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OZET

SERMAYE YAPISI BELIRLEYICILERI: HISSELERI BIST'TE ISLEM GOREN
IMALAT SANAYI iISLETMELERI UZERINE PANEL VERI ANALIZI

Sefika Nilay ONATCA

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Yonetimi Anabilim Dal
|. Tez Danigmani: Yrd. Dog. Dr. Cansu UNVER ERBAS
ll. Tez Danigmant: Yrd. Dog. Dr. Ahmet Gokhan SOKMEN
Haziran 2017, 99 sayfa

isletmelerin sermaye yapisinda yapilan degisikliklerin isletmelerin
ortalama sermaye maliyetini ve igletme degerini etkileyip etkilemeyecegi konusu
finans literattrtinin en tartismall konularindan bir tanesidir. Boyle bir etki var ise
sermaye maliyetini minimum, igletme degerini maksimum seviyeye ulastiracak
sermaye bilesimine karar verilmesi ¢cok dnemlidir. Sermaye yapisi belirleyicileri
uzerine pek ¢ok teori gelistirilmis ancak hangi teorinin bu konuyu tam anlamiyla
aciklayabildigi konusunda bir fikir birligine varilamamigtir. Bu ¢calismanin amaci
isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerini tespit etmek ve gercek hayatta
isletmelerin hangi teoriye uygun davranig sergilediklerini ortaya koymakitir.

Bu amac¢ dogrultusunda, BIST' te iglem g6ren 186 imalat sanayi
isletmesinin 2009-2016 yillan arasindaki bilanco ve gelir tablosu verilerinden
yararlanilarak panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonuclari igletmelerin fon
kaynagi ihtiyacinda oncelikli olarak i¢ fon kaynaklarini tercih ettiklerini, i¢ fon
kaynaklarinin yetersiz olmasi durumunda dis fon kaynaklarini kullanma yoluna
gittiklerini gdOstermistir. Bu durum isletmelerin hedef sermaye vyapilarinin
olmadigini gosterebilir. Elde edilen sonuclar BIST’ te iglem gbren imalat sanayi

isletmelerinin finansman hiyerargisi teorisine uygun davrandiklarini géstermigtir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansman Hiyerargisi Teorisi, Hedef

Borclanma Orani, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

THE DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE: A PANEL DATA
ANALYSIS OF MANUFACTURING COMPANIES LISTED IN ISE

Sefika Nilay ONATCA

Master Thesis, Department of Business Administration
|. Supervisor: Assist. Prof. Dr. Cansu UNVER ERBAS
ll. Supervisor: Assist. Prof. Dr. Ahmet Gokhan SOKMEN
june 2017, 99 pages

Changing the firms capital structure, whether there is an effect on
average cost of capital and firm value is one of the most controversial issues in
finance literature. If the effect exists, how to find the capital structure which will
minimise the cost of capital and maximise the firm value is one of the most
important decisions. Many theories have been developed on this topic. But
there is no clear which theory exactly explains determinants of capital structure.
The purpose of this study, determining capital structure and evaluating which
theory is fit the firm attitude.

This study is based on panel data analysis results from 186 firms balance
sheet and income statement datas between 2009-2016 in the manufacturing
industry, in ISE . The results of analysis indicates that firms firstly use the
internal funds. External funds are used only when internal funds are insufficent.
This result may show that firms do not have a targeted spesific debt ratio. For
the results which analysed in this study, in general, firm attitudes are fit with
pecking order theory.

