alani yatirrm mallari ile sinirli kalmayip genis bir yelpaze
olusturmaktadir ki leasing islemleri alacaklari da buna dahildir.

Forfait finansmaninin sabit faizli olusu, kredili mal satisindan dogan

alacagin riskinin sifilanmasi, kredili satigin hemen nakde c¢evrilmesi, kur,
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transfer ve faiz risklerinden arinilmasi, bu islemle bilangoda sarta bagh bir borg
yer almamasi sonucu firmanin kredi kapasitesinin dlismemesi, forfaiting
islemlerinin genellikle hizli ve basit olusu ve bu iglemlerin ticari banka
kredilerine go6re gizlilik icinde gergeklesebilme imkani firmalara Onemli
avantajlar saglamaktadir.

Yine Factoring de oldugu gibi Forfaiting’de de Forfaiting Kurumunun
riskleri Ustlenmesi sebebiyle faize ek olarak aldigi komisyon firmalar igin bu

islemin en dnemli dezavantajini olusturur.

1.2.2.2.8. Diger Orta Vadeli Finansman Kaynaklari

Yukarida aciklanan orta vadeli finansman kaynaklarinin yani sira,
Tarkiye’de firmalarin yararlandiklari Gumruk Vergisi'nin taksitlendiriimesi
devletin sagladigi bir orta vadeli kaynak olarak yorumlanmaktadir. Yine
Turkiye’de firmalar bazi kosullar altinda vergi borglarini da iki yil sureyle
taksitlendirme olanagina sahiptirler. Bu da orta vadeli kaynak olarak
nitelendirilebilir.

Tahvil ¢ikarilmasi her ne kadar uzun vadeli kaynak saglamanin bir araci
olarak dusunllse de enflasyon, faiz oranlarindaki oynaklik ve gelecegin
belirsizligi firmalari iki, U¢ yil sureli tahvil ¢ikarmaya itmektedir. Bu da orta vadeli
tahvil cikariimasi yoluyla kaynak yaratilmasi anlamini tagimaktadir (Akgug,
2002, s.643-644).

1.2.2.3. Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Firmalarda uzun vadeli yabanci kaynaklar, Ozellikle duran varlik

finansmaninda kullaniimaktadirlar.

Uzun sureli borglar, firmanin yatirrm finansmaninda kullandigi énemli
araclardandir. Banka kredisi veya tahvil ihraci ile saglanan bu kaynaklarin temel
Ozelligi, uzun surede ve belirli bir itfa tablosuna uygun olarak geri 6denmeleridir.
Bu 0Ozellik 6demelerin uzun sureli planlamasina olanak verir. Ancak sakincali

yonu firmanin esnekligini zayiflatmasidir (Pamukgu, 1999, s.244).
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Uzun vadeli yabanci kaynaklar (Akgug, 2002, s.645);

- Bankalardan saglanan uzun vadeli krediler,

- Tahvil ihraci yoluyla saglanan uzun vadeli kaynaklar,

- Bankalar disindaki finans kurumlarindan ipotek karsihigr saglanan
krediler,

- Diger uzun vadeli yabanci kaynaklardir.

1.2.2.3.1. Bankalardan Saglanan Uzun Vadeli Krediler

Uzun vadeli banka kredileri, Ticaret Bankalari, 6zellikle Kalkinma ve
Yatirim Bankalari tarafindan firmalara kaynak yaratmak adina tahsis edilirler.

Bankalar tarafindan verilen uzun vadeli kredilerin en belirgin 6zelligi
kredinin geri 6deme suresinin bir yildan fazla olmasi ve verilen kredinin bazi
Ozel kosullar tagimasi yaninda bir formal s6zlesmeye dayali olmasidir. Bu tip
kredilerin vadesi bir yildan fazla oldugu icin maliyeti de slireyle orantili olarak
kisa vadeli kredilerden daha fazladir. Uzun vadeli krediler, genellikle firmalarin
duran varlik ihtiyacglarini kargilamak, bunlarin onarim ve yenilenmelerine destek
vermek, firma sermayesini arttirmak, mevcut bir borcun édenmesini saglamak
ve kredi alan kurulusun diger firmalara yatirrm yapmasi amaglari i¢in alinirlar
(Dogan, 1998, s.470).

1.2.2.3.2. Tahvil ihraci Yoluyla Saglanan Uzun Vadeli Kaynaklar

Tahvil TTK'nin 420. maddesinde “anonim ortakliklarin 6dung para
bulmak igin itibari degerleri esit, ibareleri ayni olmak Uzere c¢ikardiklari borg¢

senetleri’ seklinde tanimlanmigtir.

Tahvil ¢ikartilarak, 6dung para saglanirken tahvil tutarinin (anapara) ve
faizinin, kisa dénemi asan belirli sireler sonunda, tahvil alicisina geri 6denmesi
yukumlulugu altina girilmektedir. Tahvil gikartan firma, 6zetle, her tahvil i¢in, her
yil belli bir geri 6demeyi, belli bir tarinte yapmayi ustlenmektedir (Taner, 2004,
s.128).

Tahviller temelde kamu sektoru tahvilleri ve 6zel sektor tahvilleri olmak

Uzere iki ana baslikta incelenmektedir. Kamu sektoru tahvilleri, devlet tahvilleri
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ve hazine bonolari ile iktisadi devlet tesekkulleri tahvilleri olarak ikiye ayrilir.
Ozel sektér tahvillerini ise, garantili ve garantisiz tahviller, primli ve primsiz
tahviller, sabit ve degisken faizli tahviller, hisse senedi satin alma hakki veren
tahviller, hisse senedi ile degistirilebilir tahviller, kara istirakli tahviller, ikramiyeli

tahviller ve endeksli tahviller seklinde sekiz grupta incelemek mimkuanddar.

Sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde firmalar tarafindan
uzun vadeli yabanci kaynak saglamak icin siklikla bagvurulan tahvil ihraci, hisse
senedi ihracindan farkli olarak firmaya yeni ortaklarin katilmasini ve yonetimin
yeni ortaklarla paylasiimasini gerektirmez. Firmanin karlilik oraninin tahvil faiz
oranindan yuksek oldugu surece, tahvil ihraci ile saglanan sermaye, 0z
sermaye karlihgini yukseltecektir. Tahvil ihracinin bir baska avantaji da tahvil
faizlerinin vergi matrahini azaltici nitelikte gider olarak gosterebilmesidir.
Firmalar faiz ddemelerini dnceden belirledikleri i¢in tahvil borcunun maliyeti de

sabittir.

Tahvil ihracinda vade uzun oldugundan, ekonomik kosullarda
beklenmeyen degisiklikler firma igin risk olusturabilir. Ayrica, borg niteliginde
sayllan tahviller, firmanin borg/6z sermaye oranini yukseltmekte ve bu nedenle

de firmaya iliskin bor¢lanma kapasitesini olumsuz etkilemektedir.

1.2.2.3.3. Bankalar Disindaki Finans Kurumlarindan ipotek Karsihgi

Saglanan Krediler

Sigortaciligin gelismis oldugu Ulkelerde 6zellikle hayat sigorta sirketleri,
ipotek karsiligi uzun vadeli krediler vermekte ve yeni finansman yontemleri
gelistirmektedirler. Ancak Turkiye'de hayat sigorta sirketlerinin elinde henlz
blyuk fonlar birikmediginden, sigorta sirketleri firmalarin finansmaninda etkin bir

rol oynayamamaktadirlar (Akglg, 2002, s.645).

Ozellikle sermaye piyasalarindan fon saglamalari gli¢ ya da pahali olan
kiguk caplh firmalarin talep ettigi bu tip kredilerde sure, ticaret bankalarinin
vermis oldugu orta vadeli kredilerden daha uzun olmaktadir (Akgug, 2002,
s.686).
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1.2.2.3.4. Diger Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar

Yukarida siralanan uzun vadeli kaynak saglama sekillerinin yani sira

tasinmaz (gayrimenkul) rehiniyle guvence altina alinmis senet ¢ikarma, varliga

dayali menkul kiymet ¢ikarma ve kar-zarar ortakligi belgeleri (KOB veya KZOB)

cikarilmasi seklinde yontemler de s6z konusudur.

1.2.2.4. Yabanci Kaynak ile Finansmanin Ustiin ve Sakincali Yénleri

Yabanci Kaynak ile finansmanin Ustunlik gdsteren yonleri su sekilde
Ozetlenebilir (Akgug, 2002, s.646):

Yabanci kaynagin firmaya maliyeti Ozellikle sabit faiz ile
bor¢lanildiginda belirli ve sinirlidir. Borg verenlerin, firma ¢ok basarih

olsa dahi firmanin basarisina, karina, istirak etme haklari yoktur.

Bor¢la finansmanin maliyeti, belirli ve sinirh olusunun yani sira,

genellikle 6z sermaye ile finansmana kiyasla daha dusuktur.

Yabanci kaynakla fonlamada, firmanin sahip ve ortaklari, firma

Uzerindeki kontrol yetkilerini paylasmak zorunda kalmazlar.

Faiz 6demelerinin vergi matrahindan indirilebilmesi olanagi bir vergi

avantaji saglar.

Kredi sozlesmesine konulacak kosullarla, borg¢la finansman esnek bir

nitelik alabilir.

Yabanci kaynakla finansman, belirli kosullar altinda, finansal

kaldiracin lehe etkisiyle firmanin 6z sermaye karlilik oranini yikseltir.

Yabanci Kaynak ile finansmanin sakincali yonleri su sekilde 6zetlenebilir
(Akgug, 2002, s.647):

Yabanci kaynakla finansman, firmanin satis ve karlarinda dalgalanma
gOsterdigi donemlerde buyuk risk tasir. Firmanin borglarini suresinde

o0deme gucune sahip olmamasi, varligini tehlikeye dusurur.

Yabanci kaynakla finansman, finansal kaldiracin lehe etkisiyle

firmanin karhligini ydkseltse dahi, firmanin riskini arttirdigindan, firma
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degerinde veya anonim ortakliklarda hisse senetlerinin degerinde

dususe yol agabilir.

Yabanci kaynak, suresi ne kadar uzun olursa olsun belirli bir tarihte
geri 6denecektir. Bu nedenle finans yoneticileri, bor¢larin zamaninda
0denmesine olanak verecek fonlarin saglanmasi igin gerekli dnlemleri

almak zorundadirlar.

Ozellikle uzun sireli yabanci kaynak, firmayi uzun sireli yukimlGlik
altina soktugu igin risk tasir, bu risk bor¢ alinirken yapilan tahmin ve
planlarin, kosullarin degismesi sonucu gergceklesmemesinden dogar.
Kosullarin firmanin aleyhine degismesi durumunda bor¢ fark etmez,
firma acisindan agir bir yik halini alabilecegi gibi, kosullarda ilk
tahminlere kiyasla lehe bir gelismenin sonucunda borglanma c¢ok

avantajli bir hal de alabilir.

Orta ve uzun sureli kredilerde finansman kurumlari, kredi
sozlesmelerine baglayici, firma yoneticilerinin hareket serbestisini
sinirlayan hukumler koymaktadirlar. Boyle bir durumda firma, uzun
sureli kredi almakla, kisa sureli kredileri hatta sermaye artirrmina

kiyasla ¢gok daha sinirlayici sartlarin baskisi altina girmis olmaktadir.

Uzun sureli yabanci kaynaklarla saglanabilecek fonlarin bir siniri
vardir. Finansman kurumlarinca genellikle kabul edilen standartlara
go6re bir firmanin yabanci kaynak/6z kaynak orani, belirli bir sinirin
Uzerine c¢ikmamalidir. Finansal vyapisi, finansman kurumlarinca
aranan standartlara uygun olmayan firmalarin uzun sureli yabanci

kaynak bulma olanaklari gok sinirli veya yoktur.
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BOLUM 2

SERMAYE YAPISI KURAMLARI VE TEMEL BELIRLEYIiCiLERI

2.1. Genel Olarak Sermaye Yapisi Yaklagimlari

Sermaye yapisl, firmalarin yatirrm finansmanlarinda kullandiklari kisa ve

uzun vadeli borglari ile 6z sermayeleri toplami olarak tanimlanabilir.

Firmalarin sermaye yapisinin (yabanci kaynaklar/6z sermaye orani)
degistirilmesinin sermaye maliyeti ve firma degeri Uzerine etkisinin neler
olacagini analiz eden c¢alismalar literatlirde risk ve karlilik arasinda dengeyi
saptamayl amagclamiglardir. Firmalar i¢cin 6z sermaye kullanimi temettu
O0denmesini gundeme getirirken, yabanci kaynak kullanimi faiz 6denmelerini

ortaya ¢ikarmaktadir.

Finans literatlrinde, ilk kez 1952 yilinda David Durand tarafindan ortaya
konan sermaye yapisi sorunu incelemeleri firmalara iliskin belirli ve sabit is riski
dizeyleri 6ngérmus, firmalari kurumlar vergisinden muaf kabul ederek, belirli ig
riski seviyesindeki firmalarin ortak blUyUme oranlarina sahip olacaklarini
varsaymistir. Ayni firmalar icin arz edilen hisse senetlerinde ayrim (imtiyazl-
imtiyazsiz gibi) s6z konusu degilken, nakit akiglarinin faiz ve vergilerden

bagimsiz oldugunu varsaymigtir.

Gunumuzde Klasik Sermaye Yapisi Yaklagimlari adi altinda yorumlanan
bu yaklasimlarin Uzerine literatirde faiz ve vergilerin sermaye yapisi Uzerine
etkilerini anlaml sekilde ortaya koyan, risk ve karllik arasinda denge
olusturmayi hedefleyen, optimum sermaye vyapisini olusturmaya yonelik
calismalar, cesitli sermaye yapisi karmalari ile firmalarin toplam sermaye

maliyetini minimuma indirmeyi hedeflemislerdir. Optimum sermaye yapisina
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ulasmada borcun faizinin bir gider kalemi olarak kullanilip, vergi matrahini
azaltmasiyla sermaye maliyetini dugurmesi, bor¢ maliyetinin 6z sermaye
maliyetinden dusuk olmasi firmalar i¢in borglanmayi cazip kilmakta, ancak bu

durum iflas maliyetleri, finansal risk ve temsil maliyetlerini arttirmaktadir.

Firmalarin toplam sermaye maliyetini minimuma indirmeyi hedefleyen bu
teorilerin Uzerine tim dinyada sermaye pazarlarinin gelismesiyle firma disi

faktorlerin sermaye yapisi Uzerine etkileri literatirde ele alinmaya baglanmistir.

Sermaye yapisini etkilemede firmalardan piyasadaki tasarruf sahiplerine
yonelik bilgi akisinin, firmanin hisse senetlerinin pazar degerlerini olusturmada
etkilerini inceleyen bu ¢alismalar yatirimcilarla firma arasindaki etkilesimleri ele

almaktadir.

Bilindigi Uzere piyasanin firma ile ilgili her yeni bilgiyi de dikkate alarak
firmanin hisse senedinin piyasa fiyatini olusturma hizina piyasa etkinligi
denilmektedir. Etkin piyasa hipotezinin zayif, yari kuvvetli ve kuvvetli olmak
uzere U¢ formu mevcuttur. Zayif form, firmanin mevcut hisse fiyatlarinin
gecmisteki fiyat hareketlerinin icerdigi tum bilgileri yansittigini, ancak firma ici
bilgilerin hisse fiyatlarina yansimadigi durumu ifade eder. Yari kuvvetli form,
yoneticilerin erisebildigi bilgilerin henliz hisse fiyatlarina yansimadigini ancak
firmaya iliskin piyasada var olan tum bilgilerin hisse fiyatina yansidigini
sOylemektedir. Kuvvetli form ise, hisse fiyatlarinin yonetimce dahi gizli tutulan
bilgilerin mevcut hisse senedi fiyatinin olusumunda rol aldigini kabul etmektedir.
Dunyadaki en gelismis hisse senedi piyasalarinda dahi hipotezin yari kuvvetli

formunun gegcerli oldugu kabul edilmektedir.

Firmalar ile piyasalar arasindaki bilgi akisi eksikliginin firma degerini
etkiledigi kabullyle yapilan arastirmalar, bu eksikligin firmalarin sermaye yapisi

kararlarini ne sekilde etkiledigini ortaya koymayi amaclamislardir.

Calismanin bu boluminde sermaye yapisina iliskin kuramsal ve ampirik

cesitli gelismelerin genis bir 6zetine yer verilmigtir.
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2.1.1. Temel Sermaye Yapisi Yaklagimlari

1950’li yillarda firma degerine iliskin ciddi gelistirmeler ortaya atan bu
yaklasimlar iginde Net Gelir Yaklasimi ile Geleneksel Yaklagim, sermaye yapisi
kararlarinin firma degerine etken oldugunu savunurken, Net Faaliyet Geliri
Yaklasimi firma degerinin sermaye yapisi kararlarindan badimsiz olustugunu
ortaya koymustur. Bu yaklagsimlara iligkin temel varsayimlar su sekilde

Ozetlenebilir (Diacogiannis, 1995, s.258):
- Kurumlar vergisi, gelir vergisi ve iflas maliyetleri mevcut degildir.

- Firmalarin kullandiklari kaynaklar uzun vadeli bor¢ ve 6z sermaye

olmak Uzere sadece iki tanedir.
- Firmanin toplam varliklari sabittir.

- Firmanin net faaliyet geliri (Faiz ve Vergi Oncesi Kar-FVOK), volatil

degildir ve gelecekte de degismeyecektir.
- Firma tum kazanglarini temettu olarak 6demektedir.
- Firmanin faaliyetlerinin sonsuza dek surmesi beklenmektedir.

- Firma hisse senetlerini geri satin almak igin borglandiginda veya
bor¢larini ddeyebilmek igin hisse ihra¢ ettiinde borg/6z sermaye oranini
degistirebilmektedir. Sermaye yapisi dedisiklikleri hizla gergeklesir. Bu

degisikliklerde islem maliyetlerinin olmadigi kabul edilmektedir.

- Tum yatirnmcilar igin firmanin gelecekte beklenen faaliyet gelirlerinin

olasilik dagihmlarinin beklenen degerleri aynidir.

Klasik Sermaye Yapisi Yaklagsimlari Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet
Geliri Yaklagsimi ve Geleneksel Yaklagim adlari altinda U¢ ana baglkta
incelenebilmektedir (Brigham, 1997, s.420-447, Durukan, 1997, s.12-20,
Brealey vd., 1997, s.405-429, Akgulg, 1998, s.483-497, Acaravcl, 2004, s.4-10).

2.1.1.1. Net Gelir Yaklagimi

Bu yaklagsim bir firmanin finansal kaldirag faktorunin etkisiyle piyasa

degerini arttirabilecegini savunmaktadir. Net gelir yaklagimi, David Durand’in
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1952 yilinda yaptigi orijinal tanimina gore sabit 0z sermaye maliyeti ve

degisken 6z sermaye maliyeti adlari altinda iki sekilde incelenmektedir.
2.1.1.1.1. Sabit Oz Sermaye Maliyeti Yaklagimi

Bu yaklasim 06z sermaye maliyetini, vergi sonrasi net karin hisse
senedinin piyasa degerine orani olarak tanimlanmaktadir. Verginin olmadigi bir
ortam kabullyle, bu yaklasima goére 6z sermaye maliyeti sabittir ve firmanin
piyasa degerini etkiler. Sabit 6z sermaye maliyeti, belli risk sinifinda kabul
edilen tum firmalar icin aynidir ve hisse senetlerini degerlendiren yatirrmcilar

acisindan talep edilen getiri orani olarak ifade edilebilir.

Yatirnmcilar agisindan talep edilen bu getiri orani sabit kabul edildiginde
ve boylelikle vergi dncesi kar (VOK) (Verginin olmadigi bir ortam kabullinde
vergi sonrasi net kar ile VOK birbirine esittir) getiri 6lgttl oldugunda firmanin
hisse senetlerinin degeri VOK’'nin 6z sermaye maliyetine orani olarak ifade
edilebilir. Vergilerin olmadigi bir ortamda, sabit 6z sermaye maliyetinin kabulu
ile de ortalama sermaye maliyeti VOK'nin firma degerine orani olarak ifade

edilebilir.

Bu kabuller ile sabit 6z sermaye maliyetini savunanlar, benzer risk ve
ayni VOK'ya sahip firmalarin hisse senetlerinin ayni dedere sahip olacagini
kabul etmektedirler. Cunkl yatirimcilar, yalnizca raporlanan gelirler ile ilgilenir
ve hisse senedini belli bir getiri hedefiyle en iyi fiyattan satin alirlar. Boylelikle
etkin piyasa kosullarinda faaliyet gdsteren, benzer is riskine sahip firmalarin
hisse senedi degerleri, VOK'lari ve 6z sermaye maliyetleri birbirine esit

olacaktir.

Sabit Oz Sermaye Maliyeti Yaklagsimi, finansal kaldiracin yararli
oldugunu savunmaktadir. Bu yaklagima goére bir firma borg duzeyini arttirarak
ortalama sermaye maliyetini diistirebilir. VOK’nin finansal kaldirag ile artmasi ve
0z sermaye maliyetinin sabit olmasi nedeniyle finansal kaldirag hisse senedi

degerini de arttirarak, firmaya yarar saglayacaktir.

Bu yaklagima getirilen elegtirilerin basinda sermaye yapisinda bulunan
borcun etkilerinin, bir butun olarak goz onune alinmamasi gelmektedir. Bu

yaklasim borcun artmasi ile olusan finansal riski goz ardi etmektedir. Firma
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borclanma maliyeti yatinmin getiri oranindan veya ortalama sermaye
maliyetinden daha disuk oldugu surece borcunu arttirmalidir fikrine dayali bu
yaklasim, ancak gercek hayatta ek borcun maliyetinin ortalama sermaye
maliyetine esit olacagi noktaya kadar gecerliligini surdurebilir. Sekil 2.1'de de
gOrilecedi gibi minimum ortalama sermaye maliyeti noktasinda firmanin piyasa
degeri maksimum olacaktir. Yani bu nokta optimum sermaye yapisinin elde
edildigi noktadir. Bu nokta gecildikten sonra bor¢ duzeyi arttikga firmaya borg
verenler artan finansal riskten dolayi, firmadan talep edecekleri faiz oranini
arttiracaklardir. Bu noktadan sonra ek bor¢ maliyeti yukselerek ortalama
sermaye maliyetini gecer. Sekilde (V), firma degerini, (ks), 6z sermaye
maliyetini, (kq), borcun maliyetini, (ks)’da 0z sermayenin ortalama maliyetini

ifade etmektedir.

Sekil 2.1. Sabit Oz Sermaye Maliyeti Yaklasimi
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Kaynak: Durukan, 1997, s. 15.

Bu vyaklagima getirilen elegtirilerden bir digeri, optimum sermaye
yapisinin sadece borgtan veya baska bir ifadeyle firmaya kaldira¢ avantaji
saglayan bor¢ duzeyinden olustugunu kabul ederek, asiri bor¢glanmanin hisse
senedi fiyatlar Uzerindeki etkisini goz onune almamasi ile ilgilidir. Bor¢ orani

asiri dizeyde yuksekse, yatirnmcilar finansal riski algilayarak hisse senetlerini
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satabilirler ve boylelikle hisse senetlerinin piyasa degeri dusebilir. Bu duruma

Sabit Oz Sermaye Yaklasimi cevap getirememektedir.
2.1.1.1.2. Degisken Oz Sermaye Maliyeti Yaklagimi

Sabit Oz Sermaye Maliyeti Yaklagimina getirilen elestiriler g6z 6niine
alinarak gelistirilen bu yaklasim, VOK ve hisse senetlerinin piyasa degeri
arasindaki iliskinin firmanin piyasa degerini belirleyen etmen oldugunu
varsayarak finansal riskin etkilerini de g6z Onunde bulundurmaktadir. Bu
yaklasim Sabit Oz Sermaye Maliyeti Yaklasiminda kabul edilen belirli risk
sinifindaki firmalarin 6z sermaye maliyetlerinin firmalarin bor¢ dizeyine bagli

olarak degistigini ortaya koymaktadir.

Degisen Oz Sermaye Maliyeti Yaklagimi yatirimcilarin ek borcun
getirecegi finansal riskin farkinda olduklari ve dolayisiyla, 6z sermaye yatirimlari
icin daha fazla getiri talep ettiklerini kabul etmektedir. Buna goére, bor¢ diuzeyi
arttikca yatirrmcilarin talep edecekleri yuksek getiri orani hisse senetlerinin

piyasa degerinin dugmesine neden olacaktir (Durukan, 1997, s.16).

Sekil 2.2’ de gorilecedi gibi Degisen Oz Sermaye Maliyeti Yaklasimi ile
sermaye yapisinin saptanmasi U¢ asamada yorumlanabilir. Birinci agsamada,
firmalar 6z sermayeyi daha disik maliyetli olan borg ile ikame ederler. Oz
sermayeyi daha ucuz bir fon kaynagi ile ikame etmekten kaynaklanan
tasarruflar, 6z sermayenin maliyetindeki artisi fazlasiyla karsilamaktadir. Oz
sermeyenin maliyet (ko) artisi, borgtan saglanan tasarruftan az olacagindan
ortalama sermaye maliyeti (k;) diser. Bunun sonucunda firmanin degeri
artmaktadir. Sekilde yine (V) firma degerini, (kq) de borcun maliyetini ifade

etmektedir.

ikinci asamada ise bor¢ diizeyi artan firmanin finansal riski artacaktir.
Bunun sonucunda borcun artmasinin getirecegi 6z sermaye maliyetindeki artig
ile borcun sagladigi tasarruf esgit olacaktir. Bu nokta optimum sermaye
noktasinin olugstugu noktadir. Bu noktada ortalama sermaye maliyeti (ka)

minimumdur.
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Sekil 2.2. Degisken Oz Sermaye Maliyeti Yaklasimi

F

i S 2. Asama

T € !

m r .

a ;n € -- 1.Asama ———-b“»—— 3. Asama - - P
1
1

P y 1

: /\ o : ke
|

y

M
a \ a |
: : : K,
: . i

D y Min. Sermaye 1 kd

e e Maliyeti /

g : .

e 1 (Optimal Sermaye '

r (%) Yapisi) !

i

0 Borg / Oz sermaye Orant 0 Borg / Oz sermaye Orani

Kaynak: Durukan, 1997, s. 16.

Uclincli agsama daha fazla borg kullanimi ile, firmanin optimum sermaye
yapisindan uzaklastigi alandir. CUnkl optimum sermaye yapisi noktasindan
sonra bor¢ artigI beraberinden hem borcun, hem de 6z sermayenin maliyetinde
artis meydana getirecektir. Bunun sonucunda, ortalama sermaye maliyeti de
artarak firmanin piyasa degerini dusurecektir. Bu artig, fazla borg ile ylkselen
finansal riskin, borg verenlerin daha fazla faiz, 6z sermaye sahiplerinin de daha

fazla temettl talep etmelerinden kaynaklanacaktir (Durukan, 1997, s. 17).

2.1.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, firmalarin sermaye yapilariyla piyasa
degerleri arasinda bir iliski olmadigini varsaymaktadir. Ortalama sermaye
maliyetinin firmanin bulundugu risk sinifi icinde sabit oldugunu varsayan bu
yaklagim, firma borglarinin artmasiyla firmanin ortalama sermaye maliyeti ve

firmanin piyasa degerinin degismeyecegini belirtmektedir.

Bu yaklasimi savunanlara gore, firma riski ve yatirrmlarindan elde ettigi

gelirlerin dagilimi benzer olan iki firma ayni beklenen getiri oranina (firma
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degerine) sahip olacaktir. Clnkd ayni risk sinifindaki batin firmalar igin

ortalama sermaye maliyetleri ayni kabul edilmektedir.

Bu yaklasimin sermaye yapisina olan en 6nemli katkisi firma degerini
faiz ve vergi dncesi karin (FVOK) belirledigini vurgulamasidir. Net Faaliyet Geliri
Yaklasimi firma igin belirli tek bir optimum sermaye yapisinin var olmadigini ve
bdylelikle her sermaye vyapisinin kabul edilebilir, firmaya yarar saglayici
yonlerinin oldugunu savunmaktadir. Bunun gerekgesi ise firma borglanma
oranini arttirdikga, artan risk ile beraber 6z sermaye maliyetinin de artacagi
kabuladur. Borg duzeyinin artmasi ile firmanin finansal risk dizeyi de artacak,
hisse senedi sahipleri artan risk ile daha yuksek getiri talep edeceklerdir.
Boylelikle borcun sagladigi yarar 6z sermaye maliyetindeki artis ile ortadan
kalkmis olacaktir. iste bu ylzden ortalama sermaye maliyeti cesitli sermaye

yaplilari iginde sabit kalmaktadir.

Firmanin farkli borg/6z sermaye oranlarinda ortalama sermaye
maliyetinin hi¢ degismedigini savunan bu yaklasim Sekil 2.3.’deki gibi ifade

edilebilir.

Sekil 2.3. Net Faaliyet Geliri Yaklagimi
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Kaynak: Akgiig, 1998, s. 492.

Bagka bir ifadeyle, Net Faaliyet Geliri Yaklagimi firmalar igin 6z sermaye

kullanimi ile bor¢glanmanin reel maliyetlerinin birbirine esit oldugunu savunur.
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Borclanmanin firma acisindan faiz ve gorinmeyen maliyet olmak Uzere iki
bilesenle ifade edilebilecek maliyeti s6z konusudur. Buradaki goérinmeyen
maliyet borglanma arttikga 6z sermaye maliyetinin de yukselecegine isaret eden
O0gedir. Bu sebeple borglanma ortalama sermaye maliyetini dusurmez.
Yaklasimin bir diger énemli saptamasi da firma igin tek bir optimal sermaye
yapisi olmadidi, bir anlamda tim sermaye yapilarinin firma igin optimal
oldugudur (Akgug, 1998, s.491).

2.1.1.3. Geleneksel Yaklagsim

Geleneksel yaklasim, firmalar icin belirli bir optimal sermaye yapisinin
oldugunu ve firmanin bu noktada sermaye maliyetinin minimum olmasi
gerektigini soyler. Firma kaldira¢ faktérinden yararlanarak sermaye maliyetini
dusurebilir ve boylelikle firma degerini ylkseltebilir. Bu durumda 6z sermaye

karlihgi da artacaktir.

Bu yaklagim, net faaliyet geliri yaklagiminin aksine ortalama sermaye
maliyetinin dusurulebilecegini ve firmanin piyasa degerinin yukselebilecegini
belirtirken, net gelir yaklagsiminin aksine de 6z sermayenin karhliginin da

artabilecegini ortaya koymaktadir.

Geleneksel yaklasimda, optimal sermaye yapisi borg ve 6z sermayenin
maliyetlerini en aza indiren ve firmanin piyasa degerini maksimum kilan borg ve
0z sermaye karisimi olarak ifade edilmektedir. Bu yaklasimda Net Faaliyet Kari
yaklasiminda da oldugu gibi firmanin finansal riski arttiginda, 6z sermayenin
maliyetinin de artacagi savunulur. Ancak belirli seviyeye kadar borg kullaniminin
ortalama sermaye maliyetini azaltan etkisinin, 6z sermaye maliyetinin artigi ile
tamamen giderilemeyecegi, artan riskin hem bor¢ hem de 6z sermaye maliyetini
arttiracagini, ve boylece optimal sermaye vyapisindan uzaklasiimaya
baglanacagini ifade eder. Cunku borg oraninin artmasi ile isletme riski artacak,
bu bor¢c verenlerin daha fazla faiz talep etmelerine sebep olacak, firma
hisselerine yatirrm yapanlarin da daha fazla temettl beklentisi i¢ine girmelerine

sebebiyet verecektir.
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Sekil 2.4. Geleneksel Yaklasim
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Kaynak: Aydin, 2007, s. 280.

