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ONSOZ
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olusturulan model kapsaminda ele alinan finansal oranlarin sektoriin finansal oran
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SERMAYE YAPISI VE FINANSAL ORANLARDA YAKINSAMA:
BORSA iSTANBUL’DA IMALAT SANAYi UZERINE BiR
UYGULAMA

Ali GUL
Isletme Anabilim Dah, Yiiksek Lisans Tezi, 2015
Damsman: Prof. Dr. Songiil KAKILLI ACARAVCI

OZET

Sermaye yapisi, isletme finansinin {izerinde siirekli tartisilan Onemli
konularindan birisidir. Bu konuda gelismis ve gelismekte olan iilkeler {izerine birgok
arastirma bulunmaktadir. Buna karsin, farkli sektorler igindeki firmalarin sermaye
yapilarinin ve finansal oranlarinin sektdr oranlarina yakinsayip yakinsamadigi ile

ilgili olarak yeterli ¢alisma bulunmamaktadir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayindeki sirketlerin
2005-2013 donemi sermaye yapilart ve finansal oranlarinin sektor oranlarina
yakinsayip yakinsamadiginin tespit edilmesi amaglanmistir. Analiz sonucunda, cari
oran ve 6zsermaye karliligi oranlarinda yiiksek seviyede yakinsama oldugu tespit
edilmistir. Bor¢ oran1 ve aktif devir hiz1 oranlarinda ise yakinsama oldugu ancak

diger oranlara gore diisiik seviyede gerceklestigi yoniinde bulgulara ulasilmistir.

ANAHTAR KELIMELER

Sermaye Yapisi, Yakisama, Bor¢g-Ozsermaye Orani, imalat Sanayi, Panel Veri

Analizi.



CONVERGENCE IN CAPITAL STRUCTURE AND FINANCIAL
RATIOS: AN APPLICATION ON THE MANUFACTURING
INDUSTRY IN BORSA ISTANBUL

Master’s Thesis, Ali GUL
Business Department, 2015
Prof. Dr. Songiil KAKILLI ACARAVCI

ABSTRACT

Capital structure has aroused intense debate in the corporate finance. There
have been a lot of researches on this subject matter in the developed and developing
countries. But, there have not been enough research on the existence of inter-industry

convergence in capital structure and financial ratios.

The present study aims to determine the existence of inter-industry
convergence in capital structure and financial ratios of the listed companies operating
in Turkish manufacturing industry for the period in between 2005 — 2013. The results
indicate that the current ratio and the return of equity ratio are adjusted to their
industry means. But the debt and long-term capital turnover ratios are lower

adjustment speed than the other ratios.

KEY WORDS

Capital Structure, Convergence, Dept/ Equity Ratio, Manufacturing Industry,
Panel OLS.
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GIRIS

Sermaye yapist en basit sekilde, firma faaliyetlerinin finansmaninda
kullanilan bor¢ ve 6z sermayenin bilesimine verilen addir. Firmalar risk ve getiri
arasinda denge kuran bor¢ ve 6z sermaye bilesimi ile faaliyet gosterdikleri takdirde
sermaye maliyetleri azalacak ve piyasa degerleri ylikselecektir. Firmalar hedef
sermaye yapisini olustururken birgok faktorii analiz etmek durumundadirlar. Bu
hedef, zaman igerisinde kosullara bagli olarak degisebilir. Eger bir firmanin
bor¢lanma orani, hedef sermaye yapisinin altinda ise bu durumda sermaye ihtiyaci
daha yiiksek oranda bir bor¢lanma yoluyla karsilanacaktir. Bor¢clanma orani, hedefin
tistiinde ise bu durumda, firma ihtiya¢ duydugu finansmani hisse senedi ihra¢ ederek
karsilayacaktir. Sermaye yapist politikast risk ve getiri arasindaki iligskiye dayanir.
Firmanin sermaye yapisinin olusumunda, yiiksek oranda bor¢ kullanmasi, yalnizca
firma kazanglarinin risklili§ini artirmaz; aynm1 zamanda 0z sermaye {izerinden

beklenen getiri oranini da yiikseltir (Aydin ve dig., 2009: 273).

Firmalar finansman ihtiyaglarin1 6z sermaye kullanarak ve/veya borglanarak
karsilamaktadirlar. Dolayisiyla sermaye yapisi, 6z sermaye ile bor¢ arasindaki
iliskiyi aciklamaktadir. Sirketin sermaye maliyetini etkileyen sermaye yapisi,

yatirimceilarin uzun vadeli bor¢larini ve 6z sermaye getiri oranini temsil etmektedir.

Yiicel (2006), Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren imalat sanayi
firmalar iizerinde yaptigi anket ¢alismasinda firmalarin hedef bor¢lanma oranina
sahip olmadiklarini, fon kaynagi sec¢iminin biiyiikk oranda ortaklar tarafindan
yapildigini, fon kaynag tercihinde oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarinin yer aldigini
ortaya koymustur. I¢ kaynaklarin yetersiz olmasi halinde borglanma araglarinin
kullanildigint ve finansal esnekligin saglanmasi isteginin bor¢lanma politikasinda
onemli oldugunu belirlemistir. Firmalarin ortalama borglanma oranlarinin sektoriin
ortalamasina uyum gostermedigini, firmalarin ihtiyat amaciyla bos bor¢ kapasitesi
bulundurduklarint ve ayn faiz orani lizerinden daha fazla borg¢lanma taleplerinin
olmadigint ortaya koymustur. Yiicel galismasinda inceleme konusu firmalarin
davraniglarinin genel olarak finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu sonucuna

ulasmastir.



Firma yoneticilerinin firma degerini yiikseltmek amaciyla firma varliklarinin
kullaniminda izledigi finansal politikalar firmanin piyasa degerini belirlemektedir.
Fakat, sadece firma varliklarinin optimum kullanilmast firma degeri
maksimizasyonunda yeterli bir ¢6ziim olmamakta, ayn1 zamanda kaynak temininde

izlenen finansal politikalarda firma degerini etkilemektedir.

Finansal kararlar firmanin finansal yapis1 {izerinde hayati bir 6neme sahiptir.
Sermaye yapisiyla ilgili yanlis bir karar bir isletmeyi finansal sikintiya hatta iflasa
kadar gotiirebilmektedir. Sirket yonetimi firmanin sermaye yapisini firma degerini
maksimize edecek sekilde olusturmaya c¢aligir. Teorik ve ampirik ¢alismalar her ne
kadar optimal sermaye yapisindan sz etseler de, heniiz finans yoneticilerinin
optimum bor¢ seviyesine ulasmada kullanabilecegi somut bir yOntem
bulunmamaktadir. Bununla birlikte finans teorisi tercih edilen finanslama karmasinin
firma degeri tizerindeki etkisini anlamayi saglamaktadir (Eriotis ve Neokosmidi,
2007: 321).

Firmalarin sermaye yapilaria iliskin caligmalar, iki temel kuram iizerine
kurulmustur. Bunlar dengeleme ve finansal hiyerarsi kuramlaridir. Bu kuramlar
firmalarin sermaye yapilarina nasil ve hangi kosullarda karar verdiklerini ortaya
koymaya calisir. Daha acik ifade ile sermayenin finansmaninda 6z Sermaye ve
bor¢lanma secenekleri arasinda nasil karar verildigini agiklamaya calisirlar. Esasen
bu sorunun cevabi aciktir. Firmalarin, 6z sermaye ile bor¢ arasindaki secimdeki en
onemli kriterleri maliyettir. Clnki firma degerini maksimum kilmak isteyen
yoneticilerin, en diisiik maliyetli kaynagi kullanmak isteyecekleri agiktir. Dolayisi ile
aslinda ortada firmalarin hangi finansman kaynagimi Oncelikli olarak segtiklerine
yonelik bir sorun yoktur. Esas sorun ve yapilan c¢alismalarin esas amaci hangi
kosullarin bor¢lanmanin ve 6z kaynaklarin maliyeti tizerinde etkili oldugunun

arastirilmasidir.

Calismanin birinci boliimiinde, firmalarda optimal sermaye yapis1 kavramlari

ve firma degerini belirleyici olan teorik yaklasimlar incelenmektedir.

Calismanin ikinci  boliimiinde, sermaye yapisim1 etkileyen faktorler

incelenmektedir.



Calismanin tglincti boliimiinde, sermaye yapisinda yakinsama konusunda
gelismis ve gelismekte olan {ilkeler ve Tirkiye tizerine yapilmis literatiir

calismalarina yer verilmektedir.

Calismanin dordiincii bolimiinde, 2005-2013 yillar1 arasi Tiirkiye’de Borsa
Istanbul’a kayith imalat sanayi firmalarinin sermaye yapilarinin ve finansal
oranlarinin sektore yakinsamalarina iliskin uygulama, panel birim kok testi yontemi

kullanilarak analiz edilmistir.



BIiRINCi BOLUM

SERMAYE YAPISI VE SERMAYE YAPISI KARARLARIYLA iLGIiLi
TEORILER

Sermaye yapisi, isletmenin varliklarin1 finanse etmek i¢in kullandigi
kaynaklarin bilesimidir. Isletmeler piyasa degerlerini maksimize edecek sermaye
yapisim belirlemeye calisirlar. Isletmelerin kullandiklar: gesitli sermaye bilesenleri

sermaye yapisini olusturur.

Bu boliimde isletmeler acisindan biiyilik bir dneme sahip olan sermaye yapisi
ve optimal sermaye yapisi kavramlart {izerinde durulmustur. Ayrica sermaye

yapisinin olusturulmasinda esas alinan teorik yaklagimlara yer verilmistir.

1.1.Sermaye Yapis1 Kavramlar

Isletmede, ¢esitli sermaye kaynaklar1 kullamlarak olusan bilesim sermaye
yapist olarak tanimlanir. Sermaye yapisinin olusturulmasinda isletmenin mevcut
bor¢/6zsermaye yapisi, isletme yatirimlarinin niteligi ve piyasa kosullar1 belirleyici

ozellik gosterir.

Bir firma biiyiimeye baglayinca finansman ihtiyaci artmaktadir. Bu finansman
bor¢ olarak ve/veya 0z kaynaklardan saglanmaktadir. Bor¢lanmanin iki avantaji
vardir: Birincisi faizler vergi matrahindan disiiliir ve dolayistyla borcun etkin
maliyeti azalir; ikincisi, tahvil sahipleri sabit bir getiri saglarlar, bu sebeple ortaklar,
firmanin 1yi oldugu donemlerde, firmanin karlarini kreditorlerle paylagsmazlar. Buna
karsilik bor¢lanmanin dezavantajlarindan birincisi bor¢ orani yiikseldik¢e firmanin
riski artacak ve firmanm faiz yiikii yiikselecektir. Ikincisi, firmalar zor giinlerle
karsilagtiginda ve firma karlar1 faizleri karsilamada yetersiz kaldiginda firmanin
tasfiyesine giden bir siire¢ baslayabilir. Sonug¢ olarak bor¢lanma, firmalarin iyi
donemlerinde ortaklara kazang saglarken, kotii donemlerinde agir bir fatura

getirebilecektir (Okka, 2006: 360).



Sermaye yapist olusumunda 6nemli olan konu, bor¢lardan olusan fonlarla, 6z
sermayenin miktaridir. Bagka bir deyisle, toplam sermaye i¢indeki bor¢ ve 6z
sermaye oraninin ne sekilde olacaginin belirlenmesidir. Bu yonde verilecek kararin
optimal sermaye yapisini olusturacak sekilde belirlenmesi, ayn1 zamanda firmanin

finansal yapisini etkilemesi gerekir (Usta, 2005: 43).

1.2. Optimal Sermaye Yapisi Ve Optimal Sermaye Yapisinin Belirlenmesi

Her firmanin optimal sermaye yapisi ve hedefinin olmast gerektigi finansal
bir gergektir. Optimal sermaye yapisi zaman i¢inde degisir ve bu degisme her bir
sermaye kaleminin maliyetini ve riskini degistirir, bu da firmanin agirlikli sermaye
maliyetini degistirir. Firmanin sermaye maliyetindeki bir degisme sermaye biitgesi
kararlarimi etkiler ve dogal olarak bu durumdan firmanin hisse senetlerinin pazar

fiyat1 da etkilenir.

Bir firma optimal sermaye yapisini belirleyebilmek icin bir¢ok faktdrii analiz
etmelidir. Firma yoOnetimi, hedef bir sermaye yapisi belirlemelidir. Hedef sermaye
belirlenince bor¢/6z sermaye oranina bakilir; eger borglar oranin altindaysa firmanin
bor¢lanmasina, 6zsermaye altindaysa muhtemelen yeni hisse senedi ihraci suretiyle

dengenin saglanmasina ¢alisilir (Okka, 2006: 361)

Sermaye yapis1 politikasi risk ve getiri arasindaki iliskiye dayanir. Firmanin
sermaye yapisinin olusumunda, yiiksek oranda borg¢ kullanilmasi, yalnizca firma
kazanglarimin riskliligini arttirmaz; ayni zamanda Ozsermaye iizerinden beklenen

getiri oranini da yiikseltir (Aydin ve dig., 2009: 273).

Sermaye yapist ve sermaye maliyeti arasindaki iliskiler ve optimal sermaye

yapisinin belirlenmesi agagida anlatilmigtir.

1.2.1. Sermaye Yapisi ve Sermaye Maliyeti Iliskileri

Borglanma durumunda firmanin agirlikli sermaye maliyeti azalmakta, buna
karsilik finansal riski ve hisse basina kar1 artmaktadir. Belli bir seviye asildiktan ve

firma ¢ok riskli olarak pazar tarafindan algilandiktan sonra, yatirimcilar firmadan



daha yiiksek oranda getiri (faiz) talep edecekleri igin, firmanin borg¢ sermaye maliyeti

ve dolayisiyla agirliklt sermaye maliyeti yiikselecektir (Okka, 2006: 368).

Firmanin riskinin artmasi durumunda hem kreditdrler hem de ortaklar
firmadan daha yiiksek bir getiri beklemektedirler. Burada énemli olan nokta sudur:
Firmanin riskinin yiikseldigi, kreditorler agisindan, pazarda daha ¢abuk algilanmakta
ve sirketten istenen faiz risk primi hemen yiikselerek devreye girmektedir. Buna
karsilik ortaklarin getiri oranindaki artis talepleri daha uzunca bir zaman araligina
yayilmakta ve 6z sermaye maliyet artis1 daha yavas ortaya ¢ikmaktadir (Okka, 2006:
368).

Her iki finansman seklinde istenen risk primindeki artista ortaya ¢ikan zaman
uyumu sebebiyle, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti bir noktaya kadar
diismekte ve ondan sonra yiikselmeye baslamaktadir. Agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin minimum oldugu nokta firmanin optimal sermaye yapisini vermekte ve
bu noktada firmanin hisse senetlerinin pazar degeri maksimize olmaktadir.
Firmalarin bu noktay1 belirlemeleri zordur. Baz1 firmalar talep ettikleri bor¢ sermaye
icin istenen faiz oranlarini dikkate alarak, optimal sermaye yapisindan ne olgiide

uzak veya yakin olduklari konusunda karar vermeye ¢aligmaktadirlar.

1.2.2. Optimal Sermaye Yapisinin Belirlenmesi

Sermaye yapist olusumunda 6nemli olan konu, bor¢lardan olusan fonlarla, 6z
sermayenin miktaridir. Toplam sermaye igindeki bor¢ ve 6z sermaye oraninin ne
sekilde olacagimin belirlenmesi ile optimal sermaye yapisinin olusturulmasi ve bu
durumun da firmanin finansal yapisini etkilemesi gerekir. Bu durumu saglayabilmek
icin en 1yi yontem bor¢ ve 0z sermayenin optimal karigimini dogru tespit
edebilmektir. Bu karisim, olusacak ek risk ve ek geliri dengeye getirecek bir karigim
olmalidir. Gelir ve risk, finansal yapinin optimum olarak belirlenmesinde iki anahtar

degiskendir (Usta, 2005: 43).