Sekil 2.4.’de geleneksel yaklasima goére firmanin bor¢ / 6z sermaye
oranindaki degigsimlerin sermaye maliyeti ve firma degeri Uzerine etkisi
gOsterilmektedir. Sekilden de goruldugu gibi kaldirag orani yukseldikge, 6z
sermaye maliyetinin (k¢), artarak artan bir hizla yukselmekte oldugu, borg
maliyetinin (kq) ise belirli bir bor¢glanma diizeyinden sonra ylkselmeye basladigi
gorulmektedir. Sermayenin ortalama maliyetinin (k,) ise baslangicta, borglanma
(kaldirag) orani arttikga azalmakta oldugu gorulebilir. CUnkli 6z sermaye
maliyetindeki artis, daha dusik maliyetli yabanci kaynak kullaniminin
avantajlarini azaltamamaktadir. Belirli bir noktaya gelindikten sonra, 6z sermaye
maliyetinde olusan artisin, disuk maliyetli yabanci kaynagin avantajini da
olumsuz etkilemeye baglamasiyla, sermayenin ortalama maliyetinde

yukselmeye neden olmaktadir.

Diger bir ifade ile firmalar belirli bir diizeye kadar borglanarak ortalama
sermaye maliyetini (ka) dusurebilmekte, o borglanma dizeyinden sonra hem 6z
sermaye maliyeti hem de bor¢ maliyeti, artan finansal risk nedeni ile
yukseldiginden, ortalama sermaye maliyeti de yuUkselmektedir (Aydin, 2007,
s.280).
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2.1.2. Franco Modigliani ve Merton Miller (M-M) Yaklagimlari

Finansal literatlrde, modern sermaye yapisi teorilerinin baglangicinin
1958 yilinda Franco Modigliani ve Merton Miller'in Nobel o6dulli “Sermaye
Maliyeti, isletme Finansmani ve Yatirim Teorisi” isimli makaleleri ile olustugu
kabul edilir. M-M (Modigliani ve Miller), calismalarinda firmalarin kaldirag
dizeyinin, firma sermaye maliyeti ile firma 6z sermaye maliyeti Gzerindeki

etkisini arastirmaktadirlar.

Calismalarinin dayandigi varsayimlar su sekilde 6zetlenebilir (Durukan,
1997, s.20-22):

- Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullari gecgerlidir. Bu varsayim, kar

saglayici arbitraj olanagini ortadan kaldirmaktadir.

- Islem maliyeti yoktur. Yatirimcilar, menkul kiymetlerin alim ve satim

islemleri icin herhangi bir igslem Ucreti 6demezler.

- Bilgiye erisim herkes igin Ucretsizdir ve herkes esit bilgiye erigim
imkanlarina sahiptir. Yatirnmcilar ile firma yoneticilerinin firmanin gelecekteki

yatirim imkanlari ile ilgili sahip olduklari bilgi duzeyi aynidir.

- Sermaye piyasalarinda islem goéren yeterli miktarda menkul kiymet
vardir. Piyasada bu menkul kiymetleri alip satacak c¢ok sayida yatirimci
bulunmaktadir. Bir grup veya bir tek yatirrmci tek basina piyasa fiyatlarini

etkileyemez veya yonlendiremez.
- Tum yatinmcilar rasyoneldir.

- Firmanin tim borglari, tutari ne olursa olsun risksizdir ve firma

tarafindan 6denen faiz orani, bu risksiz borca uygulanan orandir.

- Butun firmalar, firma riski duzeylerine gore, risk siniflarina ayrilabilirler.
Ayni risk sinifinda bulunan firmalarin ortalama kazanglari arasinda tam
korelasyon vardir (Diger bir ifadeyle, korelasyon katsayisi degeri 1’e esittir).

Kazanclarindaki farkhligin tek nedeni firma buyuklugudur.

- Firmalar ve bireysel yatirrmcilar ayni faiz orani Uzerinden

bor¢lanabilirler. Bor¢glanma maliyetinin firmalar ve bireysel yatirimcilar igin ayni
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olabilmesi ise su hipoteze dayanmaktadir: Firmalar duran varliklarini teminat
gOstererek borglanabildikleri gibi, bireysel yatirrmcilar da sahip olduklari menkul
degerlerini teminat goOstererek araci kurumlara borglanabilirler. Bu nedenle,
borcuna karsilik teminat gosterebilen bireysel yatirrmcilar ve firmalar igin borg

maliyeti ayni olmaktadir.
- Kurumlar vergisi ve gelir vergisi bulunmamaktadir.
- Firmalarin nakit akislari sabit olup sonsuza kadar devam eder.

M-M (1958), bu varsayimlar altinda iki 6neride bulunmusglardir. Bu iki
Onerinin sinamalarla desteklenmesi sonucunda ise Ucuncu bir 6neri daha

gelistirmiglerdir.

Aragtirmacilar ilk oneri olarak firmanin toplam piyasa degerinin, firmanin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ifade etmislerdir. Firmalarin piyasa
degerleri, sermaye yapilarindan etkilenmemekte, borglanma miktarlarindaki
degisikliklerle firma de@eri arttirllamamaktadir. Sermaye yapisi sadece 0z
sermayeden olugan bir firma ile sermaye yapisinda bor¢ bulunduran ayni risk
sinifinda incelenebilecek bir diger firmanin piyasa degerleri ayni olmahdir.
Ayrica sermaye yapisinda borg bulunan bir firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyeti, ayni risk sinifinda bulunan ve pasifini sadece 6z sermayeden teskil

etmis bir baska firmanin 6z sermaye maliyetine esittir.

Bu ilk 6nerinin dayanagd! yatirrmcilarin, firmalar ile ayni sartlar altinda
bor¢lanabilecekleri kabuludir. Bu kabul ¢ergevesinde, sermaye yapisi sadece
0z sermayeden olusan bir firmaya nazaran, firma degeri daha ylksek olmasi
beklenen sermaye yapisinda borg bulunduran ayni risk sinifindaki bir bagka
firmanin ayni piyasa degerine sahip olmasinin sebebi rasyonel yatirrmci olarak

gOsterilmektedir.

Rasyonel vyatirrmci firmalarin  aktiflerindeki yatirimlarin - karhligi ile
ilgilenmekte, firmanin fonlarini borglanma ya da 6z sermaye kullanimi yoluyla
saglayip saglamadigi hususu ile ilgilenmemektedir. Ayni zamanda rasyonel
yatirrmci borglanma agisindan firmalarla ayni imkanlara sahiptir. Yatirimlarini
pazar de@eri yuksek olan firmalarin hisse senetlerine yapmayacaktir. Finans

literatirinde kendi eli ile kaldirag (homemade leverage) olarak adlandirilan
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rasyonel yatirrmcinin bu davranigi, kisisel olarak borglanip, piyasa degeri daha
disuk olan, sermaye yapisini sadece 6z sermaye ile olusturmus firmalarin
hisse senetlerini satin almasi olarak ifade edilebilir. Rasyonel yatirrmci borg
kullanmayan firmanin hisse senetlerine yatirim yaparak bu firmanin degerini de
piyasada borg¢ kullanan firmanin degerine kadar yukseltecektir. Clinkda M-M’a
gore hisselerin beklenen getirilerine iligkin yatirimcilarin beklentileri ve ayni risk

sinifindaki firmalarin hisselerinin beklenen getirileri de ayni olacaktir.

M-M, ayni risk sinifindaki firmalarin nasil saptanacagina iligkin bilgi
vermemis, sadece dipnotta sinif kavraminin endustri kavrami ile 6zdes olmasa

da onunla yakinca iligkide oldugunu belirtmistir (Kula, 2000, s.55).

M-M (1958) ikinci onerilerinde, sermaye yapisinda borg bulunan bir
firmanin 6z sermaye maliyetinin, bor¢ bulundurmayan bir firmanin 6z sermaye
maliyeti ile bu firmaya iliskin borgtan kaynaklanan risk priminin toplamina esit
olacagini ifade etmislerdir. Firmalar borclandikga finansal riskleri artacak,
hissedarlar da bodylelikle firmalardan daha yuksek oranda getiri talep
edeceklerdir. Bu da 6z sermayenin maliyetini arttiracaktir. Oz sermayenin
maliyetindeki artigi ifade eden ve borg kullanimindaki artistan kaynaklanan bu
risk primi, borcun duguk maliyetinden saglanan yarar ile ayni buyuklUkte

olacaktir.

M-M’in ikinci Onerisine gobre, 6z sermaye maliyetindeki artis borgtan
saglanan avantajl ortadan kaldirir ve borg kullanan ve kullanmayan ayni risk
sinifindaki firmalara iliskin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri birbirine esit
olur. Sekil 2.5."de M-M (1958)"in birinci ve ikinci varsayimlarina iliskin sermaye
yapisi iligkileri grafiksel olarak ifade edilmektedir. Sekillerde (Vy), kaldiragsiz
firmanin degerini, (V.), kaldirach firmanin degerini, (k."), kaldirach firmanin 6z
sermaye maliyetini, (ka), 6z sermayenin ortalama maliyetini, (ky), borcun

maliyetini ifade etmektedir.

M-M (1958) birinci ve ikinci Onerilerini, 43 elektrik firmasina ait 1947-1948
yillari ve 42 petrol firmasina ait 1953 yili yatay kesit verileri kullanarak en kuguk
kareler yontemi ile sinamislar ve oOnerilerinin bu sinmalarla tutarli sonuclar

vermesi Uzerine uguncu onerilerini sunmuslardir. Bu 6neriye gore firmalarin tum
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yatinnmlarini degerlendirmek i¢in kullanacaklari asgari iskonto orani, diger bir
ifade ile minimum beklenen getiri orani, firmanin ortalama sermaye maliyeti
olarak ifade edilebilir ve bu oran yatirmlarin finansmaninda kullanilacak fon

tipinden bagimsizdir.

Sekil 2.5. M-M (1958Yin Birinci ve ikinci Onermeleri
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Kaynak: Durukan, 1997, s. 24

Tdm bu sinamalar sonucunda M-M (1958)’in firmalarin sermaye yapilari
ile piyasa degerleri arasindaki iliski su sekilde 6zetlenebilir (Durukan, 1997, s.
26):

- Ayni risk sinifinda bulunan firmalarin ortalama sermaye maliyetleri, borg

dizeylerinden bagimsiz olup, birbirinin aynidir.

- Oz sermaye maliyeti borgtan saglanan diisiik maliyet avantajini ortadan
kaldiracak bigimde, borg orani arttikga artar. Oz sermaye maliyeti, sermaye

yapisinda borg¢ bulunan firmalarda daha yuksektir.

M-M (1958)'In bu c¢alismasina iliskin literatlrdeki elestiriler su sekilde
Ozetlenebilir (Durukan, 1997, s.26-28; Akgug, 1998, s.498-499):

- Calismada orneklem seti birden fazla risk sinifinda bulunan firmalari

kapsadigindan, homojen bir yapida degildir. Ayrica M-M birinci 6nermesinden
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savundugu firmalarin sermaye vyapilariyla piyasa degerlerinin birbirinden
badimsiz oldugu hipotezini, calismanin érneklem setinin yanl (biaset) olmasi
sebebiyle ampirik bulgularla destekleyebilmistir. Geleneksel yaklagimi
savunanlar, bu gergcege dayanarak, M-M tarafindan segilen 6rneklem setinde
yer alan firmalarin kaldirag duzeylerinin dagilimi optimum sermaye yapisini
belirleyen geleneksel yaklasim egrisinin elde edilmesine olanak sagladigini dne

surmektedir.

- Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullarinin timuyle gecerli oldugu
sdylenemez. Piyasalardan bilgiyi hi¢bir gidere katlanmaksizin tam zamaninda
elde etmek mumkun olmayabilir. Alim-satim iglemlerinin bir maliyeti vardir.
Ayrica sermaye piyasalarinda gerceklegtirilen arbitrajin da M-M'’in varsayiminin
aksine bir maliyeti mevcuttur. Bu maliyetler, bireysel yatirimcilarin

gercgeklestirdikleri islemleri kisitlamalarina neden olur.

- Firmalar ile bireysel yatirrmcilarin sermaye piyasalarina erigim

olanaklari ayni degildir.

- Bireysel yatirimciya getirilen yasal yukumlultklerin farkhligi nedeniyle,
firmalarin ve bireysel yatirimcilarin borglanmalari birbirini ikame edemez.
Sermaye yapisinda bor¢ bulunduran bir firmanin, hisse senetlerine yatirim
yapan bir bireyin, firmanin iflasi durumunda karsilasacagi yukumlulUkleri yasal
olarak kisitlanmigtir. Ayrica bireysel duzeyde borglanarak yatirirm yapan Kkisi,

alacakhlarina karsi firmalardan farkli olarak tim mal varligi ile sorumludur.

- Firmalarin ve bireysel yatirrmcilarin bor¢lanma oranlari birbirinden
farklidir. Bu durum, firmalarin ve bireysel yatirimcilarin yukumlaluklerini yerine
getirememe riski duzeylerindeki farkhliktan kaynaklanmaktadir. Bu farkin
nedeni, firmalarin buylk olmalarindan, faiz dAdemelerini yapamama
olasiliklarinin daha dustk olmasidir. Buna gore, firmalar bireysel yatirrmcilardan
daha dugsuk maliyet ile borglanabilirler. Bu farkli borglanma oraninin varligi M-
M’in savundugu sermaye piyasalarini etkinlestiren arbitraj imkanini ortadan

kaldirmaktadir.

- M-M, firmalarin buylime oranlarini géz éntine almamistir. Dagitilan kar

paylarinin ve dagitiimayanlarin, dolayisiyla firma buylime oraninin, firmalarin
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piyasa degeri Uzerinde etkisi vardir. Bu nedenle, firmalar dagittiklari temettu ile

hisse senedi fiyatlarini etkileyerek firmanin piyasa degerini arttirabilirler.

- Firmalarin asirt  bor¢glanma durumunda bor¢glanma maliyetinin
yukselece@i ve bunun sermaye maliyeti Uzerinde etkili olacagini savunan bazi
arastirmacilar M-M  (1958)in  modelinin bu konuda yetersiz oldugunu

dusunmektedirler.

M-M 1963’te, 1958'de ortaya attiklari iki onerilerini, kurumlar vergisi
faktorini de g6z o©Onlnde bulundurarak ele almiglardir. M-M (1963)
arastirmalarinda, borcun faizinin vergi matrahindan dasurilebilir nitelikte olmasi
ve temetti &demelerinin herhangi bir vergi muafiyeti saglamamasi
gerekgelerine dayanarak firmalarin en yuksek piyasa degerine, sermaye
yapilarini tamamen borg ile olusturmalari durumunda ulasabileceklerini
savunmuglardir. Arastirmacilar borcun vergi kalkani olarak adlandirilan bu
avantaji ile firmalarin bor¢ kullanimi ile marjinal sermaye maliyetlerini
dusurerek, piyasa degerlerini arttirabileceklerini sdylemiglerdir. M-M’in kurumlar
vergisini de dikkate alarak ortaya koyduklari dizeltilmis birinci dnerilerine iligkin
sermaye yapisi ile piyasa degeri ve sermaye maliyeti iligkileri Sekil 2.6.’daki gibi
ifade edilebilir. Sekillerde (Vy), kaldiragsiz firmanin degerini, (V.), kaldiragl
firmanin degerini, (BT¢), vergi kalkaninin bugunku degerini, (keL), kaldiragli
firmanin 6z sermaye maliyetini, (ki), 6z sermayenin ortalama maliyetini,

( kg(1-T¢) ), borcun vergi kalkani etkisi altinda maliyetini ifade etmektedir.

M-M (1968)’e iligkin getirilen elestirilerin yogunlastigi temel nokta iflas
maliyetlerinin goz ardi edilmesidir. Firmalarin iflas olasihgi, firmanin degeri ve
sermaye maliyeti Uzerine olumsuz etki yapacaktir. Borglanmanin kritik bir
noktaya ulasmasindan sonra bu etki artacaktir. Elestiriler M-M modelinin iflas

olasihgini agiklamada yetersiz kaldigr yonundedir.
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Sekil 2.6. M-M (1963) Diizeltilmis Birinci Oneri
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Kaynak: Durukan, 1997, s. 31.

2.1.3. Dengeleme Teorisi

M-M (1958)’in iligiksizlik teoremlerinde 6ngordugu varsayimlarin, 6zellikle
vergilerin mevcut olmamasi noktasinda getirilen elestirilerden dogan denge
teorisi (Trade-off Theory), bor¢ kullaniminin sagladidi vergi avantaji ve bunun
olusturdugu temsil maliyetlerinde azalma seklinde gorulen faydalarla, kaldirag
etkisi kullaniminin  getirdigi iflas ve sikinti maliyetlerini dengelemeyi

amaclamaktadir.

Dengeleme teorisi terimi farkli arastirmacilar tarafindan iligkili teorileri
tarif etmek icin kullanilan genel bir ifadedir. Tum bu teoremlerde, arastirmacilar
alternatif kaldirag planlarinin fayda ve maliyetlerinin firmaya etkisinin
optimizasyonu Uzerine galismiglardir. Bu teorinin ana fikri, firmalar i¢cin marjinal
maliyetlerle marjinal gelirlerin dengelenmesi olarak ifade edilebilmektedir (Frank
ve Goyal, 2007, s.7-8).

Dengeleme teorisi, kaldirag etkisinden yararlanmayan firma temelinde
kurulmustur. Firma icin optimum borclanma miktari, ek borglanmanin
saglayacagr marjinal vergi kalkaninin bugunki dederinin, finansal sikinti
maliyetlerinin olusturdugu riskin bugunku degerine esit oldugu noktada elde

edilmektedir. Sekil 2.7’de de (bkz. s.63) gorulebilecegi gibi en Ustteki dogru,
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finansal sikinti maliyetlerini kayda almayan firmanin degerini géstermektedir.
Finansal sikinti maliyetleri de hesaba katildiginda, firmanin yeni dederi bahsi
gecen dogrunun hemen altindaki egri gibi ifade edilebilir. Optimum sermaye

yapisi da bu yeni egrinin maksimum oldugu nokta olarak kabul edilebilir.

Literatlrdeki ilk calismasinin Uzerine M-M, 1963  teki calismasinda
kurumlar vergisini de ele almig, borcun faizinin vergi matrahini azalttigi icin
vergi orani ve borglanma derecesinin firma degerini olumlu etkiledigini, bunun
da firma igin bor¢ kullaniminin, hisse senedi ¢ikarimina goére daha cazip
olacagini ortaya koymustur. Bu ¢alismasinda M-M. firmanin borglanma ile ilgili
avantajlarinin yalin disunuldigd durumda, %100 borglanma ile finansmanin

firma igin en ideal olabilecegini savunmustur.

Bu siradisi Onerinin onudndeki en buylk elestiri borcun maliyetine
iliskindir. Borcun firmaya olusturdugu en blyudk tehdit iflas olasihgini
arttirmasidir. Kraus ve Litzenberger (1973) calismalarinda optimum kaldiracin,
borcun vergi avantaji ile iflas maaliyetlerinin tamami arasinda bir denge
noktasinda bulunduguna isaret etmiglerdir. Myers (1984), calismasinda
dengeleme teorisini takip eden bir firmanin oncelikle bir hedef bor¢ orani
belirlemesi gerektigini ve faaliyetleriyle bu hedefe dogru adim adim ilerlemesinin
uygun olacagini, bu hedefin de borcun vergi kalkani ile iflas maliyeti arasinda

bir denge noktasinda oldugunu savunmustur.

Myers’'in bu fikrine getirilen elestirilerden ilki, firmalara iliskin borg orani
hedefinin net olarak gdézlemlenemeyecegdi yonundedir. Teoride firmalar igin
belirli bir hedef bor¢ orani oldugu ve bu oranin firmadan firmaya degigiklik
gosterdigi kabul edilmigtir. Zaman icinde getirilen bir diger elegstiri de vergiler
acisindandir. Vergilerin teoride kabul edilenden daha kompleks vaziyette
firmalara etki ettigi goézlemlenmigstir. Farkh vergilerin farkl etkileri, belirlenen
hedef borg oranini tutturmak adina firmalari degisik yollar kullanmaya zorunlu
kilmaktadir. Teorinin eksik kaldiginin kabul edildigi d¢lincu bir nokta da iflas
maliyetlerinin sabit maliyet niteliginde kabul edilmesinin dogru olup olmadigi

tartismasidir. “Bu maliyetler avukat 6demeleri ve benzeri nitelikte bir kereye
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mahsus odemeler midir ya da bunlar zedelenen bir itibarin getirecegi devamli

maliyetler midir?” sorusunun bu noktada cevaplanmasi gerekmektedir.

Bu ve benzeri sebeplerle Frank ve Goyal (2007), Myers’in fikrini iki ana
cercevede incelemeyi uygun gormustir. Bunlar; statik dengeleme teorisi ve

dinamik dengeleme teorisidir.

Statik dengeleme (Static Trade-off) teorisinde, firmaya iliskin kaldirag
orani belirli bir donemde vergi avantajlar ile iflas maliyetleri arasinda
dengelemeyi 6ngorur. Statik dengeleme teorisi ilk olarak Bradley vd. (1984)
tarafindan ortaya konmustur. Savunulan fikirde vergi yapisi kesinlikle elastik
degildir. Yatirrmcilar riskten uzak ve belirli vergilerle kargi kargiyadirlar. Buna

karsin firmalarin kar paylari ve sermaye gelirlerine iligkin vergiler sabittir.

Bu dengeleme modeli statiktir ancak gercek dunyada firmalar
faaliyetlerini bir dbnemden fazlasina yaymaktadirlar. Bu model, donem sayisi
arttikca Ozellikle dagitiimayan karlarin rolu ile hisse degerlerinde ortalamaya

donusu agiklamakta yetersiz kalmaktadir.

Dinamik dengeleme teorisinde (Dynamic Trade off - The Target
Adjustment Hypothesis) ise, firmanin faaliyetleri donemler itibari ile ele alinir ve
kaldiracin hedeflenen seviyesini tutturmak igin, zaman iginde olusacak
sapmalara karsi énlemler dusiinulebilir. Ornegin, yiiksek karli bir firmanin bitin
karini ilgili donemde dagitmayip, bununla yatirim gerceklestirip, kari ileriki
dénemlerde ortaklarina dagitacagi dusundlebilir. Firma bu noktada Kkari
dagitmamanin olusturacagi vergi etkisi ile dagitim sonucu ortaklarin yuz yuze
kalacagi gelir vergisi etkisini bir arada yorumlar. Veya bir firma bu doneme
iliskin dastindugu yatinm miktarindan daha fazla fona sahip olsun, firma ileriki
doénemlerde ihtiyaci olacagini dusindigu bu fonu saklamak isteyecektir.
Vergilerin olmadi§i dinyada firma bu fazla fonu arzu ettigi gibi ortaklarina
dagitir ve ihtiyaci oldugunda da tekrar ortaklardan sermaye olarak saglayabilir.
Ancak dagitilacak karin ortaklara getirecedi gelir vergisi yukd hi¢ bir zaman

unutulmamalidir.

Bu ve benzeri ¢ogaltilabilecek orneklerle, dinamik dengeleme modelinin,

statik dengeleme modelinden Uustun yonleri oldugu soylenebilir. Dinamik
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dengeleme teorisine getirilen ilk elestiriler, bu metodun uygulanmasinin teknik
olarak zor oldugu yoénundedir. Frank ve Goyal (2007) bu elestirilerin, bu yeni
teoremin, temsil sorunlarinin ve hatali secim fikirlerinin literatirde ¢ok populer
oldugu doéneme denk gelmesine baglamaktadir. Artik dinamik modeller
firmalarin finanslama yontemlerini ve faaliyetlerini geg¢misten itibaren ele

almalari ile daha populerdir.

2.1.3.1. Vergi Etkileri

Firmalarin sermaye yapilarina borglanmanin en 6nemli avantaji borg
faizinin vergi matrahindan dusurulebilmesi sebebiyle vergi sonrasi sermaye
maliyetlerinin azaltilabilmesidir. Calismada vergilerin sermaye yapilarina etkileri,
borcun vergi kalkani, bor¢ disi vergi kalkani ve borglanma miktarini etkilemede

gelir vergisi ve kurumlar vergisi iligkisi bagliklari altinda degerlendirilmigtir.

2.1.3.1.1. Borcun Vergi Kalkani

Modigliani ve Miller (1958), ilk teoremlerinde iyi isleyen sermaye
piyasalarinda borg politikalarinin 6nem tasimamasi gerektigini ileri stirmuslerdi.
Ancak M-M (1963)'te yaptiklari gelistirme ile firmalarin, bor¢glanma araclarinin
faizini kurumlar vergisinden dusebildiklerini, ve bu durumda borglanmanin firma

degerini olumlu yonde etkiledigini belirtmiglerdir.

Bor¢ faizinin vergi matrahini ve dolayisiyla firma gelirlerinden devlete
O0denecek vergi miktarini azaltmasi vergi kalkani olarak fonksiyon goértr. Bu da
firmalari projelerinin finansmaninda bor¢ kullanmaya tegvik eden bir unsur
olarak ortaya c¢ikmaktadir. Sadece kurumlar vergisinin g6z Onlnde
bulunduruldugu bu incelemede kurumlar vergisi orani ile borglanma arasinda

pozitif yonlu iliski beklenmektedir.

Harris ve Raviv (1990) de calismalarinda bor¢lanmanin sermaye yapisi
uzerindeki en buyuk etkisinin, faiz giderlerinin vergiden dugurulebilmesi ile bir
vergi kalkani yaratilabilmesi durumu oldugunu ortaya koymusglardir. Borcun

vergi kalkani ile (sadece kurumlar vergisi ele alindi§ginda) borglanma arasindaki
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iliskinin pozitif yonli olmasi beklenirken, literatirde bu iliskiyi pozitif olarak
ortaya koyan pek cok arastirmanin yani sira, negatif olarak saptayan cesitli
arastirmalara da rastlanmaktadir. Bu negatif iligkinin ktguk firmalarin odedigi
vergilerden dolaylr i¢ fonlarin azalmasinin ortalama borg seviyesini

etkilemesinden dogabilecegi sdylenebilir (Jordan vd., 1998, s.415).

Thies ve Klock (1992), Shih (1996), Durukan (1997), Gropp (1997),
Graham vd. (1998), Moh’d vd. (1998) arastirmalarinda kurumlar vergisi orani ile
bor¢clanma arasinda pozitif yonlu iligki saptarlarken, Taub (1975), Kim ve
Sorensen (1986), Krishnan ve Moyer (1996), Jordan vd. (1998) calismalarinda

negatif yonlu iligki tespit etmiglerdir.

Firmanin sermaye yapisinda 0z sermayenin yani sira borcun da
bulunmasinin yarattigi farkli bir vergi temelli olgu daha vardir. Sermaye
yapisinda hisselerinin yani sira bor¢ da bulunduran bir firma sadece 6z kaynaga
sahip bir firmaya nazaran daha yuksek piyasa degerine sahip olur. Boylelikle
firmaya yatinm yapanlarin vergi ddemelerini azaltma adina, firmanin birden
fazla tipte ihrac edecegi menkul kiymetlerden satin almalar alternatifi sonucu
olusur. Ornegin, firma hisselerinin yani sira tahvil de ihra¢c etmisse, firma
degerindeki artig hisse degerinin artmasi ve tahvil degerinin dismesi seklinde
geligirse hissedarlar hisse deger artisi sonucu olusan vergi ddemesini hisse
satisina kadar erteleyebilirlerken, tahvil satin alanlar tahvildeki deder dususunu
mevcut vergi matrahlarindan hemen dusebilmektedirler (Lewellen ve Mauer,
1988, s.31).

2.1.3.1.2. Borg Disi1 Vergi Kalkani

Firmalarin aktif yapilarinda bulunan amortismanlar, pasif yapilarinda
bulunan yatirim indirimleri, gegmis yil zararlari gibi muhasebe kalemleri ayni
bor¢ faizine benzer sekilde vergi matrahini dusurduklerinden bor¢ disi vergi

kalkani olarak adlandirilirlar.

De Angelo ve Masulis (1980), amortismanlar, yatirrm indirimleri ve
gecmis yil zararlari gibi bilango kalemlerinin bor¢ digi vergi kalkani olarak

yorumlanabilecegini ortaya koymuslardir. Calismalarinda pazari bir butin olarak
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ele almiglar, kurumlar vergisinin varligini kabul edip, gelir vergisi oranlarinin
asimetrik oldugunu ve kisa sureli hisse senedi satislarinin olmadigini
varsaymislardir. Zaman serisi analizi kullanarak borg¢ disi vergi kalkan etkilerini
de iceren bir optimal sermaye yapisi modeli énermislerdir. Hipotezlerinde borg
disi vergi kalkanlarinin etkinliginin, vergi kanunlarindaki degisikliklerle veya
vergi kalkani degerini azaltacak enflasyon etkileri sebebiyle, azalmasi sonucu
firmanin borglanmasinin artacagini hipotezlemislerdir. Bir diger hipotezleri de
vergi dncesi kazanglar sabit olmak Uzere yatirimla ilgili vergi kalkanlari az olan
firmalarin daha ¢ok borca sahip olacaklari yonindedir. Kabullerinde firmalarin
finansal planlarinda, firma degerini maksimize edecek sekilde hareket
edeceklerini, borcun vergi kalkani etkisi ile bor¢ disi olusabilecek vergi kalkani

etkilerinin bir arada dusunulmesi gerekliligini ortaya koymusglardir.

Arastirmacilar ayni zamanda firmalarin bor¢ disi vergi kalkaninin ylksek
olmasi durumunda, borcun sagladigi vergi avantajlarinin énemini yitirecegini
ongormuglerdir. Yuksek yatirnm tutarlari bulunan firmalarin, amortismanlarla
olusacak vergi kalkani sayesinde daha dusuk oranda borglanma yoluna
gidebileceklerdir (Mariola, 1997, s.9).

Pek c¢ok arastirmacinin sermaye yapisina etki eden 6énemli bir faktor
olarak ele aldigi borg disi vergi kalkani belirleyicisinin, literatirde kaldiraca etkisi
cogunlukla negatif yonlu olarak saptanmistir. De Angelo ve Masulis (1980),
Bowen, Daly ve Huber (1982), Kim ve Sorensen (1986), Crutchley ve Hansen
(1989), Mackie ve Mason (1990), Kale ve Digerleri (1991), Jensen, Solberg ve
Zorn (1992), Homaifar ve Digerleri (1994), Demirgug¢-Kunt ve Maksimovic
(1994), Shenoy ve Koch (1996), Durukan (1997), Berger, Ofek ve Yermack
(1997), Dagh (1998), Hirota (1999), Hovakimian (2001), Huang ve Song (2006)

calismalarinda negatif yonli sonuglara ulagsmislardir.

Calismalarin pek azinda beklentinin aksine pozitif iliski s6zkonusudur.
Breadley ve Digerleri (1984), Gardner ve Trcinka (1992), Downs (1993),
Homaifa ve Digerleri (1994), Boyle ve Eckhold (1997), Moh’d ve Digerleri
(1998), Wald (1999) bu tip sonuglara ulagsmislardir. Bradley vd. arastirmalarinda

bu pozitif iligkiye, amortisman tutarinin ¢ok olmasinin borglanmada guvence
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olarak kullanilacak duran varlik miktarinin ¢oklugundan kaynaklandigini,
bdylelikle duran varliklari gigli olan firmalarin daha ¢ok borglanabildiklerini

aciklayarak, bir anlam kazandirmaya c¢alismislardir.

Ayrica Titman ve Vessels (1988), Allen ve Miuno (1989), Van der Wijst
ve Thurik (1994), Lowe, Naughton ve Taylor (1994), Saa-Requejo(1996)
yaptiklari arastirmalarda bor¢ dis vergi kalkani ile firma kaldiraci arasinda

anlamsiz sonuglara ulasmiglardir.

Mackie-Mason  (1990) arastirmalarinda, yatinm  indirimi  ve
amortismanlarin artan karlihgr temsil ettigini savunarak, bunun da ¢ok
borclanmayl mumkun kildigina dair detayli bir ¢calisma yapmiglardir. Yatirnm
indiriminin borglanma igin ikame etkisinde firmanin vergi matrahi miktarinin rolt
oldugu tespiti De Angelo ve Masulis (1980) yaklagimina yeni bir boyut ilave
etmistir. Yatirrm indirimi olan firmalar muhtemelen karli ve vergi matrahli
firmalardir; iste bu yiuzden bu firmalar icin borglanma hala avantajlidir. Yatirm
indirimi borglanma Uzerine, firma vergi matrahsiz oldugunda olumsuz etki yapar.
iste bunu 6élgmek igin yatirim indirimi / Altman’in Z degeri orani kullaniimigtir.
Altman’in Z degeri, firmalarin basarisizlik ihtimallerini arastirmak Uzere Altman
(1968) tarafindan ortaya atiimis ve finans literatlrinde c¢okga kullaniminin
goruldugu cok degiskenli bir modeldir. Bu oranin yuksek olmasi durumunda,
firmanin yatirnm indirimi kullansa da finansal sikintida oldugu ve boylece az karh

olup vergilenecek matrahi olmadigdi varsayilmistir (Kula, 2000, s.61-62).

2.1.3.1.3. Gelir Vergisi Kurumlar Vergisi iliskisi

M-M’in gorusleri Uzerine getirilen elestiriler Gzerine Metron H. Miller
(1977), kurumlar vergisi ve gelir vergisini bir arada ele alarak yaptigi
incelemede, borglanma ile olusan faizin kurumlar vergisini azalttigini, ancak
yatirimcilarin elde edecekleri temettu gelirlerinden dogacak gelir vergisinin bu
noktada olumsuz etki yaratacagini ongormustur. Miller yatirimcilarin hisse
senetlerine yaptiklar yatirrmdan elde ettikleri gelir Gzerinden, faiz gelirlerinden
elde ettiklerine gore daha az oranda gelir vergisi odediklerini varsaymistir.

Ayrica bir diger onemli kosul da gelir vergisi oranlarinin artan oranh olmasidir;
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en dusuk gelir vergisi dilimi orani kurumlar vergisi oranindan az iken en yuksek
gelir vergisi dilimi orani kurumlar vergisi oraninin ustundedir. Bu sartlar altinda
firmalar yatirrmcilari bor¢ senetlerini almaya tegvik etmek igin yatirrmcilarin faiz
uzerinden oOdeyecekleri vergiyi de dikkate alir sekilde borca faiz ddemeleri

gerektigini belirtmigtir.

Miller ulastigi bu sonugtan hareket ederek, yatirrmcilarin gelir vergisi
dilimlerine gbre az veya ¢ok borglu firmalara ortak olacagini; az borglu firmalarin
hisselerini, yiksek gelir vergisi dilimlerindeki yatirrmcilarin, ¢cok bor¢lu firmalarin
hisselerini ise dusuk gelir vergisi dilimlerindeki yatirimcilarin satin alacagini
belirtmistir (Kula, 2000, s.62-63).

Firmaya verilen borglardan saglanacak faiz getirisi yatirrmciya, hisse
senedinden elde edecegi vergi sonrasi gelirden daha fazla getiri vaat ediyorsa,
bu durum firmalari bor¢glanmaya sevk edecektir. Boylelikle kurumlar vergisi ile
gelir vergisi arasindaki fark arttikga, firmalarin sermaye yapilarindaki borg

duzeyi buna bagli olarak artacaktir.

2.1.3.2. Finansal Sikinti

Sermaye yapisi Uzerine literatirde yapilan ilk ¢alismalarda sermaye
yapisinin firma degerinden bagimsiz oldugu 6ne surilmus ve finansal sikintinin
olmadigr varsayimi yapiimistir. Devaminda M-M (1963) ve Miller (1977)
arastirmalarinda vergi etkilerini gz dntinde bulundurmusglar, ancak yine finansal
sikinti maliyetlerinin olmadi§i varsayimi altinda hareket etmislerdir. iste bu
noktada onlara getirilen nemli elestirilerden birisinin temelinde bu yatmaktadir.
Finansal sikinti ve temsil maliyetleri gz 6nunde bulunduruldugunda M-M ve

Miller'in sonuglari 6nemli degisikliklere ugramaktadir.

Finansal sikintinin g6z ardi edilebileceg@i varsayimi ile hareket eden M-M
onermesinden dengeleme teorisine gegiste yapilan kabullerden ilki Jensen ve
Meckling (1976) tarafindan belirtilen temsil maliyetlerinin etkisi kabull, ikincisi
de Myers (1977) tarafindan ortaya konan iflas ve finansal sikinti maliyetlerinin

varligi kabuludur.
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Borclanmanin firmalara getirdigi vergi avantajina karsi olusturdugu
anapara ve faizini 6deyememe olasiligi ve firmalarin elde ettikleri gelirlerde
meydana gelebilecek dalgalanmalar dolayisiyla finansal sikinti maliyetleri bas
gostermektedir. Finansal sikinti maliyetleri iflastan kaynaklanan veya iflastan
once carpik firma kararlarindan ileri gelen maliyetler olarak tanimlanabilir
(Brealey vd., 1997, s. 418).

Bir firma kaldira¢ oranini yukselttiginde vergi kalkaninin bugunku degeri
artacaktir. Finansal sikinti maliyetleri, kaldiragla artan oranda artarsa, ylksek
kaldirag orani yatinmcilar agisindan istenmeyen bir durum olarak ortaya

cikacaktir.

Yatirimcilarin borg¢lu firmalarin finansal sikintiyla karsilagsabileceklerini
bilmeleri ve finansal sikinti maliyetleri konusunda endige duymalari sonucu
bor¢lu firmalarin menkul kiymetlerinin piyasa degerlerinde duslus yasanir. Firma
hali hazirda finansal sikinti iginde olmasa bile, yatirimcilar gelecekteki sikinti
ihtimalini cari degere iligkin tahminlerine yansitmaktadirlar. isletmenin toplam
piyasa degerinin, tamamen 6z sermaye ile finansman durumundaki deger ile
vergi kalkaninin buginki degeri toplami oldugu kabuli durumunda, finansal

sikinti maliyetlerinin bayuklugu firma degerini olumsuz etkilemektedir.

iste optimum sermaye yapisi firma degerinin maksimize edildigi noktadr.
Firmanin finansal yapisinin optimizasyonu vergi avantaji ile finansal sikint
maliyetleri arasindaki dengeleme ile olusur. Sekil 2.7’ de borcun vergi kalkani ile
finansal sikinti maliyetleri arasindaki dengelemenin optimum sermaye yapisini
nasil belirledigi gorulebilmektedir. Vergi kalkaninin bugunku degeri, firma daha
fazla borglandik¢ca baslangigta artmakta, fakat sonradan firma vergilendirilebilir

karlarini tikettikgce azalmaktadir.

Finansal sikinti maliyetleri, iflas olmaksizin finansal sikinti ve iflas
maliyetleri olarak iki ana basglikta incelenebilir. Ancak pek ¢ok galismada iflas
maliyetleri ile finansal sikinti maliyetlerinin es anlamda kullanildigini
gériilmektedir. iflas olmaksizin finansal sikinti durumunda firma, borclarinin
faizini 6deyecek parayi temin edebildigi sirece, iflasi erteleyebilmektedir. Firma

ergeg tekrar finansman bularak, borglarini 6deyip iflastan tamamen kurtulabilir.
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Sekil 2.7: Sermaye Yapisini Dengeleme Teorisi
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Kaynak: Brealey vd., 1997, s. 418.

Bununla beraber, finansal sikinti icindeki bir firmada bor¢ verenlerde,
hissedarlarda firmanin yeniden toparlanmasini isterler. Finansal sikinti
maliyetlerini azaltma adina banka borcu kullanimi avantaj saglayabilir. Bankalar
uygun gordukleri yatirimlar igin borg itfasini yeniden duizenleyip iflasa izin
vermeyebilirler. Bankalarin borg itfasini yeniden dizenleme becerisi sebebiyle
yuksek miktarda borcun olusturdugu maliyetlere maruz kalan firmalar bu
maliyetleri azaltmak igin banka borcunu segebilirler. Ayrica tium dinyada
hikumetler de 6deme aczi icinde olan fakat yasama kabiliyetini yitirmemis
firmalarin iflasa suriklenmeden kurtarihp yeniden érgutlenmesini istemektedir.
Boylece uzun vadede, hem alacaklilarin azami Olgude tatmini, hem de milli

servetin korunmasi amaglari gergeklestirilmis olacaktir.

Finansal sikintinin ylksek oldugu durumlarda firmalar guvenceli
bor¢clanma kagitlari ¢ikarimi yolu ile de borg arttirabilirler. Guvenceli borg
cikarimi ile firmalar, gelecekteki itfanin garantisi ile birlikte iflas durumunda ilk

oncelikli olma hakkini da satmig olmaktadirlar ( Scott, 1977, s. 13).

Finansal sikinti maliyetleri, iflas maliyetleri ve is riski adi altinda iki ana

baslikta incelenebilir.
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2.1.3.2.1. iflas Maliyetleri

Finansal teoriye go6re, bir firma borgla finansman yolu ile vergi
avantajindan yararlanabilmektedir. Ancak bu bor¢ kullanimi sonucu kredi
acanlara verilen sozler yerine getirilemedigi veya Odemelerde gugluk
yasanmaya baslandi§i zaman finansal sikintt ortaya cikmaktadir. Bazen
finansal sikinti iflasla sonuglanir, bazen de sadece tehlike olmak anlamina
gelmektedir (Brealey vd., 1997, s. 417).

iflas, ilke olarak varliklarin degerindeki dististn, dolagimdaki borglarin
0denememesini baslattiginda firmanin kredi verenlere devredilmesine izin veren
yasal bir mekanizma olarak tarif edilebilir (Brealey vd., 1997, s. 418). Diger bir

ifadeyle iflas, bor¢ verenlerin firmaya sahip olmasi durumudur.

iflas maliyetleri literatiirde dolayli ve dolaysiz iflas maliyetleri adi altinda
iki grupta incelenmistir. Dolaysiz maliyetler, yasal yukumlulUkleri, muhasebe
giderleri, mutevelli 6demeleri vb. giderlerden olusurken, dolayli maliyetler ise
mulkiyetin el degistirmesinden kaynaklanan firsat maliyetlerinden olusur
(Haugen ve Senbet, 1978, s.385).

Dolaylh maliyetlerle dolaysiz maliyetlerin ayrildigi en énemli nokta dolayh

iflas maliyetlerinin élgimuanin ¢ok zor hatta hemen hemen imkansiz olusudur.

Dolayh iflas maliyetlerinin olusumu su sekilde Ozetlenebilir (Acaravci,
2004, s.24):

- iflasin yeniden organizasyon seklinde olmasi durumunda, yeniden
organizasyon iglemleri firmanin net maliyet gelirlerini azaltacaktir.

Boylece firmanin pazar degeri dusecektir.

- Yeniden organizasyon sirasinda vyapilan degisiklikler, Gretim

maliyetleri ve isci Ucretlerinde artisa neden olabilmektedir.

- iflas durumundaki firma bankalardan kisa vadeli kredileri gicliikle

saglamaktadir.

- flasin tasfiye seklinde ortaya ¢ikmasi durumunda ise, firmalarin

fiziksel varliklari ekonomik degerlerinin altinda satilabilmektedir.
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- Firmanin iflasi halinde sattigi malin devamini saglayamayacagi ve bu
mallara ek parga, tamir ve bakim gibi hizmetler veremeyecegi
korkusuyla musgteriler bu firmanin  mallarini  satin  almaktan

vazgecebilirler. Bu da satiglarini digtren énemli bir etkendir.

- Firmalar iflas nedeniyle karl yatinm firsatlarinda vazgegmek zorunda

kalabilirler.

Borg verenler ile hissedarlar arasindaki temsil problemi dolayl iflas
maliyetlerini daha da yukseltir. Bu maliyetler firma iflas ettikten sonra veya
firmay tekrar eski iyi durumuna donustirme sireglerinde de olusur. Dolayl iflas
maliyetleri sadece iflas etmis firmalar icin degil, ylksek iflas ihtimali olan firmalar
icin de s6z konusudur (Altman, 1984, s.1071).

iflas maliyetlerinin borcun vergi avantajinin yaninda énem arz edecek
kadar 6nemli olup olmadidi literatirde yapilan bu konuya iligkin tartismalarin
basinda gelmektedir. iflas maliyetlerinin hangi kalemlerden olusacaginin ve

bayUkligunun ne olacaginin dnceden belirlenmesi gugtar.

Literatirde yapilmis pek ¢ok c¢alisma, optimum kaldiracin, iflas maliyeti
ve bor¢ digi vergi kalkani ile ters orantili oldugunu, firma icin iflas maliyeti
Olcllebilir ise, kaldiracin firma gelirlerinin dalgalanmasi ile ters orantili olacagini
ifade etmektedir. Beklenen iflas maliyetleri karliigin azalmasi ile artmakta ve bu
maliyetlerin tehdidi, az kar eden firmalari daha dusik kaldirag hedeflerine
suruklemektedir. Ayni sekilde beklenen iflas maliyetleri daha dalgali gelirlere

sahip firmalar icin de daha yUksektir (Fama ve French, 2002, s.6).

Haugen ve Senbet (1978) arastirmalarinda, “eger musteri ve tedarikgiler
ile yatinmcilar rasyonel davranirlarsa, bu durumunda iflas maliyetlerinin
onemsiz olacagini ortaya koymuslarsa da, etkin olmayan piyasa kosullarinda
yatirirmcilarin firmaya iligskin beklentilerini dogru bir bigimde fiyatlandiramamalari

sebebiyle iflas maliyetleri etkili olabilmektedir” sonucuna ulasmiglardir.
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2.1.3.2.2. igletme (ig) Riski

is riski, firmanin beklenen faiz ve vergi 6ncesi karinda (FVOK) olusan
degisim ile iligkilidir (Keown vd., 1998, s.342). Baska bir deyisle is riski, firmanin
hic bor¢g kullanmadidi durumda, gelecege yonelik varliklarina veya 06z
sermayesine iligkin deger artisi beklentilerindeki belirsizlik olarak tanimlanabilir
(Weston ve Brigham, 1993).

Firmalarin borglarini 6deyememelerine neden olan en 6nemli unsur is
riskidir. iflas olasih@inin bir 8lgutl olarak kabul edilen ig riski firmanin faaliyet

alani iginde basarih olup olmamasi ile ilgili tasididi riski ifade eder.

is riski, finansal kaldira¢ etkisi ile hissedarlara yansiyan ek risk olarak
ifade edilebilecek finansal riskten farkli yorumlanmalidir. Finansal risk, firmanin
bor¢ kullanmasi sebebiyle, firma gelirlerinde olusan ilave belirsizlik olarak
karsimiza c¢ikar. Bu noktada is riski, satiglarin hacmindeki degiskenlik,
maliyetlerin degiskenligi, rekabet, Urlune iligkin talep, Urin cesitlendirmesi ve

faaliyet kaldiraci gibi etkiler altinda yorumlanmalidir (Henry, 2000, s.19).

is riskini 6lcmede genel olarak faaliyet gelirleri, toplam satislar, kar veya
hisse senedi fiyat degisim derecesi ve Altman’in Z degeri kullaniimaktadir.
Temel nokta sudur; eder bu degiskenlerin deger dalgalanmasi ¢oksa borg faiz
odenmesinde sikintilar yasanir ve finansal sikinti ile yuksek iflas riski ortaya
cikmaktadir (Kula, 2000, s.73). iste bu ylizden, DeAngelo ve Masulis (1980)
yaptiklari galismada, is riski ¢ok olan firmalarin dislk seviyede borglanmasinin
beklenir bir durum oldugunu ve borcun ilave bir unsuru olarak da iflas riskinin

firmalar igin surekli etken oldugunu belirtmislerdir.

is riskinin kaldirag tizerinde negatif etkisinin oldugu literatiirde pek gok
arastirmaci tarafindan ortaya konulmustur. Bunun temel sebebi literatirde
‘limonlar sorunu” olarak da bilinen, bilgi farklihiginin klasik analizde, Urin
saticisinin, alicisina gore uUrun hakkinda daha c¢ok bilgiye sahip oldugu
durumdan kaynaklanan sikintilardir. Bu sorun alici ile satici arasindaki Grin
kalitesi hakkindaki bilgi farklihginin piyasa isleyisini engelleyip, limon alma
riskiyle karsi karsiya olan alicinin fiyatta indirim istemesi ve bu durum

kargisinda saticinin limon satma hevesinin kirilmasi olarak ifade edilebilir.
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Castanias (1983) arastirmasinda, gelir seviyesi normal dagilim gdsteren
bir firmanin gelecegde yonelik gelirlerinde meydana gelebilecek olumsuzluklar ile
is riskinde artis meydana gelebilecegini ve bdylelikle bu durumun firma
kaldiracini olumsuz etkileyecegini belirtmigtir. Bununla beraber firma gelirlerinde
olusacak degiskenlikler, bankalar ve finans gevrelerinden firmaya bor¢ veren
diger unsurlar, is riski yliksek firmalardan ziyade disUk is riskine sahip firmalara
bor¢ verme yonunde tavir alacaklardir. Bu durum ig riski ile kaldirag etkisi

arasinda negatif yonlu iligkiye isaret eder.

Martin ve Scott (1974), Taub (1975), Walker ve Petty (1978), McCabe
(1979), Marsh (1982), Peterson ve Benesh (1983), Breadley, Jarrel ve Kim
(1984), Friend ve Hasborouck (1988), Friend ve Lang (1988), Barton ve Gordon
(1988), Chowdhury ve Miles (1989), Mackie ve Mason (1990), Bonato vd.
(1990), Kale, Noe ve Ramirez (1991), Jensen, Solberg ve Zorn (1992), Ugurlu
(1992), Downs (1993), Aukn vd. (1993), Balakrishnan ve Fox (1993), Hufft ve
Dufrene (1994), Taylor ve Lowe (1995), Krishnan ve Moyer (1996), Saa ve
Requejo (1996), Durukan (1997), Gropp (1997), Boyle ve Eckhold (1997),
Graham vd. (1998), Hirota (1999) calismalarinda beklenildigi gibi bu iligkiyi

negatif yonll olarak saptamiglardir.

is riski ile borglanma arasinda negatif iliski bulan pek ¢cok ¢alismanin yani
sira, pozitif iliski bulan g¢alismalar da s6z konusudur. Jordan, Lowe ve Taylor
(1998) ingiltere’deki kiiclk firmalar Uzerine yapti§i arastirmada, firmalarin is
riski ve finansal sikintilari arttikga, hissedarlarin toplam gelirlerini maksimize
etmek icin daha gok borglandiklarini ortaya koymuslardir. Ayrica finansal sikinti
sebebiyle hisselerinin degerinin dustugunu goéren, 6z sermaye temin edemeyen
firmalarin da borglanmaya gittiklerini ve boylelikle is riski ile kaldira¢ arasinda

pozitif iliski s6z konusu oldugunu ifade eden calismalar da mevcuttur.

Literatirde, Kim ve Sorensen (1986), Barton ve Gordon (1988),
Crutchley ve Hansen (1989), Barton, Hill ve Sundaram (1989), Moh’d vd.
(1989), Chang ve Rhee (1990), Kale vd. (1991), Mehran (1992), Gardner ve
Trcinka (1992), Thies ve Klock (1992), Lowe vd. (1994), Shenoy ve Koch
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(1996), Krishnan ve Moyer (1997), Jordan vd. (1998) calismalarinda, kaldiragla

is riski arasinda pozitif yonlu iliski saptamislardir.

Scott (1977), Jaffe ve Werterfield (1987), Kale, Noe ve Ramirez (1991),
Thies ve Klock (1992), Breadley, Jarrell ve Kim (1984) is riskiyle kaldirag
arasinda monoton bir iligkinin olmayabilecedini, optimal bor¢ dizeyi ile is riski

arasinda “U” seklinde bir iligki oldugu sonucuna ulagmiglardir.

Baxter ve Cragg (1970), Feri ve Jones (1979), Kester (1986), Titman ve
Vessels (1988), Barton ve Gordon (1988), Allen ve Mizuno (1989), Chiearella
(1992), Lowe, Naughton ve Taylor (1994), Hussain (1995), Chehab (1995),
Dagh (1998) ise calismalarinda, is riski ile kaldira¢ etkisi arasindaki iligkiyi

anlamsiz olarak nitelemiglerdir.

2.1.3.3. Temsil Sorunu

Sermaye yapisi ile ilgili olarak incelenen konulardan biri de temsil
maliyetleridir. Temsil maliyetleri, temsil sorunu sonucu ortaya ¢ikar. Firma yasal
bir varliktir ve bu varlik ekonomik kaynaklarin sahipleri ile bu kaynaklarin
kullanimi ve kontrolinden sorumlu olan yoneticiler arasindaki sozlesmeler
sisteminden olugsmaktadir. Temsil sorununu ortaya c¢ikaran temel neden,
finansman ve yonetimin ayriligi veya -daha standart bir terminoloji ile- sahiplik

ve kontrolun ayriigidir (Kargin, 2006, s.13).

Temsil sorunu (agency problem), ilk olarak 1937’de Coase tarafindan
ortaya atilmistir. Butters (1949) arastirmasinda yoéneticilerin i¢ finansmani dis
finansmana tercih ettiklerini ortaya koymustur. Bu agamada yonetime iligkin fikir,
yoneticilerin projelerini dis finansmani saglayacak kisilere agiklamayi ve onlari
yatirrma tesvik etmeyi saglayacak prosedurleri uygulamaktan hoslanmadiklari

yonunde yogunlagmistir.

Daha sonralari dig finansmanin yararlarini kavrayan yoneticilerin bu
tutumlar degismeye baglamigtir. Dig finansmanin avantajlarini degerlendiren ve
temsil teorisi hakkinda bugunku tartismalari agcan Jensen ve Meckling (1976),

yaptiklari ¢calismada temsil iligkisini, bir veya daha fazla kisinin belirli hizmetleri
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kendi adina yerine getirmesi igin, karar otoritesini baska bir kisiye devrettigi bir
s6zlesme olarak tanimlamislardir. S6zlesmeye dayali bu iliski ¢ercevesinde,
temsilci (yonetici) temsil edilenden (yatinmcidan) fon saglamakta ve saglanan

bu fonlarin yatinmcinin ¢ikarlarina yonelik olarak kullanilacagi varsayilmaktadir.

iste temsil teorisi firmayi, fon saglayanlar ile fon kullanicilar arasinda bir
s6zlesmeler karmasasi olarak gorur ve finansal kararlarda her iki tarafinda
rasyonel davranacagini varsayar. Yeni bir firmanin batinuyle firma sahiplerinin
koydugu 6z sermaye ve risksiz bor¢la finanse edilmesi durumunda firma temsil

maliyeti ile karsilagsmayacaktir (Jensen ve Meckling, 1976, s.305-360).

Temsil sorunu genelde riskten kaginma (veya varlik yapisinin degismesi-
asset substitution), dusuk yatirnrm problemi ve serbest nakit akimlari hipotezi

olarak U¢ formda incelenmektedir (Drobetz ve Fix, 2003, s. 4).

Temsil sorununun ilk formu, hissedarlara karsi Ust dizey sorumluluklari
olan yodneticilerin yatirnm yaparken toplam firma degerini maksimize etmek
yerine, hissedarlarin varliklarini maksimize etmek adina tercih ettikleri riskten
kaginma (risk shifthing) problemidir. Basit anlamda, 6z sermaye bir alim
opsiyonu olarak go6zlemlendiginde, yoneticiler borglarin sermaye yapisina
sagladigl avantaji dnemli Olgude azaltan, ancak 6z sermayenin degerini dusuk
Olgude arttiracak olan riskli, negatif net bugunku degere sahip projeleri kabul
etme yodnunde hareket etmek isteyeceklerdir. Bu durum ayni zamanda
literatlrde asiri yatirrm problemi (overinvestment problem) veya hukimdarlik
kurma (empire building) sorunu olarak da ifade edilmektedir. Bu baglamda borg¢
verenler ve firma arasindaki temsil sorunu yorumlandiginda kar paylarinin
artmasi, borglulardan firmaya fon saglama talebinin azalmasi (claim dilution),
varlik yapisinin degismesi (asset subsitition) gibi sebeplerle bor¢ verenlerin

servetinden hissedarlara bir transfer soz konusu olmasini ifade etmektedir.

Firmalarin bor¢ verenlerden temin ettikleri fonlari, bor¢ verenlerin
aleyhine yorumlanabilecek sekilde riskli projelerde degerlendirmeleri sonucu
olusabilecek bor¢ verenler ile firma arsindaki bu temsil sorunu literaturde
“Borcun Temsil Maliyeti (Agency Costs of Debt)” olarak da

adlandirilmaktadir.
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Temsil sorununun ikinci formu olarak, disudk yatirrm problemi (under
investment problem) karsimiza c¢ikmaktadir. Bu defa, yoneticiler borglarin
sermaye yapisina sagladigi avantaji onemli Olgude arttiran, ancak 0z
sermayenin degerini dusuk olgude azaltacak olan guvenli, pozitif net bugunku

degere sahip projeleri kabul etme yoninde hareket etmek istemeyeceklerdir.

Brealey ve Myers (2000) vyaptiklari arastirmada, dasik yatirim
probleminin kaldira¢ etkisinden yararlanan butun firmalar etkiledigini, ancak bu
durumun finansal sikinti igindeki yuksek kaldiraca sahip firmalar igin daha ¢ok
telaffuz edildigini belirtmiglerdir. Bor¢ verenlerin riskli projelerden daha fazla
kazanmalari olasiigi sorunun en temel noktasidir. Boylelikle buyume
firsatlarinin firma degeri Uzerinde oncelikli rol oynadigi firmalarda, dusuk yatirim

probleminden kaginma durumu ¢ok sik gorulmektedir.

Literatlirde bircok arastirma konusu olan serbest nakit akimlari hipotezi
(free cash flow hypothesis) temsil sorunun Utglncu formu olarak ele alinabilir.
Serbest nakit akimi, pozitif net bugunki degere sahip olan tum projeler
gerceklestirildikten sonra firmaya kalan nakit akimi olarak yorumlanmaktadir.
Serbest nakit akimlarinin yarattigi temsil maliyetleri, yoneticiler ile hissedarlar
arasindaki ¢ikar catismalarindan ortaya cikmaktadir. Jensen ve Meckling
(1976) arastirmalarin da ayrica M-M (1958,1963)'in ortaya koydugu orjinal
modeli iki acgidan elestirmektedir. Bunlardan ilki, arastirmacilarin nakit
akimlarindaki degisikliklerin iflas riskini olusturmaya sebep bir faktdr olarak
yorumlamayislari ve ikincisi M-M’in dnermelerindeki vergi etkilerini tam dogru

olarak ortaya koyamamalaridir.

Firmalarda yoneticiler ile ortaklar arasindaki temsil sorunu ortaklarin
zararina olmak Uzere yoOneticilerin kendi ¢ikarlarini kollamalari sonucu ortaya
cikmaktadir (Demsetz vd., 1997, s. 21). Bu tip temsil sorunu literatlirde ayni
zamanda “Oz Sermayenin Temsil Maliyeti (agency costs of equity)” olarak

da adlandiriimaktadir.

Literatirde Jensen (1986) serbest nakit akiminin temsil maliyetini, negatif
net bugunku degere sahip projelere yatirilan nakit akimi olarak tanimlamaktadir.

Hissedarlar, yoneticilerden hisselerinin degerini maksimum kilmalarini
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beklerken, yoneticiler Kigisel bir gindeme sahip olabilirler ve kendilerine kigisel
cikarlar saglayabilirler. Literaturde kabul goéren “Principal-agent” modelinin,
kaldiracin iflas riskini arttirmasi nedeniyle yoneticilerin keyfi ve dolayisiyla
kendilerine fayda saglayici kararlarini azaltici etkisi oldugu bilinmektedir.
Jensen (1986)'e goére yoneticiler buyuk bir firmanin daha prestijli oldugunu ve
onlara daha fazla 6deme yapilacagini disindukleri i¢in, firmanin bayUkliguna
artirmak isterler ve bu nedenle de temetti 6demek yerine negatif net bugunku

degere sahip riskli projelere yatirrm yapabilirler.

Serbest nakit akimi olan ve ayni zamanda disuk bluylime potansiyeline
sahip firmalarda, temsil sorunu 6nemli boyutlara ulasmaktadir. Cunklu boyle
firmalarda  yoOneticiler, hissedar  degerini dugurecek harcamalar
yapabilmektedirler. Degeri maksimize etmeyen yatirimlarin etkilerini kamufle
etmek icin de, rapor edilen karlari arttiracak muhasebe ydnlendirmelerini
kullanabilmektedirler (Chung vd., 2005, s.766-776).

Firmada yoneticiler hissedarlarin aleyhine, ancak kendi c¢ikarlarina
yonelik olarak hareket ettiklerinde, temsil maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Sahiplik
ve kontrol birbirinden ayrildigi zaman, yoneticiler ve hissedarlar arasindaki ¢ikar
catismalari, temsil maliyetlerinin kaynagini olusturmaktadir (Ugurlu, 2000, s.
566-599). Jensen ve Meckling (1976) arastirmalarinda temsil maliyetlerini su

sekilde gruplamislardir:

e Temsil edilen tarafindan katlanilan izleme maliyetleri (monitoring
expenditures): Bu maliyetler fon saglayanlarin kendi ¢ikarlarinin fon
kullanicilar tarafindan gozetilip gozetiimedigini kontrol amaci ile
ortaya ¢ikan denetim, resmi kontrol sistemleri ve butge kisitlamalari

gibi masraflardan olusur.

e Temsilci tarafindan katlanilan sézlesmeye baglama maliyetleri
(bonding expenditures): Bazi durumlarda fon kullanicilar, fon
saglayanlarin ¢ikarlarina uygun davranacaklarina dair guvence
verirler. Temsilcinin temsil edilene zarar verecek belirli davraniglarda

bulunmamasini veya bulunsa bile, bu zararin karsiliginin temsil
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edilene ddenmesini garanti edecek sozlegsmelerin maliyetleri bu alt

basliga konudur.

e Arta kalan zarar (residual loss): Codu iliskide temsil edilen ve temsilci,
parasal ve parasal olmayan izleme ve soOzlesme altina alma
maliyetlerine katlanacaklar ve buna ragmen temsilcinin kararlari ile
temsil edilenin refahini maksimize edecek kararlar arasinda bir
farkhlik olacaktir. Bu farkhligin parasal ifadesi, temsil iligskisinin ortaya
cikardigi bir maliyet olacak ve “arta kalan zarar’ olarak ifade

edilecektir.