Firmanin sermaye yapisinda borcun da bulunmasi, yalmiz 6z sermaye
fonlarinin  kullanilmasina gore, hissedarlarin daha yiiksek gelir bekledikleri

durumlarda s6z konusu olacaktir. Hissedarlarin gelirlerindeki bu artisin nedeni ise



kaldirag etkisidir. Sermaye yapisi kararlarmin baglica amaci, uzun vadeli finansman
kaynaklarinin optimal bir bilesimini saglayarak, firmanin piyasa degerini en yiiksege
cikarmaktir. Optimal sermaye yapisi olarak da ifade edilen bu kaynaklarin karigima,

firmanin toplam sermaye maliyetini de minimum kilmaktadir (Usta, 2005: 44).

1.3. Sermaye Yapis1 Ve Firma Degeri Ile Tlgili Teorik Yaklasimlar

Firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sermaye unsurlarinin
maliyetlerinin bir fonksiyonudur. Bor¢ ve 0z sermaye unsurlarinin ayri ayri
maliyetleri minimize edildiginde agirlikli ortalama sermaye maliyeti de minimize
olmakta ve bu pazara yansiyarak firmanin hisse senetlerini maksimize etmekte,

dolayistyla firmanin degeri maksimize olmaktadir.

Firma degeri konusundaki yaklagimlarin ana temasi firmanin bor¢/6z sermaye
orani, yani finansal kaldirag seviyesi arttiginda, firma degerinin artip artmayacagidir.
Bu yaklagimlar; net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklagim
ve bunlara bir 6lgiide karsit goriilebilecek Modigliani-Miller yaklagimidir.

1.3.1. Net Gelir Yaklasimm

Net gelir yaklasimi, hem firmanin ortalama sermaye maliyetinin hem de
firmanin piyasa degerinin kaldirag oranindan etkilenecegini ileri siirmektedir.
Yabanci kaynak saglayanlarin karliliginin degismeden kalmasi durumunda, sermaye
yapisindaki  bir degisiklik, bir biitiin olarak firmanin sermaye maliyetini

etkileyebilmektedir (Usta, 2005: 46).

Net gelir yaklasimi; firmanin sermaye yapist degisse de borglarin ve 6z
sermayenin maliyetinin sabit kalacagin1 kabul eder. Bu nedenle firma bor¢ sermaye
oranini 0z sermayeye gore arttirdik¢a, firmanin toplam ortalama sermaye maliyeti
azalir. Firmanin degeri; gelecekte elde edecegi nakit giriglerinin bu iskonto orani ile
iskonto edilmesine bagli oldugu i¢in, firma ne dl¢iide bor¢lanabilirse o 6l¢iide toplam
sermaye maliyeti azalacak ve dolayisiyla firmanin degeri o derece yliksek olacaktir
(Okka, 2006: 372).



Net gelir yaklagimi tiim sermaye bilesimlerinde, her bir kaynagin maliyetinin
degismedigini ve bor¢lanmanin maliyetinin 06z sermaye maliyetinden diisiik
oldugunu varsaymaktadir. Bu nedenle kaynak yapisinin, bor¢ lehine degismesi
durumunda, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti diismekte ve piyasa degeri
artmaktadir. Bor¢ maliyeti ile 6z sermaye maliyeti arasindaki fark ne kadar biiyiik ve
borg orani toplam kaynaklar icerisinde ne kadar fazla olursa, firmanin piyasa degeri
de o kadar fazla olacaktir. Bu yaklasimda bor¢lanmanin firmanin finansal riskini
arttiracagl ve bununla birlikte 6z sermaye sahiplerinin de daha yiliksek bir getiri

isteyecekleri goz ardi edilmektedir (Aydin ve dig., 2009: 279).

1.3.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklagimi, firmanin toplam sermaye maliyetinin, borglarin
ve dolasimdaki hisse senetleri degerinin kullanilan kaldira¢ oranindan bagimsiz
oldugunu varsayar. Net faaliyet geliri yaklasimi, karin kaldirag derecesinin
degismesinden etkilenmeyerek sabit kaldigini kabul etmedigi icin, kaldirag etkisi ile
sermaye maliyetinin degistirilemeyecegi goriisiinii savunmakta ve bundan dolay1 da
bu yaklasim optimal bir sermaye yapisinin olmadigini ileri stirmektedir (Usta, 2005:

45).

Net faaliyet geliri yaklasimi; firmanin ortalama sermaye maliyetinin borg/6z
sermaye orani ne olursa olsun sabit kaldigini1 kabul eder. Firmanin bor¢ seviyesi
arttik¢a, 6z sermayenin maliyeti de artar. Bunun sebebi, firmanin bor¢ orani arttik¢a
firmanin riski de artacagi i¢in ortaklar yatirmis olduklar1 sermayeye, yiiksek risk
seviyesinde, yiiksek getiri orani isteyeceklerdir. Ayrica net faaliyet geliri yaklagima,
0zsermaye maliyetindeki artisin, bor¢ sermaye maliyetindeki diisiisle telafi edildigini
ve sonucta agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismedigini kabul eder. Bu
teoriye gore firmanin degeri; gelecekte saglayacagi nakit girislerinin toplam sermaye
maliyeti ile iskonto edilmesiyle bulunur. Bu sebeple firmanin toplam sermaye

maliyeti, firmanin sermaye yapisindan bagimsizdir (Okka, 2006: 373).

Firmanin net faaliyet gelirinin, sabit bir kapitalizasyon orami ile kapitalize
edilmesi firmanin piyasa degerini vermektedir. Biitlin sermaye yapilar1 igin

kapitalizasyon orant aynidir. Bu nedenle, bir firmanin sermaye yapisindaki



degigmelerin, firmanin piyasa degeri ve ortalama sermaye maliyeti iizerinde etkisi

olmayacagini savunmaktadir.

Yiiksek bor¢lanma diizeyi Ozkaynaklardan beklenen getiriyi yiikselterek,
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismemesine, dolayisiyla da firmanin
piyasa degerinin etkilenmemesine neden olmustur. Net faaliyet geliri yaklasimina
gore, firmalarin sermaye yapilarin1 degistirerek, sermaye maliyetlerini diigiirme

olanag1 s6z konusu degildir (Aydin ve dig., 2009: 282).

1.3.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim; firmanin bir tek optimal sermaye yapist oldugunu ve
firma finansal kaldirag faktoriinden yararlanarak ortalama sermaye maliyetini
diistirebilecegini ve pazar degerini arttirabilecegini kabul eder. Geleneksel yaklasima
gore, net faaliyet geliri yaklasiminda oldugu gibi, 6z sermaye maliyeti yabanci
sermaye maliyetinden daha yiiksektir. Bu sebeple firma daha ¢ok bor¢ kaynak
kullanarak 6z sermaye maliyetini diisiirebilir ve firmanin gelecekteki nakit akimlari
bu sermaye maliyeti ile iskonto edilecegi icin, dolayisiyla firmanin pazar degeri
artmis olacaktir. Optimal nokta asildiktan sonra, risklilik sebebiyle, hem borg
sermaye sahipleri hem de 6z sermaye sahipleri daha fazla getiri talep edecekleri igin
ortalama sermaye maliyeti yiikselir ve firmanin pazar degeri diiser (Okka, 2006:
374).

Geleneksel yaklasima gore, finansal kaldiragtan yararlanma ancak belli bir
diizeye kadar bor¢ kullanimi ile miimkiin olmaktadir. Optimal bor¢lanma diizeyinden

sonra, ilave alinacak bir birim bor¢ sermaye maliyetini olumsuz etkileyecektir.

1.3.4.Modigliani Miller Yaklasimi

Modigliani-Miller (MM) yaklasimina gore, firmanin degeri ve sermaye maliyeti
sermaye yapisindan bagimsizdir. Finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun, firmanin
sermaye maliyeti degismez. MM (1958) yaklasiminin temel dayanaklar1 sunlardir
(Okka, 2006: 376):
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e Hisse senetlerinin almip satilmasi islemleri herhangi bir gider
gerektirmemektedir.

e Pazarda yeterli miktarda alici ve satict bulunmaktadir ve bir kisi pazarlar
tizerinde 6nemli bir etki meydana getirememektedir.

e Kigsiler tarafindan piyasalarla ve menkul degerlerle ilgili bilgiler, iicretsiz
olarak hemen saglanabilmektedir.

e Biitiin alicilar ve biitiin saticilar ayn1 faiz oranindan borg¢lanabilmektedirler.

e Biitiin yatirnmcilar rasyonel davranmakta ve firma karlarindan homojen bir
beklenti icerisindedirler.

e Firmalar aym sartlarda isletilmekte ve ayni risk icermektedirler, bu konuda
homojendirler.

e Vergiler yoktur.

MM (1958) yaklagiminda ayni risk derecesinde gelirleri olan firmalarin degerleri
de birbirine esittir. MM (1958), verginin olmadigi miikemmel pazarlarda firmanin
degerinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu kanaatine varmislardir. MM (1958),
bu yaklagimlar1 ile Nobel 6diilii almislardir. Bununla birlikte yaklagim ortaya
atildigindan beri finans ¢evrelerinde tartigilmakta ve bazi agilardan elestirilmektedir

(Aydn ve dig., 2009: 286).

Tam rekabet sartlar1 altinda calisan sermaye pazari gercekciligini kaybederse,
MM modeli de islerligini kaybedebilir. Bu durumu su nedenlerle pekistirmek
miimkiindiir (Génenli, 1988: 361).

*Sirketlerin iflas etmeleri halinde nasil ¢alisacag lizerinde durulmasi gereken bir
husustur. MM’e gore iflas halinde sirketlerin varliklar1 higbir tasfiye giderine
katlanmaksizin ekonomik degerleri ilizerinden paraya cevrilebilecektir. Bu goriis
ancak tam rekabet sartlar1 altindaki sermaye pazarmin varligr altinda kabul
edilebilecek bir goriistiir. Bu durumda, sermaye yapisinda bor¢ fonlara yer veren
sitket, Ozellikle bor¢/6z sermaye orani belli bir diizeyi astiginda daha yiiksek

sermaye maliyetine ve daha diisiik pazar degerine konu olacaktir.
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*Bireyin, MM modelinin varsaydigi sekilde, kendi clizdaninda bir sirketle benzer
bicimde kaldira¢ etkenine yer verebilecegi de savunulamaz. Birey belli bir kaldiraca

sahip sirketin ortag1 olmasi halinde, tasidigi riske daha az duyarhdir.

*Sirkete karsilik bireyin dogrudan borglanmasinin farkliligi, bu iki bor¢glanmanin
faiz oraninin farkliligina da neden olmaktadir. Bunun dogal sonucu, sermaye
yapisinda bor¢ fonlara yer veren sirket, vermeyene oranla daha fazla deger

tasimaktadir.

*Bireylerin kendi portfoylerinde bor¢ fonlara yer verebilmeleri finansal

kurumlarin kurallart nedeniyle belli oranla sinirlanmaktadir.
* Arbitraj isleminin yilikleyecegi giderler bu islemin cekiciligini de azaltmaktadir.

MM (1958) yaklasimina yoneltilen en Onemli elestirilerden biri de asirt
bor¢lanma politikasidir. Yaklagimda asir1 bor¢glanma durumunun sebeplerinin

aciklanamadig elestirmenler tarafindan kabul edilmektedir.

1.4. Sermaye Yapisi Kararlariyla ilgili Modern Teoriler
1.4.1.Vekalet Teorisi (Agency Theory)

Bu teoride vekil, yetki verenlerin amaclarint gerceklestirmek icin calisan,
yetki veren ise, vekili kendi amaglar1 dogrultusunda ¢aba harcamak i¢in motive eden
kisi/kisiler olmaktadir. Ancak yonetici, hissedar ve bor¢ verenlerin oncelikle kendi
faydalarin1 maksimize etmeye ¢alisacaklar diislintildigiinde, yoneticilerin yeterince
iyl birer vekil olamayacagi ortaya g¢ikar. Ayni sekilde farkli beklentiler igindeki
hissedar ve bor¢ verenlerin de amag birligi icinde olmayacaklar1 aciktir. Yonetici,
hissedar ve borg verenlerin her biri, firma hak dagitim siirecinde hak iddia etmekle
birlikte, haklarin dagitiminda yasal oncelikler oldugu unutulmamalidir. Buna gore,
net nakit akislarindan borg verenlere paylari 6dendikten sonra vergi ddenecek, bu
O0demelerden artan nakit akisi olursa hissedarlara temettii 6demesinde bulunulacak,
serbest nakit akisi olarak nitelenen kalan tutar ise firma yatirnmlarinin yam sira

yOneticilere taninan imtiyazlarin finansmaninda kullanilacaktir.

Vekalet teorisi, hissedarlar ile firma yoneticileri ve hissedarlar ile kreditorler

arasindaki anlagmazliklara dayanmaktadir. Vekalet teorisi ile ilgili calismalar
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1970’lerden itibaren yapilmaya baslanmistir. Finans teorisinde vekalet iliskilerinin
sermaye Yyapisinin olusturulmasinda onemli bir etkisi bulunmaktadir. Sermaye

yapisini etkileyen vekalet iligkileri ti¢ gruba ayrilmaktadir (Kula, 2000: 75-76):

*Hissedarlar ile onlar1 isletme yoOnetiminde temsil eden firma yoneticileri

arasindaki iliskiler

*Bor¢ verenler ile onlarin fonlarim1 firmadan kullanan hissedarlar arasindaki

iligkiler
*Mevcut hissedarlar ile potansiyel hissedarlar arasindaki iliskiler

Mevcut hissedarlar, potansiyel hissedarlara gore firma hakkinda daha ¢ok
bilgiye sahiptir ve bu bilgiyi gizli tutup kendi ¢ikarlarina kullanirlar. Eger
gerceklestirilecek projeden iyi getiri bekleniyorsa hissedarlar fon temini igin yeni
hissedar bulma arayisina girmezler. Bunun yerine diisiik faizli bor¢ ihra¢ ederek

getirinin biiylik bir kisminin kendilerinde kalmasini saglarlar.

Yoneticiler; is gilivenligi ve imtiyaz kullanimi, hissedarlar; temettii, riichan
hakki ve sermaye kazanci, borg verenler ise; diizenli ve yiiksek faiz getirisi saglayan
politikalart igerecek firma stratejileri ile ilgilenirler. Bu c¢ikar farkliliklari, cikar
gruplar1 arasindaki farkli diizeyde bilgilenme ve riskten kaginmaktan kaynaklanan
risk paylasimindaki farkliliklarla tamamlanir ve ahlaki riziko olgusuyla birleserek
vekalet problemlerine yol agar. Cikar gruplari, ¢ikarlarmi direkt olarak ilgilendiren
ve firma sermaye yapisi i¢inde ele alinabilecek politikalari, birbirlerine duyduklari
giivensizligin de etkisiyle kendi lehlerine cevirmeye calisirlar ki, bu da vekalet

problemlerini ortaya ¢ikarir.

Temsilcilik maliyetleri, bir isin birisi adina yapilmasi i¢in bir bagka kisi ise
aliminca ortaya cikar. Bu maliyetler isverenin ¢ikarlariyla ise alinan kisinin

¢ikarlariin sapmasindan dolay1 olusur (Kula, 2000: 77).

Bir firmaya borg verildiginde paydaslara bu paray: firmanin faaliyetlerinde
kullanma olanagi verilmis olunur. Paydaslarin ¢ikarlar1 bor¢ verenlerin ¢ikarlarindan

farklidir (Kula, 2000: 77). Soyle ki:

* Kredi verenler ilgilerini paralarin1 geri almaya yoneltirler.
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* Paydaslar ise servetlerini maksimize etmek isteyecektir.

Bazi1 durumlarda ise ¢ikar ¢atismalar1 asagidaki gibi ortaya ¢ikabilir:

* Paydaslar borg¢ verenlerin istediklerinden daha riskli projelere yatirim yapabilirler.

* Borg verenler dagitilmamis karlarin firmada tutulmasini istemelerine karsin,

paydaslar kendilerine yiiksek tutarlarda temettii 6denmesini isteyeceklerdir. Bir
firmanin kredi kullandirma konusunda temsilcilik sorunlari ne denli biiytlikse, firma o

denli kullanabilecegi bor¢tan daha azini kullanabilecektir.