Firmalarin yonetiminde kurumsallasmanin yeterli olgide yerlesmemis
olmasi nedeniyle (kdklu firmalarin olmamasi, aile sirketi yapisinin surdurtlmesi)
profesyonel yodneticilerin yeterli dizeyde kullaniimamasi durumunda da
hissedarlar ile yonetim grubu arasindaki c¢atisma, kuglk ortaklarla buyuk
ortaklar arasinda ¢atismaya donusmektedir. Bu, firmalarin az sayida hissedarin
sagladigi 6z sermaye ile faaliyet gdstermeleri sonucunu dogurur. Bununla
birlikte firmalarin yabanci kaynak saglarken agirhkli olarak bankacilik
sektorinden faydalanmalari nedeniyle temsil maliyetlerinin ortadan kalkacagini
sOylemek yanlis olmayacaktir. Bu durumda firma igin temsil maliyetleri yerine,
bankalarin firma risk yapisina gore yansittigi ilave maliyetlerle kargi kasiya
kalinacaktir (Yener, 2002, s.37).

Tum bu tartismalar ¢ergevesinde yoneticiler, hissedarlar ve borg verenler
arasindaki iligki tam olarak baglantilandirilamamistir. Genel bir 6zet olarak su

sonuglari vermek mumkundur (Plata, 2004, s.36):
- Kaldirag etkisi serbest nakit akimlarinin hacmi ile pozitif yonlu
iliskidedir.
- Bor¢ kontratlari, varlik yapisinin degisimini onlemeye gayret eden

nitelikte sartlar icereceklerdir.

- Dusuk bluyume alternatifine sahip firmalar, yliksek bor¢ seviyelerine

sahip olurlar.
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- Kaldirag etkisi, izleme ve arastirma maliyetleri ile negatif yonlu iligki

icindedir.

2.1.4. Asimetrik Bilgi Teorisi

Finansal teoride asimetrik bilgi (Asymmetric Information), yodneticilerin,
firmanin  buginkl ve gelecekteki olmasi muhtemel durumuna iliskin
yatirimcilara nazaran daha farkli ve daha iyi bilgiye sahip olmalari seklinde ifade

edilebilir.

Sermaye yapisi teorisi, firmaya has bilginin (Private Information) tutarli
sekillerde modellenmesi ile baska bir boyuta ulagmistir. Literatirde bu durum
asimetrik bilgi olarak ifade edilmis ve iki temel ayrimda incelenmistir. ilk
yaklagim firmalarin tercih ettikleri sermaye yapisi ile, yatinmcilara gercek
finansal durumlari hakkinda bir sinyal verme yeteneklerinin oldugunu ortaya
koymaktadir. Ikinci yaklasim ise sermaye yapisinin, bilgi asimetrisinden
kaynaklanan yatirrm duguncelerine iliskin c¢arpikliklari azaltmaya yardimci

olacag! yonunde fikirlerden olusur.

Literatirde c¢okg¢a arastirmaci tarafindan bilgi asimetrisi ile finansal
hiyerarsi hipotezi bir arada yorumlanmigsa da calismada sermaye yapisi
uzerine etkisi kesinlesmis asimetrik bilginin, sinyal teorisi (Signalling Theory),
finansal hiyerarsi teoremi (Pecking Order Theory-Fiancial Hierarchy) ve hatali
secim (Adverse Selection) problemleri adi altinda G¢ ayri baslkta incelenmesi

uygun gorulmastar.

2.1.4.1. Sinyal Teorisi

M-M  6nermelerinde yatirnmcilarin ~ firmanin  gelecegi  hakkindaki
tahminlerinin firma yoneticileri ile ayni bilgiler 1siginda benzer olacagini
soylemiglerdir. Firmalarin yoneticilerinin ve yatirimcilarinin ayni bilgilere sahip
olduklarini sdyleyen bu durum simetrik bilgi olarak tarif edilmektedir (Eugene,
1995, s. 489). Ancak genelde yoneticilerin, firma disindaki yatirnmcilardan daha

fazla bilgiye sahip olduklari kabul edilmesi gereken bir gergektir.
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Bor¢ oraninin firma hakkinda sinyal verebilecegi Uzerine yodunlastirilan
bu fikre iliskin ilk arastirma 1977'de Stephan A. Ross tarafindan
gerceklestiriimistir. Bu arastirma da iflasta borcun rolu ele alinmigtir. Ross
arastirmasinda, yoneticilerin firma gelirlerinin dagilimini bildiklerini ancak
yatirrmcilarin bu bilgilerden uzak olduklarini varsaymigtir. Ona gore firmanin
yuksek kaldirag orani, yatirnmci tarafindan ylksek kalitenin bir sinyali olarak
algilanacaktir. Borg firmaya faizlerin 6denmesi vb. birtakim yazili sorumluluklar
yukledigi icin 6z sermayeye nazaran disa daha iyi sinyal verir niteliktedir.
Borcun vyukledigi sorumluluklarin  yerine getirilememesi firmay! iflasa

surukleyecek ve yoneticiler islerinden olacaklardir (Ross, 1977, s.23-40).

Arastirmada Ug¢ temel ampirik sonug ortaya ¢ikar. Bunlardan ilki M-M’in
ilgisizlik teoreminde oldugu gibi, her firmanin kendine 6zgu bor¢c duzeyi
olmasina ragmen, firmalarin sermaye maliyetlerinin, finanslama kararlarindan
bagimsiz oldugu sonucudur. ikincisi, iflas riski seviyesinin, firmanin temin ettigi
borg miktarinin artmasi ile arttigi yéniindedir. Uglinci saptamasinda ise Ross,
firma degerinin, bor¢/6z sermaye orani ile pozitif yonlU iliski icinde oldugunu

ortaya koyar.

Ross’a gore dusuk kalitedeki firmalar, yiksek miktarlarda borglanarak,
yuksek kaliteli firmalar gibi hareket edemezler. Cuinku dusuk kaliteli firmalarin
borclanmalarinin her seviyesinde kargi kargiya olduklari yuksek iflas maliyetleri
s6z konusudur. Ross (1977) arastirmasinda yatirimcilarin, borcun yuksek
seviyelerini, yuksek kalitenin bir sinyali olarak algilayacaklarini ve bu durumun
karhlk ile kaldirag orani arasinda pozitif yonlu iliskiye isaret edecegini belirtir
(Drobetz ve Fix, 2003, s.6)

Bu konuya iligskin bir diger arastirmada Heinkel (1982), yoneticilerin firma
hisselerinin sahipleri olmadiklarini, firmada Ucretli calisanlar olduklarini ve firma
degerinin yuUksekliginin onlarin basarisinin en 0Onemli gostergesi oldugunu
soyler. Firma yoneticileri icin maliyetsiz bir sinyal dengesi, firma degerinin
maksimizasyonu igin optimum sermaye yapisinin olusturulmasinda temin
edilecek borcun miktarinin saptanmasi icin kullanilabilir. Yani disuk kalitede bir

firma kendisini yuksek kaliteliymis gibi gostermek icin, dnemli miktarlarda dusuk
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fiyath bor¢ senedi ihra¢ edip, asiri fiyath hisse senetlerinin portfoyl icindeki
oranini azaltabilir. Benzer sekilde, yluksek degerli bir firma da kendisini disik
degderliymis gibi gostermek adina az miktarda yuksek fiyatli bor¢ senedi ihrag
ederek, dnemli miktarda dusuk fiyatli hisse senetlerini portfdyinde barindirabilir.
Tum bu hareketler, bor¢ verenler agisindan yararli, ancak ortaklar agisindan
zararli sonuglar dogurabilir. Heinkel , ylksek kaliteli firmalarin disik borglanma

oranlarini tercih ettiklerini ortaya koymustur.

Heinkel (1982) arastirmasinda Ross’un ortaya attigi fikirlerin tam aksine
sonuglara ulagmigtir. Bir kez daha bu durum, sermaye yapisina iligkin yeni
modellerdeki bir noktanin altini ¢izmektedir ki, o da varsayimlarda ortaya konan
kliguk degisikliklerin, sonuglarda buyuk etkiler yaratabildigidir (Prasad vd.,
2001).

2.1.4.2. Finansal Hiyerarsi Yaklagimi

Firma kaldiracini dengeleme modelinin, sermaye yapisi teorileri igcinde en
belirleyici olarak algilandigi donemlerde, bu modelin agiklayamadigi bazi firma
davraniglarinin oldugu ortaya cikmistir. Ornegin, hemen hemen her enduistri de
yuksek karli firmalar, dengeleme teorisinde éngdrimlenenin aksine disuk borg
oranlarina sahiptirler. Bunun yani sira dengeleme teorisine gore hisse senedi
geri alimlar ve borcun hisseye donusturilmesi talepleri gibi kaldiraca olumsuz
etki etmesi beklenen olusumlarin, hisse senedi fiyatlarini dudgstrmesinin
beklendigi yerde, firma hisse sahiplerine pozitif anormal getiriler sagladigi
gorulmastur. Ayrica firmalar bor¢ kagitlarini siklikla arz ederlerken, koklu,
taninmis firmalarin hisse senetlerinin arzi  (Seasoned Equity Issue) ¢ok az
gerceklesmektedir ve yeni hisse arzlarinin haberi firma hisselerinin fiyatlarini
dusurmektedir (Eriksson, 1999, s. 25).

Firmalarin bir hedef sermaye yapisi belirleyip, ona dogru ilerlemeleri
gerektigini ortaya koyan dengeleme teorisine karsilik Myers ve Maijluf (1984)’ te,
1961’de Donaldson’in firmalarin uzun dénem finansman stratejileri igin ilk olarak
ortaya koydugu finansal hiyerarsi fikrinden etkilenerek, finansal hiyerarsi

teoremini (Pecking Order Theory) sistematik olarak ortaya koymusglardir.
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Myers ve Maijluf (1984), arastirmalarinda bilgi asimetrisinin firmanin
pazardaki hisselerinde deger dismesine sebebiyet verdigini soylemektedirler.
Firmalardan piyasaya bilgi akiginin yogun olmamasindan, yoneticiler ile
yatirimcilar esit bilgiye sahip degildirler. Yoneticilerin organizasyon hakkinda ve
firmanin gelisme potansiyeline iligskin kendi fikirleri vardir. Bu zaman iginde
yoneticilerin bilingli gayretleri ve edindikleri tecrubelerle ortaya ¢ikar. Bu noktada
yatirimcilar yoneticiler ile es degerde bilgiye sahip olmaya caligirlar ama gogu

kez basarisiz olurlar.

Yatirimcilar, yoneticilerin ancak hisseler asiri degerlendiginde hisse
senedi ihra¢ edeceklerini, hisseler ancak dusuk fiyath oldugunda borglanma
yoluna gideceklerini dusunduklerinden, yeni hisselere dusuk fiyat verecekler
veya firma borg kapasitesini doldurmadan hisse alimina yanasmayacaklardir
(Myers ve Majluf, 1984, s.187).

Mevcut hissedarlarin gercek hisse degerlerinin olumsuz etkilenecegini
dusunen firma, net pozitif buglinkid degere sahip projelerin finansmani igin bile
hisse arzindan kaginacaktir. Cogu kez bu durum dusuk yatirim problemi (under-
investment problem) olarak ifade edilmektedir. Arastirmacilar firmalarin yeni
yatirimlarini finanse ederlerken, bu problemi azaltmanin yollarini arayacaklarini
ve yeni hisse ihracindan kag¢inacaklarini dngoériumlemiglerdir (Mjos, Persson,
2007, s.14).

Finansal hiyerarsi yaklasimi ise, su sekilde agiklanabilir (Myers, 1984,
s.9-10):
e Firmalar i¢ finansmani tercih ederler.
e Her ne kadar temettt 6demeleri sabit ve hedef temetti 6deme
oranlari sadece degerli yatirm firsatlarinin buayukligune gore dereceli

olarak belirlense de, firmalar hedef temetti 6deme oranlarini yatirim

firsatlarina gore ayarlarlar.

e Sabit temettli ddeme politikalari ile karllik ve yatirnm firsatlarindaki
beklenmedik dalgalanmalar, faaliyetlerin dogurdugu nakit akiglarinin

yatirrm harcamalari igin gereken fonlardan az veya ¢ok olabilecegi
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anlamina gelir. Eger nakit akigi yatirrm harcamalari gereksiniminden
az ise firma nakit bakiyesini veya portféyindeki spekulatif amach

menkul kiymetleri kullanir.

e Eger dis fon kullanimi gerekirse, firmalar énce en guvenli menkul
kiymeti ihrag ederler. Yani 6nce bor¢ kullanirlar, sonra hisseye
donugturulebilir  bonolar gibi karma menkul kiymetler (hybrid

securities) ihrag ederler ve en son da hisse senedi ihracina yonelirler.

e Bu yaklasimda iyi tarif edilmis hedef borg-hisse orani yoktur, i¢ fonlar
finansal hiyerarginin en Ustinde ve hisseler de en altinda olmak Uzere
iki tir 6z kaynak vardir. Her bir firmanin gézlemlenen borg¢ orani dig

fon icin toplam ihtiyaci yansitir.

Firmalar yukarida agiklanan sebepler ile hisse ihracindan kaginirlarken,
degerli yatirnnm projelerini degerlendirebilmek igin nakit bulundurma seklinde
hazir rezerv olusturmaya ugrasacaklardir. Yatirrm firsatlari bu hazir rezervler

sayesinde dis fon ihtiyaci olmaksizin gerceklestirilebileceklerdir.

Dis fon tercihinde borg kullaniminin hisse senedi ihracina tercih
edilmesinin bir bagka anlami da firmalar ile yatirnmcilar arasindaki bilgi
asimetrisinden ortaya c¢ikar. Firmalar ile yatirnmcilar arasindaki bilgi akisinin
eksik oldugu durumlarda, bor¢ sozlesmelerinde borg verenlerin yatirimlarini
guvence altina alacak hukumler koyabilmeleri sebebiyle, borglanma hisse
senedi ihracina nazaran daha az maliyetli hale gelmektedir (Remolona, 1990,
s.39).

Finansal hiyerarsi teoremi pek ¢ok durumda, yuksek karliliklari olan
firmalarin neden daha az borg kullandiklarini, diguk kéarliliklari olan firmalarin
da neden yuksek oranda bor¢ kullanimi yoluyla finanslama yoluna gittiklerini
aciklamaktadir. Karlilig1 yuksek olan firmalar, dis fonlara ihtiyag duymamakta,
dusuk karhilhiklari olan firmalar da yeterli i¢c fon yaratamamalari ve borcun hisse
ihracina nazaran daha dusuk ihrag etme ve bilgilendirme maliyetlerine sahip
olmasi sebepleriyle bor¢ ihracini, hisse senedi ihracina tercih etmektedirler
(Drobetz ve Fix, 2003, s.7).
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2.1.4.3. Hatali Segim

Hatali secim teorileri Myers ve Maijluf (1984) ve Myers (1984) tarafindan
ortaya atimistir. Temel fikir, firmanin sahip ve yoOneticilerinin, firmanin
varliklarinin ve buyume firsatlarinin gercek degerini bilmeleridir. Isletme digi
yatirimcilar ise bu deg@erleri sadece tahmin etmeye caligirlar. Yoneticiler hisse
senedi ihrag etmeye kalktiklarinda, yatirrmcilar yoneticinin bunu ne amagla
yaptigini soracaklardir. Pek ¢ok durumda asiri degerli bir firmanin yoneticisi,
dusuk degerli bir firmanin yoneticisinin aksine, hisse ihra¢g etmekten memnun
olmaktadir (Frank ve Goyal, 2007, s.19).

Hatali sec¢im probleminin temel sebebi piyasalar ile firma arasindaki
asimetrik bilgidir. Hatali segim maliyetleri bu noktada, tam bilgi altinda 6denen

fiyat ile gergek fiyat arasindaki farkhliktan olugsmaktadir (De Jong, 1999, s.16).

Literatirde hatali sec¢imin pek ¢ok versiyonu Uzerine arastirmalar
yapilmistir.  Genelde sonuglar standart finansal hiyerarsi teoreminin
ongorilmemeleri ile birebir tutarliik gostermemektedir. Ornegin, Myers ve
Majluf (1984) tek tarafli bilgi asimetrisinin ele aldiklari hatali se¢im modelinde
firmanin hisse senetlerini nakte tercih ettikleri sonucuna ulasmiglardir. Eckbo
vd. (1990) arastirmalarinda iki tarafli bilgi asimetrisini ele almis ve bu tip
asimetriye sahip olan merger’larin hisse degisimlerini, nakit degisimlerine tercih

edebildiklerini ortaya koymustur.

Dybvig ve Zender (1991) arastirmalarinda firma degeri ile iligkilendirilmis,
usullere uygun hazirlanmig Ucretlendirme kontratlarinin  hatali segim
problemlerini ortadan kaldiracagini savunmuslardir. Ancak her ne kadar ucret
kontratlari firma degerleri ile iligkilendirilmis olarak dizenlenmis sekilde
gorulseler de, pratikte Ucretler ile sermaye degeri arasinda siki baglantilar

g6zlemektedir (Frank ve Goyal, 2007, s.21)

Halov ve Heider (2005) calismalarinda standart finansal hiyerarginin,
hatali segimin 6zel bir durumu olarak incelenebilecegini belirtmislerdir. Firma
degerine iliskin bir hatali se¢im varsa firmalar bor¢ ¢ikarimini, hisse senedi
arzina tercih ederler ve finansal hiyerarsi gecerlidir. Ancak risk hakkinda bir

asimetrik bilgi s6z konusu oldugunda borca iliskin hatali segim problemleri bag
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gOsterebilir ve bu noktada firmalar fon ihtiyaglarini hisse senedi ihraci yoluyla

kargilayabilmektedirler.

2.2. Sermaye Yapisini Etkileyen Diger Faktorler

Sermaye yapisi literatirde birgok tartismaya konu olmustur. Turkiye'de
yapilan calismalarda bilgi asimetrisi, bor¢ disi vergi kalkani, firma buyukluga,
buyume alternatifleri, bankacilik sektorunun geligmigligi, emisyon hacmi,
enflasyon, faaliyet kaldiraci, i¢ borg orani, iflas maliyetleri, ihracat etkileri, is
riski, karlilik, kredi faiz oranlari, kurumlar vergisi orani, mevduat faizleri, net
sabit varliklar, para arzi, pazar degeri/defter degeri orani, reel GSYIH biiyiime
orani sektor farkhhgi, temsil maliyetleri gibi ¢ok g¢esitli faktorlerin Tark

firmalarinin sermaye yapilarina etkileri analiz edilmistir.

Calismanin bu bolimunde, yukarida sermaye yapisi kuramlarinin iginde
aciklanan belirleyicilerin yani sira, calismaya konu olan diger faktorler

aciklanmaya calisilacaktir.

2.2.1. Net Sabit Varliklar

isletmelerin tamamen kendi tasarrufunda olan varliklarinin icindeki sabit
kisim, teminat gosterilebilir varliklar olarak da literatirde adlandiriimaktadir. Bu
sabit kismin toplam varliklar icindeki orani, bor¢ verenlerin risk
derecelemesinde g6z 6nutnde bulundurduklari éncelikli kriterlerden birisidir. Bu

oranin yuksek olusu borg verenlerin daha gonulli olmalarina sebep olur.

Literatirde c¢ogunlukla sabit varliklarin toplam varliklara orani olarak
aciklanan bu oranin dengeleme teorisi ve temsil maliyetleri teorilerinin
kabullerine goére, kaldirag ile pozitif iliskili olmasi beklenmistir. Dengeleme
teorisi, net sabit varliklarin teminat olarak gosterilmesi durumunda, alinabilecek
teminatli borcun, teminatsiz borca oranla daha dusuk maliyetli olacagini ortaya
koymaktadir. Temsil maliyetleri teorisine gore ise borglanma orani yuksek olan
sirketlerde hisse sahipleri, gereksiz (sub-optimal) yatirimlara ydnelerek

kreditorlerden servet transferi yapmaya calismaktadirlar. Bu asiri yatirrm
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egiliminden dolayi duran varliklarda artis meydana gelecek, boylelikle borg¢luluk
orani ile net sabit varliklar arasinda pozitif bir iliski beklenebilecektir (Jensen ve
Meckling, 1976, s. 305-360).

Buna karsilik, yine temsil sorunu cercevesinde vyapilan bir bagka
aciklama ise teminat gosterilebilecek varliklarla borgluluk orani arasinda ters
yonde iligki olacagini ongormektedir. Bu yaklasim, yoneticilerin sirket
kaynaklarini optimalin Gzerinde harcama egilimlerinin oldugunu varsaymaktadir.
Grossman ve Hart (1982)'a gore firmanin borgluluk orani arttikga iflas riskinin
yukselmesinden dolayl sirket yoOneticilerinin bu asiri harcama egilimleri
azalmaktadir. Ayrica bor¢luluk orani yuksek sirketlerde borg verenlerin sirketi
daha yakindan takip etmeleri de yoneticilerin bu gsekilde asiri harcama

yapmalarini frenleyici bir unsur olacaktir (Firatoglu, 2005, s.11).

Her ne kadar teminat gdsterilebilecek varliklarin kredi verenler agisindan
onemi pek ¢ok arastirmaci tarafindan kanitlanmissa da Berger ve Udell 1994'te
yaptiklari arastirmada kreditorerle yakin iligki igindeki firmalarin, daha az
teminat gosterilebilir varlik ile daha wucuz kredi bulabildikleri sonucuna

varmislardir.

Finansal hiyerarsi teoremine iliskin, Harris ve Raviv (1991) yaptiklar
arastirmada net sabit varliklarla ilgili dusuk bilgi asimetrisinin 6z sermayeyi daha
az maliyetli hale getirdigini saptamiglar ve net sabit varliklar ile kaldirag

arasinda negatif yonlu bir iligki ortaya koymuslardir.

Net sabit varliklar degiskeni ile kaldira¢ etkisi arasinda Friend ve Lang
(1988), Jensen, Solberg ve Zorn (1992), Thies ve Klock (1992), Downs (1993),
Van der Vijst and Thurik (1994), Rajan ve Zingales (1995), Shenoy ve Koch
(1996), Jordan ve digerleri (1998), Hirota (1999), Bevan ve Danbolt (2002)" a

g6re dnemli ve pozitif bir iliski s6z konusudur.

Bunlarin yani sira Barton ve Gordon (1988), Van der Vijst and Thurik
(Uzun vadeli borglar ile oranlamasinda) (1994), Cornelli ve digerleri(1996)
negatif yonlu iliski bulurken, Titman ve Wessels (1988) ile Lowe ve digerleri

(1994) anlamsiz sonuglara ulasmislardir.
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2.2.2. Firma Buyuklugu

Sermaye yapisini etkileyen faktérler arasinda Firma BuyUklGgu
literatlrde c¢okga kullanilan bir kriter olarak karsimiza g¢ikmaktadir. Yapilan
arastirmalarin bir kisminda buyuk firmalarda iflas maliyetlerinin, kliguk firmalara
kiyasla firma deg@erinin klglk bir kismini olusturmasi nedeniyle firma buyUklGgu
ile bor¢clanma kapasitesi arasinda pozitif yonlu bir iliski beklenmektedir. Diger
goruse gore buyuk firmalarin sermaye yapilarinin daha gesitli ve basarisizlik
ihtimallerinin ¢ok dusuk olmasi sebebiyle daha rahat 6z sermaye temini

saglayabildikleri ydonundedir. Bu da negatif yonlu iligkiye isaret eder.

Bor¢ verenlere goére buyuk firmalar, finansal faaliyetlerini (portféylerini)
daha rahat ¢esitlendirip, nakit akimlarinda meydana gelebilecek dalgalanmalara
karsi daha etkili hareket etmektedirler. Bu da, buyuk firmalarin iflas riskini daha
rahat kontrol altinda tutabilmelerine olanak vermektedir. BuyUklik ile iflas riski
arasinda ters yonlu iliski s6z konusudur. Bununla beraber firma degeri dustlikge
direkt iflas maliyetinin firma degeri igindeki pay! da artacaktir. Boylelikle, firma
buyuklugu arttikca borglanma oraninin da artmasi beklenmektedir (Firatoglu,
2005, s.10). Ayni zamanda buyUk firmalarin uzun vadeli borglarina iligkin islem
maliyetlerinde 6lcek ekonomisi de vardir (Krishnan ve Moyer, 1997, s. 129). Bu

da borglanma ile firma buyuklugu arasinda pozitif iliskiye isaret eder.

Dengeleme teorisi, firma buyukligu ile iflas olasiligi arasinda ters yonlu
bir iliski dGngoérumlemesi ile firma buyuklugu ile kaldirag arasinda pozitif yonlu bir
iliski beklemektedir (Drobetz ve Fix, 2003, s.15). Statik dengeleme teorisinin
kabullerine gore buyuk firmalar daha fazla gesitlendirilmis sermaye yapilarina
ve daha dusik oranlarda borcun 6denememesi riskine sahip olduklarindan
daha fazla borglanabileceklerdir. Rajan ve Zingales (1995) ile Fama ve French
(2002) arastirmalarinda bu iliskiyi gucli sekilde ortaya koymuslardir. Blyuk
firmalar ayni zamanda tipik olarak olgun firmalar (mature firms) olarak karsimiza
¢cikar. Bu firmalarin borg pazarlarinda sayginliklari vardir ve bu sebeple
borglarina iliskin daha duisik oranli temsil maliyetleri ile kargi karsiyadirlar
(Frank ve Goyal, 2007, s.39).
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Finansal hiyerarsi teorisinin genel kabullerine goére firmalar finansal
aciklarini kapatmada bor¢ kullanmadan ziyade 6z sermayelerini kullanmay:i
tercih etmektedirler. Teoriye gore kaldiragla firma buyuklugu arasinda negatif
yonlu iligki ongorumlenmektedir. Frank ve Goyal (2003) arastirmalarinda
finansal hiyerarsi teoreminin blyuk firmalarda basari ile isledigini ancak kiguk
firmalarda zayif formda gecerli oldugunu ortaya koymuslardir. Tartismalarin bir
diger yonu de buayuk firmalarin uzun zamandir piyasada variyetlerini
surdurmekte olduklarini ve iyi bilindiklerini ortaya koyar. Lemmon ve Zender
(2002) de finansal hiyerarsi teoreminin kokla firmalarda, yeni kurulan firmalara
nazaran daha basarili performans gdsterdigini saptamiglardir. Uzun zamandir
faaliyet gosteren buyuk firmalarin dustik oranda yanlis segimlerle karsi kargiya
olduklarindan, yanhs secimlerin dnemsiz oldugu noktada kugUk firmalara
nazaran daha kolay 6z sermaye teminine gidebildiklerini ortaya koymuslardir.
Burada 6nemli bir uyari yapmakta fayda vardir. BuyUk firmalar ayni zamanda
kUguk firmalara kiyasla fazla varliga sahip olduklarindan bu yanlis se¢imin genis
bir tabani etkilemesi durumunda, yanlis segim daha 6nemli bir hal alabilir. Bu
noktada finansal hiyerarsi teorisinin 6ngérimlemesi anlamsizlagir. Kaldirag ile
firma buyUkligu arasindaki yatay kesit analizleri gugli sekilde pozitif yonla
olacaklardir (Frank ve Goyal, 2007, s.39).

Ayrica buyuk firmalarda s6z konusu olan dusik bilgi asimetrisi, Finansal
Hiyerarsi teorisini 6zellikle buyUk firmalar icin gecerli kilmaktadir. Dusuk
asimetrik bilgi ile blytk firmalar, kligik firmalara nazaran tercihlerini daha fazla
0z sermaye yatirrmindan yana kullanmaktadirlar. Bu durumda firmalar igin
buyuklikle kaldirag arasinda negatif yonlu bir iligkinin olabilecegi varsayimini

ortaya ¢ikarmaktadir.

Temsil Teorisinin pek ¢ok kullaniminda buyuklUk ile kaldirag arasinda
yine pozitif yonlu iliski s6z konusudur. Bu teorinin kabullerine gore buyuk
firmalarda ortaya ¢ikan dusik bilgi asimetrisi, bu firmalarin bor¢ pazarlarina
gegisini kolaylastirmaktadir. Sonug olarak buylk firmalar, dis fon ihtiyaclarini
kiguk firmalardan daha disik maliyetle karsilayabilmektedirler (Titman ve
Wessels, 1988, s.6). Ayrica Rajan ve Zingales 1995’ te yaptiklari arastirmada

G-7 Ulkelerinin pek ¢odu icin firmalarin buydklugunin artmasi ile birlikte, dis
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finansman ihtiyaclarinin da azaldigi sonucuna varmiglardir. Arastirmalarinda
blyuk firmalara iliskin finansal sikinti maliyetlerinin disukligu su noktaya kadar
konusulan pozitif yonlu iligkinin gucunU azaltmaktadir. Myers vd. (2003)
arastirmasinda temsil teorisinin bazi versiyonlarinin bu baglamda dolayl olarak

finansal hiyerarsiyi isaret ettigini sdylemektedir.

Yapilan arastirmalarda ayrica borglanma orani ile firma buyuklugu

arasinda anlamli iligki olmadigina yonelik sonuglara da ulasiimistir.

BlyuklUk degiskeni ile firma kaldiraci arasinda Barton ve Gordon (1988),
Friend and Lang (1988), Titman Ve Vessels (1988), Crutchley ve Hansen
(1989), Chiarella ve digerleri (1992), Downs (1993), Crowdhury, Green ve Miles
(1994), Homaifa ve digerleri (1994), Klein ve Belt (1994), Hussain (1995), Rajan
Ve Zingales (1995), Cornelli ve digerleri (1996), Shenoy ve Koch (1996), Jordan
ve digerleri (1998), Graham, Lemmon ve Schallheim (1988), Hirota (1999),
Michaelas ve digerleri (1999), Bevan ve Danbolt (2001), Hovakimain, Opler ve
Titman (2001), Booth ve Digerleri (2001), Fama ve French (2002), Fattouh,
Haris ve Scaramozzino (2002) yaptiklari arastirmalarda anlamli ve pozitif ydonde

sonugclara ulasmislardir.

Kale ve digerleri (1991), Chatrath (1994), Munro (1996), Faulkender ve
Peterson (2006) anlamli ve negatif yonde sonuglara ulasirlarken, Kim ve
Sorensen (1986), Lowe ve digerleri (1994), Van Der Wijst ve Thurik (1994) ise

aralarinda anlamli iligki olmayan sonugclara ulasmislardir.

2.2.3. Karhilhk

Sermaye yapisina iliskin karlik ve kaldira¢ arasindaki iligki literatirde
farkh gorusleri ortaya ¢ikarmistir. Bu iliski genelde Dengeleme teorisi, Sinyal
teorisi ve Temsil maliyetleri teorilerinin kabullerine gére pozitif yonli gelisirken,

Finansal hiyerarsi teorisine gore ise negatif yonlu iligkiler vermigtir.

Myers ve Majluf (1984) arastirmalarinda, firmalarin finansman
tercinlerinde Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun sekilde davrandiklarini,

oncelikle i¢c kaynaklardan finansman yoluna gittiklerini sonra dis kaynaklara
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yoneldiklerini belirtmislerdir. Firmalarin karliliklarinin artmasi ile birlikte i¢
kaynaklara yonelislerinde bu oranda artis olacagini, bu durumda da karlhigin 6z
sermaye ile pozitif yonlu iligki iginde bulunacagi, ancak yatirimlarin ve kér
paylarinin sabit oldugu varsayimi altinda karlihgin kaldirag ile negatif yonlu iligki

icinde bulunmasi gerekecegini ifade etmislerdir.

Modigliani ve Miller (1958) ile orijini belli edilen, vergilerin ve finansal
sikinti  maliyetlerinin g6z onunde bulundurulmadigi dengeleme teorisinin
kabullerine gore karlilikla kaldirag etkisi arasinda negatif yonlu bir iliski s6z
beklenebilir. Sermaye yapisinin bu kabullerle firma degerinden tamamen
bagimsiz oldugunu savunan bu teorinin Uzerine yine ayni arastirmacilar
tarafindan gelistirilen vergi tabanli teori (1963), karllikla kaldirag arasinda pozitif
yonla bir iliskinin varligindan bahsetmektedir. Teoriye gore firmalar karlarini
arttirdiklari zaman, vergi kalkanindan yararlanmak adina bor¢lanma yoluna
giderler. Borglanma ile olusan faiz yukinin kurumlar vergisinden muaf
tutulmasi ve bunun aksine temetti 6demelerinin bu tip bir avantaj saglamamasi
firmalarin bu davranigini agiklamaktadir. Ayrica firmalar karhliklari ile ortaya
koyduklari 6deme gulglerini, borglanirken bir avantaja da donusturmus
olmaktadirlar. Ancak firmalar igin serbest nakit akisi veya yuksek karlihgin yani

sira, yuksek bor¢ yonetiminin hareket kabiliyetlerini kisitlayabilir.

Dengeleme teorisinin kaldiragla karlilik arasinda 6n gordugu pozitif yonlu
iliski cok da acgik degildir. Karlihk ayni zamanda blyume firsatlarina gosterge
niteligindedir. Eger karliigin, buyime firsatlarinin gostergesi olarak kabul edilen
piyasa degeri-defter degeri oranindan ¢ok daha az etkili bir buyume firsati
gostergesi olarak yorumu s6z konusu oldugunda karlihgin kaldiragla iliskisindeki
negatif yonlulik statik dengeleme teorisinin dngoérimlemeleri ile tutarli hale
gelmektedir (Frank ve Goyal, 2007, s.40). Chen ve Zaho (2005)
arastirmalarinda ne iglem maliyetlerinin nede vergilerden dogan avantajlarin,
karlihk ile kaldirag arsindaki negatif yonlu iliskiyi acik bir sekilde ortaya

koyamadigindan bahsetmiglerdir.

Sinyal teorisinin kabullerine gére de karllik ile kaldirag etkisi arasinda

pozitif yonll iligki beklenebilir. Teori yoneticiler ile yatinmcilar arasindaki
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asimetrik bilginin cesitli durumlarinda, bor¢ oranlarindaki artisi pazara firmanin
degeri hakkinda verilmis bir sinyal olarak yorumlayabilir. Bu sinyal pazarda
firmanin  gelecekteki  karlihiginin  artacagi  yonunde  olumlu  olarak
algilanabilmektedir (Plata, 2004, s.87).

Karhlik degiskeni ile firma kaldiraci arasinda Hallet ve Taffler (1982),
Barton ve Gordon (1988), Friend ve Hasbrouck (1988), Chowdhury ve Miles
(1989), Chiarella ve Digerleri (1992), Jensen, Solberg ve Zorn (1992), Downs
(1993), Chowdhury, Green ve Miles (1994), Hussain (1995), Cornelli ve
Digerleri (1996), Boyle ve Eckhold (1997), Harria ve Scaramozzino (2002),
Schargrodsky (2002) yaptiklari calismalarda pozitif yonlu iligskilere ulasmiglardir.

Kester (1986), Friend ve Lang (1988), Allen ve Mizuno (1989),
Crowdhury ve Miles (1989), Thies ve Klock (1992), Lowe ve Digerleri (1994),
Van Der Wijst ve Thurik (1994), Rajan ve Zingales (1995), Chebab (1995),
Jordan ve Digerleri (1998), Hirota (1999), Fama ve French (2002), Chen (2004)
arastirmalarinda bu iligkiyi negatif yonlu olarak ortaya ¢ikarmislardir.

Titman ve Vessels (1988) arastirmalarinda karllik degigkeni ile firma
kaldiraci arasinda anlamli bir iliskiye rastlayamazlarken, Buferna, Bangassa,
Hodgkinson (2005) Libya’daki firmalar Uzerine yaptiklari arastirmada firmalarin
dengeleme teorisine gore karlilik ile firma kaldiraci arasindaki iligkiyi pozitif
yonlu saptarlarken, asimetrik bilgi teorisine gore bu iligki negatif yonlu olarak

ortaya ¢ikarmislardir.

2.2.4. Buyume Firsatlari

Firmalarin buyume firsatlari ile kaldirag oranlar arasindaki iligki
literatirde farkh gorugslerin ortaya c¢ikmasina neden olmustur. Blyumenin
firmaya saglayacagi guvenle, firmanin gelecekteki borglanma yetenegini
yukseltebilecegi ile buyuyen firmalarin temsil maliyetlerini azaltmak adina daha
az borg kullanimiyla finansmanlarini saglama yoluna gidebilecekleri gibi iki farkli
ongorimleme yapilmistir. Bu iki yaklagsimdan ilki buyume ile kaldirag arasinda
pozitif bir iliskinin varligindan bahsederken, ikincisi negatif bir iliskinin varhgini

savunmaktadir.
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Dengeleme teorisi kaldiragla blyime arasinda negatif yonla bir iligki
bekler. Literatirde yapilmis pek ¢ok arastirma kaldiracin piyasa degeri-defter
degeri oranlari ile negatif yonlu iligki icinde oldugunu ortaya koymustur. Baskin
(1989) a goére yuksek buyume, blyuk iflas riskini beraberinde getirir. Bu da

dengeleme teorisi kabulleri ile tutarlih@i ortaya koyar.

Blyume firsatlari, firmaya deger katan ancak karsilik gosterilemeyen ve
beraberinde vergilendirilebilir gelir Gretmeyen sermaye varliklaridir ( Titman ve
Vessels, 1988, s.4). Hizli yukselen satiglara sahip firmalar genelde uzun
doénemli firma aktiflerini blyutme ihtiyacindadirlar (Delcoure, 2006, s.8).
Blyume firsatlari firma degerine etkendir. Bluylime firsati mevcut olan firmalar
tum dunyada yatirimcilara cazip gelmektedir. Cinkd buyume firsatlari daha gok
satis ve daha ¢ok nakit girisi anlamina gelmektedir. Ancak asiri biyime
firsatlarinin olmasi durumunda yodneticilerin sadece kendi ¢ikarlarina hizmet
verecek sekilde fonlari kullanma olasiligi gindeme gelir. Bu yuzden borg
verenler icin bu tir firmalara bor¢ vermek cazip degildir. iste bu temsil sorunu
nedeniyle buyume firsatlari fazla olan firmalarin borglanmalarinin az olmasi
beklenmektedir (Kula, 2000,s. 33).

Galai ve Masulis (1976), Jensen ve Meckling (1976) ve Myers (1977),
yuksek buylume oranlarina sahip firmalarin temsil maliyetlerini azaltmak adina
daha az miktarlarda veya daha kisa sureli borglanma yoluna gideceklerini
savunmaktadirlar. Buyimekte olan firmalar finansal sikintiya girdiklerinde firma
degerlerinden ¢ok kaybederler. Ayrica firmalarin borglanma yoluna gittiklerinde,
yoneticilerin varlik ¢cevrimi firsatlari ile kazanglari yatirnmcilardan ortaklara dogru
kaydiracaklarini 6n gérmusglerdir. Titman ve Vessels (1988), firmalarin kazanci
yatirirmcilardan ortaklara kaydirmak igin sirekli gereksiz projelere yatirrm yapma
egiliminde olduklarini belirtmiglerdir. Hizh blylyen firmalarda bu gibi temsil
sorunlari fazladir ve temsil maliyetlerinden kaginma adina duguk oranlarda
bor¢clanma yoluna giderler. Singh (1995), gelismekte olan Ulkelere yodnelik
yaptigi ¢alismasinda, firmalarin varliklarini blyidtme adina borglanmak yerine
0z sermayeleri ile finansmani tercih ettiklerini saptamistir. TUm bu bilgiler

Isiginda buyume orani ile kisa vadeli borglanma arasinda pozitif yonlt bir
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iliskiden bahsedilebilecedi gibi, varlik finansmani icin gereken uzun vadeli

bor¢clanma ile arasinda negatif yonla bir iliskiden bahsedilmektedir.

Blyume alternatifleri arttikga varlik yapisinin degismesi problemleri
(asset substitution problems) ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum net buginku degeri
negatif goérinen ancak gelecekte asiri getiri vaadi bulunan ylksek riskli
projelerin ortaklar acisindan tercihini ifade eder, ancak bor¢ verenler agisindan
bu durum dezavantajlidir. Jensen ve Meckling (1976) arastirmalarinda bu
durumu yatinmlarin olusturacagi getirinin ortaklara yararli olacagini, olasi

zararin ise borg verenlere yansiyacagini ifade etmistir.

Jensen (1986) arastirmasinda ylksek gelisme alternatiflerine sahip
firmalarda, ortaklar igin proje riskini arttirmanin daha kolay oldugunu ancak borg
verenlerin bu degisiklikleri takip etmelerinin daha zor oldugunu ortaya
koymustur. Bu durum ylksek gelisme alternatifine sahip firmalar i¢in borcu daha
maliyetli hale getirir. Serbest nakit akimlarinin temsil maliyetleri, gelismekte olan
firmalar igin daha az 6nem tasimaktadir ve yuksek gelisme alternatifleri bulunan
firmalarin daha duslk borglanma yoluna gidecekleri 6ngdrusini dogurur.
Firmalarin biyime alternatifleri azaldikga bor¢glanma, serbest nakit akimlarinin

temsil maliyetleri etkisini azaltmaktadir.

Bu noktada hizli bayimenin firmalarda daha fazla sabit varliga yatirm
anlamina geldigini ve boylelikle olugsan 6nemli miktarlardaki amortisman
giderinin bor¢ digi vergi kalkani olarak, borglanmanin olusturacagl vergi
avantajinin yerine kullanilabilecegi de ortaya ¢ikmaktadir. Bonato ve digerleri
(1990) italya’da yaptiklari arastirmalarinda amortisman giderlerinin  dnemli
miktarlarda olmasi durumunda vergi matrahini disurmede bor¢ faizine gerek
kalmayacagini, firmalar agisindan borcun vergi kalkani olarak kullaniminin

cazibesini azalttigini ifade etmislerdir.

Finansal Hiyerargi teoreminin kabullerine gore firmalarin buyume
firsatlar ile kaldiraglari arasinda pozitif iliski beklenbilir. Gupta (1969),
bdyumenin firmalarin gelecekteki borglanma yetenegdini arttiracagini, hizl
blyuyen bir firmanin varliklarini finanse etmek icin borglanma yoluna gidecegini

savunmustur. Daha fazla yatirm vyapan firmalar, karlarinda tutarlihik
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saglayabilecek ve daha rahat borg¢lanabileceklerdir. Ginn, Young ve Beekun
(1995), yaptiklari arastirmada Gupta’ nin bu yorumunun finansal hiyerarsi teorisi
ile tutarhhidini ortaya koymusglardir. Bu ¢aligmalar da hizli buyuyen firmalarin,
yuksek kaldira¢ oranlarina sahip olmalari gerekliligini yani kaldirag ile buyume

arasinda pozitif yonliu bir iligkinin oldugunu savunmaktadirlar.

Literatirde kaldirac ile bluylime arasindaki iliskiyi Gupta (1969), Jensen
ve Meckling (1976), Kester (1986), Titman ve Vessels (1988), Crowdhury ve
Miles (1989), Thies ve Klock (1992), Chatrath (1994), Demirgug-Kunt
Maksimovic (1994), Chehab (1995), Ginn ve Young (1995), Krishnan ve Moyer
(1996), Boyle ve Eckhold (1997), Jordan ve Digerleri (1998), Dagh (1998),
Fattouh, Haris ve Scaramozzino (2002), Schargrodsky (2002) yaptiklar

¢alismalarda pozitif yonli bulmuslardir.

Kim ve Sorensen (1986), Barton ve Gordon (1988), Kale ve Digerleri
(1991), Chiarella ve Digerleri (1992), Gardner ve Tricinka (1992), Lowe ve
Digerleri (1994), Rajan ve Zingales (1995), Burton ve Digerleri (1996), Hirota
(1999), Hall, Hutchkinson ve Michaelas (2000), De Miguel ve Pintado (2001),
Chen ve Jiang (2001), Bevan ve Danbolt (2001) arastirmalarinda kaldira¢ orani

ile bayume iligkisine dair negatif yonll sonuclara ulasmiglardir.

Barton ve Digerleri (1989), Downs (1993), Klein ve Belt (1994), Taylor ve
Lowe (1995) ve Munro (1996) yaptiklari arastirmalarda bu iliski hakkinda

tutarsiz sonuglara ulasmislardir.

2.2.5. Temetti Politikalan

Yoneticilerin elde edilen karin bir bolumunu hissedarlara dagitmasi, etkin
kurumsal yonetim mekanizmalarindan biri olarak degerlendiriimektedir.
Hissedarin amaci, yatirmin karsiligi katlandigi risk olgusunde belirli bir getiri
elde etmektir. Yatirmcilar hisse senedi deger artisi ile sermaye kazancina
sahip olurlarken, ayni zamanda temetti 6demeleriyle de belli bir kazang elde
ederler. Bu iki getiri tOrinin toplami hissedarin toplam getirisini orta

koymaktadir.
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Literatirde en yaygin olarak yapilan agiklamalardan bir tanesi, temettu
politikalarinin yoOneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil sorununa ¢o6zim
olabilecegi yonundedir. Duzenli olarak yapilan temettt 6demeleri firmalarin
sahip olabilecedi serbest nakit akimlarini minimize ederek, serbest nakit
akimlarinin yarattigi temsil maliyetini azaltacaktir. Bu nedenle yeni ortak
vasitasiyla daha ¢ok fon toplama ihtimali s6z konusu olup, bu da bor¢ kullanma
ihtiyacini azaltir (Moh'd vd., 1998, s.90).

Yuksek temettl 6demeleri, yoneticilerin yeterli nakit akimlari yaratmak ve
bunlarin negatif net bugunkl dedere sahip projelere yatirimamasini saglamak
uzere odaklanmalarini garanti etmektedir. Boylelikle siki temettl politikalarinin,

hissedarlarin izleme maliyetini azaltici yonde etki yarattigi sOylenebilir.

Ayrica daha fazla temettt odeyen firmalar, bUyUme olanaklarini
degerlendirmek igin daha sik dis fon saglama ihtiyaci duyacaklardir. Bor¢ ya da
0z sermaye seklinde fon saglamak igin, daha sik finansal piyasalara basvurmak
zorunda kalacak ve fon saglayanlarin izlemesine maruz kalacaklardir. Bu durum
ayni zamanda bilgi asimetrisini azaltacak ve yoneticilerin, hissedar degerini
arttiracak projelere yodnelmelerini zorunlu kilacaktir. Bu bakimdan ylksek
temetti 6demelerinin, serbest nakit akimini azaltarak ve firmalari finansal
piyasalarin izlemesine maruz birakarak, temsil maliyetlerini azaltici yonde

etkisinden bahsedilebilir.

Firmalarin dizenli temetti dagitmasi yeni hissedarlarca da daha olumlu
bir sekilde algilanir ve boylelikle temettli 6deyen firmalar daha rahat bir sekilde
yeni hisse ¢ikarimiyla finansal piyasalardan fon toplayabilirler. Bu yuzden bu tip
firmalarin daha az bor¢ kullanmasi beklentisi literatirde birgok tartismanin
sonucu olarak ortaya c¢ikmaktadir. Statik dengeleme modeli firmalarin piyasa
tarafindan dusuk riskli olarak goézlemlendiklerinde ve dlzenli temetti 6demesi
yaptiklari durumda daha rahat borglanabildiklerini ortaya koymaktadir. Teorinin
beklentilerine gore temettl ile karlik arasindaki iligki pozitifti. Ancak dinamik
dengeleme teorisi, yatirrmlari fazlasi nakit akimlarina sahip firmalarin bu farki
temettl olarak 6demek durumunda olacaklarini ve dengelemelerini borg

cikarimi yolu ile gergeklestiremeyeceklerini savunmaktadir. Bu durumda
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kaldirag ile temetti 6demeleri arasindaki iliski negatif yonllu olacaktir. Ayrica
temetti 6deyen firmalarin 6z sermayelerine iliskin temsil maliyetlerinin distk
olmasi durumunda da yine temettl 6demeleri ile kaldira¢ arsindaki iligki negatif
yonlU olacaktir (Easterbrook, 1984, s. 657).

Finansal hiyerarsi modeli de temetti 6demesi yapan firmalarin daha
yuksek kaldirag oranina sahip olacagini 6éngoérmektedir. Myers ve Shyam-
Sunder (1999)'a gore temetti 6demesi firmalar tarafindan sistem digi bir olgu
gibi goérulmektedir. Firmalar bu istenmeyen kar paylarini dagittiklarinda,
aciklarini  kapatmak adina borglanacaklardir. Ayrica Myers (1984)
arastirmasinda temetti dagitiminin (sebebi belli olmayan sekilde) surekliligine
dikkat ceker. Nakit akimlarinin degigiklik gosterdigi durumlarda acigin onemili
Olclde borg kullanimi ile kapatildigini ortaya koymustur. Yani, aralarindaki iligki

pozitiftir.

Temettl dagitiminin sistem disi olarak algilanmasi fikri literatirde
siradisi olarak kabul edilmektedir, ancak temettu dagitmayan firmalarin yuksek
bilgi asimetrisine sahip olduklari kabuli olduk¢a yaygindir. Bu durum bu tip
firmalar yatirrm finansmaninda 6z sermayeden c¢ok borcu tercih eder hale

getirmistir.

2.2.6. Enflasyon Etkisi

Enflasyon, fiyatlar genel seviyesinde surekli ve hissedilir ylkselme
egilimidir. Bunun yani sira para degerinin dusmesi veya paranin deger
kaybetmesi olarak da ifade edilebilir. Tuketici fiyatlarinin yillik degisimi ile
Olculen enflasyon orani, hukimetin ekonomiyi yonetme becerisi ile ilgilidir. Ayni
zamanda bu oran, uzun vadeli bor¢ s6zlesmelerinde kullanilan para birimine

iliskin deg@erinin istikrari hakkinda bilgi saglar (Wanzenried, 2006, s.697).

Yapilan arastirmalar enflasyonun, firmalarin sermaye yapilari icinde borg
seviyesini arttirici ya da azaltici yonde etkileri olugunu ortaya koymaktadir. Her
iki durumunda farkli avantajlari ve dezavantajlari olmasi sebebiyle bu farklilik,
enflasyonist ortamda firmalarin finansman kararlarinin farklilasmasi sonucunu

dogurmaktadir.
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Modigliani-Miller'in ¢alismasi, cesitli kosullar altinda firmalarin sermaye
yapisi davraniglari ve optimal kar dagitim politikalari hakkinda olusturulan genis
literatlre onculuk etmigtir. LiteratUrdeki pek ¢ok calisma firma davranislarini

surekli enflasyon ortaminda incelemektedir.

Enflasyon ile finansal kaldirag arasindaki iligkiyi arastiran bazi
calismalarda firma tahvillerinin arz ve talebine iliskin durumu ortaya koymak
adina yapilmigtir. Corcoran (1977), Zwick (1977) ve De Angelo ve Masulis
(1980) calismalarinda teorik olarak enflasyonun borcun gercek degerini
dusurmesi sebebiyle, enflasyonun yuksek oldugu dénemlerde firmalarin daha
fazla tahvil ihraci ile fon gereksinmelerini karsilama yoluna gittiklerini ve
boylelikle enflasyonun daha fazla borglanmaya sebebiyet verdigini ortaya

koymuslardir.

Ayrica borglanma araglarinin nominal degerlere gore dizenlenmis olmasi
sebebiyle, yiksek enflasyon ile bor¢ geri 6demeleri azalmakta ve reel bazda
firmalarin finansman riskini dusurmektedir. Yuksek enflasyon beklentisi borcu
bugln igin ucuz hale getirmekte ve bdylelikle kaldiragla iligkisi de pozitif yonde
olmaktadir (Joeveer, 2005, s.7). Bununla beraber faiz oranlarinin enflasyonun
artis hizinin gerisinde kalabilmesi reel faiz oranlarinin dismesine (hatta negatif

olmasina) neden olmaktadir (Durukan, 1997, s. 59).

Bor¢clanma ile olusan vergi kalkani etkisi, enflasyonun bulundugu
ortamda bor¢g disi vergi kalkanina nazaran daha fazla 6nem tasir hale
gelebilmektedir. Bor¢ digi vergi kalkani etkisini yaratan amortisman vb.
kalemlerde nominal degerlerin baz alinmasi bu duruma sebeptir. Yapilan
calismada enflasyon oraninin yuksek oldugu durumda firmalarin sermaye

yapilarinda borg¢ seviyesinin ylkseldigi ortaya ¢ikmistir (Singh ve Hamid, 1992).

Ote yandan yiiksek enflasyon her zaman firmalarin borglanma kabiliyetini
olumlu yonde etkileyemeyebilir. Enflasyonun belirsizligi ayni zamanda piyasa
faiz oranlarina da olumsuz yansimaktadir. Piyasalarda olugsan yuksek faiz
oranlari firmalara iliskin finansal sikintinin tahmini maliyetini arttiracagindan

firmalarin borglanma maliyetlerine de olumsuz yansir. Bu durum da yine borcun
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vergi kalkani avantajina ragmen firmanin sermaye yapisi icindeki bor¢ oranini

azaltmaktadir.

Mills  (1996), arastirmasinda yuksek enflasyon oraninin sermaye
maliyetini yukselttigini, yoneticilerin sermaye yapilarini optimize etmek igin daha
cok dikkat sarf ettiklerini ve ylksek enflasyon ddnemlerinde hedeflenmis
kaldirag oranlarindan sapmalarin daha maliyetli sonuglarla firmalara yansidigini

ortaya koymustur.

Demirglg-Kunt ve Maksimovic de (1999), yuksek veya c¢ok kararsiz
enflasyonun yatirnmcilar acgisindan borg kontratlarini daha maliyetli hale
getirecedinden, bu durumun firmalarin borglanma yetenedine olumsuz
yansiyacagini belirtmigtir. YlUkselen faiz oranlari ve nominal getirilerin uzun
dénemde olusturacagl olumsuz etkiler firmalarin aktif yapilarinda da duran
varliklarin azalmasi yoninde bozulmalara neden olmaktadir (Alexakis ve
Digerleri, 1996, s. 101-112)

Enflasyon  genelde ulkelerdeki ekonomik  buylimeyi olumsuz
etkilemektedir. Enflasyon belirsizligi, firmanin satislarindaki degiskenliklerden
oldugu kadar firma dederindeki ve firmaya iliskin maliyet yapilarindaki
degiskenliklerinde etkisi ile ortaya cikan is riskini arttirmaktadir. Satiglardaki,
urin fiyatlarindaki ve girdi fiyatlarindaki asiri  degiskenlik, firma riskini
arttirmaktadir. Diger kosullarin sabit kaldigi varsayimi ile faaliyet kaldiracinin
yukselmesi, is riskini arttiracaktir. Enflasyon belirsizligi firmanin faaliyet
gelirlerini ve bor¢ 6deyememe olasiligini ylikseltmektedir (Hatzinikolaou vd.,
2002, s. 46). Bu durum firmaya borg¢ verecekler agisindan olumsuz algilanir ve

kaldiracla enflasyon orani arasindaki iliski negatif olarak yorumlanabilir.

Yuksek enflasyon ortamlarinda, gelecekteki enflasyon belirsizliginin
firmalarin yatinm kararlari Uzerinde de olumsuz etkisi vardir. Enflasyondaki
dalgalanmadan olugacak risk primi yatirrm maliyetlerini arttiracagindan boyle
donemlerde karli projelerin reddi gundeme gelmektedir. Bu durum ayni
zamanda firmalari bliyume firsatlari agisindan da olumsuz etkilemektedir.
Hatzinikolaou, Katsimbris ve Noulas (2002) arastirmalarinda enflasyon

belirsizliginin sermaye yapisi Uzerindeki etkisini incelemisler ve enflasyon
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belirsizligi ile firmanin borg-6z sermaye orani arasinda negatif yonlu iligki
bulmuslardir. Bu durumda borg ile finanse edilen yatirrm projeleri sayisinin
azaldigini tespit etmislerdir. Ayrica enflasyon belirsizligi, borcun kullaniminin
azalmasina sebep olarak, borcun vergi kalkani avantajini da ortadan kaldirma

olasliligi ile birlikte, firmanin hissedarlarinin varlik kaybina sebep olmaktadir.

Enflasyonun firmalarin kaynak yapilarina olasi etkilerinden bir digeri de
yatirimcilar tarafindan, firma tahvil ve hisse senetlerine iligkin talepte olugsacak
degisikliklerdir. Enflasyon oranindaki artis milli paranin degerini disureceginden
hisse senetlerinin fiyatinda bir artis olacaktir. Bu bakis acisi ile teoride
enflasyon ile hisse senedi fiyatlari arasinda pozitif yonla bir iliski beklenir. Ancak
yapilan pek ¢ok ampirik galismada bu kanitlanamamig oldugu gibi teorinin aksi
yonunde sonuglar ortaya konulmustur (Karamustafa ve Karakaya, 2004, s. 23).
Bu durum enflasyonun yuksek seyrettigi donemlerde yatirimcilarin hisse senedi
talebinin azalmasina sebebiyet verir. Azalan talebin arzi da etkileyecegi
disundldugunde enflasyon ortaminda firmalarin finansman ihtiyaclarini
kargilayabilmek igin hisse senedi ihrag etmeyecekleri (ya da edemeyecekleri) ve
alternatif kaynaklardan faydalanacaklari sonucu ortaya c¢ikmaktadir (Yener,
2002, s.14).

2.2.7. Gayri Safi Yurtigi Hasila (GSYiH) Biiyiime Orani

Ulkelerin GSYIH, istihdam, yatirim gibi iktisadi géstergelerinde meydana
gelen degisiklikler, uzun donemli buyime ve kalkinmalarina etkide
bulunmaktadir. Ekonominin uzun dénemli biyime egilimi etrafinda GSYiH,
sanayi uretimi, istihdam, faiz oranlari gibi istatistiksel buyukluklerde meydana
gelen dalgalanmalar, kisa doénemli dalgalanmalardir. Kisa doénemli

dalgalanmalar, birbirini takip eden nitelikte 6zellik tagimaktadir.

GSYiH firmalarin finansman ihtiyacinin énemli bir géstergesidir. Firmalar
icin, yatinnm firsatlarinin olusumu ve projelerin optimal finansmani Uzerindeki

etkilerini temsil etmektedir (Demirgl¢-Kunt ve Maksimovig, 1999, s.312).

GSYIH gibi iktisadi gdstergeler ile gbézlenen uzun dénemli ekonomik

buyume egilimleri firmalarin faaliyetleri, yatirrm ve finansman kararlari Gzerinde
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etkili olmaktadir. Blylimenin firmalarin sermaye yapisi Uzerindeki asil etkisi,
firmalarin, yatirrm olanaklarinin artmasi sonucu c¢esitlenen yatirrm alternatifleri
ile kargilasmalari ve firmalarin daha fazla yatirnrm yapabilir hale gelmeleridir
(Smith ve Wats, 1992, s.263-292).

Bir ekonomi buyudukge, firmalarin yatirrmlarini finanse etmeleri igin
intiya¢c duyduklari Ulke ekonomisindeki sermaye miktari artar. Blyume,
boylelikle firmalarin daha fazla yatirrm yapabilmelerine ve karhliklarinin
artmasina neden olabilir. Ekonomik genisleme periyodunda marjinal firmalar
dahi kolayca kaynak (g¢ogunlukla borg niteliginde) bulabilirlerken, ekonomik
daralma donemlerinde ise ancak basarili olmus, kendini kanitlamis ve goreceli
olarak daha iyi mevcut performansa sahip firmalar buyuk miktarlarda borg
bulabilmektedirler (Feri ve Jones, 1979, s. 640).

Ozellikle gelismekte olan iilkeler lizerine gergeklestirilen arastirmalarda
GSYiH sermaye vyapisi Uzerine etkileri (zerinde durulmustur. Ekonomik
biiylimenin en temel géstergesi olan GSYIH ile firmalarin sermaye yapilari

arasinda pozitif yonlu bir iliski beklenmektedir.
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BOLUM 3

SERMAYE YAPISINI BELIRLEYiCi ETMENLER
IMALAT SEKTORUNE iLiSKIN BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Orneklemi ve Degiskenler

Calismanin amaclarini ortaya koymak icin istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’na (IMKB) kayitl imalat sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin finansal
tablolarindan yararlaniimistir. imalat sektérii segilmesinin nedeni, faaliyet
gosteren firmalarin mali tablolarinin daha tutarl olmasidir.

Analize 2000-2007 yillari arasi IMKB’de islem géren, imalat sektdriinde
faaliyet gosteren, finansal tablolarina eksiksiz ulasilmig, 134 firma dahil
edilmistir. Analize konu firmalarin isimleri ve faaliyette bulunduklari alt sektorler
Ek-1'de gdsterilmistir. Analiz kapsaminda yararlanilan degiskenlerin saptanmasi
adina, ilgili firmalarin bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablosu kalemlerinden
faydalaniimigtir.

Analizlerde bagimh degisken olarak firmalara iliskin sermaye yapisini
ifade eder nitelikte alti kaldirag oranindan yararlaniimistir. Sermaye yapisini
ifade etmek adina kullanilan bu degiskenlere iligskin kalemler ile bunlarin
analizlerde kullanilan simgeleri Tablo 3.1°’de gosterilmigtir.

Analizlerde bagimsiz dedisken olarak sermaye yapisini belirlemede
etken olan faktorler literatirdeki calismalar g6z o6nunde bulundurularak
saptanmaya calisiimigtir. Bagimsiz degiskenlere iligkin literatur ¢calismalarinda
ortaya konmus ampirik beklentilere iligkin 6zet bilgilere de asagida yer
verilmistir. Analizlerde kullanilan bagimsiz degiskenlere iligkin simgeler Tablo

3.2’de gosterilmistir.
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Tablo 3.1: Sermaye Yapisi Oranlari (Bagimh Degiskenler)

Kaldira¢ Oranlari Analizlerdeki Simgesi
Toplam Borg¢ / Toplam Aktifler TB/TA
Toplam Borg / Oz Sermaye TB/OS
Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktifler KVB/TA
Kisa Vadeli Borg / Oz Sermaye KVB/OS
Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktifler UVB/TA
Uzun Vadeli Borg / Oz Sermaye UVB/OS

Tablo 3.2: Sermaye Yapisini Belirleyici Etmenler

(Bagimsiz Degiskenler)

Belirleyici Etmenler Analizlerdeki Simgesi
Net Sabit Varliklar MDV/TA
Firma Buyuklugu TA
Bor¢ Digi Vergi Kalkani YA/TA
Karhhk Faktori NK/OS
Blyume Firsatlari %ATA

Net Sabit Varliklar: Firmalarin aktifleri igcindeki sabit kismin toplam

varliklar icindeki orani, literatirde borg¢ verenlerin risk derecelemesinde g6z
onunde bulundurdugu 6énemli bir kriter olarak disunulmus ve gogunlukla sabit
varliklarin toplam varliklara orani olarak agiklanan bu degisken ile kaldirag
arasinda pozitif yonlu bir iliski beklenmistir. Ayni zamanda literatlirde net sabit
varliklar1 fazla olan firmalarin daha fazla surekli sermaye gereksinimi
diguncesiyle de bor¢ gereksinmelerinin fazla olacagi 6ngoérumlemeleri
mevcuttur. Literatirde c¢ok¢a vyapilan bu ve benzeri 06ngérimlemeler
cercevesinde dengeleme teorisi ve temsil maliyetleri teorisi, kaldirag ile net sabit
varlklar degiskeni arasinda pozitif yonlu iligkiyi desteklemektedir. Ancak temsil
sorunu c¢ercevesinde kabul edilen bir bagska aciklamada da teminat

gosterilebilecek varliklarin buayUkligunin, yoneticilerin rahat bor¢glanma fikri ile
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optimalin Uzerinde harcama gercgeklestirme egilimleri olabilecegi hipotezi ele
alinmistir. Bu durum iflas riskini arttirabilecek, ayni zamanda borg¢ verenlerin
firmayi daha yakindan takip edecekleri fikri ile yOneticilerin borglanma istegini
azaltacaktir. Bu fikre, net sabit varliklar ile kaldirag iliskisi arasinda negatif yonlu
iliskinin agiklanmasi yolunda literatlrde gokga deginilmistir. Calismada net sabit
varliklar bagimsiz degiskeni, net sabit varliklarin toplam varliklara orani olarak

ifade edilmis ve “MDV/TA” olarak tanimlanmistir.