1.4.2.Dengeleme Teorisi (Trade-Off Theory)

Dengeleme teorisi, bor¢ kullaniminin sagladigi vergi avantaji ile finansal
sikint1 maliyeti arasinda yapilan dengelemeye dayanmaktadir. Kraus ve Litzenberg
(1973) ile Scott (1975) ve Kim’in (1978) ¢alismalar1 “Dengeleme Teorisi”’ni ortaya
cikarmistir. Bu c¢aligmalarda, firmalarin borg ile 6z sermaye arasinda optimal bir
orani yakalamalar1 gerektigi Onerilmektedir. Buna gore, ¢ok karli firmalar borg
tizerindeki finansal yiikiin vergi matrahindan indirimi sonucu elde edilen vergi
avantajin1 arttirmak icin daha c¢ok yabanci kaynak kullanmalidirlar. Ancak, asir
bor¢lanma durumunun firmanin iflas riskini arttiracagl unutulmamalidir. Firmalarin
daha az ya da daha ¢ok borglanma politikalariyla ilgili bu iki farkli goris, vergi
avantajini maksimize etmek ve iflas riskini minimize etmek seklinde firmalar
optimal bor¢ seviyesine ulasabilmek icin arayisa yoneltmistir (Nunes ve

Serrasqueiro, 2007: 550).

1.4.3.Hiyerarsi Teorisi(Pecking Order Theory)

Myers ve Mafluj (1984) birlikte yaptiklari ¢alismalarinda finans alaninda
“Hiyerarsi Teorisi” olarak adlandirdiklar1 yeni bir teori ortaya atmiglardir. Calismada
finansal hiyerarsi teorisi sistematik olarak ortaya konulmus ve yoneticiler ile

yatirimeilar arasindaki asimetrik bilginin roliiniin 6neminden bahsedilmistir.

Finansal hiyerarsi yaklasimi su sekilde agiklanabilir (Myers, 1984: 9-10):
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e Firmalar 6ncelikli olarak i¢ finansmani tercih ederler.

e Her ne kadar temettii ddemeleri sabit ve hedef temettli 6deme oranlar1 sadece
degerli yatirim firsatlarinin biiylikligiine gére dereceli olarak belirlense de,
firmalar hedef temettii 6deme oranlarini yatirim firsatlarina gore ayarlarlar.

e Sabit temettii 6deme politikalar1 ile karlilik ve yatinnm firsatlarindaki
beklenmedik dalgalanmalar, faaliyetlerin dogurdugu nakit akiglarinin yatirnm
harcamalar1 ig¢in gereken fonlardan az veya c¢ok olabilecegi anlamina gelir.
Eger nakit akisi yatirim harcamalar1 gereksiniminden az ise firma nakit
bakiyesini veya portfoylindeki spekiilatif amagli menkul kiymetleri kullanir.

e Eger dis fon kullanimi gerekirse, firmalar once en giivenli menkul kiymeti
thrag ederler. Yani once bor¢ kullanirlar, sonra hisseye doniistiiriilebilir
bonolar gibi karma menkul kiymetler ihra¢ ederler ve en son da hisse senedi
ithracina yonelirler.

e Bu yaklagimda hedef borg¢-hisse oran1 yoktur, i¢ fonlar finansal hiyerarsinin
en istiinde ve hisseler de en altinda olmak {izere iki tiir 6zkaynak vardir. Her

bir firmanin gdzlemlenen bor¢ orani dis fon i¢in toplam ihtiyaci yansitir.

Bu teoriye gore, yeni yatirimlari finanse etmek isteyen firmalar, sermaye yapisini
olustururken oncelikle oto finansmana daha sonra borglara son olarak ise hisse senedi
thracina  bagvurmaktadir. Buna gore, firmalarin belirleyecekleri optimal
borg/6zsermaye orani yoktur. Her firmanin bor¢ orani, digsal kaynaklarla finansman
ihtiyacini toplam olarak yansitmaktadir. Borg orani, firmada yaratilan kaynaklarin
diizeyine ve yatirim harcamalarina gore degisiklik gostermektedir. Sinirli yatirim
firsatlar1 olan karli firmalar diisiik bor¢ oranlarina sahip olurken, daha fazla yatirim
firsatlar1 olan ancak firmada yaratilan fonlar1 yetersiz olan firmalar ise daha yiliksek
bor¢ oranlarina sahip olmaktadir. Bor¢ oranlarinin belirlenmesinde, bor¢lanmanin
kurumlar vergisi ile saglayacagi vergi tasarrufu avantaji ve finansal kriz endisesi gibi

hususlar ikinci derecede 6nemlidir (Cagil, 2001: 42-44).

Hiyerarsi teorisi, en karli firmalarin neden genellikle daha az borg
kullandigini agiklamaktadir. Bunun nedeni hedef bor¢/6zsermaye oranlarmin diisiik
olmast degil, digsal fonlara ihtiyag duyulmamasidir. Daha az karli firmalar

bor¢lanirlar. Ciinkii yatirnm projeleri igin yeterli i¢sel fonlar1 yoktur ve hiyerarsi
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teorisine gore de borg¢ ilk siradaki digsal finansman kaynagidir (Brealey ve dig.,

1997: 426-427).

Taggart (1986) calismasinda hiyerarsi teorisini incelemis ve hiyerarsi
teorisinin optimal sermaye yapisina nazaran daha gecerli bir teori oldugunu ortaya

koymustur (Ghosh ve Cai, 1999: 32).

Finansal basamaklar1 yaratan nedenler sunlardir (Tevfik,s.b.d.124).

* Yoneticiler esneklige deger verirler. Digsal finansman, i¢sel finansmandan daha
fazla esnekligi azaltir.

* Yoneticiler kontrole deger verirler. Yeni hisse senedi ¢ikarimi kontrolii azaltir ve

yeni borg¢lar yoneticileri baglayan sdzlesmeler getirir

1.4.4.Sinyal Teorisi (Signalling Theory)

Ross (1977) tarafindan yapilan calisma “Sinyal Teorisi” merkezli bir
calismadir. Bilgi asimetrisinin sonucu olarak, en iyi bilgilere sahip olan acenteler
daha az bilgi sahibi olan bilgi kullanicilarina gereken bilgi destegini saglamaktadir.
Bor¢ kullanimindaki artig, firmalarin piyasaya rapor olarak bildirdigi olumlu bir
durumdur. Cok karli ve biliylime egilimli firmalar daha az karli ve biiyiime egilimi
olmayan firmalara nazaran daha fazla bor¢lanmaya gitmektedirler (Nunes ve

Serrasquerio, 2007: 551).

Ross (1977) yoneticilerin firmanin gelecekte elde edecegi gelirler hakkinda
yatirimcilardan daha ¢ok bilgiye sahip olduklarini ifade etmistir. Firmanin finansal
sikintiya diigmesi durumunda yoneticilerin cezalandirilacak olmasi ve bu nedenle
yoneticilerin firmay: sikintiya diisiirecek diizeyde bor¢ almaktan kaginmasi gerektigi
diistincesi, firmanm bor¢ kullanimini yatirimcilar i¢in giivenilir bir sinyal haline
getirmektedir. Bu yaklagima gore yatirimcilar artan bor¢lanma diizeyini yiliksek
kalitenin bir sinyali olarak gormektedir. Diisiik kaliteli firmalar da herhangi bir
bor¢lanma diizeyinde yliksek kaliteli firmalara gore daha fazla marjinal iflas
maliyetine sahip olduklarindan borc¢lanma diizeylerini arttirarak yiiksek kaliteli
firmalar1 taklit edemeyeceklerdir. Sonug olarak da firma degeri ile bor¢/6zsermaye

oran1 pozitif olarak iliskili olacaktir (Ross, 1977: 37).
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IKINCi BOLUM

SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Firmalarda sermaye yapisi kararini etkileyen temel faktorler; firmaya 6zgi
faktorler, sektorel faktorler, makro ekonomik faktorler ve finansal piyasalara 6zgi
faktorler olarak gruplandirilabilir. Bu bolimde bu faktorler ayrintili olarak

aciklanmistir.

2.1. Firmaya Ozgii Faktorler

Firmalarin hukuki yapilari, biiyiikliikleri, aktiflerinin dagilimi, biiylime arzusu
ve yoneticilerinin risk alma karsisindaki tutumlar1 ve kredi degerliligi gibi faktorler
sermaye yapist kararlarini etkiler. Firmalar gerek ekonomide yasanan gelismeler
gerekse de kendilerinden kaynaklanan nedenlerden dolayr optimal sermaye
yapisindan uzaklasabilirler. Bu nedenler; 6z sermaye artisinin gergeklestirilememesi,
finansal kaldiractan yararlanma istegi, bor¢lanmanin vergi tasarrufu etkisi, yeni ortak
almama istegi, hizli biiyiime istegi, gereksiz varlik alimi, gelecekle ilgili tahminlerin

yanliglig1 olarak siralanabilir.

2.1.1.Firma Riski

Firma riski, varliklar {izerinden gelecekte saglanacak gelirlerin tahminindeki
varolan belirsizlik veya firmanin bor¢ kullanmadigi durumlarda 6z sermaye
tizerinden saglanacak getirinin belirsizligi seklinde ifade edilmektedir. Firmanin
icinde bulundugu sektorlere gore risk farkli olmakla birlikte zaman sartlarina gore
degisim gosterebilir. Firma riskini etkileyen faktorler sunlardir ( Aydin ve dig., 2009:
273-274):

*Talepteki Farkliliklar: Satislarda meydana gelen artislar, diger faktorler sabit

ise firma riskini diisiiriir. Talep azalirsa firma risk seviyesi artar.

*Fiyat Farkliliklari: Fiyat degiskenliginin ytliksek oldugu pazarlara {iriin sunan

firmalarin, fiyati tam olarak ayarlayamamalar1 neticesinde firma riski ytikselir.
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*Girdi Fiyatlarindaki ~Farkliliklar: Iscilik, enerji ve diger iiretim
maliyetlerindeki degismelerin yiiksek oldugu ya da girdi fiyatlarindaki belirsizligin

yiiksek oldugu firmalarda, firma riskinin derecesi yiiksek olur.

*Faaliyet Kaldiracinin Yiiksek Olmasi: Sabit maliyetleri yiiksek olan

firmalarda, talepteki kiiclik bir azalis firma riskinin artmasina neden olabilir.

Ekonomik sistemdeki degisimler, rakiplerin ve firmanin kendisinin pazara
yeni rakip mamuller siirmesi, grevler, sirketin iiretim tesislerindeki yangin v.b.
afetler, miisteri zevklerindeki kaymalar ve doyum noktasina ulagsmasi gibi durumlar
firmanm gelecekte de is riski tizerinde etkili olacak, bunun sonucunda varliklarin
getiri orani yani karlilik durumlari degisecektir. Bu sebeple firma riski sektérden
sektore gore degistigi gibi, ayn1 sektdrde firmadan firmaya gore de degisir (Okka,
2006: 362).

2.1.2. Finansal Risk

Finansal risk, firmanin finansal kaldiragtan yararlanmak amaciyla sermaye
yapisinin olusumunda borg kullanan firmalarda ortaya ¢ikan ve hisse senedi sahipleri

acisindan faaliyet riskine eklenen ilave bir risk tiiriidiir (Aydin ve dig., 2009: 274).

Finansal risk, firmanin finansal kaynaklar1 arasinda sabit gider niteliginde faiz
yiikii getiren, firma dis1 kaynaklarin bulunmasindan dolayr ortaya cikmaktadir.
Sermaye yapisinin olusumunda bor¢ kullanilmamissa, yani firma tamamen 06z

sermaye ile finanse edilmisse finansal risk dogmayacaktir (Aydin ve dig., 20009:
274).

Bor¢/6z sermaye orant olarak bilinen finansal kaldirag bir firmada
yiikseldik¢e firmanin sabit nitelikli faiz giderleri yiikselir ve firma bu giderleri
karsilayabilmek ve yasamini devam ettirebilmek icin vergi ve faizden onceki
karlarin1 arttirmak zorundadir. Finansal kaldirag bir taraftan hisse basina karlari
arttirirken diger yonden firmanin iflas riskini de arttirmaktadir. Finansal kaldirag

derecesi yiikseldikge risk de yiikselir (Okka, 2006: 363).

Eger firma hissedarlarin getirisini ylikseltmek i¢in hem faaliyet hem de

finansal kaldiraci birlikte kullaniyorsa birlesik kaldira¢ derecesi ortaya g¢ikar. Bu



18

durumda firmanin satiglar1 yiizde olarak degisirken firmanin hisse senedi basina

karlardaki degismeyi birlesik kaldirag derecesi gosterir.

Firmalarda birlesik kaldirag derecesinin etkisi daha yiliksek olur. Firma
birlesik kaldirag derecesini arttirip hisse basina karlar1 da arttirirken, firmanin risk
derecesi de artacagi igin, ortaklar yatirimlari i¢in daha yiiksek bir getiri oram

isteyeceklerdir. Bunun anlami firmanin hisse senetlerinin pazar degerinin azalmasidir

(Okka, 2006: 364).

Firma ne zaman yiiksek oranli bir firma riskine sahipse, sermaye yapisinda
daha diisiik oranda bor¢ kullanmak suretiyle finansal kaldira¢ derecesini diisiirerek,
aradig1 bir denge noktasini bulmaya ¢alisir. Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi,
hisse senetlerinin pazar fiyatinin maksimize olmast anlamina geldiginden, finans
yOneticisi bu noktay1 bulmaya calisir. Finans yoneticisi, optimal sermaye yapisini bir
nokta olarak bulmak yerine, bu degere yaklasan bir aralik olarak tespit etmeye
calisir. Boylece sermaye maliyeti minimize edilirken, hisse senetlerinin pazar

fiyatlar1 (firma degeri) maksimize edilmeye ¢alisilir (Okka, 2006: 364).

2.1.3.Firma Aktiflerinin Dagilim

Firmanin aktiflerinin icerisinde maddi duran varliklarin paymin firmalarin
sermaye yapisini belirlemede etkili oldugu diistiniilmektedir. Temsilcilik maliyetleri
yaklasimina gore yiliksek kaldirag diizeyine sahip firmalar optimal diizeyin altinda
yatirim yapma egiliminde olup, firma alacaklilarindan hissedarlara servet transferine
neden olmaktadirlar. Bu durum da alacaklilarin bu problemin etkilerini hafifletmek
icin maddi teminat talep etmesine yol agmaktadir. Ayrica, bir firmanin tasfiye degeri
maddi duran varliklarinin pay:r ile birlikte yiikselmekte ve aktif igerisinde maddi
duran varliklarin  paymin yiiksek olmasi1 iflas halinde firmanin yanls
fiyatlandirilmasin1 6nlemektedir. Maddi teminat veremeyen firmalar ya yliksek faiz
orant ile bor¢lanmakta ya da bor¢ yerine hisse senedi ihrag etmek zorunda
kalmaktadirlar. Bu durumda maddi duran varliklarin pay: ile bor¢lanma diizeyi

arasinda pozitif bir iligski 6ngoriilmektedir (Deesomsak ve dig., 2004: 393).
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Yapilan cesitli ampirik calismalarda da bu tiir bir iliskinin var oldugu
saptanmustir. Ingiliz firmalar1 iizerine yapilan arastirmada, firmanin varliklarmin
yapist ile kaldirag dilizeyi arasinda pozitif bir iliskinin var oldugu saptanmistir
(Marsh, 1982: 142). Aym tiirde bir iliski Ispanyol firmalar1 icin yapilan bir
arastirmada da saptanmistir (Padron ve dig., 2005: 67).

2.1.4.Bor¢clanmanin Vergi Tasarrufu Etkisi

Bir firmanin optimal sermaye yapisinin bor¢lanmanin vergi avantaji ile borgla
finansmana bagli olarak ortaya ¢ikan gesitli maliyetlerin dengelenmesi sonucunda
olusacagini savunan dengeleme yaklasimina gore karli firmalar gelirlerini kurumlar
vergisinden koruyabilmek i¢in daha ¢ok bor¢lanmaya gitmelidirler (Huang ve Song.,
2006: 17). Ancak finansal hiyerarsi yaklasimina gore karli firmalarin borg diizeyleri
daha diisiik olmalidir ¢linkii firmalar ek finansmana ihtiya¢ duyduklarinda 6ncelikle
dagitilmamis karlarii kullanmalidirlar (Wiwattanakantang, 1999: 386). Bu nedenle
teorik yaklagimlar ele alindiginda karlilik ve bor¢lanma diizeyi arasinda tam olarak
ne yonde bir iliski oldugunu saptamak kolay degildir. Ampirik calismalara
bakildiginda ise baz1 ¢alismalarin bor¢lanma diizeyi ile karlilik arasinda negatif bir
iligski saptandig1 goriiliirken (Friend ve Lang., 1988; Titman ve Wessels., 1988), bazi
calismalarda da bu iki degisken arasinda pozitif bir iligki saptandigr goriilmektedir

(Rajan ve Zingales., 1995; Wald, 1999; Wiwattanakantang, 1999).