Firma Bdyuikltgu: Literaturde firma buyUkligu degiskeni ile kaldirag

arasinda pozitif yonlu iliski beklentisi yaygindir. Bu kaniya temel sebep, blylk
firmalarda iflas maliyetlerinin, kiguk firmalara kiyasla firma degerinin kuguk bir
kismini olusturmasidir. Firma bayuklugunun artmasi ile firmalarin sermaye
piyasalarina daha rahat ulastiklari, daha az risk tasimalari sebebiyle diger
firmalara nazaran daha avantajli borglanmalari, diastk isletme riski ve
gelirlerindeki goreceli tutarlilk da bu savi desteklemektedir. Ancak buyuk
firmalarin sermaye yapilarinin daha c¢esitli olusu ve bdylelikle basarisizlik
ihtimallerinin goreceli olarak ¢ok daha dusik olmasi sebebiyle daha rahat
O0zkaynak saglayabildikleri yénundeki fikir, literatirde firma buyudklaga ile
kaldirag derecesi arasinda negatif yonlu iliskiye de yer vermemektedir. Bu yonli
sonuglar, firmalarin finansal hiyerarsi teoremini destekleyen davraniglarina da
isaret etmektedir. Calismada firma buyukligu badimsiz degiskeni, firmalarin

toplam aktif de@erleri olarak ifade edilmis ve “TA” bigciminde tanimlanmistir.

Bor¢ Disi Vergi Kalkani: Borg digi vergi kalkani ile kaldirag orani

arasindaki iligki literatlirde ¢okca ¢alismada negatif yonlu olarak tespit edilmigtir.
Firmalarin borglanma faizlerini vergiden muaf etmeleri avantaji yani sira diger
gider gosterebildikleri butun kalemler bu baslik altinda kabul edilebilmektedir.
Amortismanlar, yatirnm indirimleri, gegmis yil zararlari vb. bu kalemlerin borcun
yaratacagi vergi avantaji karsisinda 6énemli bir diger vergi avantaji yaratmalari
sebebiyle, yliksek borcun vergi kalkani avantajini kullanan firmalar karsisinda
daha dusuk oranlarda borglanma yoluna gidecekleri ongorulmustar. Literaturde

aksi fikir De Angelo ve Masulis’in (1980) yaklagimlari ile baglamig, bu gibi borg
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disi vergi kalkani avantajindan yararlanan firmalarin, muhtemelen karli ve vergi
matrahh firmalar oldugu ve bu firmalarin da borglanma yoluyla borcun vergi
kalkani avantajini kullanmak istedikleri Uzerine fikirler az da olsa destek
bulmustur. Bu fikirler, kaldirag ile iliskiyi s6z konusu degiskende pozitif yonli
saptamaktadirlar. Calismada bor¢ digi vergi kalkani bagimsiz degiskeni yillik
amortismanlarin toplam aktifler igcindeki orani olarak kabul edilmis ve “YA/TA”

biciminde ifade edilmigtir.

Karlilk: Literatirde karhlik ile kaldirag arasindaki iliski genelde
dengeleme teorisi, sinyal teorisi ve temsil maliyetleri teorisine gore pozitif yonla
iligski beklentisini savunurken, finansal hiyerarsi teorisine gore ise negatif yonlu
ongorulere isaret etmektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore, oncelikle ig
kaynaklarla finansman yoluna gitmeyi tercih eden firmalar, karli olduklari
pozisyonda borclanmayi diger firmalara nazaran daha az tercih edeceklerdir.
Karlihgin artigi ile borg tercihinin azalacagini dngoren teori, negatif yonlu iligkiyi
isaret ederken, karlarini arttiran firmalarin vergi kalkanindan yararlanmak adina
daha fazla borglanma yoluna gideceklerini dngéren dengeleme teorisine goére
ise isaret pozitif yonll olacaktir. Ayni yonlu iliskiyi isaret eden sinyal teorisine
gore, yoneticiler ile yatirmcilar arasindaki asimetrik bilgi sebebiyle, ¢ogu
durumda borg artis1 pazarda firma degeri hakkinda verilmis bir olumlu sinyal
olarak yorumlanabilecegi anlamina gelmektedir. Calismada karlilik degiskeni,
net karin 6z sermaye orani olarak kabul edilmis, “NK/OS” bigiminde

tanimlanmistir.

Biyiime Firsatlari: Firmalarin ylksek blylume oranlari ile kazanacaklari

guven duygusu, onlarda bor¢lanma hevesini arttirir kabulUyle literatirde yapilan
caligsmalar, kaldirag ile buyume firsatlari arasindaki iligkiyi pozitif olarak
ongorurken, buyldyen firmalarin temsil maliyetlerini azaltmak adina daha az borg
kullanacaklari fikri negatif yonllG iligskiye isaret eder. Ayni zamanda yuksek
bliylime bazi arastirmacilar tarafindan buyuk iflas riskini de beraberinde
getirecegdi igin, dengeleme teorisine gore de negatif yonlu iliskiye isaret soz

konusudur. Pozitif yonlU iligkiye isaret eden buylime firsatlarinin, firmalarin
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gelecekteki borglanma yeteneklerini arttiracaklari kabuld, finansal hiyerarsi
teoremini de destekler nitelikte karsimiza ¢ikmaktadir. Hizli baytyen firmalar
daha yuksek kaldira¢ oranlarina sahip olmaldirlar. Calismada blyume firsatlari
bagimsiz degiskeni, toplam varliklarin yillar itibariyle yuzdesel degisimi olarak
ifade edilmis, “%ATA” bigiminde tanimlanmis ve asagidaki formadl yardimi ile

hesaplanmistir;

%ATA = (TA, - TA_,)/ TA,,

TA¢: Cari Donem Toplam Aktif Degeri
TA:1: Bir Onceki Déneme iliskin Toplam Aktif Degeri

3.2. Model ve Arastirma Yontemi
Calismanin amagclarini ortaya koymak adina c¢alismada ele alinan

bagimli ve bagimsiz degiskenler, asagidaki regresyon modeli gergcevesinde
analizlere tabi tutulmuslardir.

Y, =By +B;(MDV/TA), +B,(TA), +B;(YA/TA), + B,(NK/OS), + Bs(%ATA), +¢,

Y. Sermaye Yapisi Degiskenini,
B, : Sabit Degeri,

B4,B,.B3,B4,B5: Tahminlenecek Katsayilart,

g, . Artik Degeri, ifade etmektedir.

Modelde Y; ile ifade edilen bagimh degisken olarak, Tablo 3.1'de
gosterilen butin kaldirag oranlari, tek tek yillar itibari ile ele alinmis ve bu
degerleri olusturmada anlamli bagimiz degiskenler saptanmaya caligiimistir.

Degiskenlerin anlamhliklarini ortaya koymak adina c¢oklu regresyon
modelleri olusturulmus ve En Kiguk Kareler Yontemi (EKKY) kullanilarak
parametrelere iligkin katsayilar, katsayilarin istatistiksel anlamlilik degerleri,
modele iligkin anlamlihlk degerleri ile bagimsiz degigkenlerin, bagiml

degiskenleri agiklama dereceleri elde ediligtir.
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Analizlerde SPSS 13.0 istatistik programi kullaniimis, yillar itibari ile
regresyon analizleri gercgeklestirilerek bagimli ve bagimsiz degiskenler arasi
anlamhlik ve iligki dereceleri incelenmistir. Yine yillar itibari ile elde edilen bu ilk
sonuglar, adimsal (stepwise) regresyona tabi tutularak en etkin belirleyicilerin

saptanmasi yoluna gidilmigtir.

3.3. Analizlerin Degerlendirilmesi
Aragtirmamiza konu imalat sektorinde faaliyet gosteren 134 firmanin
sermaye yaplilarinin belirleyicilerini 6ngdérmeye yonelik analizlerin yillar itibariyle

yorumlari ve toplu degerlendirmeleri su sekildedir;

3.3.1. 2000 Yili Verileri ile Analizler

Tablo 3.3’de sunulan 2000 yilina ait yatay kesit verileri ile gergeklestirilen
regresyon analizi bulgularina gore net sabit varliklar degiskenine iligkin
tahminlenen katsayilar, alti esitligin besinde negatif yonludur. Yalnizca UVB/TA
bagimh degigkeni ile kurulan denklemde degiskenler arasindaki iligkinin yonu
pozitiftir ve bu denklemde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskenleri agiklama
gucunu gosteren duzeltiimis belirlilik katsayisi degeri tim denklemler icinde en
dugugu olan %19,6°dir. Diger tum belirleyicilerin istatistiki agidan anlami oldugu
bu kompozisyonda, yine UVB/TA bagimli degiskenine iligkin anlamlilik
bulunamamistir.

Firma buyuklugu degigkeni ile ele alinan alti kaldirag degiskeni igcinden
KVB/TA bagimli degiskeni digindaki besinde tahminlenen katsayinin isareti
pozitiftir. Bu bes dedgerden TB/OS, UVB/TA ve UVB/OS bagimli degisenleri ile
regresyona tabi tutulmus firma buyuklugu degiskeni, istatistiki olarak anlamli
sonuglar vermistir.

Borg disi vergi kalkani bagimsiz degiskeninin katsayilarinin yonu ise
kurulan alti denklemin besinde negatiftir. Ancak bu denklemlerden sadece
KVB/TA bagimli degiskeni ile kurulaninda istatistiksel agidan anlamli sonug s6z
konusudur.

Bu yila iligkin kérlilik bagimsiz degigkenine bakildiginda, kurulan

denklemlerin tamaminda negatif yonli iligkiler ortaya c¢ikmaktadir. Ayni
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Tablo 3.3: 2000 Yili Yatay Kesit Regreyon Analizleri Sonugclari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 3 4 5 6

DEéiSKEN Sabit | MDV/TA TA YA/TA NK/OS | %ATA R? F
B | 0,664 0,424 | 7,45E-11 | -0,363 -0,306 0,087

TBITA t | (18,225)* | (-4,886)* 1,127 1,073 | (-6,26)* | (2,094)* 0,34 | (12,399)*
VIF 1,328 1,042 1,292 1,098 1,073
B | 2,768 3,855 | 7,64E-10 | -2,474 4,481 0,874

TB/OS t | (11,831) | (-6,889)* | (1,798)* | -1,124 | (-14,282)* | (3,171)* 0,66 | (44,045)*
VIF 1,328 1,042 1,292 1,098 1,073
B | 058 0,454 | -7,74E-12 | -0,534 1,43 0,041

KVBITA | t | (17,02 | (-5,57)* 0,125 | (-1,664)™ | (-3,126) | 1,056 0,307 | (10,831)*
VIF 1,328 1,042 1,292 1,098 1,073
B | 223 3,207 | 3,40E-10 | -2,289 2,786 0,588

KVB/OS | t | (12,01 | (-7,221) 1,01 4,311 | (-11,19)* | (2,776) 059 | (32,875)*
VIF 1,328 1,042 1,292 1,098 1,073
B | 083 0,31 8,22E-11 | 0,166 -0,163 0,046

UVBITA | t | (3,845) 0,589 (2,086)* | 0,815 (-5,59)* | (1,854)* | 0,196 | (6,391)*
VIF 1,328 1,042 1,292 1,098 1,073
B | 0,538 -0,648 | 4,23E-10 | -0,185 -1,695 0,259

UVB/IOS | t | (5595) | (2,817)* | (2,424) | -0,205 | (-13,135)* | -2,355 0,567 | (30,085)*
VIF 1,328 1,042 1,292 1,098 1,073

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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zamanda denklemlerin tamaminda karlilik degiskeni parametresi istatistiksel
acidan %5 duzeyinde anlamhlik da icermektedir.

Bagimsiz degigken olarak buyume firsatlari degigkeni ele alindiginda ise
kurulan alti denklemin tamaminda degiskenler arasindaki iliskinin yonu pozitif
olarak gorulurken, istatistiki anlamlihk TB/TA, TB/OS, KVB/OS, UVB/TA bagimli
degigkenleri ile kurulan esitliklerde s6z konusudur.

Tablo 3.3'deki sonuglarin karsilastirmali  degerlendiriimesi sonucu
anlamlihklar yuksek degiskenlerin tekrar analize tabi tutulmasi ile Tablo
3.4’deki sonuglara ulasiimigtir. Bu yil i¢in net sabit varliklar, firma buayuklugu,

karlihk ve blyime firsatlari faktorlerinin kaldirag degerleri Uzerinde etkili

olduklari sdylenebilir. Anlamli degiskenlerle yapilan analizde R?degerlerinde
cok duslk degisimler gézlemlenirken, modellerin F istatistiklerinin anlamhliginin
oldukga yukseldigi de gorulmektedir.

Bu analizlerde net sabit varliklar degigkeninin, UVB/TA bagimli
degiskeninin diginda diger tum degiskenlerle kurulan modellerde negatif yonlu
ve anlamli sonuglari s6z konusudur. Elde edilen sonuglar gercevesinde, 2000
yili icin toplam aktiflerinin icindeki net sabit varliklari yiksek olan firmalarin daha
az bor¢lanma yolu ile yatirimlarini gergeklestirdikleri ifade edilebilir.

Firma blyuklugu degiskeni ile kaldirag arasinda sadece uzun vadeli
borcun anlamli iliskisi mevcuttur. Uzun vadeli borcun hem toplam aktiflere hem
de 6z sermayeye oranlanmasi ile elde edilen degiskenlerin firma buyukligu
degiskeni ile pozitif yonlu ve anlamli sonuglari mevcuttur. Bu pozisyona iligkin
bayuk firmalarin yatirrm finansmani tercihlerinde uzun vadeli borg kullanimini
kUguk firmalara nazaran daha ¢ok kullandiklari seklinde yorum yapilabilir.

Bu ikinci analiz sonucu karlilik degiskeni ile UVB/OS bagimh degiskeni
digindakilerle yapilan regresyonlarda negatif yonlu ve istatistiki agidan anlamli
sonuglar yine s6z konusudur. UVB/OS degiskeni de negatif yonli sonuglar
vermesine karsin istatistiki agidan anlamli degildir. Bu durumda, karli firmalarin
finansman tercihlerinde daha az borg¢ kullanimi yoluna gittikleri ifade edilebilir.

2000 yili i¢in yapilan ikinci analiz sonucu buyume firsatlari degiskeni ile
KVB/TA ve UVB/TA bagimh degiskenleri diginda diger tim degiskenlerle

yapilan analizlerde de degiskenler arasinda pozitif yonli ve anlamli sonuglara
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Tablo 3.4: 2000 Yili Yatay Kesit Basamakli Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 3 5 6
DEGi$KEN Sabit | MDV/TA TA NK/OS | %ATA R? F

B | 0653 -0,467 0,298 | 0,097

1 TBI/ITA t |(19,427)*| (-6,155) (-6,251)* | (2,356)* | 0,341 | (23,295)*
VIF 1,099 1,047 | 1,044
B | 2713 4173 4375 | 0,93

2 TB/OS t |(12,422)*| (-8,471)* (-14,139)* | (3,493)* | 0,653 | (84,551)*
VIF 1,009 1,047 | 1,044
B | 0,585 0,52 0,131

3| KVBITA | t |(22,698) | (-7,279)* (-2,992)* 0,301 | (29,679)*
VIF 1,005 1,005
B | 2161 3,513 2,735 | 0,652

4| KVB/OS | t [(12,558)*| (-9,05)* (-11,217)* | (3,108)* | 0,588 | (64,159)*
VIF 1,09 1,047 | 1,044
B | 0,129 8,52E-11| -0,157

5| UVBITA | t |(15,888) (2,16) | -5,536 0,185 | (16,078)*
VIF 1,03 1,03
B | 0532 0,683 |4,28E-10| -1,691 | 0,264

6| UVB/IOS | t | (5997) | (-3,424) | (2,474)* |(-13,335)* | (2,453)| 0,574 | (45,732)*
VIF 1,011 1,036 1,075 | 1,047

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 dizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

ulasiimistir. Boylelikle, buyime alternatifleri fazla olan firmalarin daha ¢ok borg
kullanimina egilimli olduklar ifade edilebilir.

Tum analiz sonuglar i¢in varyans enflasyon faktoru degerleri 1
civarindadir ve bu durum bagimsiz degiskenler arasinda c¢oklu dogrusallik

probleminin olmadidini ifade etmektedir.

3.3.2. 2001 Yili Verileri ile Analizler

2001 yilina iligkin yapilan regresyon analizlerinin toplu sonuglari tablo
3.5'de belirtilmigtir. Tablodan da gorulebilecegi gibi net sabit varliklar degiskeni
ile kaldirag degiskenlerinin dordu arasinda negatif yonlu, Ugl igin istatistiksel
anlamin oldugu, digerleri icin ise pozitif yonlu iligkiler s6z konusudur. Bu pozitif

yonlu iliskilerin uzun vadeli bor¢ de@erleri ile olusturulan kaldirag degiskenlerinin
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kullanildigi denklemlerde ¢iktigi, ancak istatistiksel anlamhliklarinin bulunmadigi
sonucuna ulagiimistir.

isletme buyUkliglu degiskeni ele alindiginda, kaldirag degiskenlerinin
besi ile pozitif yonli sonuglar mevcut iken, higbir sonucun istatistiki acgidan
anlaminin bulunmadigi gézlemlenmistir.

Bor¢ digi vergi kalkani degiskeninin ise analize tabi tutuldugu kaldirag
degdiskenlerinin dordu ile negatif yonlu iliskisi s0z konusudur. Bu dort kaldirag
degiskeni iginden KVB/TA degiskeni ile iligkiler istatistiki olarak anlamli iken
UVB/TA degiskeni ile kurulmus modele iliskin yon pozitiftir ve istatistiki anlam
burada da s6z konusudur.

Buylume firsatlari degiskeni bu yilda alti kaldirag degiskeninin Ugunde
negatif yonll, aglinde de pozitif yonlu iliski sergilemigtir. Ancak higbir katsayiya
iliskin istatistiki anlamlilik s6z konusu dedgildir.

2001 yilina iligkin bu saptamalar icinden anlamli olan katsayilarla ifade
edilmis degiskenler kendi aralarinda tekrar regresyon analizine tabi tutulmus ve
elde edilen sonuglar Tablo 3.6’da ifade edilmistir.

Bu ikinci analizde R?degerlerinde énemli bir degisime rastlanmazken, F
istatistigi degerleri ilk analizdeki degerlerin oldukga Ustunde ve istatistiki olarak
anlamli  sonuglar vermiglerdir. Bu analizde 2001 vyilina iliskin, kaldirag
degiskenleri ile net sabit varliklar, bor¢ disi vergi kalkani ve karhlik degiskenleri
arasinda anlamli iligkilere rastlanmaktadir.

Net sabit varliklar degiskeni, toplam borg ve kisa vadeli borg kalemlerinin
kullanimi ile ortaya konan bagimli degiskenlerin tamami ile negatif yonlu iligki
sergilemistir ve sadece TB/OS bagimli degiskeni ile iligkisinde istatistiki anlam
s6z konusu degildir. Bu sonug, aktifleri icindeki sabit kisimlari ylksek olan
firmalarin bu yilda daha az borglanma yoluna gittiklerini ve ayni zamanda uzun
vadeli bor¢ kullanimlarina iligkin anlamli degisimin s6z konusu olmadigini
gOstermektedir.

Bor¢ disi vergi kalkani degiskeni KVB/TA bagimli degiskeni ile pozitif
yonlu iliski icinde olmasina ragmen istatistiki agidan anlamli degildir. Ancak borg
digi vergi kalkani degiskeni, UVB/TA degiskeni ile pozitif yonlu ve istatistiki

yonden de anlamli sonuglar vermistir.
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Tablo 3.5: 2001 Yili Yatay Kesit Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 3 4 5 6
DEGiSKEN Sabit | MDV/TA TA YA/TA | NK/OS %ATA R? F
B | 0,786 0,375 | 1,94E-11 | -0,657 -0,002 -0,038
TBITA t | (12,024)* | (-2,725)* | 0,258 | -1,243 -0,663 -0,559 0,109 (3,712)*
VIF 1,241 1,018 1,329 1,008 1,098
B | 1,087 2,393 | 6,41E-10 | -2,532 3,14 0,842
TB/OS t | (3,628)* | (-2,073)* | 1,015 | -0,571 | (-109,736)* | 1,456 0,989 |(2024,618)*
VIF 1,241 1,018 1,329 1,008 1,098
B | 0,711 0,457 | -2,83E-11 | 1,234 -0,003 -0,035
KVBITA | t | (13,43 | (-4,1) 0,464 | (2,88)* | -0,948 -0,625 0,279 (9,565)*
VIF 1,241 1,018 1,329 1,008 1,098
B | 2021 2,568 | 3,61E-10 | -6,462 2,839 0,719
KVB/OS | t | (4,067) | -2,453 0,631 | -1,608 | (-109,398)* | 1,371 0,989 |[(2014,214)*
VIF 1,241 1,018 1,329 1,008 1,098
B | 0,074 0,082 | 4,70E-11 | 0,577 0 -3,62E-03
UVBITA | t | (2,245 | 1,179 1,248 | (2,215)* 0,209 -0,103 0,047 (2,102)**
VIF 1,241 1,018 1,329 1,008 1,008
B | -033 0,175 | 2,79E-10 | 3,93 -0,301 0,123
UVB/IOS | t | -0,111 0,276 0,807 1,617 | (-19,148)* | 0,388 0,734 (62,126)*
VIF 1,241 1,018 1,329 1,008 1,098

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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Tablo 3.6: 2001 Yili Yatay Kesit Basamakli Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 4 5

DEGiSKEN Sabit | MDV/TA |YA/TA| NK/OS R? F
B | 0744 | -0,437

1 TBITA t | -16,886 | (-3,557)* 0,121 | (10,154)*
VIF 1
B | 25508 | -2,703 -3,143

2| TBIOS t | 6,711) | -2,587 (-109,39)* | 0,989 | (5988,549)*
VIF 1,003 1,003
B | 0685 | -0458 | -1,185

3| KVBITA | t |(18,152)*| (-4,161)* | 2,874 0,287 (18,82)*
VIF 1,219 | 1,246
B | 2324 | -3,351 2,844

4| KVBIOS | t | (6,802 | (-3,509)* (-108,284)*| 0,989 | (5864,882)*
VIF 1,003 1,003
B | 0,097 0,689

5| UVBITA | t | (5203) (2,971)* 0,056 (8,829)*
VIF 1
B | 0,389 0,3

6| UVB/OS | t | (4,048) (-19,222)* | 0,735 | (369,487)*
VIF 1

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 dizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

Karhlik degiskeni, 6zsermaye degeri yardimi ile olugturulan kaldirag
degiskenlerinin tamami ile negatif yonlu ve istatistiki olarak anlaml sonuglar
vermistir. Ayrica bu sonuclarin alindi§gi modellere iliskin R?ve F istatistigi
degerleri de oldukga anlamli iligkilere isaret etmektedir. Elde edilen bu sonug ile,
karh  firmalarin  finansman tercihlerini yogunlukla borglanmadan yana
gerceklestirmedikleri ifade edilebilir.

Tum analiz sonuglarinda elde edilen degisken katsayilari i¢in varyans
enflasyon faktori degerleri 1 veya 1’e ¢ok yakin seviyelerdedir ve bu durum,
bagimsiz degigkenler arasinda ¢oklu dogrusallik probleminin olmadigini ifade

etmektedir.
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3.3.3. 2002 Yih Verileri ile Analizler

Tablo 3.7’den de gorulebilecegi gibi, 2002 yilina iligkin olusturulan
kaldirag degiskenlerinden besi ile net sabit varliklar degiskeni arasinda negatif
yonlu iliski mevcuttur. UVB/OS kaldirag degiskeni ile kurulan modele iligkin ise
pozitif yonll, ancak istatistiki agidan anlamsiz sonuglar elde edilmistir.

Firma bUyudkliga degiskenine iliskin olusturulmus alti farkh kaldirag
degiskeni ile kurulan regresyon denklemlerinde degiskenler arasindaki iligkinin
yonu pozitif olmasina kargin, higbirisi istatistiki agidan anlamli degildir.

Bor¢ disi vergi kalkani bagimsiz degiskeni ise bes kaldirag degiskeni ile
pozitif yonll iliski sergilerken, UVB/TA olarak ifade edilen kaldirag degiskeni ile
ise negatif yonlu iliski ortaya koymustur. Sadece KVB/OS bagimli degiskeni ile
kurulan modele ilisin analizde, bor¢ digi vergi kalkani degiskeninin istatistiki
acgidan anlamli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Karhlik degiskeni ele alindiginda, toplam aktifler kalemi ele alinarak
ortaya konulan kaldirag degigkenleri ile yapilan modellemeler sonucu pozitif
yonll, ancak istatistiki yonden anlamsiz sonuglara ulasilirken, 6z sermaye
kalemi ile olusturulan kaldira¢ degiskenleri ile negatif yonll ve istatistiki olarak
anlamli sonuglar elde edilmistir.

Bayume firsatlari bagimsiz degiskeninde ise bu yilda toplam aktifler
kalemi ele alinarak ortaya konulan kaldira¢ degiskenleri ile yapilan
modellemelerde negatif yonli sonuglara ulasilirken, 6z sermaye kalemi ile
olusturulan kaldirag degiskenleri ile de pozitif yonli sonuglar elde edilmigtir.
istatistiki yénden anlamlilik, toplam aktifler kalemi kullanilarak elde edilmis
TB/TA ve UVB/TA bagimli deg@iskenleri ile yapilan modellemelerde mevcuttur.

Tablo 3.7’deki en etkin bagimli ve bagdimsiz degiskenler gdéz 6nlnde
bulundurularak ele alinan modeller basamakli regresyon analizine tabi
tutuldugunda Tablo 3.8’deki sonuglara ulagiimistir.

Bu ikinci analizde beklenildigi gibi R?*degerlerinde énemli bir degisime
rastlanmazken, F istatisti§i degerleri ilk analizdeki degerlerin Uzerinde ve
istatistiki olarak anlamli sonuglar vermislerdir. Bu analizde 2001 yilina iligkin,
kaldirag degerleri ile net sabit varliklar, bor¢ digi vergi kalkani, karhlik ve

bayume firsatlari degiskenleri arasinda anlamli iligkiler s6z konusudur.
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Tablo 3.7:

2002 Y1l Yatay Kesit Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 3 4 5 6
DEGISKEN Sabit MDV/TA TA YA/TA | NK/OS %ATA R?2 F
] 0,758 -0,495 8,84E-11 0,022 0,058 -0,125
TBI/ITA t (10,285)* (-2,779)* 1,283 0,766 1,56 (-1,696)** 0,06 (2,409)*
VIF 1,022 1,293 1,007 1,024 1,296
B 1,511 -2,092 6,87E-10 0,296 -3,848 1,012
TB/OS t 2,012 -1,154 0,978 1,004 (-10,087)* 1,35 0,436 (18,152)*
VIF 1,022 1,293 1,007 1,024 1,296
B 0,559 -0,475 1,18E-11 0,033 0,033 -3,56E-03
KVBI/TA t (13,945)* (-4,912)* 0,314 (2,083)* 1,635 -0,089 0,168 (5,481)*
VIF 1,022 1,293 1,007 1,024 1,296
B 1,545 -2,356 4 36E-10 0,295 -2,505 0,554
KVB/OS t (3,281)* (-2,072)* 0,992 1,592 (-10,471)* 1,179 0,458 (19,727)*
VIF 1,022 1,293 1,007 1,024 1,296
B 0,199 -0,019 7,66E-11 -0,011 0,025 -0,121
UVBI/TA t (3,14)* -0,154 1,567 -0,517 0,946 (-2,324)* 0,006 1,134
VIF 1,022 1,293 1,007 1,024 1,296
] -0,034 0,264 2,50E-10 0,002 -1,343 0,458
UVB/OS t -0,101 0,324 0,795 0,013 (-7,849)* 1,361 0,319 (11,375)*
VIF 1,022 1,293 1,007 1,024 1,296

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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Tablo 3.8: 2002 Yili Yatay Kesit Basamakli Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 4 5 6
DEéiSKEN Sabit | MDV/TA YA/TA| NK/OS | %ATA R?> F
B | 0747 | -0,516
1 TBITA t | (11,281)" | (-2,923)* 0,054 | (8,542)*
VIF 1
B | 0,851 3,822 | 1,374
2| TBIOS t | (0,093)" (-10,164)* | (2,091)* | 0,44 | (53,198)*
VIF 1,001 | 1,001
B | 0573 | -0,496 | 0,032
3| KVBITA | t | (1,036) | (-5204)* | 2,054 0,176 | (15,222)*
VIF 1,002 | 1,002
B | 1923 | -2,379 2,513
4| KVB/OS | t | (4,402 | -2,074 (-10,423)* 0,446 | (54,557)*
VIF 1,018 1,018
B | 0,303 1,349
6| UVB/IOS | t | (2212 (-7,991)* 0,321 (63,855)*
VIF 1

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

Net sabit varliklar degiskeni ile TB/TA, KVB/TA ve KVB/OS bagiml
degiskenleri arasinda negatif yonlu iliski s6z konusudur ve toplam aktifler kalemi
ile olusturulan kaldirag degerleri ile istatistiki anlam mevcut degildir. Elde edilen
bu sonug¢ ¢ercevesinde, aktifleri icindeki sabit kisimlari yUksek firmalarin daha
iyi borclanma kabiliyetleri ile bu tabloda yer aldiklari ifade edilebilir.

Bor¢ disi vergi kalkani bagdimsiz degiskeni ile sadece KVB/TA bagimh
degisken arasinda pozitif yonllu, ancak istatistiki agidan anlami olmayan bir
iliskiden bahsedilebilir.

Karhlik degiskeni, 6z sermaye kalemleri kullanimiyla elde edilmis TB/OS,
KVB/OS ve UVB/OS kaldirag degerleri ile negatif yonlu ve istatistiki agidan
anlaml sonuglar vermigtir. Karh firmalarin daha az bor¢lanma yolu ile

finansman tercihlerinden bu yil icinde bahsedilebilir.
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Blyume firsatlari degiskenine bakildiginda ise sadece TB/OS kaldirag
degiskeni ile pozitif yonlu ve istatistiki agidan anlaml bir iliskinin s6z konusu
oldugu gorulmektedir. Bu sonug ile buyume firsatlar yuksek firmalarin toplam
borglarindaki yukselmenin anlamh oldugu ifade edilebilir.

2002 vyihna iliskin tim analiz sonuglarinda elde edilen degdisken
katsayilari icin varyans enflasyon faktéri degerleri 1 veya 1'e c¢ok yakin
seviyelerdedir ve bu durum bagimsiz degiskenler arasinda g¢oklu dogrusallik

probleminin olmadigini ifade emektedir.

3.3.4. 2003 Yih Verileri ile Analizler

2003 yilina iligkin regresyon analizleri sonuglari Tablo 3.9'da gorulebilir.
Net sabit varliklar degiskeninin, toplam aktifler verisi ile olusturulan kaldirag
degerleriyle negatif yonlu iligki icindeyken, 6z sermaye kalemi yardimi ile
olusturulan kaldirag degiskenleriyle pozitif yonll iliski icinde bulundugu
gorulmektedir. Negatif yonlu iligki ortaya koydugu TB/TA ve KVB/TA kaldirag
degiskenleriyle istatistiki agidan pozitif sonuglar s6z konusu iken kurulan diger
analiz denklemlerinde istatistiki agidan anlamliliga rastlanamamistir.

2003 yilina iligkin firma buyukligu degiskeni ile yapilan analizlerde bu
degiskenin kisa vadeli borglarin toplam aktiflere ve 0z sermayeye
oranlanmasiyla elde edilen kaldira¢ degerleriyle iliskisi negatif yonlu, diger kabul
edilen kaldirag degiskenleriyle iliskisi ise pozitif yonll olarak saptanmistir. Bu
degiskene iliskin sadece UVB/TA ile ifade edilen kaldira¢c degiskeni ile iliski
istatistiki agidan anlamhdir.

Yapilan analizlerde borg disi vergi kalkani bagimsiz degiskeninin kaldirag
ile iligkisi tim kurulan regresyon modellerinde pozitif yonll, ancak istatistiki
acidan anlamsiz olarak sonuglar vermigtir.

Karhlik degiskenine iligkin saptamalar ele alindiginda yine net sabit
varliklar degiskenindeki gibi toplam aktifler verileriyle elde edilmis kaldirag
degerleri arasindaki iligski negatif yonli, 6z sermaye verileriyle elde edilmis
kaldirag degerleriyle iligski ise pozitif yonli olarak ortaya g¢ikmaktadir. TUm
modellerde karliik degiskenine iliskin katsayilarin anlamliligi istatistiki agidan

olumludur.
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Tablo 3.9: 2003 Yili Yatay Kesit Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 3 4 5 6

DEGi$KEN Sabit MDVI/TA TA YA/TA | NK/OS %ATA R?2 F
B | 0612 0,428 | 1,82E-11 | 0,012 | -0,138 -0,021

TBITA t | (1251 | (-4,398) 0,778 0,501 | (-2,818)* | (-2,031)* | 0,153 | (5,004)*
VIF 1,054 1,036 1,025 2,542 2,528
B | 2308 3,656 2,43E-11 | 0,053 | 12,603 4,236

TB/OS t | 1,593 1,267 0,035 0,077 | (8,702)* | (-13,497)* | 0,894 |(187,563)"
VIF 1,054 1,036 1,025 2,542 2,528
B | 0475 0,376 | -2,44E-12 | 0,019 | -0,078 | -9,22E-03

KVBITA | t | (11,265) | (-4,481) | -0,121 0,963 | (-1,861)* | -1,01 0,136 | (4,486)*
VIF 1,054 1,036 1,025 2,542 2,528
B 1,74 3219 | -1,28E-11 | 0,055 | 10,176 -3,464

KVB/IOS | t | 1471 1,367 -0,023 0,097 | (8,607)* | (-13,521)* | 0,893 | (186,66)*
VIF 1,054 1,036 1,025 2,542 2,528
B | 0,137 0,052 | 2,06E-11 | -0,008 | -0,059 -0,012

UVBITA | t | (6241 | -1,191 (1,971)= | -0,735 | (-2,709)* | (-2,591)* | 0,049 | (2,141)"
VIF 1,054 1,036 1,025 2,542 2,528
B | 0569 0,438 3,71E-11 | -0,002 | 2,427 0,772

UVB/OS | t | (2,024)* 0,783 0,276 | -0,011 | (8,647)* | (-12,693)* | 0,885 |[(172,227)*
VIF 1,054 1,036 1,025 2,542 2,528

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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2003 yilina iliskin bliyume firsatlari degiskeni ile kaldirag degiskenleri
arasindaki iligkinin yonu negatif olarak saptanmis ve KVB/TA olarak ifade edilen
kaldirag degiskeni ile uygulanan regresyon modeli digsinda tum modellerde
degiskenin katsayisi istatistiki agidan anlamlidir.

Tablo 3.9’da anlamlihgi yuksek degerler iginden, etkinligi belirli olanlar
arasinda yapilan ilave regresyonlar sonucu, kaldirag degerleriyle net sabit
varliklar, karlihk ve bayume firsatlari degiskenleri arasinda iligskiler saptanmistir.
Etkinligi yiksek degiskenlerle yapilan bu destekleyici analizde, R?degerlerinde
onemli degisiklikler bulunmamasina karsin F istatistikleri guglenmisg, ancak
KVB/TA degiskenine iliskin modelin F istatistik degeri yUkseldigi noktada
istatistiki agidan anlamini yitirmistir. Bu iligkiler ve degerlerine iligkin detaylar
Tablo 3.10’da da goérilmektedir.

Tablo 3.10’da da goéruldigu gibi net sabit varliklar dediskeni ile TB/TA ve
KVB/TA ile tabloda gosterilmis toplam aktifler verileri kullanilarak elde edilmis
kaldira¢ oranlarini ifade eden bagdimli degiskenler arasinda negatif yonlu iligki
s6z konusu iken, TB/TA ile ifade edilen kaldira¢ degiskeni bu faktorle istatistiki
olarak anlamli iligki ortaya koymustur. KVB/TA degiskeni ile kurulan modelde
ise F istatistigi istatistiki acidan anlamsizdir. Net sabit varliklar yuksek
firmalarin toplam borglarindaki azalis egiliminden bahsedilebilir.

Bu destekleyici regresyonlar sonucu karhlik degiskenine bakildiginda, 6z
sermaye verileri kullanilarak ortaya konmus kaldirag degdiskenleriyle pozitif
yonlu ve istatistiki agidan anlamh sonuglara ulasiimigtir. Bu yil igin karli
firmalarin  borcun vergi kalkanindan vyararlanmak ve bor¢ kullaniminin
piyasalarda olumlu sinyal olarak algilanabilecegi fikirlerinden hareketle
bor¢clanma egilimlerini arttirdiklar ifade edilebilir.

Bayume firsatlari degiskeninin yapilan analizler sonucu aldigi katsayilara
bakildiginda ise yine karlilik degiskeninde oldugu gibi 6z sermaye verileriyle
elde edilmis kaldirag degerleri ele alinarak olusturulan bagimli degiskenlerle
iligkisi ortaya ¢ikmaktadir. Burada bu iligki yine istatistiki agidan anlamli, ancak

negatif yonludur. Bu duruma iliskin yuksek buyumenin olusturabilecegi iflas
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Tablo 3.10: 2003 Yili Yatay Kesit Basamakli Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 5 6
DEGiSKEN Sabit | MDV/TA | NK/OS | %ATA R? F
B | 0605 | -0435
1 TBITA t | (12,916)* | (-4,526)* 0,128 | (20,487)
VIF 1
B | 4,01 12,711 | -4,254
2| TB/OS t | (7,014) (9,029)* | (-13,903)* | 0,897 | (571,393)*
VIF 2,443 | 2443
B | 0469 | -0377
3| KVBITA |t | 11,766 | -4,603 0,132 21,185
VIF 1
B | 3227 10,262 | -3,482
4| KVB/OS | t | (6,907) (8,921)* | (-13,925)* | 0,895 | (567,299)*
VIF 2,443 | 2,443
B | 0783 2,449 | -0,772
6| UVB/IOS | t | (7,092) (9,009)* | (-13,071)*| 0,888 | (528,984)*
VIF 2,443 | 2443

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

riskinden kagcinmak adina blyuyen firmalarin diger firmalara nazaran daha
dusuk borglanma egiliminde olduklari ifade edilebilir.

Tum analiz sonuglarinda elde edilen degisken katsayilari i¢in varyans
enflasyon faktoru degerleri net sabit varliklar degiskeni icin 1, diger bagimsiz
degiskenler icin 2,443 olarak saptanmigtir. Bu durum da bagimsiz degiskenler

arasinda ¢oklu dogrusallik probleminin olmadigini ifade etmektedir.

3.3.5. 2004 Yih Verileri ile Analizler

2004 yilina iliskin, s6z konusu bagimsiz degdigkenler ile kaldirag
degigkenleri arasinda yapilan anlamhlik arastirmalarina iliskin detayli sonuglar
Tablo 3.11’de ifade edilmistir.

Bu yila iligkin tum kaldirag degigkenleri ile analize konu bagimsiz

degiskenler arasinda negatif yonlu iliski s6z konusudur, ancak sadece UVB/TA
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degiskeninin bagiml degisken olarak kabul edildigi modelde faktorin istatistiki
acidan anlami s6z konusu degildir.

Regresyona tabi tutulan modellerde firma buyuklugu degiskeni kaldirag
degiskenleriyle negatif yonll iligkiyi ortaya koyarken, katsayilarin istatistiki
olarak anlami s6z konusu dedgildir.

Bor¢ disi vergi kalkani degiskeninin regresyonlar sonucu alti kaldirag
faktorinden besi ile arasindaki iliskinin yonu negatif, sadece UVB/OS ile ifade
edilen kaldirag¢ degiskeni ile arasindaki iligkinin yonu pozitif olarak saptanmistir.
Regresyon modellerinden KVB/TA ile TB/TA bagimh degiskenleriyle
kurulanlarinda bor¢ digi vergi kalkani degiskeninin katsayilari istatistiki agidan
anlamli gikmistir.

Karhlik degiskeninin, toplam aktiflerin kullanildigi kaldiraglarla olusturulan
badimli degiskenlerle arasindaki iligskinin yonu negatif olarak ortaya ¢ikarken, 6z
sermaye verileriyle olusturulan kaldiraci ifade eden bagimli degiskenlerle olan
iligkisi ise pozitif yonlu olarak ortaya ¢ikmaktadir. Yapilan analizde yalnizca
KVB/TA bagimli degigkeniyle kurulan modele iligkin karhhk faktoranin katsayisi
istatistiki acidan anlamsizdir.

Blyume firsatlari bagimsiz degiskeninin kaldirag oranlariyla iliskisi ele
alinan alti modelden besinde negatif yonll, birinde ise pozitif yonlu
gerceklemigtir. Pozitif yonlu iliski KVB/TA bagimli degiskeniyle kurulan modelde
s6z konusudur ve bu deger ayni zamanda istatistiki agidan anlamsizdir. TB/TA
bagdimli degiskeniyle olusturulmus modelde de negatif yonde bir iligki s6z
konusu, ancak istatistiki agcidan anlamsizlik da s6z konusudur.

Tablo 3.11’deki sonuglar karsilastirmali olarak degerlendirildiginde
anlamhiliklar yiksek degiskenler tekrar analize tabi tutulmus ve analiz sonuglari
Tablo 3.12'de gosterilmigtir.  Anlamlh  degigkenlerle yapilan analizde
R?degerlerinde cok disik degisimler gozlemlenirken, modellerin F
istatistiklerinin  anlamhliginin  olduk¢a artti§gi, ancak UVB/TA bagimli
degiskeniyle olusturulmus modele iliskin F istatistigi degerinin istatistiki agidan

anlamini yitirmis oldugu gorulmektedir.
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Tablo 3.11: 2004 Yili Yatay Kesit Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 3 4 5 6

DEGISKEN Sabit | MDVITA| TA | YAITA | NKIOS | %ATA | R? F
B | 0,621 0,352 | -2,01E-12 | -1,035 -0,01 -0,038

TBITA t | (10,384)* | (-3,185)* | -0,108 | (-1,78)** | (-3,515)* | -0,39 0,159 (5,191)*
VIF 1,25 1,016 1,27 1,054 1,169
B | 517 4,494 | -2,60E-10 | -2,619 7,346 -8,012

TB/OS t | (5475 | (-2,835) | -0,884 | -0,285 | (158,796)* | (-5,234)* | 0,995 |(4411,192)*
VIF 1,25 1,016 1,27 1,054 1,169
B | o048 0,325 | -5,44E-12 | -1,026 -0,004 0,068

KVBITA | t | (9,666)* | (-3,537) | -0,351 |(-2,123)*| -1,525 0,842 0,173 (5,637)*
VIF 1,25 1,016 1,27 1,054 1,169
B | 3,084 3,094 | -1,08E-10 | -3,345 3,099 35

KVB/IOS | t | (581) | (-3,153) | -0,654 | -0,648 | (119,146)* | (-4,068)* | 0,991 |(2490,006)*
VIF 1,25 1,016 1,27 1,054 1,169
B | 0,141 0,027 | 3,43E-12 | -0,009 -0,007 -0,106

UVBITA | t | (4,947 | -0,518 0,387 0,033 | (-4,724) | (-2,289)* | 0,161 (5,242)*
VIF 1,25 1,016 1,27 1,054 1,169
B | 2,085 1,855 | -1,52E-10 | 0,727 4,247 4,511

UVB/OS | t | (4,189)* | (-2,016) | -0,979 0,15 | (174,148)* | (-5,59)* | 0,996 |(5295,884)*
VIF 1,25 1,016 1,27 1,054 1,169

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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Tablo 3.12: 2004 Yili Yatay Kesit Basamakli Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 4 5 6
DEéiSKEN Sabit | MDV/TA | YA/ITA | NK/OS | %ATA R? F

B | 0587 | -0417 -0,009

1 TBITA t |(12,795)* | (-4,207)* (-3,267)* 0,159 | (13,58)
VIF 1,002 1,002
B | 5,001 -5,128 7,347 | -7,962

2| TBIOS t | 5581 | (-3,122)* (162,126)* | (-5,317)* | 0,995 | (8839,621)*
VIF 1,109 1,014 | 1,122
B | 0,501 0,347 | -0,965

3| KVBITA | t |(12,762)*| (-3,9% |(-2,077)* 0,176 | (15,228)*
VIF 1,179 1,179
B | 2946 | -3314 3,101 | -3,409

4| KVBIOS | t | (5854) | (-3,593)* (121,872)* | (-4,053)* | 0,991 | (5001,055)*
VIF 1,109 1,014 | 1,122
B | 0,128 -0,007 | -0,094

5| UVBITA | t |(10,588)* (-4,856)* |(-2,218)*|0,181| 15,727
VIF 1,014 | 1,014
B | 2055 | -1814 4246 | -4,554

6| UVB/OS | t | (4,355) | (-2,007)* (177,844)* | (-5,772)* | 0,996 | (10628,733)*
VIF 1,109 1,014 | 1,122

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 dizeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

2004 yilina iliskin yapilan bu ikinci regresyon analizleri sonucu net sabit
varliklar degiskeninin TB/TA, TB/OS, KVB/TA KVB/OS ve UVB/OS kaldirag
degiskenlerinden olusan bagimh degiskenlerle kurulmus modellerde negatif
yonll ve istatistiki agidan anlamli sonuglari mevcuttur. Aktifleri icindeki net sabit
degerler oraninin yuksek oldugu firmalarda daha az borglanma vyolu ile
finansman tercihinden bu yil icin de bahsedilebilir.

Bor¢ disi vergi kalkani degiskeniyle iligkili negatif yonli ve istatistiki
acidan anlamh sonug, KVB/TA kaldirag degiskeniyle kurulmus modelde
mevcuttur. Firmalar adina borg faizi dig1 vergi matrahini azaltici unsurlari yogun
olanlara iligkin kisa vadeli borglanma egilimlerinde azalistan bahsedilebilir.

Karhlik degiskeni ele alindiginda ise toplam aktifler kalemi ile

olusturulmus TB/TA ve UVB/TA kaldira¢ degiskenleriyle kurumus modellerde
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negatif yonlu ve istatistiki agidan anlamli sonuglar elde edilirken, 6z sermaye
kalemiyle olusturuimus TB/OS, KVB/OS ve UVB/OS kaldirag ifadelerini
gOsteren bagimli degiskenlerle kurulmus modellerde pozitif yonli ve yine
istatistiki acgidan anlamh sonuglara ulasilmistir. Karli firmalarin daha dusuk
bor¢clanma egiliminde olduklari ifade edilebilir.

Firma buyudkligu degiskeni ise TB/OS, KVB/OS, UVB/TA ve UVB/OS
ifadeleriyle belirtilen kaldirag bagimli degiskenleriyle negatif yonlu ve istatistiki
agidan anlamli sonuglar vermistir. Bu yil igin durum, 2003 yil i¢in elde edilen
ayni faktore iliskin degerlerle benzeserek, ylksek buylmenin olusturabilecegi
iflas riskinden kaginmak adina blyuyen firmalarin diger firmalara nazaran daha
dusuk borglanma egiliminde olduklari sonucu burada da ifade edilebilir.

2004 yilina iligkin tim analiz sonuglarinda elde edilen degisken
katsayilari icin varyans enflasyon faktérlu degerleri 1’e ¢ok yakin seviyelerdedir
ve bu durum bu yil i¢cin de bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik

probleminin olmadigini ifade etmektedir.

3.3.6. 2005 Yih Verileri ile Analizler

2005 yih verileriyle regresyona tabi tutulan modellere iligkin analizlerin
detayli sonuglari Tablo 3.13'de gosterilmistir.

S0z konusu yila iliskin net sabit varliklar bagimsiz degiskeni ele
alindiginda, TB/TA, KVB/TA ve UVB/OS olarak ifade edilen kaldirag
degerlerinden olusan bagimli degiskenlerle kurulmus modellere iligkin
degiskenler arasindaki iligkinin yonu negatiftir ve tum degiskenlerin katsayilari
istatistiki agidan anlamhdir. TB/OS, KVB/OS ve UVB/TA degiskenlerine iligkin
kurulan modellerde bu faktorin yonl pozitif olarak saptanmig, ancak TB/OS
badimli degiskenine iligkin faktore ait katsayi istatistiki olarak anlamsiz ¢ikmistir.

Firma buyuklugu degigkeni ele alindiginda, bagimli degigkenin KVB/TA
olarak belirlendigi modele iliskin faktor katsayisi negatif yonlu olarak
saptanmistir. Diger kaldira¢g degiskenleriyle olusturulan modellerde faktor
katsayisi pozitif yonlu tespit edilmis, ancak higbir modelde katsayilarin istatistiki

olarak anlaml oldugu sonuglara ulagilamamigtir.
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Tablo 3.13: 2005 Yili Yatay Kesit Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 3 4 5 6

DEGi$KEN Sabit MDVI/TA TA YA/TA | NK/IOS | %ATA R?2 F
B 0,52 -0,26 2,72E-12 | -0,097 | -0,045 0,072

TBITA t | (10,248)* | (-2,353)" 0,154 0,539 | (-3472)* | 1,116 0,82 (2,989)*
VIF 1,025 1,006 1,061 1,019 1,074
B | -3387 6,759 3,55E-10 | 0,308 7,852 5,301

TB/OS t | -1,571 1,439 0,473 0,04 | (-14,313)* | (1,936) | 0,606 | (35,13)*
VIF 1,025 1,006 1,061 1,019 1,074
B | 0453 0,367 | -3,64E-12 | -0,081 | -2,80E-05 | 0,04

KVBITA | t | (10,432) | (-3,875)" -0,241 0,528 | -0,003 0,729 0,075 | (2,791)
VIF 1,025 1,006 1,061 1,019 1,074
B | -4,029 8,095 2,00E-10 | 0,68 2,255 4,057

KVB/OS | t | (-1,995)* | (1,803)* 0,279 0,093 | (-4,298)* | 1,549 0,118 | (3,979)*
VIF 1,025 1,006 1,061 1,019 1,074
B | 0,066 0,107 6,36E-12 | -0,016 | -0,045 0,032

UVBITA | t | (2872 | (2,119) 0,789 0,189 | (-7,603)* | 1,077 0,305 | (10,748)
VIF 1,025 1,006 1,061 1,019 1,074
B | 0642 1,336 1,55E-10 | -0,372 | -5,597 1,243

UVB/IOS | t | (2251) | (-2,149)" 1,559 -0,368 | (-77,062)* | (3,43)* | 0,978 |(996,773)*
VIF 1,025 1,006 1,061 1,019 1,074

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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Tablo 3.14: 2005 Yili Yatay Kesit Basamakli Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 5 6

DEGISKEN Sabit | MDV/TA | NK/OS | %ATA R? F
B | 0,531 -0,273 -0,043

1 TB/TA t |(11,205)* | (-2,518)* | (-3,408)* 0,101 (8,448)*
VIF 1,004 1,004
B | 0,266 7,778

2 TB/OS t | 0,331 (-14,266)* 0,604 (203,519)*
VIF 1
B | 0455 -0,374

3| KVBI/TA t | (11,294)* | (-4,068)* 0,105 (16,546)*
VIF 1
B | -0,069 -2,224

4| KVB/OS t -0,09 (-4,27) 0,115 (18,235)*
VIF 1
B | 0,076 0,101 -0,044

5| UVBITA t | (3,491)* | (2,044)* | (-7,567) 0,317 (31,872)*
VIF 1,004 1,004
B | 0725 -1,39 -5,591 1,218

6| UVB/OS t | (2,613)* | (-2,256)* |(-77,283)*|(3,456)*| 0,978 | (1998,174)*
VIF 1,01 1,014 1,017

*: %5 dlzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

Yapilan analizlerde bor¢ digi vergi kalkani bagimsiz degigkeni, TB/TA,
KVB/TA, UVB/TA ve UVB/OS bagimli degiskenleriyle negatif yonlu bir iligki
ortaya koyarken, TB/OS ve KVB/OS degiskenleriyle pozitif yonlu iligki iginde
karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak kurulan alti modelin higbirisinde borg¢ digi vergi
kalkani bagimsiz degigkenine iliskin istatistiki agidan anlamli sonuclara
ulagilamamistir.

Ele alinan alti farkh kaldira¢g degerinden olusmus bagimh degiskenlerle
kurulan modellerde karllik faktérinin kaldira¢ oranlariyla arasindaki iliskinin
yonunuan negatif oldugu tespit edilmistir. Ayrica KVB/TA bagimli degiskeni
disinda kabul edilen diger tim kaldirag degiskenleriyle olusturulmus
modellerde, karlihk faktorinln katsayi degerleri istatistiki agidan anlamli tespit

edilmigtir.
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2005 yili icin buyume firsatlari faktorinin tim kaldira¢ degiskenleriyle
arasindaki iliski pozitif yonlidir. Ancak sadece TB/OS ve UVB/OS bagimli
degiskenleriyle kurulan modellerde katsayilari istatistiki agidan anlaml sonuglar
vermigtir.

Tablo 3.13'deki en etkin bagimh ve bagimsiz degiskenler g6z 6nlnde
bulundurularak ele alinan modeller tekrar regresyon analizine tabi tutuldugunda

2005 yiliigin Tablo 3.14’deki sonugclara ulagiimigtir.

Bu ikinci analizde R?degerlerinde énemli bir degisime rastlanmazken, F
istatistigi degerleri ilk analizdeki degerlerin oldukga Uzerinde ve istatistiki agidan
anlamli sonuglar vermigtir. Bu analizde 2005 yilina iligkin, kaldirag degigkenleri
ile net sabit varliklar, karhlik ve buyume firsatlari degiskenleri arasinda anlaml
iligkiler s6z konusudur.

Net sabit varliklar degiskeni, kaldira¢ ifadelerinden TB/TA, KVB/TA ve
UVB/OS degiskenleri ile olusturulan modellerde negatif yonli ve istatistiki
acidan anlamh katsayilarla yer almigtir. Degigkene iligkin, UVB/TA kaldirag
degiskeni ile kurulan modelde ise pozitif yonlu ve istatistiki agidan anlamli
katsayi degeri ile karsilagiimaktadir.

Karhlik dediskenine iliskin katsayi degerleri ise ikinci analizde TB/TA,
TB/OS, KVB/OS, UVB/TA ve UVB/OS kaldirag degiskenleri ile olusturulan
modellerde pozitif yonll ve istatistiki agidan anlamli sonuglarla elde edilmistir.
Bu yilda 2004 yilindan farkli olarak karli firmalarin 2000 - 2002 dénemlerindeki
gibi daha az borglanma egilimi iginde olduklari ifade edilebilir.

Bayume firsatlari degigkeni ise sadece UVB/OS bagimli degiskeni ile
cahlistirilan regresyon modelinde degiskenler arasi pozitif yonli ve istatistiki
olarak anlamh sonug ile elde edilmigtir. Bu yil icin disik de olsa buylime
alternatifi yiksek firmalarin yatirrm finansmanlarinda daha fazla borglanma
egdiliminde olduklari yorumu yapilabilir.

2005 yilina iligkin tim analiz sonuglarinda elde edilen degdisken
katsayilari icin varyans enflasyon faktérlu degerleri 1’e ¢ok yakin seviyelerdedir
ve bu durum bu yil i¢cin de bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik

probleminin olmadigini ifade etmektedir.
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3.3.7. 2006 Yih Verileri ile Analizler

Tablo 3.15’de 2006 yilina iligkin olusturulmus, analizlerimize konu alti
kaldirag degigkeni ile bes faktore iliskin modellerin toplu regresyon analizi
sonuglari gorulmektedir. Bu yila iliskin net sabit varliklar degiskeninin, dort
kaldira¢ degiskeni ile negatif yonla ve istatistiki agidan anlamli katsayilari s6z
konusudur. Uzun vadeli borg kalemleri ile olusturulan iki farkl kaldirag degerinin
bagimli degisken olarak kullanildigi denklemlerde, net sabit varliklar kalemine
iliskin farkh yonlerde ve istatistiki agidan anlamsiz sonuglara ulagiimigtir.

S6z konusu vyila iligkin firma buyUkligu degiskeni modellemeler
sonucunda kaldira¢c degiskenleriyle arasinda pozitif yonll, ancak istatistiki
acidan anlamsiz sonuglara ulasiimistir. Borg disi vergi kalkaninin kaldiraglarla
iliskisi bu yil icin farkli yonlerde ve istatistiki olarak anlamsiz sonuglarla yer
almistir.  Karlihk degiskenine bakildiginda ise 6z sermaye kalemlerinin
yardimiyla olusturulmus kaldirag degiskenleriyle iliskisinin negatif yonla ve
istatistiki olarak anlamli olugu saptanmis iken, toplam aktifler kalemi yardimiyla
olusturulmus kaldirag degiskenleriyle iligkisi pozitif yonll, ancak istatistiki olarak
anlamsiz sonuglarla karsimiza ¢ikmaktadir.

Blyume firsatlari degiskeni ise bu yil igin yalnizca TB/TA bagimh
degdiskeniyle negatif yonlu ve istatistiki agidan anlamsiz sonuglar ortaya
koymusken, diger tum kaldiracla degiskenleriyle iliskisinde pozitif yonlu sonuclar
vermigtir. Bu pozitif yonlu iliskilerden yalnizca TB/OS ve UVB/OS bagimh
degigkenleriyle kurulan regresyon modelleri sonucu elde edilen sonuglar
istatistiki agidan anlaml gikmigtir.

Tablo 3.15°de detayli sonuclariyla ortaya konulan degiskenlerin en etkin
olanlari arasinda yeniden modelleme yapilarak regresyon analizleri uygulanmis
ve Tablo 3.16’daki sonuclara ulasilmistir. Tablo 3.16’daki sonuclarda, R?
degderlerine iliskin dusuk degisikliklerin olustugu, ancak F istatistigi degerlerinde
onemli glcglenmeler ile istatistiki acgidan anlamhligin  devam ettigi
g6zlemlenmistir. S6z konusu tablodan da gorllecegi gibi bu ilave regresyon
analizleri sonucunda TB/OS, KVB/TA, KVB/OS ve UVB/OS kaldirag
degdiskenleriyle net sabit varliklar, karliik ve buyume firsatlari bagimsiz

degigkenleri arasinda anlamli sonuglar ulagiimigtir.
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Tablo 3.15: 2006 Yili Yatay Kesit Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 3 4 5 6

DEéi$KEN Sabit MDVI/TA TA YA/TA | NK/OS %ATA R? F
B | 0516 0,302 | 1,37E-11 | 0,898 0,058 0,074

TBITA t | (8462 | (-2,307)* 0,891 0,875 1,413 -0,662 0,1 1,214
VIF 1,308 1,063 1,312 1,022 1,149
B | 2282 2,639 | 1,35E-10 | -3,227 -6,081 1,406

TB/OS t | (5587) | (-3,008)* 1,309 | -0,469 | (-22,177)* | (1,867)** | 0,799 | (88,95)"
VIF 1,308 1,063 1,312 1,022 1,149
B | 0452 -0,358 | 6,35E-13 | 0,079 0,023 0,026

KVBITA | t | (-9.566)* | (-3,53)* 0,053 0,1 0,714 0,3 0,066 | (2,576)*
VIF 1,308 1,063 1,312 1,022 1,149
B | 2104 2,392 | 8,66E-11 | -5,096 -3,568 0,078

KVB/OS | t | (5463) | (-2,89) 0,893 | -0,786 | (-13,796)* | 0,11 0,613 |(36,106)*
VIF 1,308 1,063 1,312 1,022 1,149
B | 0,064 0,056 1,31E-11 | 0,818 0,05 0,048

UVB/ITA | t | (1,842)~ | 0,758 1,496 1,406 1,514 -0,757 0,026 1,602
VIF 1,308 1,063 1,312 1,022 1,149
B | 0177 0,247 | 4,81E-11 | 1,869 2,513 1,328

UVB/IOS | t | 0978 -0,634 1,05 0,612 | (-20,637)* | (3,969)* | 0,769 |[(74,971)
VIF 1,308 1,063 1,312 1,022 1,149

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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Tablo 3.16: 2006 Yili Yatay Kesit Basamakli Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 5 6

DEGISKEN Sabit | MDV/TA | NK/OS | %ATA| R? F
B | 2,241 2,813 6,07 | 1,69

2 TB/OS t | (6,137)* | (-3,556)* |(-22,299)* | 2,343 0,8 (178,201)*
VIF 1,069 1,013 | 1,066
B | 0448 | -0,337

3| KVBITA |t |[(1227)*| (-3,851)* 0,094 | (14,833)*
VIF 1
B | 208 2,744 -3,543

4| KVBIOS | t |(6,947)*| (-3,811)° |(-13,922)* 0,619 | (109,259)*
VIF 1,007 1,007
B | 0,177 2522 | 1,412

6| UVB/OS | t |(2357) (-21,078)* | (4,551)| 0,773 | (226,647)*
VIF 1,003 | 1,003

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

Bu destekleyici analizlerde net sabit varliklar degiskeni ele alindiginda bu
badimsiz degiskenin TB/OS, KVB/TA, KVB/OS kaldira¢ degiskenleriyle negatif
yonlu ve istatistiki agidan anlamli iligkiler iginde sonuglar verdigi gozlenmigtir.
Varlik kalemleri iginde sabit kismi guglu firmalarin daha rahat borglanabildikleri
ve boylelikle finansman tercihlerinde borg kullaniminin daha fazla olacagdi
varsayimi bu yil icinde gecerli degildir denilebilir.