2.1.5. Firma Biiyiikliigii ve Bor¢clanma

Biiyiik firmalarin iflas etme olasilig1 daha diisiik oldugu ve goreceli olarak
daha az iflas maliyetine sahip olduklar i¢in dengeleme teorisi, firma biyiikligi ile
bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir iligkinin var oldugunu o6ne siirmektedir
(Deesomsak ve dig., 2004: 394). Ayrica bliyiik firmalar hakkinda daha fazla bilgiye
kolayca ulagilabildigi i¢in asimetrik bilgi sorunu azalmakta ve biiyiik firmalar i¢in
bor¢ bulma sansi1 artmaktadir (Padron ve dig., 2005: 61). Ancak bilgi asimetrisinin
azalmas1 aym1 zamanda firmalarin hisse senedi ihra¢c etmelerini de tesvik
edebilmektedir (Chen, 2004: 1347). Teorik olarak firma biyiikliigii ile bor¢glanma
diizeyi arasindaki iliski hakkinda acik bir sonuca ulasilamamakta olup yapilan

ampirik calismalarda da farkli sonuclar elde edilmistir. Ornegin Tiirkiye nin de yer
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aldigr 10 adet gelismekte olan iilke i¢in yapilan bir arastirmada firma biiyiikligi
degiskeni ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir iligki oldugu saptanmistir (Booth
ve dig., 2001: 105). Aynm sekilde Ispanya’da (Pardon ve dig, 2005), Asya Pasifik
Bolgesi’'nde (Deesomsak ve dig., 2004) ve Cin’de (Chen, 2004) vyapilan
aragtirmalarda da s6z konusu iki degisken arasinda pozitif yonli bir iliski
bulunmustur. Ancak bunun yaninda firma biiyiikliigii ile bor¢lanma diizeyi arasinda
negatif yonde bir iliski oldugunu saptayan ampirik ¢alismalar da mevcuttur (Titman
ve Wessels, 1988: 17).

Dengeleme teorisine gore maddi olmayan duran varliklar seklinde biiyiime
olanaklarina sahip firmalar daha ¢ok maddi duran varliga sahip firmalara gére daha

diisiik miktarlarda bor¢lanma egilimine sahiptirler. Ciinkii bliylime olanaklar1 teminat

olarak gosterilememektedir (Chen, 2004: 1347).

2.1.6. Finansal Kaldiractan Yararlanma Istegi

Riskli ya da bagka bir deyisle aldig1 borcu 6deyememe olasiligr yiliksek
firmalarin yiiksek diizeylerde finansal kaldiragtan yararlanmamasi gerekmektedir.
Genellikle faaliyet gelirlerinin donemden doneme tutarsizlik gostermesi ve finansal
sikintiya diisgme olasiligr firma riskinin gostergeleri olarak kabul edilmektedir
(Wiwattanakantang, 1999: 386). Firmanin gelirlerinde goriillen oynaklik finansal
sikinttya  diisme olasiliim1  artirmakta ve firmanin bor¢lanmanin  getirdigi
yiikiimliiliikleri yerine getirememesine neden olabilmektedir. Bu durumda firmanin
bor¢lanma kapasitesi gelirlerinde goriilen oynaklik ile azalmakta olup bor¢lanma
diizeyi ile firma riski arasinda negatif bir iligki olusmasina yol a¢maktadir

(Deesomsak ve dig., 2004: 394).

2.1.7.Vergi Kalkam

Bor¢la finansmanin en Onemli avantajlarindan birisi 6denen faizin kurumlar
vergisinden diisiilmesi olup bu durum literatiirde vergi kalkan1 olarak
adlandirilmaktadir. Daha ¢ok vergi 6demek zorunda kalan firmalar vergi kalkanindan

faydalanabilmek iizere daha ¢ok bor¢lanmaya gitmektedir. Bu durumda 6denen vergi
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diizeyi ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif yonde bir iliski dngoriilmekte olup
yapilan ¢esitli ampirik ¢alismalarda bu iliskinin varligi saptanmistir (Huang ve Song,
2006: 18).

Borg dis1 vergi kalkanlari, borgla finansmanin sagladig1 vergi avantajlarinin
ikamesi olarak kullanilan araglardir. Firmalar daha az kurumlar vergisi 6demek i¢in
amortisman, emeklilik fonlari, yatirnm kredileri ve yatirnm indirimleri gibi araglari
borg¢ dis1 vergi kalkanlar1 olarak kullanabilmektedir (Wiwattanakantang, 1999: 385).
Bu nedenle yiiksek diizeyde borg disi1 vergi kalkanina sahip isletmelerin daha diisiik
diizeylerde bor¢lanmaya gidecegi beklenmektedir. Bor¢ disi vergi kalkanlart ile
bor¢lanma diizeyi arasinda olmasi beklenen negatif iliski yapilan ampirik
arastirmalarda da ortaya konmustur (Deesomsak ve dig., 2004: 404,
Wiwattanakantang, 1999: 393; Huang ve Song, 2006: 33).

2.1.8. Temsilcilik Maliyetleri

Temsilcilik maliyetleri yaklagimina gore de bor¢lanmanin getirdigi temsilcilik
maliyetleri yatirim kararlarinda daha esnek biiyiime potansiyeline sahip firmalar i¢in
daha yiiksektir ve bu nedenle biiyiime olanaklari ile uzun vadeli bor¢lanma diizeyi
arasinda negatif bir iliski beklenmektedir. Ancak yine ayn1 yaklagima gore firmalarin
uzun vadeli bor¢ yerine kisa vadeli bor¢lanma ile temsilcilik problemini
azaltabilecekleri ifade edilmekte olup, bunun sonucunda firmalar kisa vadeli
bor¢lanmayi tercih ederlerse, biiylime olanaklari ile kisa vadeli bor¢clanma diizeyi

arasinda pozitif bir iligki olacagi ongoriilmektedir (Acaravci, 2004: 36).

2.1.9.Firma Likiditesi

Finansal hiyerarsi yaklasimima gore likiditesi yiiksek firmalar daha az
bor¢lanacaklardir. Ayn1 zamanda yoneticiler hissedarlarin lehine, alacaklilarin da
aleyhine olmak iizere likit varliklari manipiile ederek borg¢lanmanin temsilcilik
maliyetlerini artirabilmektedirler. Bu nedenle likidite ve bor¢lanma diizeyi arasinda

negatif bir iligki olmas1 beklenmektedir (Deesomsak ve dig., 2004: 394).
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2.1.10.Bor¢lanma Maliyeti

Firmalarin sermaye yapisini etkileyen bagska bir faktdr bor¢lanma maliyetidir.
Borg¢lanma maliyeti diisiik oldugu siirece firmalarin bor¢/6zsermaye oranlarinda artis
olacagindan bu faktor ile kaldirag orani arasinda pozitif bir iliski dngoriilmektedir.
Ancak burada 6nemli olan sadece borg i¢in 6denen faiz degil, firma igin bir sabit
gider niteliginde olan ve alinan borg¢ i¢in katlanilan komisyon gibi diger finansman

giderlerinin de dikkate alinmasi gerektigidir (Padron ve dig., 2005: 62).

2.2. Makro Ekonomik Faktorler

Ekonomide gerceklesen gelisme ve politikalar, firmalarin yatirim kararlarini,
yatirimlarin finansmaninda kullanilacak kaynaklarin bilesimini etkiler ve piyasa
degerlerini degistirebilir. Ornegin para piyasasinda baslayan bir kriz, sadece
bankacilik sektoriinii olumsuz etkilemekle kalmayip, sermaye yapisi igerisinde kisa
ve uzun vadeli kredi kullanan firmalarin bor¢lanma maliyetlerini de olumsuz sekilde
etkileyerek firmalarin sermaye maliyetlerinin yiikselmesine neden olabilmektedir.
Faiz oranlari, vergi oranlar1 ve kur politikasindaki degisiklikler, isletmelerin finansal
esnekliklerinin kaybolmasina neden olarak, finansal kaldiragtan yararlanma olanagini
ortadan kaldirmakta ve finansal risklerin yiikselmesine neden olmaktadir. Saglikli

ekonomik sistem ile optimal sermaye arasinda dogrusal bir iligki vardir.

Makroekonomik faktdrlerin  gostergeleri olarak GSYIH biiyiime orani,

enflasyon orani ve kredi faiz oran1 alinabilir.

2.2.1.Gayrisafi Yurtici Hasila (GSYIH) Biiyiime Oram

Para arzi, menkul kiymetler piyasasinda islem goren hisse senedi getirilerini
etkileyen 6nemli unsurlar arasindadir (Kanalici, 1997: 51). Genel kan1 para arzindaki
artislarin hisse senedi getirilerinde artislara neden oldugu yoniindedir. Para arzindaki
degismeler, makro ekonomi iizerindeki dolaysiz etkileriyle Oncelikle finansal
piyasalar1 etkilemektedir. Para arzindaki artis orami yiiksek ise, kredi olarak borg
verilebilecek para miktarindaki fazlaliklardan dolay1 piyasa faiz oranlar1 diisecektir.
Ayrica para arzindaki yiiksek artis orani, firmalarin faaliyetlerinde artis ve ekonomik
bliyiimeye neden olarak, hisse senedi getirilerini arttirici rol oynayacaktir. Bu
etkilerin 6tesinde, yliksek para arzi artis1 enflasyona da neden olarak faiz oranlarin

arttiracaktir. Dolayisiyla para arzindaki artis nedeni ile ortaya ¢ikan hisse senedi
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getirilerindeki artis, enflasyonu kontrol etmek amaciyla uygulanan kisaltmalar nedeni

ile olumsuz etkilenecektir (Durukan, 1999: 27).

Ekonomik sistem igerisinde Merkez Bankasi para arzini normal artig
oranindan daha hizli arttirdiginda, halkin tasarrufuna cari islemleri i¢in ihtiyag
duydugu nakit paradan daha fazlasi gecer. Bu durumda para arzindaki artig, reel
gelirde artisa sebep olur. Ortaya ¢ikan yeni satin alma giicli, toplam harcama
miktarim yiikseltir. Kisilerin para arz1 artigi ile beraber mal ve hizmetleri daha fazla
satin almasi1 bazi sartlara baghdir. Artan para arzi, islem, ihtiyat ve spekiilasyon
amaciyla elde tutulan para arasinda boliinmektedir. Para arzi artisinin tamaminin
islem amaciyla talep edildigi kabul edilirse, artan para, mal ve hizmetlere olan talebe
etki edecek ve artmasina sebep olacaktir. Buna karsilik para arzinda meydana gelen
artis, atil kalemlere ayriliyorsa, bu takdirde siirecin faiz orani nedeniyle dolayli
olarak islemesi s6z konusu olacaktir. Para miktar1 yiikselip spekiilasyon giidiisii
arttitkga faiz oranmi diisecek ve faiz oranindaki diislis ise yatirimlari arttiracaktir

(Kiiltiir, 1998: 15).

2.2.2.Enflasyon Oram

Enflasyon, toplam talebin toplam arzi agmasi ile fiyatlar genel seviyesinin
yiikselmesidir. Fiyatlar genel seviyesindeki degisiklikler, menkul kiymetlere yapilan
yatirimlarin tahmini kazanglarin1 ve dolayisiyla menkul kiymet fiyatlarini etkiler.
Enflasyonun siiresi ve siddeti, hisse senedi getirilerine ne tiir bir etki yapacaginin

belirleyicisidir (Kiiltiir, 1998: 14).

I[liml1 bir fiyat artis1 mal ve hizmetler ile menkul kiymetlere yapilacak
yatirimlar i¢in elverisli bir ortam yaratabilir. Boyle bir durumda ftretilen mallara
kars1 efektif talep yetersizligi endisesinden kurtulan girisimciler mevcut sermayenin
tam ¢aligsmasini saglamayi tercih edeceklerdir. Boylece ekonominin, talep yetersizligi
nedeniyle tiretim imkanlarinin altinda ¢alismast 6nlenecektir. Diger taraftan fiyatlar
genel seviyesinde goriilen boyle bir artis, yatirrm yapma arzusunu ve imkanini
arttirict yonde etki yapacaktir. Bunun sonucunda firmalarin nominal kazanglarinda
artis goriilecek ve hisse senetlerinin degeri ylikselecektir. Enflasyon, faiz oram
araciligiyla da hisse senedi getirilerini etkileyebilir. Yiiksek ve uzun stireli enflasyon,
faiz oraninin da ylikselmesine sebep olacaktir. Hisse senedi degeri ile faiz oram

arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmaktadir. Dolayisiyla faiz oranlarinda ytiksek
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enflasyon sebebi ile olusan bir yiikselme, piyasa fiyatin1 ve hisse senedi getirisini
azaltacaktir. Hisse senedi ile ilgili yatirim kararlarini enflasyonun biiytikliigi, siddeti

ve siiresi ile ilgili bilgiler 1s18inda yapmak gerekmektedir (Kiiltiir, 1998: 15).

2.2.3.Faiz Oranlan

Faiz oranlar1 hem bir makro ekonomik faktor, hem de hisse senetlerinin yakin
bir ikamesidir. Tiirkiye’de kamu gelirlerinin kamu harcamalarini karsilayamamasi,
devletin sermaye piyasalarindaki agirligin1 giin gectikce arttirmakta, dolayisiyla faiz
oranlar1 yiikselmektedir. Repo ve hazine bonosu getirilerinin risksiz olusu ve bunlara
uygulanan kisa vadedeki yiiksek faizler, hisse senetlerine olan uzun vadeli yatirimlari

etkilemistir (Diril, 2000: 91).

Yatirimcilar, yatirimlarindan elde edecekleri getiri oraninin en az piyasadaki
faiz oran1 kadar olmasini beklerler. Dolayisiyla bu orani, yatirnmlarindan bekledikleri
nakit akislarinin bugiinkii degerini belirlerken iskonto orani olarak kullanirlar. Bu
nedenle de hisse senedi getirileri faiz oranindaki degismelerden ters yonde etkilenir

(Kiiltiir, 1998: 17).

2.3. Sektorel Faktorler

Sektordeki rekabet sekli, mevsimsel hareketler, kullanilacak finansman
kaynaklarinin  bilesimini etkiler. Ornegin, rekabetin yogun oldugu, gelecek
donemlerde satiglarin ve karlarin saglikli tahmin edilemedigi sektorlerde firmalar
riskten kaginmak i¢in 6z sermaye ile finansman seklini segerek, optimal sermaye

yapisindan uzaklasirlar (Aydin ve dig., 2009: 287).

Sektorlerin genel ekonomik durumdan etkilenme dereceleri, mevsimsel
hareketlerin yasanmasi, sektordeki rekabet sekli, sektoriin iginde bulundugu evre, 0
sektore ait gelenek ve gorenekler farkli sektorde faaliyet gosteren firmalarin sermaye

yapilarinin farkl: olmasina neden olmaktadir.

Mevsimsel hareketliligin etkisinin yogun oldugu sektorlerde firmalar finansal

esneklik saglamak amaciyla daha ¢ok kisa siireli finansal kaynaklara yonelmektedir.
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Kisa siireli finansman kaynaklarinin tercih edilmesi ile mevsimsel degisimin firma

tizerindeki olumsuz etkisi en aza indirgenmektedir.

Genel ekonomik dalgalanma bazi sektor dallarinin iiretim ve satis hacmini
onemli derecede etkilerken bazi sektér dallarinda etkisi daha az olmaktadir. Ornegin
dayaniksiz tiiketim mallari iiretilen bir sektor genel ekonomik dalgalanmadan gok
fazla etkilenmektedir. Buna karsin ikamesi olmayan bir mal iiretilen sektor kolunda
ise genel ekonomik dalgalanmanin etkisi ¢ok az olmaktadir (Kurshev ve Strebulaes,
2006, 32). Bu baglamda genel ekonomik dalgalanmaya karsi duyarliligi ¢ok fazla
olan firmalarin sermaye yapilar: daha ¢ok 6z sermayeden olusmalidir. Boéylece daha
¢ok 6z sermaye kullanarak finansal risklerini minimuma ¢ekmis olacaklar ve olasi bir

genel ekonomik dalgalanmadan en az sekilde etkileneceklerdir.

Firmanin bulundugu sektor igindeki rekabetin sekli ve yogunlugu sermaye
yapis1 kararlarini etkileyen bir diger faktordiir. Ornegin rekabetin yogun olarak
yasandig1 sektorlerde gelecekte gergeklesmesi beklenen karin ve satiglarin dogru bir
sekilde tahmin edilememesinden firmalar riskten kaginmak i¢in 6z sermaye ile
finansman seklini segmektedir (Bayar, Aydin ve Basar, 2001: 75). Rekabetin yogun
yasandigi sektorlerde is riski de artmaktadir. Rekabetin olmadigi ya da daha az
yasandigi sektorler de ise firmalar daha ¢ok yabanci kaynak kullanabilirler. Ciinkii
rekabetin ¢ok az oldugu sektorlerde satislarda ve kar da ¢ok 6nemli dalgalanmalar
yasanmamaktadir. Buna bagl olarak da firmalar finansal yiikiimliiliiklerini yerine

getirmede zorlanmamaktadirlar.

Firmalar gibi sektorlerin de yasam egrileri vardir. Sektorlerin iginde
bulundugu yasam evresi firmalarin sermaye yapilarini etkilemektedir. Sektoriin ilk
evrelerinde firmalar yasanabilecek olumsuzluklara ve basarisizliklara bagl olarak
daha fazla 6z sermaye kullanmal1 ve finansal riski azaltmalidir. Sektoriin biiyiime ve
gelisme evrelerinde ise firmalar finansal kaynaklara kolaylikla ulasabildikleri igin
yabanci kaynak kullanimini daha ¢ok tercih etmektedirler. Olgunluk déneminde ise
firmalar daha ¢ok otofinansman yoluyla kaynak saglama yoluna gitmekte ve
bor¢lanma oranlari azalmaktadir. Duraklama ve gerileme evrelerinde ise firmalar

daha esnek finansal yapilari tercih etmektedir.
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Firmalar faaliyette bulunduklar: sektor kolunda yerlesmis ve kabul gérmiis
sermaye yapist disinda bir sermaye yapisina sahip olduklart zaman yabanci kaynak
saglamalart hem zorlasmakta hem de daha maliyetli olmaktadir. Ciinkii sektoriin
sahip oldugu ve firmalarin finansal yapilarini ortaya koyan sermaye yapisi oranlari
disinda bir sermaye yapisina sahip olmak finans kuruluslar tarafindan olumsuz bir

gosterge olarak algilanabilmektedir.

2.4. Finansal Piyasalara Ozgii Faktorler

Finansal piyasalara 6zgili faktorler sermaye piyasasinin gelismislik diizeyi,
finansal aracilarin gelismisligi, yasal sistemin etkinligi ve kreditor/hissedar haklari

gibi faktorlerdir (Kakilli Acaravei, 2004: 33).

Gelismis bir sermaye piyasasi bulunan, yayilmis ortaklik yapisina sahip, giicli
yatinmcl korumast ve yasal yaptirimlari olan iilkelerdeki isletmelerin kazang
yonetimine daha az basvurduklart belirlenmektedir. Bu durumu gelismis
piyasalardaki bilgi talebinin yogun olmasi sonucu ydneticilerin sermaye yapisina
verdikleri 6nemin de arttig1 yoniinde agiklamak miimkiindiir. Gelismis bir sermaye
piyasast olmanmn oOnkosulunun yatirimcilarin korunmasi oldugu kabul edilirse,
optimal sermaye yapisina sahip olmak firmalar acisindan Onem arzetmektedir.
Ozetle, firmalarin sermaye yapisi ile sermaye piyasalarinin gelismislik derecesi

arasinda pozitif bir iligki bulunmaktadir.

Firmalarin faaliyet gosterdigi sektordeki finansal aracilarin gelismisligi,

firmalarin sermaye yapisi ve finansal bilgi a¢iklama kararlarinda etkili olmaktadir.

Yasal sistem yoneticilerin kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda calismalarini
engelleyebilmek tizere, onlart disiplin altinda tutabilmeleri i¢in yatirimcilara bazi
haklar tanimakta ve bdylece yatirimcilart korumaktadir. Yasal sistem sermaye
yapisina iligkin kurallari, yatirnmcilarin korunma derecesini belirleyen zorlayici
kanun maddelerini ve yoneticilerin ¢ikarci davranislari ve azinlik pay sahiplerinin
haklarin1  kullanmalar1 durumunda karsilasacaklar1 yaptirimlart  igermektedir.
Ulkelerin sahip olduklari yasal sistemler, o iilkelerde faaliyet gdsteren firmalarin
finansman tercihleri iizerinde de belirleyici olmaktadir. Ortak hukuk sistemine sahip

ilkelerde birincil finansman kaynagi sermaye piyasalari iken, yasalara dayali hukuk
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sistemine sahip iilkelerde bankalardan finansman ilk tercih olmaktadir. Bu durum,
ortak hukuk sistemleri altinda yatirimcilarin daha fazla korunmasim
gerektirmektedir. Diger taraftan, yasalara dayali hukuk sistemine sahip iilkelerde
firmalarin ¢ogunlugu bankalar ve hiikiimet tarafindan yiiksek derecede bask1 altinda
tutulmakta ve hatta bu paydaslar yonetime karisabilmektedirler. Ayrica, finansal
bilginin en énemli kullanicilar1 olmalar1 beklenen bankalar ve hiikiimet, ihtiyaclari
olan bilgileri dogrudan firmadan saglayabilecekleri igin, s6z konusu firmalarin
optimal sermaye yapisina sahip olmasma da kesin gdzle bakilamamaktadir. Ote
yandan, sermaye piyasast odakli iilkelerde, muhasebe, piyasanin ihtiyaglarini

karsilamaya 6nem vermektedir.
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISININ BELIRLEYICILERIi VE YAKINSAMA
KONUSUNDA YAPILMIS ARASTIRMALAR

Tablo.3.1°’de sermaye yapisiyla ilgili farkli teorilere goére borglanmay1
etkileyen faktorler oOzet bir sekilde gosterilmektedir. Buna gore borglanmay1
etkileyen degiskenler karlilik, firma biiyiikligii, varlik yapisi, kazanglardaki degisim
ve biiylime olanaklar1 olmaktadir. Bu degiskenler sermaye yapisiyla ilgili teorilere
gore bor¢lanmayr hem olumlu hem de olumsuz olarak etkilemektedir (Nunes ve

Serrasquerio, 2007: 551).

Tablo 3.1: Sermaye Yapisi Teorileri ve Bor¢lanmay1 Etkileyen Faktorler

Degiskenler Olumlu Etki(+) Olumsuz Etki(-)
Karlilik Dengeleme ve Sinyal Teorisi  Hiyerarsi Teorisi
Firma Biytkligi Dengeleme ve Sinyal Teorisi  Hiyerarsi Teorisi
Varlik Yapisi Vekalet ve  Dengeleme Vekalet Teorisi
Teorisi
Kazangtaki Degisim  Sinyal Teorisi Dengeleme Teorisi
Biiyiime Olanaklar1 ~ Hiyerarsi ve Sinyal Teorisi Hiyerarsi ve Dengeleme
Teorisi

3.1.Tiirkiye I¢cin Yapilmis Arastirmalar

Civan (1995), 1986-1993 yillar1 arasinda Tiirkiye’de izlenen ekonomik ve
mali politikalarin IMKB’ye kayith 48 firmanin finansal yapilar: {izerinde nasil bir
etki meydana getirdigini aragtirmigtir. 1980-1985 ve 1986-1993 dénemleri olmak
tizere iki ayr1 donem incelenmistir. Calismanin sonucunda, Tiirkiye’de firmalarin
1986-1993 doneminde borglarinin 6z sermayenin ii¢ kati civarinda oldugu
gozlenmistir. Pasifin %70’i borgla finanse edilirken %30’u 6zsermaye ile finanse

edilmistir. Yiiksek enflasyonun getirdigi sermaye ihtiyaci ve firmalarin kar oranlarini
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enflasyon tizerinde gergeklestirebilmeleri bu durumun ortaya ¢ikmasinda etkili

oldugu belirtilmistir.

Durukan (1997), Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi
kararlarina etki eden faktorleri ampirik olarak test etmeye ¢alismistir. Bu kapsamda
Tirkiye’deki firmalara ait yatay kesit verileri analiz edilerek optimal sermaye
yapistnin var olup olmadigi tespit edilmeye calisilmistir. Arastirmanin bagimh
degiskenleri toplam borcun toplam aktife, toplam borcun 6z sermayeye, kisa vadeli
borcun toplam aktife, kisa vadeli borcun 6z sermayeye, uzun vadeli borcun toplam
aktife, uzun vadeli borcun 6z sermayeye oranlarindan ve finansal kaldirag
derecesinden olusmaktadir. Caligmada kullanilan bagimsiz degiskenler ise, firma
biytikligi, firma riski, karlilik, bor¢ disi vergi kalkani, vergi orani ve biiyiime
oramdir. Uygulama kapsaminda hisse senetleri IMKB’de islem géren 5°i imalat
sanayi sektoriinden firma 1990-1995 vyillari arasinda ele alinmistir. Firmalarin
bilango ve gelir tablolarina iligkin veriler IMKB Sirketler Yilligi’'ndan elde
edilmistir. Aragtirmanin test edilmesinde en kii¢iik kareler yontemi ve korelasyon
analizinden yararlanilmistir. Arastirmanin sonuglari firmalarin sermaye yapisi ile
firma biiytikltigii, vergi oran1 ve biiyiime orani arasinda pozitif, firma riski, karlilik ve
bor¢ dis1 vergi kalkan:i arasinda negatif iliski oldugunu gostermistir. Sermaye
yapisint temsil eden en etkin bagimli degiskenlerin toplam borcun toplam aktife ve
kisa vadeli borcun toplam aktife orani oldugu saptanmistir. Sermaye yapisin
aciklamada en etkin olan bagimsiz degiskenler ise karlilik ve borg dis1 vergi kalkani

olarak belirlenmistir.

Kula (2000), Tiirkiye’de faaliyet gosteren kiiclik ve orta Olcekli imalat
firmalarinin sermaye yapisi kararlarint etkileyen faktorleri piyasa kosullar: ve firma
ozellikleri kapsaminda ele almstir. Calismada sermaye yapisini etkileyen piyasa
faktorleri olarak genel ekonomik durum, sermaye piyasalarinin yapisi ve bankalarin
uzun vadeli fon yaratma gilici ele alinmistir. Firmaya ozgii faktorler olarak ise,
firmanin i¢inde bulundugu sektoriin yapisi, firma biiytikligii, firmanin biiyiime hizi,
firma stratejisi, varlik yapisi ve kar payr dagitim politikasi, karlilik, vergi avantajlari,
bor¢ dis1 vergi kalkani goz oniinde bulundurulmustur. Arastirma kapsaminda 1999
yilinda Afyon Organize Sanayi Bolgesi’nde ve Ankara Yolu’nda yerlesik olarak

faaliyet gosteren toplam 80 adet kiigiik ve orta Olgekli imalat firmasina yiiz ylize
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goriisme yontemiyle anket teknigi uygulanmistir. Anket toplam 25 sorudan
olusmustur ve sorularin cevaplanmasinda 3’lii likert 6l¢egi kullaniimistir. Anketin ilk
15 sorusu firmalarin hukuksal yapisi, faaliyet alani, ihracat durumu, mevcut ve hedef
bor¢ oranlariyla ilgiliyken geri kalan sorular segilen faktorlerin firmalarin sermaye
yapisini etkileme derecesi, firmalarin kullandiklari bor¢ kaynaklari, borglanmanin
potansiyel etkileri, borglarin vade yapisi, bor¢glanma nedenleri gibi olgularla ilgilidir.
Arastirmanin sonuglar1 firmalarin piyasadaki genel ekonomik istikrarsizliktan
etkilendigini ve boyle bir durumda borglanmadan kagindiklarini gostermistir. Yiiksek
enflasyon ve faiz oranlart firmalarin borglanma egilimini disiirmektedir. Ayrica
firmalarin sermaye yapist davraniglarinda finansman hiyerarsisi teorisini takip
ettikleri belirlenmistir. Fon ihtiyaci duyduklarinda ilk olarak i¢ fonlardan sonra
bor¢lanmadan en son olarak yeni hisse senedi ihracindan yararlanmaktadirlar.
Firmalarin borglanma kararlarinda vergi avantajlarinin ve borg¢ disi vergi
kalkanlarinin bir etkisi olmadigi da saptanan bir diger sonugtur. Bu da firmalarin

hedef sermaye yapilarinin olmadigini gostermistir.

Giiloglu ve Bekcioglu (2001), IMKB’de hisse senetleri islem goren ve 1992-
2000 yillart arasinda imalat sanayinde faaliyet gdsteren en biiyik 42 firmanin
sermaye yapilarinin borsadaki gelismelerden ne derece etkilendigini incelemislerdir.
Calisma sonucunda ozellikle kiigiik firmalarin borg/6zsermaye oranlarinin borsadaki
gelismelerden etkilendikleri ve borsanin gelisiminin biiyiikk firmalarin sermaye

yapisini ¢ok fazla etkilemedigi ortaya ¢ikmustir.

Yenice (2001), tarafindan 1999-2000 yillar: arasinda IMKB imalat sanayinin
iki alt sanayisinde, Metal Ana Sanayi ve Metal Esya Makine ve Gere¢ Yapimi
Sanayi’sinde faaliyet gésteren 37 firmaya ait finansal veriler kullanilarak sermaye
yapist ile firma degeri arasindaki iliski ortaya konulmaya calisilmistir. Yapilan
caligmada sermaye vyapisi ile firma degeri arasinda anlamli bir iligkiye
rastlanamamistir. Ayrica bu ¢alismada sermaye yapis ile firma verimliligi arasinda
ters bir iliski oldugu ortaya c¢ikmis, firmalarin borglanma oranlar1 arttikga
verimliliklerin distigi saptanmustir. Borg kullanimiyla firma verimliligi arasindaki

ters yonlii iligki agirlikli olarak kisa vadeli borglardan kaynaklanmaktadir.



31

Yener (2002), finans literatiiriinde sermaye yapiSi iizerinde etkisi oldugu
kabul edilen faktorleri Tiirkiye igin test etmistir. Calismada hem zaman serileri hem
de yatay kesit verileri bir arada incelenmistir. Ayrica belirlenen faktorlerin Tiirkiye
kosullar1 altinda neden farkli etkiler gosterdigine de deginilmistir. Calisma
kapsaminda bagiml: degisken olarak finansal kaldirag orani kullanilmistir. Sermaye
yapisin1  etkileyen bagimsiz degiskenler olarak ise, enflasyon orani, iilke
ekonomisinin biiylime orani, vergi uygulamalari, iflas riski, firma biyiikligi ve
sektor simiflandirmas:  kukla degisken kullanilarak modele dahil edilmistir.
Arastirmada kullanilan veriler i¢in 1992-1999 dénem araliginda Istanbul Sanayi
Odas1 (ISO) tarafindan aciklanan 500 biiyiikk firma arasindan hisse senetleri
IMKB’de islem goren 70 firma secilmistir. Uygulamanin test edilmesinde ¢oklu
regresyon panel veri yontemi kullanilmigtir. Arastirma sonuglar1 Tiirk firmalarinin
sermaye yapist Kararlarinin olusmasinda enflasyon oraninin ve bor¢ disi vergi
kalkaninin en onemli faktorler oldugunu gostermistir. Biiylimenin borglanmayi
arttirict yonde etki sagladigi varsayimi ise analiz sonucunda destek gérmemistir.
Vergi kalkani faktorii de desteklenmeyen bir baska faktordiir. Bunun yerine borg dist
vergi kalkani olarak adlandirilan vergi tesvikleri daha anlamli sonuglar vermistir.
Iflas riski degiskeni ile finansal kaldirag oran1 arasinda ise literatiirde oldugu gibi ters
yonlii bir iliski saptanmustir. Firma biiytikligi degiskeninin de Tiirk firmalarinin

sermaye yapilarinda borg¢lanmaya yonelimi arttirdigi gézlenmistir.