Karlihk degigkeni ele alindiginda ise 6z sermaye kalemi kullanilarak elde
edilen batun kaldirag degiskenleriyle negatif yonlu ve istatistiki agidan anlamli
iligkiler s6z konusudur. Bu vyil igin de karlilik dediskeninin durumu ele
alindiginda firmalarin, finansal hiyerarsi hipotezinde de desteklendigi gibi
yatinm finansmaninda otofinansman agirlikli tercihlerde bulunduklar ifade
edilebilir.

Blyume firsatlari degiskeni TB/OS ve UVB/OS kaldirag degiskenlerinin
kullanildigi modellerde pozitif yonli sonuglar verirken, yalnizca UVB/OS

kaldirag ifadesinin bagimli degisken olarak ele alindigi modelde istatistiki
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acidan anlamh sonu¢ vermigtir. Uzun vadeli bor¢ kalemi g6z onunde
bulunduruldugunda, buyume alternatifi guc¢li  firmalarin ~ finansman
gereksinmelerinde daha fazla bor¢ kullanimi tercihi gecerliliginden
bahsedilebilir.

2006 yilina iligkin tim analiz sonuglarinda elde edilen dedisken
katsayilari icin varyans enflasyon faktori degerleri 1°e ¢ok yakin seviyelerde
olup, bu durum s6z konusu yil igin de bagimsiz degiskenler arasinda g¢oklu

dogrusallik probleminin olmadigini ifade etmektedir.

3.3.8. 2007 Yih Verileri ile Analizler

2007 yilina iligkin olugturulan modellerin regresyon sonugclarina ait detayh
veriler Tablo 3.17°de gorulebilir.

Bu yila iligkin net sabit varliklar kaleminin alti kaldirag degiskeninin
bagimh degisken olarak analize tabi tutuldugu modellerde, uzun vadeli borg
kaleminin yardimi ile olusturulan bagimh degiskenler disindaki tamamiyla
negatif yonlu iliskiler s6z konusu iken uzun vadeli bor¢ kalemlerinin kullanildigi
kaldirag degiskenleriyle pozitif yonll ve istatistiki agidan anlamli sonuglar elde
edilmigtir. Negatif yonli sonuglarin elde edildigi kaldirag ifadelerine
bakildiginda ise TB/TA ve KVB/TA'nin bagimli degigsken olarak kullanildigi
denklemlerde bu katsayinin istatistiki agcidan anlamli oldugu gorulmektedir.

Firma bUyukluga degiskeni ise butun kaldirag degiskenleri ile olusturulan
modellerde pozitif yonla iligkiler sergilemis, ancak yalnizca UVB/OS bagimli
degiskeni ile kurulan modelde istatistiki agidan anlamli sonug vermigtir.

Bor¢ digi vergi kalkani degiskeni 6z sermaye kalemi kullanilarak
olusturulmus kaldirag degiskenleriyle negatif yonlu iliski sergilerken, toplam
aktifler kalemi degeri yardimi ile olusturuimus kaldiragc degiskenlerinin
kullanildigi modellerde pozitif yonlu iligkiler gozlemlenmistir. S0z konusu
degiskene iligkin katsayilar incelendiginde istatistiki agidan anlamli sonuglar,
uzun vadeli bor¢ degeri kullanilarak da edilmis kaldirag degiskenleriyle

olusturulan modellerde s6z konusudur.
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Tablo 3.17: 2007 Yili Yatay Kesit Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 3 4 5 6

DEéiSKEN Sabit MDVI/TA TA YA/TA | NK/IOS | %ATA R?2 F
B | 0492 0,228 | 1,80E-11 | 0,881 -0,384 0,086

TBITA t | (9,523 | (-1,802)* 1,367 0,778 | (-4,054)* | 1,314 0,097 | (3,374)
VIF 1,337 1,043 1,441 1,116 1,171
B | 1,974 0,742 | 8,43E-11 | -14,222 | -2,594 0,138

TB/OS t | (4,609) -0,709 0,773 1,516 | (-3,301)* | 0,256 0,078 | (2,885)*
VIF 1,337 1,043 1,441 1,116 1,171
B | 0,463 0,349 | 3,33E-12 | 0,265 -0,334 0,037

KVBITA | t | (10,318) | (-3,179)* 0,291 0,27 (-4,055)* | 0,661 0,153 | (5,007)*
VIF 1,337 1,043 1,441 1,116 1,171
B | 1,794 117 4,69E-11 | -11247 | -2,132 0,015

KVB/IOS | t | (4,607) -1,229 0,473 1,319 | (-2,985)* | 0,03 0,079 | (2,891)*
VIF 1,337 1,043 1,441 1,116 1,171
B | 0,029 0,122 1,46E-11 | 0,615 -0,05 0,048

UVBITA | t 1,226 (2,198)* 2,554 (1,242 | -1,207 | (1,688)* | 0,102 | (3,505)*
VIF 1,337 1,043 1,441 1,116 1,171
B | 0,181 0,427 3,75E-11 | -2,975 -0,462 0,124

UVB/OS | t 2,372 2,292y | (1,93 | (-1,781)* | (-3,303)* | 1,286 0,105 | (3,591)*
VIF 1,337 1,043 1,441 1,116 1,171

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.
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Karlihk degiskeni analizlerimize konu alti kaldira¢ degiskeninin tamamiyla
negatif yonll iliski icerisindeyken, yalnizca UVB/TA badimli degiskeniyle
olusturulan modelde istatistiki acidan anlamsiz katsay! ile kargilagiimaktadir.

Bayime firsatlari bagimsiz degiskeni bu noktada tum kaldirag
degiskenleriyle pozitif yonll iliski icindeyken, bu degisken de yalnizca UVB/TA
bagimh degiskeni ile kurulan modelde istatistiki agidan anlamli katsayiya
sahiptir.

Tablo 3.17'deki sonuglarin karsilastirmali degerlendirilip, anlamliliklari
yuksek degiskenlerin tekrar analize tabi tutulmasi sonucu Tablo 3.18’e
ulasilmistir. Anlamli degiskenlerle yapilan analizde ﬁzdegerlerinde onemli
degisimler gozlemlenmezken, modellerin F istatistiklerinin anlamhliginin

guglendigi goriimektedir.

Tablo 3.18: 2007 Yili Yatay Kesit Basamakli Regreyon Analizleri Sonuglari

BAGIMSIZ DEGISKENLER

BAGIMLI 1 2 3 4 5
DEéisKEN Sabit | MDV/TA TA YA/TA |[NK/OS | R? F

] 0,46 -0,332

1| TBITA | t |(23,035)" (-3,685)* | 0,086 | (13,576)"
VIF 1
B 1,958 -19,235 | -2,457

2| TBIOS |t | (5643) (-2,473)* | (-3,319) | 0,004 | (7,911)*
VIF 1,008 1,008
B 0,477 -0,342 -0,315

3 KVBI/TA t | (12,329)* | (-3,694)* (-4,083)*| 0,173 | (14,871)*
VIF 1 1
] 1,64 -17,662 | -2,084

4| KVBIOS |t | (5174) (-2,486)" | (-3,082)* | 0,086 | (7,228)*
VIF 1,008 1,008
B 0,041 0,161 1,27E-11

5| UVBITA | t | (2,055) | (3,414 |(2,239)* 0,098 (8,198)*
VIF 1 1
B 0,233 4 04E-11 -0,4

6 UVB/0OS t (7,25)* (2,061)* (-2,926)* | 0,066 | (5,672)*
VIF 1,02 1,02

*: %5 duzeyinde istatistiksel anlam mevcuttur.

**: %10 duzeyinde istatistiksel anlam mevculttur.
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S6z konusu ikinci analizler incelendiginde, net sabit varliklar degiskeninin
KVB/TA bagimli degiskeni ile negatif yonli ve istatistiki acidan anlamli
katsayilara sahip oldugu, UVB/TA bagimh degiskeniyle ise pozitif yonlu ve yine
istatistiki acidan anlamli katsayilarla sonug verdigi gorulmektedir.

Firma buyukligu degiskeni ise yalnizca uzun vadeli bor¢ dederi ile
olusturulan kaldirag degiskenleriyle yapilan regresyonlarda pozitif yonli ve
istatistiki agidan anlaml katsayilar sahip olabilmigtir. Elde edilen bu sonuglar
gergevesinde, buyuk firmalarin bu yil igin daha fazla uzun vadeli bor¢ kullanimi
ile yatinmlarini finanse ettikleri ifade edilebilir.

Bor¢ disi vergi kalkani degiskenin ise TB/OS ve KVB/OS bagimh
degiskenleriyle negatif yonlu ve istatistiki agidan anlamli katsayilari mevcuttur.
Bu faktore iligkin literatirdeki genel bekleyis c¢ercevesinde firmalarin vergi
avantajlarindan yararlanmak adina vergi matrahini azaltici borg digi degerleri
kullanabildikleri noktada borglanama yoluyla finansman egilimlerinin azaldigi
yonunde bir yorum yapilabilir.

Karhlik degiskeni UVB/TA olarak ifade edilen kaldira¢ degiskeni disindaki
diger analize konu bes degisken ile negatif yonlu ve istatistiki agidan anlamli
sonuglarla karsimiza ¢gikmaktadir.

2007 yilina iligkin tim analiz sonuglarinda elde edilen degisken
katsayilari igin varyans enflasyon faktori degerleri 1 ve 1'e ¢ok yakin
seviyelerde olup, bu durum bagimsiz degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik

probleminin olmadidini ifade etmektedir.
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SONUGC

1958’de Modigliani ve Miller'in, Nobel o6dulli makaleleri ile finans
literatlrine sagladiklari katki, pek ¢ok arastirmaci tarafindan modern sermaye
yapisi teorilerinin baglangici olarak kabul edilmektedir. Modigliani ve Miller bu
arastirmalarinda, firmalarin segecegi finansman politikalarinin, firma degerinde
bir degisim yaratmayacagini ortaya koymuslardir. Ancak isleyen piyasalarin,
onlarin kabul ettigi etkin g¢alisma varsayimindan uzak oldugu ve vergi
unsurunun borglanma politikalarini etkiledigi yonunde yapilan ¢okc¢a saptama ile
birlikte bu varsayimin gelistirimesine yonelik arastirmalar literatirde yer almaya
baglamistir. Borcun vergi avantajinin kabul edilmesi, optimum sermaye yapisina

iliskin aragtirmalarin baglangici olmustur.

Firmalar igin sermaye vyapisini olusturmada etkili kararlar, firmanin
sermaye maliyetini, sermaye butgelemesini ve firmanin piyasa degerini
dogrudan etkilemektedir. Uzun vadede ortaklarin kazancglarinin
maksimizasyonu hedefleri ile pek ¢ok firma, toplam firma degerini maksimum
kilmak adina, belirli bir optimum sermaye yapisi ile faaliyetlerine yon verme
istegindedir. Finansal piyasalarda firmanin toplam degerinin en yuksek olacagi
bu noktada, firmanin, kaynak yapisi bilesenlerinin toplam maliyetinin minimum
olacag@i kabul edilir. Minimum kaynak maliyetinin olustugu noktada ortaya ¢ikan
optimum sermaye yapisi fikri literaturde dengeleme teorisi olarak da yer

almaktadir.

Literatirde, firmalarin bu optimum sermaye yapilarina ulasmak igin,
kaynak saglama alternatiflerine iliskin etkin ve verimli ¢é6ziimlemeleri ne sekilde
ve ne basarida ortaya koyabildiklerini inceleyen birgok aragtirma vardir. Bu
arastirmalarin pek c¢ogunda, teorik olarak ortaya konulabilen bu optimum

sermaye yapisi bileseninin, gergek hayatta firmalarin karakteristiklerine uygun
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kesin bigimlerle ifade edilebilir niteliklerde olmadi§i yéninde sonuglar da

mevcuttur.

Firmalara ve/veya sektorlere iligkin optimum sermaye yapisi, diger bir
ifade ile hedef kaldira¢ orani karakteristiklerinden kesin ifadelerle bahsetmenin
gucligu noktasinda, gesitli arastirmalarla, anlamli belirleyicilerin neler olduklari
ve bunlarin sermaye yapisini ne Olgulerde ifade yetenegine sahip olduklari
yonunde de ciddi ilerlemeler kaydedilmistir. Ancak bu noktada pek ¢ok firmanin
hedef kaldirag orani istenenin disinda, cesitli endise ve beklentiler cercevesinde

sermaye yapilarini farkli tercihlerle belirlediklerine iligkin sonuglar yaygindir.

Bu noktada 1984 yilinda Myers’in ortaya attigi teori literaturde bir donim
noktasi olarak kabul edilmektedir. Myers firmalar igin bir hedef kaldirag oraninin
olmadigini, firmalarin finansman egilimlerinin dncelikli i¢ fonlarin kullanimindan
yana oldugunu ortaya koymustur. Myers'in oncelikle ortaya attigi, literatirde
finansal hiyerarsi olarak da bilinen bu yaklagsimda, firmalarin yatirm
finansmanlarinda oncelikle 6z sermayelerini kullandiklari, sonra borglanma
yoluna gittikleri ve hisse senedi ¢gikarimi yoluyla fon teminini ise son ¢are olarak
disundukleri yénunde kabuller vardir. Bu yaklasimin sebebi olarak da
yoneticiler ile yatirrmcilar ve yoneticiler ile bor¢ verenler arasindaki asimetrik

bilgi gosterilmektedir.

Myers'in bu davranislari agiklamada asimetrik bilginin etkilerinden
yararlanmasi ile literatirde gergek piyasa sartlarinin sermaye yapilarina
etkilerini belirlemek adina, asimetrik bilgi, temsil maliyetleri ve hatali se¢im
problemlerinin olusturdugu maliyetler ¢ergcevesinde arastirmalar yon bulmustur.
Myers’in 1984°’te “Sermaye Yapisi Bulmacasi-(Capital Structure Puzzle)” olarak
ifade etmeye calistigi firmalarin sermaye yapisi kararlarina iligkin belirsizlikleri
aydinlatmak ve aciklamak amaciyla literatirde bu yonde arastirmalar

yapilagelmektedir.

Calismada Turkiye’de firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorler,
finans literatiriinde gelismis ve gelismekte olan Ulke ekonomileri ele alinarak
gercgeklestiriimis pek ¢ok arastirmanin bulgulari géz 6nunde bulundurularak

degerlendirilmeye galisiimistir. Analize 2000-2007 vyillari arasi IMKB’de islem
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gbren, imalat sektorinde faaliyet goOsteren, finansal tablolarina eksiksiz

ulasilimig, 134 firma dahil edilmistir.

Turkiye’de IMKB’ye kayitli, imalat sektériinde faaliyet gdsteren firmalarin
sermaye yapllarini etkileyen faktorlerin tespit edilmesine iliskin 2000 - 2007

yillari arasinda gercgeklestirilen analizler sonucu su tespitler ifade edilebilir;

Sermaye yapisini ifade etmek adina analize tabi tutulan alti kaldirag
degiskeni ile net sabit varliklar, karlihk ve buyume firsatlarr bagimsiz
degiskenleri arasinda gugli ve anlamli sonuglar s6z konusu iken firma
blayUklugu ile borg disi vergi kalkani degiskenlerine iliskin gugli ancak yalnizca
iktisadi agidan anlamli tutarhiliklardan bahsedilebilir.

Maddi duran varliklarin toplam aktifler icindeki payl olarak
degerlendirmeye tabi tutulan net sabit varliklar faktori analizlere konu yillarin
tamaminda, ele alinan kaldirag degiskenlerinin énemli ¢ogunlugunda negatif
yonlu ve istatistiksel agidan anlamli sonuglar vermigtir.

Literatirdeki genel beklenti, net sabit varliklar faktori ile borglanma
arasinda pozitif iliski yonindedir. Dengeleme teorisi, net sabit varliklari yliksek
olan firmalarin dustk iflas riskleri ile daha rahat borglanabilecekleri savi ile
tutarhligini ortaya koymaktadir. Temsil maliyetleri teoremine gore de yine ayni
sebeplerle bu tip firmalarda dusuk bilgi asimetrisi beklentisi ile temsil maliyetleri
daha dusuk olacak ve bdylelikle yine yliksek bor¢lanma beklenebilecektir.

Ancak Haris ve Raviv (1991) arastirmalarinda dusuk bilgi asimetrisinin
net sabit varliklar ile ele alindigi noktada, 6z sermaye ile finansmanin, borg
kullanimina nazaran daha dusuk maliyetli olacagini ortaya koymus ve finansal
hiyerarsi hipotezine uygun sekilde borglanma ile negatif yonli sonuglar elde
etmislerdir.

Analizlerde elde edilen sonuglardan yola ¢ikarak firmalara iliskin net sabit
varliklarin borglanma egilimi ile negatif yonlu iligkisi, finansal hiyerarsi teoremini
destekler niteliktedir denilebilir. Turkiye'de buyuk firmalarin aktifleri igcindeki net
sabit kismi borglanmaya iliskin bir koz olarak distnmedikleri, bilhassa karli
olduklari donemlerde yabanci kaynak kullanimindan ziyade 6z kaynaklari ile

finansmani tercih ettikleri seklinde bir yorum mamkuanddr.
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Firma buyuklUkleri ile sermaye yapisi arasinda iligkileri ortaya koymak
adina 2000 - 2007 yillari arasinda yapilan analizlerin sonuglari ele alindiginda
firma buyuklugu bagimsiz degiskeninin regresyon analizlerinin  onemli
cogunlugunda pozitif yonlu katsayilarla degerlendikleri gozlemlenmigtir. Firma
bayUkligu degiskeni olarak toplam aktifler kaleminin ele alindigi analizlerde
istatistiki anlamlihk ¢ok yaygin olarak gozlemlenememesine karsin, iktisadi
acidan anlamlilik s6z konusudur.

LiteratUrdeki arastirmalarin ortaya koydugu sonugclar degerlendirildiginde
firma blUyUkligu degiskeni kaldirag oranlariyla, dengeleme teorisi ve temsil
maliyetleri teorilerinin pek ¢ok kullaniminda pozitif yonlu iligkiler sergilemislerdir.
Finansal hiyerarsi teoremine gore negatif yonlu beklenti ise, literaturde 6zellikle
uzun zamandir piyasada faaliyet gosteren buyuk firmalarin pek ¢ogunun hatall
secimlerle bu teorideki beklentilerin aksi yonlinde hareket edebilmeleri
sebebiyle, tutarsizliklar gostermektedir. Bu fikrin 6zU, firma degerine iliskin
yoneticilerin zihinlerindeki tutarsiz fikirlerin, onlari borglanmaya yonlendirdigi
Uzerinedir.

Arastirmamizda elde edilen pozitif yonla ve iktisadi agidan anlamli firma
bayuklugu degdiskeni bulgulari, gelismis ve gelismekte olan ulkeler Uzerinde
yapilan pek ¢ok arastirmadaki beklentilerle ayni yonde dengeleme teorisini ve
temsil maliyetleri teorisini destekler niteliktedir. Yuksek bilgi asimetrisinin gegerli
oldugu varsayimi ile olusan hatali seg¢im problemlerinin géz ©Onlnde
bulunduruldugu durumlara iliskin bu sonug, finansal hiyerarsi teoremindeki
negatif yonlu beklentinin aksi yonde sonuglara sebebiyet vermistir denilebilir.

Borg digi vergi kalkani deg@iskeni analize konu yillar icinde 2002 ve 2003
yillari haricinde, ele alinan pek ¢ok kaldira¢ degeri ile negatif yonla ve istatistiki
acidan anlamh katsayilarla yer almigtir. Literatirdeki pek c¢ok arastirmanin
sonuglari ile ortagur nitelikteki bu sonug, analize konu firmalar iginde gegerliligi
ortaya koymaktadir. Elde edilen bu sonuglarla firmalarin, borg disi kalemlerle
vergi matrahlarini dusurebildikleri durumda, digerlerine nazaran daha az
bor¢clanma yolu ile finansmani tercih ettikleri ifade edilebilir.

Karlihk degigkenine iliskin katsayilar ele alindiginda, 2003 ve 2004 yillari

disindaki tum yillarda kaldirag dederleri ile negatif yonlu ve istatistiki agidan
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anlamhi sonuglarla karsilasiimigtir. 2003 ve 2004 vyillarinda ise katsayilar
genellikle pozitif yonli ve istatistiki agidan anlamhdir. Literatirdeki
arastirmalarin varsayim ve sonuglari incelendiginde, 2003 ve 2004 yillarina
iliskin dengeleme teorisi kabullerinin gegerliliginden, diger yillara iligkin ise
finansal hiyerarsi teoremini destekleyici yondeki egilimlerden bahsedilebilir.
Karlihk degiskenine iligkin teorik saptamalardaki benzer durum, bayume
firsatlar degiskeninde de kendini gostermektedir. Bu degigken de 2003 ve 2004
yilllarinda negatif yonlu ve istatistiki agidan anlamli sonuclarla karsimiza
cikmakta, diger yillar iginse pozitif yonli ve yine istatistiki agidan anlamli
katsayilarla yer almaktadir. Bu degiskenlerin regresyona tabi tutulmalari sonucu
elde edilen katsayilardan yola c¢ikilarak, analize konu firmalara iliskin 2003 ve
2004 yillari egilimleri dengeleme teorisini destekler nitelikte, diger yillara iligskin

egilimleri ise finansal hiyerarsi teoremini destekler niteliktedir denilebilir.
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EK-1: Analize Tabi Tutulan imalat Sanayi Firmalari (Alt Sektérlere Gére Ayirim)

GIDA, iCKi ve TUTUN

iMKB Halka Arz
islem Tarihi Firma Adi
Kodu (Yil/Ay)
AEFES 00/07 | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi A.S.
BANVT 92/11 | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYIi TICARET A.S.
ERSU 00/03 | ERSU MEYVE VE GIDA SANAYIi A.S.
KENT 90/11 KENT GIDA MADDELERI SANAYIi VE TICARET A.S.
KNFRT 96/06 | KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
KRSTL 97/08 | KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.
MERKO 94/10 | MERKO GIDA SANAYi VE TiICARET A.S.
PENGD 98/04 | PENGUEN GIDA SANAYI A.S.
PINSU 87/08 | PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.
PNSUT 86/09 | PINAR SUT MAMULLERI SANAYIi A.S.
SELGD 98/07 | SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.
SKPLC 00/02 | SEKER PILIC VE YEM SANAYIi VE TICARET A.S.
TATKS 93/08 | TAT KONSERVE SANAYIi AS.
TUKAS 94/12 | TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.
ULKER 04/02 | ULKER BISKUVi SANAYI A S. - _
VAN-ET TICARI YATIRIMLAR GIDA SANAYI TURIZM iC VE DIS TICARET
VANET 98/03 | AS.

KAGIT ve KAGIT URUNLERI, BASIM ve YAYIN

iMKB Halka Arz

islem Tarihi Firma Adi

Kodu (Yil/Ay)
ALKA 00/11 ALKIM KAGIT SANAYI VE TICARET A.S.
BAKAB 98/06 | BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
DENTA 00/06 | DENTAS AMBALAJ VE KAGIT SANAYI A.S.

DOBUR 00/03 DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S.

DURDO 91/07 | DURAN-DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S.

HURGZ 92/02 HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

IPMAT 00/06 | iPEK MATBAACILIK SANAYI VE TICARET A.S.

ISAMB 94/06 ISIKLAR AMBALAJ SANAYIi VE TICARET A.S.

KAPLM 95/09 | KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

OLMKS 86/01 OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER SABANCI AMBALAJ SAN. VE TIC. A.S.
TIRE 91/06 | TIRE KUTSAN OLUKLU MUKAVVA KUTU VE KAGIT SAN.A.S.
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DOKUMA, GiYiM ESYASI ve DERI

iMKB Halka Arz

islem Tarihi Firma Adi

Kodu (Yil/Ay)
AKALT 89/12 | AK-AL TEKSTIL SANAYIi A.S.
AKIPD 93/11 AKSU IPLIK DOKUMA VE BOYA APRE FABRIKALARI T.A.S.
ALTIN 91/12 | ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FAB.A.S.
ARSAN 98/07 | ARSAN TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.
ATEKS 96/05 | AKIN TEKSTIL A.S.
BERDN 97/03 | BERDAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
BOSSA 95/08 | BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.
BRMEN 96/07 | BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI iSLETMELERI A.S.
CEYLN 97/07 | CEYLAN GiYiM SANAYi VE TICARET A.S.
CYTAS 97/03 | CEYTAS MADENCILIK TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.
DERIM 91/06 | DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERi SAN.VE TiC.A.S.
EDIP 92/09 | EDIP iPLIK SANAYi VE TICARET A.S.
ESEMS 95/06 | ESEM SPOR GiYiM SANAYI VE TiCARET A.S.
GEDIZ 96/02 | GIMSAN GEDIZ IPLIK VE MENSUCAT SANAYIi A.S.
IDAS 98/06 | IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYII A S. _ _

KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL iPLIK VE KORD BEZi SANAYi VE

KORDS 86/01 TICARET A.S.
KRTEK 94/11 KARSU TEKSTIL SANAYIi VE TICARET A.S.
MEMSA 97/10 | MENSA MENSUCAT SANAYI VE TICARET A.S.
MNDRS 00/07 | MENDERES TEKSTIL SANAYi VE TICARET A.S.
MTEKS 98/08 | METEMTEKS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
OKANT 89/12 | OKAN TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
SKTAS 95/04 | SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
SNPAM 94/12 | SONMEZ PAMUKLU SANAYii A.S.
SONME 91/09 | SONMEZ FILAMENT SENTETIK iPLIK VE ELYAF SANAYIi A.S.
VAKKO 98/04 | VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GiYiM SANAYI iSLETMELERI A.S.
YUNSA 90/04 | YONSA YUNLU SANAYi VE TICARET A.S.

ORMAN URUNLERI ve MOBILYA

iMKB Halka Arz

islem Tarihi Firma Adi

Kodu (Yil/Ay)
GENTS 90/02 | GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.
KLBMO 90/08 | KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.
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KiMYA, PETROL, KAUCUK ve PLASTIK URUNLER

iMKB Halka Arz
islem Tarihi Firma Adi
Kodu (Yil/Ay)
AKSA 89/12 | AKSA AKRILIK KIMYA SANAYIi A.S.
ALKIM 00/03 | ALKIM ALKALI KIMYAASS.
AYGAZ 89/11 AYGAZ AS.
BAGFS 86/01 BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
BRISA 86/01 | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.VE TIiC.A.S.
DEVA 86/03 | DEVA HOLDING A.S.
DYOBY 87/08 | DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.
ECILC 90/06 | EiS ECZACIBASI ILAC SANAYI VE TIC.A.S.
EGGUB 86/01 EGE GUBRE SANAYII A.S.
EGPRO 93/12 | EGE PROFIL TICARET VE SANAYI AS.
EPLAS 94/04 | EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYIi A.S.
GOODY 86/03 | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.
GUBRF 86/01 GUBRE FABRIKALARI T.A.S.
MRSHL 90/11 | MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYIi A.S.
PETKM 90/07 | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.
PIMAS 86/01 PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A.S.
PRTAS 96/04 | CBS PRINTAS OTO BOYA VE GEREGLERI SANAYI A.S.
PTOFS 91/05 | PETROL OFISI AS.
SASA 96/11 ADVANSA SASA POLYESTER SANAYI A.S.
SODA 00/04 | SODA SANAYIi AS.
TRCAS 99/11 TURCAS PETROL A.S.
TUPRS 91/05 | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
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METAL ANA SANAYi

iMKB Halka Arz
islem Tarihi Firma Adi
Kodu (Yil/Ay)
BRSAN 94/09 | BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.
BURCE 92/08 | BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYiIi A.S.
CELHA 86/01 | CELIK HALAT VE TEL SANAYIi AS.
CEMTS 94/12 | CEMTAS CELIK MAKINA SANAYi VE TICARET A.S.
DMSAS 97/07 | DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYIi A S.
DOKTS 86/01 COMPONENTA DOKUMCULUK TICARET VE SANAYI AS.
EREGL 86/01 EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.
FENIS 90/09 | FENIiS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET AS.
IZMDC 86/01 iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S.
SARKY 86/01 | SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TICARET A.S.

TAS ve TOPRAGA DAYALI SANAYI

iMKB Halka Arz
islem Tarihi Firma Adi
Kodu (Yil/Ay)
AFYON 91/03 | AFYON CIMENTO SANAYIi T.A.S.
AKCNS 96/10 | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
ANACM 86/01 ANADOLU CAM SANAYIi A.S.
ASLAN 89/04 | LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S.
BOLUC 86/02 BOLU CIMENTO SANAYII A.S.
BTCIM 95/03 | BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIi A.S.
BUCIM 93/10 | BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.
CIMSA 86/01 | CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A S. _
CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SAN. VE TIC.
CMBTN 97/12 | AS.
CMENT 92/10 | CIMENTAS iZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
DENCM 87/07 | DENIZLI CAM SANAYIi VE TICARET A.S.
ECYAP 95/06 | ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET AS.
EGSER 93/02 | EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.
HZNDR 95/12 | HAZNEDAR REFRAKTER SANAYIi AS.
1ZOCM 86/01 iZOCAM TICARET VE SANAYI AS.
KONYA 90/10 | KONYA CIMENTO SANAYIi A.S.
KUTPO 90/09 | KUTAHYA PORSELEN SANAYIi A.S.
MRDIN 87/07 | MARDIN CIMENTO SANAYIi VE TICARET A.S.
NUHCM 00/02 NUH CIMENTO SANAYII A.S.
TRKCM 90/11 | TRAKYA CAM SANAYIi A.S.
UNYEC 90/12 UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
USAK 90/11 USAK SERAMIK SANAYII A.S.
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METAL ESYA, MAKINE ve GEREC YAPIM

iMKB Halka Arz
islem Tarihi Firma Adi
Kodu (Yil/Ay)
ALCAR 92/01 ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S.
ARCLK 86/01 ARCELIK A.S.
AsSUzZU 97/04 | ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.
BEKO 92/10 | GRUNDIG ELEKTRONIK A.S.
BFREN 94/01 | BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S.
BSHEV 90/02 | BSH EV ALETLERI SANAYI VE TICARET A.S.
DITAS 91/05 | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.
EGEEN 90/01 EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.
EMNIS 95/12 | EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.
FMIZP 90/08 | FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI A.S.
FROTO 86/01 FORD OTOMOTIV SANAYI A.S.
IHEVA 96/10 IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.
KARSN 00/02 | KARSAN OTOMOTIV SANAYIi VE TICARET A.S.
KLMSN 97/08 | KLIMASAN KLIMA SANAYi VE TICARET A.S.
MAKTK 86/02 | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.
MUTLU 94/09 | MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYIi A.S.
OTKAR 95/04 | OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYi A.S.
PARSN 90/10 | PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYIi A.S.
PRKAB 86/01 TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.
TOASO 91/07 | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.
TUDDF 86/01 T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.
VESTL 90/06 | VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

DIGER iMALAT SANAYi

iMKB Halka Arz

islem Tarihi Firma Adi

Kodu (Yil/Ay)
ADEL 96/06 | ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S.
GOLDS 99/12 | GOLDAS KUYUMCULUK SANAYI ITHALAT iHRACAT A.S.
SERVE 98/08 | SERVE KIRTASIYE SANAYi VE TICARET A.S.
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