Kakilli Acaravc: ve Dogukanli (2004), 1992-2002 dénemi boyunca IMKB’de
islem goren ve imalat sanayinde yer alan 66 firmanin sermaye yapisini etkileyen
faktorleri incelemistir. Calismada sermaye yapisini etkileyen faktorler firmaya 6zgii
degiskenler, finansal piyasalara 6zgii degiskenler ve makroekonomik degiskenler
olarak belirlenmistir. Analiz sonucunda firmanin toplam varlklarinin biiyiime
oranlari, bankacilik sektoriiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi orani ve
toplam kamu i¢ borg stoku/nominal gayri safi yurtigi hasila oraninin sermaye yapisini
pozitif yonde etkiledigi buna karsin sabit varliklarin toplam varliklar i¢indeki payinin
sermaye yapisint negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica ¢alisma sonucunda
imalat sanayinde yer alan firmalarin sermaye yapisi se¢iminde finansal hiyerarsinin

gegerli oldugu ortaya gikmustir.
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Firatoglu (2005), 1992-2000 yillari arasinda IMKB’de islem géren 196
finansal olmayan firmanin piyasa aksakliklarinin mevcut oldugu ortamda mali
yapilarini etkileyen faktorleri incelemis, buna ek olarak s6z konusu faktorlerin
etkilerinde belli kriz donemleri itibariyle meydana gelen degisiklikleri saptamaya
calismigtir. Calisma sonucunda firmalarin finansmaninda i¢ kaynaklari tercih ettigi
saptanmistir. Bununla beraber grup sirketlerinin genel olarak finansman tercihlerinde
farklhilik gosterdigi ve bu sirketlerin i¢ kaynaklarla finansmana daha az agirlik verdigi
belirlenmistir. Biiyiime potansiyelinin bor¢lanmaya olan pozitif etkisinin grup
sirketleri i¢in daha kuvvetli oldugu saptanmistir. Calismada ayrica 1995 ve 1998
yillarinda yasanan kriz donemlerinde firmalarin finansman yapilarini etkileyen
faktorlerin toplu olarak degisiklik gosterdigi belirlenmis ve kriz dénemlerinde
firmalarin i¢ kaynaklarla finansmana yoneldikleri sonucuna varilmistir (Karadeniz,
2008: 85).

Topal (2006), 1997-2003 yillar: arasinda IMKB’ye kayith olan ve imalat
sanayinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi, finansman maliyetleri ve
karliliklarinin analizini ve s6z konusu imalat firmalarinin sermaye Yyapilarinda
meydana gelen degisikliklerin karliliklarina olan etkilerini incelemistir. Analiz
sonucunda firmalarin 6zkaynakla finansmani tercih ettigi ortaya ¢ikmistir. Analize
dahil firmalarda uzun vadeli ticari bor¢larin ortalama %1 gibi ¢ok dnemsiz diizeyde
oldugu ve firmalarin 6zkaynak bilesenleri icerisinde en yiiksek payin yeniden
degerleme artis fonu oldugu, yeterli diizeyde kar yaratamadiklari belirlenmistir.
Ayrica firmalardan elde edilen bulgulara gore firmalarin finansal kaldirag oranlar
yiikseldikge aktif karlilik orani ve briit kar marj1 ¢ok degismemekte ancak 6zkaynak
karlihgi dismektedir. Bu bulgular firmalarin talep yonlerinde bir sorunun olmadigi
ancak finansman maliyeti ve bor¢ yapisindan kaynaklanan sorunlarin olabilecegine

isaret etmektedir.

Akyiliz ve digerleri (2006), Tiirkiye’nin Karadeniz Bolgesi’nde ormancilik
sektoriinde faaliyet gosteren mikro, kiiciik ve orta dlgekli firmalarin sahiplik yapilart
ile sermaye ve borg¢lanma kararlarini incelemislerdir. Calisan sayisi1 250°den az olan
firmalart mikro, kiigiik ve orta olg¢ekli firma olarak kabul etmisler ve Karadeniz
Bolgesi’ndeki 18 ilde bu kriterlere uyan 851 firma iizerinde 1999-2001 yillar

arasinda anket ¢calismasi yapmislardir. Calisma sonucunda bu firmalarin genelde aile
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sirketleri olduklari, bu firmalarin ilk yatirnm ve devam eden faaliyetlerin
finansmaninda daha ¢ok i¢ fonlar1 tercih ettikleri saptanmistir. Ayrica mikro, kiigiik
ve orta Olgekli orman isletmelerinin i¢ fonlar1 tercih etmelerinin en biiyiik nedeni
olarak, yabanci kaynaklarin yiiksek maliyetli olmas1 ve bankalarin kredi verirken

uyguladiklar yiiksek har¢ ve komisyonlar olarak belirlenmistir.

Biiyiiktortop (2007), ¢alismasinda 1992-2003 doneminde IMKB’de islem
goren cokuluslu ve ulusal firmalarin finansal tablolarinda yer alan verileri ¢oklu
regresyon analizi kullanarak incelemis ve gokuluslu firmalarin sermaye yapilar: ile
ulusal firmalarin sermaye yapilar: arasindaki farkliliklar: ortaya koymaya galigsmustir.
Sonug olarak yapilan calismada IMKB’de islem géren cokuluslu ve ulusal firmalar
arasinda sermaye yapilarimin farklilik gosterdigi, sadece borglanma yapilarinda
benzer bir 6zellik gosterdikleri, cokuluslu ve ulusal firmalarin her ikisinin de kisa

vadeli borglanmayi tercih ettikleri ortaya ¢ikmustir.

Kakilli Acaravcr (2007), Tirk imalat sektoriindeki 100 firmanin 1996-2004
donemlerine ait finansal rasyolarinin sektor oranlarina yakinsayip yakinsamadigini
arastirmigtir.  Bulgularinda firmalarin  finansal oranlarinin  sektér oranlarina
yakinsadigi, ancak uyum hizinin, gegis lilkelerinden ve bati tilkelerinden daha yavas
oldugu sonucuna ulagilmistir. Ayrica, devir hizi oranlarimin uyum hizi, likidite

oranlarindan daha yavastir.

Kakilli Acaraver (2015), panel veri metodunu kullanarak Tirkiye igin
firmalarin sermaye yapisinin belirleyicilerini incelemistir. 1993-2010 donemleri aras1
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi’nda imalat sektoriinde faaliyette bulunan 79
firma arastirma kapsamina alinmistir. Calismadaki temel model, firma biiytikligi ve
sektor etkileri ile genisletilmistir. Calisma, modelde kullanilan degiskenlerin firma
biyiikliigii ve sektorlere gore sermaye yapilart iizerindeki etkilerini
karsilastirmaktadir. Biiylime firsatlari, biiyiikliik, karlilik, maddi duran varliklar, borg
dist vergi tasarrufu, bir firmanin sermaye yapist kararim etkileyen firmaya 6zgii
degiskenler olarak kullanilmistir. Ampirik sonuglar; kaldirag degiskenleri ile biiyiime
firsat1, biiyiiklik, karlilik ve maddi duran varliklar arasinda onemli bir iliski
oldugunu, ancak bor¢ dis1 vergi tasarrufu ile Onemsiz bir iliski oldugunu

gostermektedir. Ayrica, biiylik ve kiiciik firma gruplarinin karlilik degiskenleri,
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sermaye yapist lizerinde 6nemli bir etkiye sahiptir. Buna karsin, iki grup arasinda

onemli bir farklilik bulunmamaktadir.

3.2.Gelismis Ulkeler I¢in Yapilmis Arastirmalar

Taub (1975), ABD firmalarinin borg/6zsermaye tercihini etkileyen
degiskenler tizerine ampirik bir ¢alisma yapmistir. ABD firmalarina ait veriler, 1951-
1970 yillar1 aras1 20 yillik donemi kapsamaktadir. Calismanin sonucunda firmanin
beklenen kazancglarindaki degiskenlik, firmanin faaliyet siiresi ve vergi oranindaki
artig, istenen borg/6zsermaye orani tizerinde negatif etkiye sahiptir. Ayrica firmanin
sahip oldugu varliklarla 6lgiilen firma biiyiikligiiniin istenen borg/6zsermaye orani

tizerinde pozitif etkisi vardir (Kakilli Acaravci, 2004: 58).

Borton ve Gordon (1988), Fortune 500 listesinde hem 1974 yilinda hem de
1982 yilinda yer alan 279 ABD firmasimin 1970-1974 yillari arasindaki firma
stratejisi ile sermaye yapisi arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Caligma sonucunda
firma riskliligi ile ilgili stratejilerin firmalarin sermaye yapilarin: etkiledigi; firma

kar1 ile bor¢lanma arasinda negatif bir iliski oldugu saptanmistur.

Allen (1991), Avustralya borsasinda islem goren 48 firmanin sermaye
yapisint etkileyen faktorleri ve finansal politikalarint belirlemeye yonelik bir anket
caligmas1 yapmustir. Allen ¢alismasinda, firmalarin fon kaynag tercihi siralamasini,
oncelikli olarak i¢ fon kaynaklar1 (otofinasman kaynaklari), daha sonra i¢ ve dig fon
kaynaklarinin karisik (otofinasman kaynaklari ve borg birlikte) kullanilmasi seklinde
belirlemistir. Ayrica firmalarin borglanmasini etkileyen 6nemli faktorlerden birinin
borcun vergi etkisi oldugu ve firmalarin ayni faiz orani iizerinden daha fazla
bor¢lanmak istedikleri sonuglarina ulasmistir. Bu ¢alisma sonucunda firmalarin borg
diizeyi ile karlilik diizeyi arasinda negatif bir iliski oldugu ve sermaye yapilarinin

aciklanmasinda finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugu ortaya ¢ikmustir.

Chen ve Hammes (1997), Danimarka, Kanada, italya, ABD, Almanya, Isvec
ve Ingiltere’de borsa da islem géren ve finansal olmayan firmalarin sermaye yapisi
secimine etki eden faktorleri incelemistir. 1990-1996 donemini kapsayan ¢alismada,

firma biiylikligiiniin, karliligin, sabit varliklarin payinin, piyasa degerinin ve defter
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degerinin firmalarin sermaye yapisi se¢iminde etkili oldugu saptanmistir. Ayrica

riskli firmalarin daha az borg kullandiklari ortaya ¢ikmustir.

Wiwattanakantang (1999), Tayland Borsasi’na kayitli firmalarin sermaye
yapist Kararlarint etkileyen faktorleri incelemistir. Calismada 1996 yilinda borsaya
kayitli firmalarin verileri kullanilmistir. Yapilan ampirik ¢alisma vergilerin, iflas
maliyetlerinin, vekalet maliyetlerinin ve bilgi maliyetlerinin Tayland firmalarinin
finansman kararlarinda 6nemli faktorler oldugunu ortaya koymustur. Arastirmanin
sonuglar1 finansal hiyerarsi teorisi ile uyum gostermektedir. Ayn1 zamanda Tayland
firmalarinin kaldirag orani ile firmalarin biiyiikliigii ve maddi duran varliklar
arasinda pozitif bir iliski s6z konusudur. Bulgulardan bir digeri, hissedarlarin firma
yonetiminde yer aldigi isletmelerin daha yiiksek oranda borglanma oranina sahip
oldugunu ortaya koymustur. Bu tiir isletmelerin daha fazla bor¢lanmasinin altinda
yatan etmen olarak isletme sahiplerinin firmadaki oy gii¢lerini ve denetim yetkilerini

koruma istegi olarak gosterilmistir.

Colombo (2001), 1992-1996 yillar: arasinda Macaristan’da tiretim ve hizmet
sektorlerinde faaliyet gosteren 1100 firmanin sermaye yapisi Kararlarini ve 6zellikle
banka bor¢glanmalarini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla regresyon yontemi ile
panel veri yontemini kullanarak incelemistir. Analiz sonucunda net satiglarin
logaritmasi ile ifade edilen biiyiikliik, sahiplik ve maddi duran varlik degiskenleri ile
borglanma arasinda pozitif bir iliski saptanmistir. Istihdam ile ifade edilen biiyiikliik
ile bor¢lanma ve maddi duran varliklarin miktar: ile borglanma arasinda pozitif bir
iliski oldugu ortaya c¢ikmigtir. Firmalarin gelecekteki biiyiime performanslarini
gosteren yatinm/toplam varhik oram ile borglanma arasinda negatif iliski

belirlenmistir.

Miguel ve Pindado (2001), finansal olmayan ve borsaya kayith 133 Ispanyol
firmasinin  1990-1997 yillari arasindaki finansal verilerini  kullanarak firma
Ozelliklerinin ve kurumsal 6zelliklerin sermaye yapisint nasil etkiledigini analiz
etmislerdir. Arastirma sonucunda firmalarin bor¢lanma seviyelerini ayarlamaya karar
verdiklerinde islem maliyetleri ile kars: karsiya kaldiklari, ancak ABD firmalarina
gore Ispanyol firmalarinin islem maliyetlerinin daha diisiik oldugu ortaya ¢ikmustir.

Bununla birlikte borg ile bor¢ dis1 vergi kalkanlari arasinda negatif iliski tespit
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edilmigtir. Ayrica finansal sikinti maliyetleri ile borglanma arasinda ters iliski ve
yatirim ile bor¢lanma arasinda ise dogrudan bir iliskinin varligi ortaya ¢ikmustir.
Nakit akisi ile borg arasinda negatif iliskinin bulunmasi, finansman kaynag: olarak
nakit akisinin borg¢ kullanimina tercih edildigini géstermektedir ve bu durum finansal

hiyerarsi teorisinin gegerliligini destekler niteliktedir (Karadeniz, 2008, 71).

Frank ve Goyal (2003), 1971-1998 yillar1 arasinda Amerika’daki halka agik
sirketlerde finansal hiyerarsi teorisinin gegerli olup olmadigini test etmislerdir. Bu
amagla 157 firmanin finansal verileri tlzerinde panel veri regresyon analizi
gerceklestirmiglerdir. Analiz sonucunda finansal hiyerarsi teorisinin aksine firmalarin
yatirim harcamalarinda oncelikli olarak dis kaynak kullandigi, i¢ kaynaklarin ise
firmalar tarafindan daha az kullamldigi ortaya ¢ikmustir. Ayrica borglanmanin
Ozsermaye ile fon saglamanin yerini tamamiyla doldurmadigi ve 6zellikle finansal

aciklar ile 6zsermaye uygulamalar1 arasinda yakin bir iliskinin varligi saptanmistir.

Chen (2004), borsada islem goéren Cin firmalarinin sermaye yapilarini
etkileyen faktorleri arastirmak i¢in 77 firmanin 1995-2000 vyillari arasindaki
raporlarini ele alan bir ¢alisma yapmistir. Finansal sektdrde yer alan firmalarin
bilangolar1 diger firma bilangolarindan belirgin bir sekilde farkli oldugu igin
calismaya dahil edilmemistir. Arastirma sonucunda karlilik ve borg arasinda negatif,
bliyiime firsatlari ve bor¢ arasinda pozitif, firma biiyiikligii ve uzun vadeli borg
arasinda negatif ve maddi duran varliklar ve borg¢ arasinda pozitif iliskinin varlig
tespit edilmistir. Cin firmalarinin daha az uzun vadeli borca sahip olmalar1 ve kisa
vadeli finansman: tercih etmeleri Cin firmalar1 ile gelismis iilkelerdeki firmalarin
sermaye tercihleri arasindaki carpici bir farklilik olarak gériinmektedir. Finansal yap1
ile ilgili kararlarda Cin firmalar1 Batili modellerden farklilik gostermektedir. Cin
firmalarinin finansman tercihleri sirasiyla isletme kazanglari, sermaye ve son olarak

da borglanma olarak tespit edilmistir.

Heyman, Deloof ve Ooghe (2008), Belgika Merkez Bankasi’nda kayitlari
bulunan 1132 kii¢iik sahis firmasinda borglanmanin miktarini ve vadesini etkileyen
degiskenleri arastirmiglardir. Analiz sonuglarina gore Belgika’daki kiigiik sahis
firmalarinin sermaye yapilarinin olusmasinda asimetrik bilginin ve borcun temsilcilik

maliyetlerinin etkili oldugu belirlenmistir. Hizl1 bir sekilde biiyiiyen firmalarin, daha
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az maddi duran varliga sahip firmalarin ve karli firmalarin kaldirag oranindan daha
az yararlandigi saptanmistir. Firmalarin biiytime firsatlarinin borcun vadesi tizerinde
cok fazla etkili olmadig1 bulunurken, kredi riskinin bor¢ vadesi lizerinde negatif bir
etkiye sahip oldugu saptanmistir (Karadeniz, 2008, 74). Ayrica ¢alismada biiyiik
firmalarin daha yiiksek miktarlarda ve daha ¢ok kisa vadeli olarak borglandiklar
belirlenmistir.
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DORDUNCU BOLUM

BORSA iSTANBUL’DA FAALIYET GOSTEREN iIMALAT SANAYI
FiIRMALARININ SERMAYE YAPISI VE FINANSAL ORANLARININ
SEKTOR ORANLARINA YAKINSAMASI UZERINE BiR UYGULAMA

Sermaye yapisi ve sermaye yapisini etkileyen faktorler konularinda ¢ok sayida
arastirma yapilmis olmasina ragmen sermaye yapisi ve finansal oranlarin sektor
oranlarina yakinsamasi ile ilgili ¢ok fazla ¢alisma yapilmamistir. Bu nedenle, bu

calisma finans literatiirine katk1 saglama amaci tagimaktadir.

Bu boliimde, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren imalat sanayi firmalarmimn
sermaye yapist ve finansal oranlarinin sektor oranlarina yakinsayip yakinsamadigi
arastirilmistir. Calismanin amaci, Tiirk imalat sektdriindeki firmalarin sermaye yapisi
ve finansal oranlarinin davranis1 ve sektor oranlarina uyum hizini incelemektir. Bu
calisma, Tiirk firmalarinin finansman davraniglarini agiklamak i¢in Onemli bir

arastirmadir.

4.1. Veri Seti

Bu tezin uygulama kisminda BIST Imalat Sanayi Sektdrii'nde faaliyet
gosteren, verileri elde edilebilen ve degerlendirme kapsamina dahil edilen 129
firmanin 2005— 2013 yillar1 arasindaki yillik verilerinden yararlanilmistir. 2005
yilinin baglangi¢c yili olarak alinmasinin gerekgesi; 2002 yilinda Avrupa Birligi
tarafindan, halka acik tiim sirketlerin 2005 yili mali tablolarinda Uluslararasi
Finansal Raporlama Standartlari’na (UFRS) tabi olmalarin1 gerektiren bir muhasebe
diizenlemesini onaylamasi sonucunda, 2005 yilindan itibaren yaymnlanan finansal
tablolarin bu standartlara goére hazirlanmig olmasidir. Caligmanin homojenligi
acisindan 2005 yili verileri ile baslanmustir. Incelenmis olan firmalar hakkinda
toplanan veriler BIST ve Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) tarafindan internet
araciligryla halka agiklanan finansal tablolardan alinan verilerle finansal oranlar tek

tek hesaplanarak elde edilmistir.
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Caligmanin modelinde firmalarin sermaye yapist ve finansal oranlart olarak
kullanilmig olan oranlar; cari oran, bor¢ orani, aktif devir hiz1 ve 6zsermaye karliligi
oranlaridir. Firma finansal oranlarinin sektér oranlarmma yakinsamasi incelenen
oranlari ise; imalat sanayi sektoriine ait cari oran sektor ortalamasi, borg orani sektor
ortalamasi, aktif devir hiz1 sektor ortalamasi ve 6zsermaye karliligi sektor ortalamasi

olarak belirlenmistir.

Calismanin modelinde kullanilan finansal oranlara iligskin hesaplamalar Tablo

4.1. de 6zetlenmistir:

Tablo 4.1. Finansal Oran Gostergeleri

Tammm  Finansal Oranlar Hesaplanmas:

Y1 Cari Oran (CO) Donen Varliklar/Kisa Vadeli Borglar
Y2 Borg Orani (BO) Toplam Borg/Toplam Aktif

Y3 Aktif Devir Hiz1 (ADH) Net Satislar/Toplam Aktif

Ya Ozsermaye Karliligi (OK) Net Kar/Ozsermaye

Cari Oran (CO), firmalarin donen varliklarinin kisa vadeli borglara oranini
gostermektedir. Firmanin kisa vadeli borg¢larini 6deme giiciinii ortaya koyan orandir.
Eger kisa vadeli bor¢lar donen varliklardan daha hizli yiikselmeye baslarsa, cari oran
diiser ve bir sorun oldugu diisiiniiliir. Bu nedenle cari oran borglarin 6denebilirligi
konusunda en 1yi gostergedir ve kreditorler acisindan kesinlikle dikkate alinir. Oran
yiiksek oldukca, donen varliklarin fazla oldugu ve borglarin 6denmesi i¢in kolaylikla
nakde donistiiriilebilecegi anlagilir. Cari oranin yeterliligi konusunda sektor
ortalamasi yeterli bir gosterge olarak algilanabilir. Baz1 firmalar 1y1 yonetildiginde
daha diisiik bir cari oranla faaliyetlerini rahat yiiriitiirken, sektor ortalamasinin ¢ok
istlinde cari orana sahip bazi firmalar ise kotli yonetildiginde finansal agidan zor
durumda kalabilirler. Imalat sektoriindeki firmalar igin genel kabul gérmiis degeri 2
olarak alinmaktadir. Gelismekte olan {ilkelerde ise; uzun vadeli kredi temini gii¢
oldugundan, sermaye piyasasindan fon saglama imkani sinirlt oldugundan, firmalarin
Ozsermayeleri yetersiz oldugundan cari oranin 1,5 seviyesinde olmasi kabul

edilebilir.

Bor¢ Orani (BO), firmalarin toplam borglarinin toplam aktifleri i¢indeki payin
gostermektedir. Kaldirag orani olarak da nitelendirilen bu oran, firma ortaklar1 ve
firmaya kredi verenler agisindan 6nemlidir. Firmaya kredi verenler oranin kiigiik

olmasini isterler, ¢linkii oran ne kadar diisiik olursa kendi alacaklar1 i¢cin emniyet pay1
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olusturacak 6z varliklarin fazla oldugu anlagilir. Ortaklar ise bu oranin yiiksek
olmasin isterler, ¢linkii 6zsermaye getiri orani yiikselecektir. Gelismis iilkelerde bu
oranin %50’nin altinda olmas1 hedeflenirken, gelismekte olan iilkelerde %70’e kadar

¢ikmasi normal karsilanabilir.

Aktif Devir Hizi (ADH) firmalarin aktiflerinin bir donemde ne kadar
devrettigini gostermektedir. Firma varliklarinin ne kadar verimli kullanilmisg
oldugunu gosterir. Yatirimlarin etkin kullanilip kullanilmadiginin 6l¢iisiidiir. Yatirim
orant yiksek firmalarda bu oran diisiilk, yatirm orami az olan firmalarda ise
yiiksektir. Ayni sektorde aktif devir hizi yiiksek olan firmalarin, diger firmalara
oranla aktif varliklarin1 daha verimli kullandig1 anlagilir. Aktif devir hiz1 ytlikseldikce

firmanin karlilig: artar.

Ozsermaye Karliligi (OK), firmalarin bir birim degerindeki 6zsermaye ile ne
kadar kar elde edildigini gostermektedir. Ortaklar tarafindan firmaya yapilan
yatirimlarin etkin kullanilip kullanilmadigini gosterir. Bu oran, hem kar marjindan
hem de toplam varliklarin devir hizindan etkilenir. Faaliyet karindaki artis, fiyat artisi
ya da birim maliyetin azaltilmastyla saglanabilir. Oran, 6zsermayenin azaltilmasi ile
de arttirilabilir. Ayrica toplam varliklar sabit tutularak devir hizi arttirilirsa oran
yiikseltilebilir. Oranin yiiksek ¢ikmasi olumlu, diisiik ¢ikmasi ise olumsuz olarak
nitelendirilir. Finansal kaldira¢ iyi kullanilmigsa 6zsermaye karlilik orani yiiksek

olur.

Modelde finansal oranlardan bu 4 oranin alinmasinin nedenleri sdyle
aciklanabilir: Cari oran; hem firmalarin likidite durumunu Glgen bir gésterge olarak
hem de firmanin net calisma sermayesi hakkinda analize elverigli oran olmasi
nedeniyle seg¢ilmistir. Bor¢ orani, finansal kaldiraci gosteren oran olmasi nedeniyle
secilmigtir. Aktif devir hizi; yatirnmlarin verimliliini gostermesi ve varliklarin
etkinligini en dogru sekilde Slgmesi nedeniyle secilmistir. Ozsermaye karlilig;
finansal kaldira¢ seviyesinin etkisini gostermesi ve sermayenin ne kadar kara
doniistiiglinii 6lgmesi nedeniyle secilmistir. Bu oranlar, her oran grubu i¢in bir¢ok

oran igerisinden sadece temsili olarak bir tanesi alinmaistir.

Cari Oran Sektor Ortalamasi (COSO), firmalarin cari oranlar ile sektor
ortalamalar1 dogrultusunda yakinsama olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmistir.

Bor¢ Orami Sektor Ortalamasi (BOSO), firmalarin bor¢ oranlar ile sektor
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ortalamalar1 dogrultusunda yakinsama olup olmadigini belirlemek i¢in kullanilmistir.
Aktif Devir Hiz1 Sektor Ortalamasi (ADHSO), firmalarin aktif devir hizi ile sektor
ortalamalar1 dogrultusunda yakinsama olup olmadigini belirlemek ic¢in kullanilmistir.
Ozsermaye Karliligr Sektor Ortalamasi (OKSO), firmalarin 6zsermaye karlilig: ile
sektor ortalamalari dogrultusunda yakinsama olup olmadigini belirlemek icin

kullantlmistir.

4.2. Yontem

Calismamizda finansal oranlar ile sektor ortalamalari arasindaki yakinsamalar
incelenmistir. Calismada panel veri OLS analizinden yararlanilmistir. Panel veriler,
aile, tilkeler, sirketler gibi birkac kesitsel gozlemin zaman periyodu ile ifade
edilmesini saglamaktadir. Panel veri, tahmin tekniklerinin gelistirilmesi ve teorik
sonuclar agisindan ¢ok zengin bir ortam olusmasini saglamaktadir. Panel veri
analizlerinde sabit etkiler modeli ve tesadiifi etkiler modeli olmak iizere iki model
bulunmaktadir. Sabit etkiler modelinde, modele dahil edilmemis olan ancak bagiml
degisken tizerinde etkisi olan degiskenlere ait ortak etkiler kesitler bazinda ayrilir ve
bu sayede bagimli degisken ile bagimsiz degisken arasindaki iliskilerin daha net
ortaya ¢ikmasi saglanir (Hsiao, 2003:33).

Panel veri yontemleri Baltagi (2004)’nin belirttigi gibi hem sabit hem de
tesadiifi etkilerle gerceklestirilmektedir. Calismada, iki olas1 tahmin modeli arasinda
se¢im yapilabilmesi i¢in bazi istatistiksel testler gergeklestirilmektedir. Sabit etki mi
yoksa tesadiifi etki modelinin mi uygun olduguna karar verilmesi i¢in “Hausman
spesifikasyon testi” kullanilmakta ve bu testte bos hipotez bireysel etkilerin
modeldeki diger regresorlerle iliskisiz oldugunu (tesadiifi etkinin varligini)
belirtmektedir. Bos hipotezin reddedilmesi ise sabit etki modelinin tesadiifi etki

modeline tercih edilmesi gerektigini gostermektedir.

Panel veri analizinde ilk olarak verilerin duragan olup olmadig: arastirilmustir.
Panel veri analizi yapilirken Hy:pi = 0 hipotezi Hy: pi < 0 hipotezine kars1 test edilir.
Ho reddedildigi takdirde zaman serilerinin birim kok ihtiva etmedigi ve duragan
oldugu kabul edilmektedir. Sifir hipotezi reddedilmezse seri duragan degildir. Panel

Regresyon Tahmini bir ¢calismada panel veri analizi kullaniliyor ise ilk olarak hangi
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modelin tercih edilecegine karar verilmelidir. Bu baglamda rassal etkiler modeli ile
sabit etkiler modeli arasinda bir se¢im s6z konusu olmaktadir (Pesaran, 2007: 265-
312). Bu bilgiden hareketle 129 firmay1 kapsayan bu c¢alismada sabit etkiler
regresyon modeli tercih edilmistir. Bos hipotezin reddedilmesi nedeniyle sabit etki
modelinin tesadiifi etki modeline tercih edilmesi gerekmektedir. Sabit etkiler
modelinde her kesitin sahip oldugu sabitler farklilik gostermektedir. Her kesit i¢in bir
‘kukla degisken’ belirleniyor oldugu i¢in bu modele ‘kukla degiskenli en kiiciik
kareler modeli’ de denilmektedir. Modelde sabit etkilerin varligini belirlemek igin, o
sabit terimlerinin birbirlerine esit olmadigina dair ‘sifir hipotezi’ test edilmektedir

(Pesaran, 2007: 265-312).

2005-2013 araligindaki donemlere ait verilerin incelendigi ¢alismada panel
veri yontemi uygulanmistir. Ayn1 dereceden duragan olan degiskenlerle dort ayri
model olusturulmustur. Daha sonra dort model i¢in panel OLS testi uygulanarak
firmalarin finansal oranlarinin sektér oranlarina yakinsamalari olup olmadig

arastirilmistir.

4.3. Model

Calismada Lev’in (1969) calismasina bagli olarak Kismi Uyum Modeli
(Partial Adjustment Model) kullanilmistir. Bu model, firmalarin finansal oranlarinin
sektor ortalamasina dogru bir egilimlerinin olup olmadigini test etmek igin

kullanilmistir (Kakilli Acaravci, 2007: 72):

Modelin tanimlanmasi Denklem 1°de gosterilmistir:

Ve = Ye-1 = BOE — Y1) 0<p=1 (1D

yi = Bir firmanin t donemdeki finansal oraninin dogal logaritmasi.

Vi1= Bir firmanin bir Oonceki donemdeki (t-1) finansal oraninin dogal

logaritmas.

y¢= Bir firmanin t donemdeki hedef finansal oranin dogal logaritmasi. y;

(hedef oran), gozlemlenemedigi i¢in yerine gozlemlenebilir X, tanimlanir.

Ve = X1 (2)
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x¢_1 =Denklem 2’ye gore hedef oran olarak belirlenen sektor ortalamasi oranidir.

Denklem (1) ve (2)° ye gore Kismi Uyum Modeli tekrar asagidaki sekilde

diizenlenmistir.

Ve = V-1 = B(Xe—1 — Y1) 3)

B katsayisinin biiyiikliigii, sektor ortalamasina dogru uyum hizimi gostermektedir.
Tahmin edilen B, 0 ve 1 arasindadir. Bu durum, firma oranlarinin, sektér oranina
gore uyumunun yildan yila degisecegini gosterir. f’nin 1’e yakin olmasi uyumun

daha hizli olacagi anlamina gelmektedir.

Panel OLS (Pooled OLS), asagida yer alan Denklem 4’{in katsayilarini tahmin etmek

icin kullanilir:

Yiie — Yiito1 =X +B(Xpic—1 — Viir—1) + Uie (4)

Yki¢= t donemdeki i1 firmasinin k gozlemlenebilir finansal orani.

k=1,2,3,4
=1,...... ,129
t=1,.....,10

Xgit—1= Sektor i¢in k finansal oraninin t-1 donemdeki aritmetik ortalamasi.
u; = Hata terimi.
oc= Sabit terim.

Analizde dort ayr1 model yer almaktadir. Bu dort model ve agiklanan degiskenler

asagida tanimlanmistir.

Model 1: y1;¢ = Yrie-1 =X +B(X1ie-1 = Vige—1) + U
Model 2: ¥, ¢ — Yait-1 =% +ﬁ(x2i,t—1 - yzi,t—l) + U
Model 3: y3;c — Vsie-1 =X +B(X3i6-1 = Vaie-1) + Us

Model 4: yyir — Yair—1 =X +,3(x4i,t—1 - y4i,t—1) + U
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Bu modeller Ewievs 5.1 programi iizerinde uygulanarak Tiirkiye’de Borsa
Istanbul’da Imalat Sanayinde faaliyette bulunan firmalarimn finansal oranlarinin sektor

oranlaria dogru hareket edip etmedigi arastirilmistir.

4.4. Arastirma Bulgular: ve Degerlendirme

Dort Kismi Uyum Modellerinin regresyon sonuglart her bir finansal oran i¢in

ayr1 ayrt agiklanmistir. Sonuglar Tablo 4.2, 4.3, 4.4 ve 4.5°de 6zetlenmistir.

Tablo 4.2°de yer alan 1.Model’de firmalarin cari oranlarinin sektor
ortalamasina yakinsamasi incelenmistir. Model 1°de o katsayis1 (sabit terim) sifirdan
istatistiksel olarak farklidir. Sabit terim, cari oran i¢in %1 anlamlilik diizeyinde
onemlidir. Bu nedenle firmalar, cari oran i¢in sektdr ortalamasindan farkli hedeflere
dogru hareket ederler. Sabit terimin pozitif olmasi firmalarin cari oraninin, sektdriin

ortalama cari oraninin iizerinde bir hedefe dogru hareket ettigini géstermektedir.

Tablo 4.2’de [ katsayisinin degeri 0,974838’dir.  degerinin 1’e yakin
oldugu goriilmektedir. Bunun anlami, 6rneklemde yer alan Tiirk imalat sektoriindeki
firmalarin cari oranlarinin sektdr oranmna dogru hareketinin hizli olacagi anlamina
gelmektedir. Cari oran sektor oranlari ortalamasi 1 seviyesinde gergeklestigi i¢in bu
yakinsama hizi firmalar agisindan olumlu olup, likidite durumlar1 agisindan ve net

calisma sermayesi yeterliligi agisindan iyi sinyaller olusturur.

Tablo 4.2 Cari Oran Sektor Yakinsamasi Analiz Sonuglari
Vit — Y1it—1 = +,3(x1i,t—1 - yli,t—l) + ug)

CARI ORAN Katsay Std. Hata  t-Istatistigi Olasilik
o< 1.158858 0.434075 2.669717 0.0077
B 0.998504 0.144157 6.926520 0.0000
R-kare 0.499613Bagimli Degisken Ortalamasi 0.003981
Diizeltilmis R-kare 0.436883Bagimli Degigken Standart Sapmas1  9.514071
Eligslsyonun Standart 7.139468 Durbin-Watson istatistik 2 246067
F-istatistigi 7.964417

Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Tablo 4.3’de yer alan 2.Model’de firmalarin bor¢ oranlarinin sektor
ortalamasina yakinsamasi incelenmistir. Model 2’de « katsayisi (sabit terim) sifirdan
istatistiksel olarak farklidir. Sabit terim, bor¢ oram i¢in %1 anlamlilik diizeyinde

onemlidir. Bu nedenle firmalar, bor¢ orani i¢in sektor ortalamasindan farkli hedeflere
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dogru hareket ederler. Sabit terimin negatif olmasi firmalarin bor¢ oraninin, sektdriin

ortalama borg oraninin altinda bir hedefe dogru hareket ettigini gostermektedir.

Tablo 4.3’de B katsayisinin degeri 0,470835°dir. 8 degerinin 1’e ¢ok yakin
olmadigi goriilmektedir. Bunun anlami, Orneklemde yer alan Tiirk imalat
sektorlindeki firmalarin bor¢ oranlarinin sektdr oranina dogru hareketinin yavas
olacagi anlamina gelmektedir. Borg orani sektor oranlar1 ortalamasi 0,60 seviyesinde
gergeklestigi icin bu yakinsama hizi firmalar agisindan borg¢lanmayi1 fazla tercih
etmediklerinden olumlu goriilebilir. Ancak kreditorler agisindan tercih edilmeyen ve

olumsuz bir sonug olarak degerlendirilebilir.

Tablo 4.3 Bor¢ Oram Sektor Yakinsamasi Analiz Sonuglari
V2i — Y2it-1 =% +,3(x2i,t—1 - 3’2i,t—1) + ug)

BORC ORANI Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olasihk

o< -0.027111 0.013101 -2.069381 0.0388
B 0.598357 0.105461 5.673741 0.0000

R-kare 0.502398Bagimli Degisken Ortalamasi 0.007061

Diizeltilmis R-kare 0.440016Bagimli Degisken Standart Sapmast 0.135772

}Rlzgselsyonun Standart 0_101601Durbin-Watson istatistik 1.804510

F-istatistigi 8.053618

Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Tablo 4.4’ de yer alan 3.Model’de firmalarin 6zsermaye karliligi oranlarinin
sektor ortalamasina yakinsamasi incelenmistir. Model 3’de o katsayis1 (sabit terim)
sifirdan istatistiksel olarak farklidir. Sabit terim, 6zsermaye karlilig1 orant i¢in %1
anlamlilik diizeyinde 6nemlidir. Bu nedenle firmalar, 6zsermaye karlilig1r orani i¢in
sektor ortalamasindan farkli hedeflere dogru hareket ederler. Sabit terimin negatif
olmast firmalarin 6zsermaye karlilig1 oraninin, sektoriin ortalama 6zsermaye karliligi

oraninin altinda bir hedefe dogru hareket ettigini géstermektedir.

Tablo 4.4’de B katsayisinin degeri 1,137904°dir. 8 degerinin 1’e yakin
oldugu goriilmektedir. Bunun anlami, 6rneklemde yer alan Tiirk imalat sektoriindeki
firmalarin 6zsermaye karliligi oranlarmin sektér oranina dogru hareketinin hizh
olacag1 anlamma gelmektedir. Ozsermaye karlilig1 oranlar1 sektdr ortalamalar 1’e

yakin seviyelerde gergeklestigi i¢in bu yakinsama hiz1 firmalar acisindan olumludur.
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Bu sonug firmalarin 6zsermayelerinin kara doniisme hizinin iyi ve verimli oldugunu,

kaldirag etkisinin firmalar1 olumlu etkiledigini gostermektedir.

Tablo 4.4 Ozsermaye Karhlig1 Sektor Yakinsamasi Analiz Sonuclar:
V3ie — V3it-1 =% +ﬁ(x3i,t—1 - y3i,t—1) + ug)

?{ﬁlﬁi‘lﬂ‘g Katsay1 Std. Hata  t-istatistigi =~ Olasihk
o< -0.115811 0.041449 -2.794078 0.0053
B 1.162294 0.095198 12.20927 0.0000
R-kare 0.570498Bagiml1 Degigken Ortalamasi -0.003308
Bagimli Degisken Standart
Diizeltilmis R-kare 0.516653Sapmasi 0.895271

Regresyonun Standart Durbin-Watson istatistik

Hatasi 0.622420 2.250935
F-istatistigi 10.59532
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Tablo 4.5’de yer alan 4.Model’de firmalarin aktif devir hizi oranlarinin sektor
ortalamasina yakinsamasi incelenmistir. Model 4’de « katsayisi (sabit terim) sifirdan
istatistiksel olarak farklidir. Sabit terim, aktif devir hiz1 orani i¢in %1 anlamlilik
diizeyinde oOnemlidir. Bu nedenle firmalar, aktif devir hizi1 oram i¢in sektor
ortalamasindan farkli hedeflere dogru hareket ederler. Sabit terimin negatif olmasi
firmalarin aktif devir hiz1 oraninin, sektoriin ortalama aktif devir hiz1 oraninin altinda

bir hedefe dogru hareket ettigini gdstermektedir.

Tablo 4.5°de £ katsayisinin degeri 0,465009°dur. 8 degerinin 1’e ¢ok yakin
olmadigi goriilmektedir. Bunun anlami, Orneklemde yer alan Tirk imalat
sektorlindeki firmalarin aktif devir hiz1 oranlarinin sektor oranina dogru hareketinin
yavas olacagl anlamina gelmektedir. Aktif devir hiz1 sektor oranlari ortalamasi 1’in
tizerinde seviyelerde gergeklestigi i¢cin bu yakinsama hizi firmalar agisindan
olumsuzdur. Bu sonuglar firmalarin yatirimlarinin verimli sonuglar dogurmadigini ve

varliklarin kullaniminin etkin olmadigini géstermektedir.
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Tablo 4.5 Aktif Devir Hiz1 Sektor Yakinsamasi1 Analiz Sonuclar:
Vaie — Yaie—1 =% +B(Xai0-1 — Yaie—1) + U

AKTIF DEVIR HIZI  Katsayi Std. Hata  t-Istatistigi ~ Olasihk

o -0.015763 0.017935 -0.878872 0.3797
B 0.478963 0.147341 3.250714 0.0012
R-kare 0.326604Bagimli Degisken Ortalamasi -0.021571
Bagimli Degisken Standart
Diizeltilmis R-kare 0.242184Sapmasi 0.315637
}Rligslsyonun Standart 0.97 4770Durbin-Watson istatistik 2 267549
F-istatistigi 3.868803
Olasilik(F-istatistigi) 0.000000

Analiz sonuglarinin tamami incelendiginde, finansal oranlardan temel olarak
alinan cari oran ve 6zsermaye karlili§1 oranlar1 agisindan yakinsama hizlar yiiksek
degerlerde tespit edilirken; bor¢ orani ve aktif devir hizi oranlarinda yakinsamanin
daha diisiik hizlarda gerceklestigi belirlenmistir. [ katsayisinin cari oran ve
Ozsermaye karlilig1 oranlari i¢in 1’e yakin degerlerde ¢ikmasi nedeniyle yakinsama
hizlar1 yiiksektir; yani bu oranlar sektér ortalamalarina dogru yonelmistir. S
katsayisinin borg orani ve aktif devir hizi oranlari i¢in 1°den uzak degerlerde ¢ikmasi
nedeniyle yakinsama hizlar1 diisiiktiir; yani bu oranlar sektor ortalamalarindan biraz
uzak Kalmistir. Imalat sanayi firmalarinda uygulanan istatistiksel testler
dogrultusunda, finansal oranlarda sektor oranlarina dogru bir yakinsama oldugu

tespit edilmistir.

Yakinsama hizini ifade eden katsayilara gore, 2005-2013 donemleri itibariyle
firmalarin finansal oranlarinin hareketi sektor ortalamasi yoniinde olmaktadir.
Yakinsama katsayilarinin pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu hazirlanan
analiz tablolarindan ortaya ¢ikmaktadir. Bu durum firmalarin hedef olarak sektor
ortalamalarina yoneldiklerini gosterebilmektedir. Bu yonelis, cari oran ve 6zsermaye
karliligi oranlarinda hizli, bor¢ orani ve aktif devir hizi oranlarinda yavas olarak

gerceklesmektedir.
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SONUC VE ONERILER

Sermaye yapisi isletmelerin faaliyetlerini siirdiirebilmeleri ve yeni yatirimlar
yapabilmeleri igin gerekli olan finansman kaynaklarindan olusmaktadir. Isletmelerin
sermaye yapisini etkileyen faktorler konularinda ¢ok sayida arastirma yapilmis
olmasina ragmen, herkesin kabul ettigi ve mevcut sermaye yapisini agiklayabilen bir
teori heniiz ortaya konulamamistir. Genel olarak yapilan g¢alismalarda, sermaye
yapisinin belirleyicileri iilkenin ekonomik yapisi, yasalar, faaliyette bulunulan sektor

gibi dissal faktorler ve isletmelere 6zgii faktorler olarak tespit edilmistir.

Bu tez calismasinda, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren imalat sanayi
firmalarinin sermaye yapist ve finansal oranlarinin sektor oranlarina yakinsayip
yakinsamadig1 arastirilmistir. Calismanin amaci, Tiirk imalat sektoriindeki firmalarin
sermaye yapist ve finansal oranlarinin davranisi ve sektdr oranlarina uyum hizini
incelemektir. Bu ¢alismanin, Tiirk firmalarinin finansman davranislarini
aciklayabilme yoOnilinde finans literatlirine Onemli katkilar1  olabilecegi

diistiniilmektedir.

Bu calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da islem goren imalat sanayindeki
firmalarin (2005-2013 donemi) sermaye yapilari ve finansal oranlarinin sektor
oranlarina yakinsayip yakinsamadigi panel veri OLS yontemi ile smanmaya
calisilmigtir. Calismanin modelinde firmalarin sermaye yapist ve finansal oranlari
olarak; cari oran, borg¢ orani, aktif devir hiz1 ve 6zsermaye karlilig1 oranlar1 ve bu

oranlarin sektor ortalamalar1 kullanilmistir.

Analiz sonucunda elde edilen bulgular kapsaminda ortaya ¢ikan iki 6nemli
sonug asagida 6zetlenmistir :
e Firmalarin cari oran ile 6zsermaye karliligi oranlarinin Ssektor
oranlarina hizli bir sekilde yakinsadigi,
e Firmalarin bor¢ orani ve aktif devir hiz1 oranlan ile sektor oranlari
arasinda da yakinsama oldugu ancak diger iki orana gore yakinsama

hizinin daha diisiik seviyelerde gergeklestigi tespit edilmistir.
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Akgiic (1998)’lin de belirttigi gibi, ayn1 sektor kolunda caligan firmalar,
benzer mali ve isletme sorunlar ile karsilastiklarindan, ilgili firmalarin oranlarinin
sektor oranlarina yakinsamasi firmalarin mali durumu ve faaliyet sonuglari agisindan,
ilgili sektor i¢indeki goreli yeri hakkinda bir fikir verebilir. Sektoriin tipik oranlari
ideal durumu gostermeyip, temsili bir nitelige sahiptir. Sektdr oranlari, her firmanin
kesinkes ulagmak i¢in ¢aba harcamasi gereken biiyiilii rakamlar degildir. Bazen ¢ok
basarili, ¢ok iyi yonetilmis firmalarin oranlari, sektér oranlarinin tizerinde olabilecegi
gibi, altinda da kalabilir. Bununla beraber, incelenen firmanin oranlari, sektor
ortalamasma kiyasla biiyiikk ayriligslar gosteriyorsa, analizcinin bu ayriligin
nedenlerini aragtirmasi gerekir. Sektdr ortalamasindan biiyiik ayriliglar, daha
derinligine bir inceleme i¢in, analizi yapanlara bir uyar1 15181dir. Bu baglamda bu tez
calismasinin analiz sonuglarindan firmalarin finansal oranlarinin ve sermaye
yapisinin ilgili sektdr oranlarina dogru yonelme davraniginda olduklart sektdrden

farkli davranmadiklar1 sonucuna ulasilabilir.

Calisma, Tirkiye’deki imalat sanayi firmalarinin ve diger sektorlerdeki
firmalarin finansal oranlari igin belirleyecekleri hedeflere ulasabilmeleri yoniinde
firma yoneticilerine yol gosterici olabilecektir. Arastirmacilar agisindan, firmalarin
finansal oranlarinin sadece sektor oranlarina degil hedef belirledikleri diger oranlara
yonelik hareketleri ve yakinsamalart olup olmadigi sonraki ¢aligmalarda
incelenebilir. Bu ¢alismanin yapilacak olan diger c¢alismalara bu agidan yardimci

olabilecegi yoniinde 6nemli oldugu diisiiniilmektedir.

Ayrica, yakinsamanin kapsamini genisletebilmek icin almis oldugumuz dort
finansal orandan daha fazla finansal oran degiskeni alinarak daha fazla model
olusturulmak suretiyle inceleme yapilabilir. Borsa Istanbul’da faaliyette bulunan
imalat sanayi firmalar1 tizerinde gergeklestirilen c¢alisma, farkli sektorlere de
uygulanarak finansal oranlar ile hedef oranlarin yakinsama iligkisi farkli yontem ve

modellerle ortaya konulabilir.
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