Keywords: Capital Structure, Pecking Order Theory, Target Debt Ratio, Panel
Data Analysis
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GIRIS

isletmeler kurulabilmeleri ve faaliyetlerini sirdirebilmeleri icin sermayeye
ihtiyac duyarlar. igletmelerin sermaye yapisi borg ve 6zsermaye olmak lizere iki
baghk altinda toplanabilir. Igletmelerin sermaye yapilarini olustururken ne
oranda borg¢ ne oranda 6zsermaye kullanmalari gerektigi finans literattiriiniin en
tartismah konularindan biridir. Bu tartismalarin genel odagi isletmelerin
sermaye yapilarinda degisiklik yaparak optimal sermaye yapisina ulasilip
ulagilamayacagl ve igletmelerin sermaye yapisinda yapilacak dedgisikligin
ortalama sermaye maliyetine ve isletme degerine etkisi Gizerine olmustur. Bu
dogrultuda finans literatiriinde 6ne surilen temelde iki farkh yaklagim vardir.
Yaklagimlardan bir tanesi, isletmelerin sermaye yapisinda yapilacak
degisikligin; isletmelerin riskini, kazan¢ beklentilerini, ortalama sermaye
maliyetlerini ve dolayisiyla da isletmenin degerini etkiledigini savunurken, diger
bir yaklagim ise agirlikh ortalama sermaye maliyetinden ve igletme degerinden
bagimsiz oldugunu savunmaktadir.

Bu calismanin amaci BiST’te iglem goéren imalat sanayi isletmelerinin
sermaye yapisi belirleyicilerinin neler oldugunu ve bu belirleyicilerin sermaye
yapisi kararlarina ne yonde etki ettiklerini tespit etmek ve literatirde yer alan
teorilerin gegerliliklerini analiz etmektir.

Calismanin birinci béliminde, sermaye yapisi yaklasimlari ve teorileri
klasik ve modern olmak uizere iki ana bagslik altinda incelenmistir. ikinci bélimde
sermaye yapisi belirleyicileri ve bu belirleyicilerin sermaye yapisini ne yonde
etkiledikleri  Uzerinde durulmus, bu etkiler literatirdeki c¢aligmalarla
desteklenmistir. Uclincii  bolimde sermaye yapisi belirleyicilerine iligkin
calismalar, Dinya’da yapiimis calismalar ve Turkiye’de yapilmis calismalar
olmak Uzere iki baslik altinda toplanarak bu calismalar hakkinda 6zet bilgilere
yer verilmistir. Dordinct bélimde ise sermaye yapisi belirleyicilerine iligkin
panel veri analizi yontemi ile yapilan uygulamaya yer verilmistir.

Uygulamada BIST imalat sanayi endeksinde faaliyet gosteren, 2009-
2016 yillari arasinda faaliyet gosteren 186 igletme incelenmistir. Literattirden
faydalanilarak bagimli ve bagimsiz degigskenler secilmistir. Secilen degiskenlere
bagh kalarak model olusturulmus ve Stata 14 programi yardimiyla panel veri

analizi uygulanmistir. Daha sonra analiz sonucunun tutarliligini 6lgmek ve daha



fazla degiskenin sermaye yapisi tzerindeki etkisini gorebilmek amaciyla modele
farkli deg@iskenler eklenip ¢ikarilarak ¢cok sayida analiz yapilmistir.



BIiRINCI BOLUM

1. SERMAYE YAPISI TEORILERI

isletmeler gereksinim duyduklari fonlari saglayabilmek icin bor¢ ve
0zsermaye olmak lzere iki farkh kaynaktan faydalanirlar. Bor¢ igletme disi bir
kaynaktir, ancak 0Ozsermaye, dagitiimayan karlar ve yedek akceler gibi
isletmenin kendi biunyesindeki kaynaklardan saglanabilecegi gibi yeni ortak
edinme, sermaye artisi gibi yollar ile isletme dis1 kaynaklardan da saglanabilir.

Sermaye vyapisi teorileri, igletmelerin fon ihtiyaclarinin ne kadarini
O0zsermayeden ne kadarini bor¢ kullanarak saglamasi gerektigini ve hangi
faktorlerden etkilendiklerini agiklamaya yoneliktir. isletmenin sermaye maliyetini
minimum seviyeye indirecek ve piyasa degerini maksimum seviyede tutacak
optimal bor¢/ 6zsermaye oraninin saptanmasi hem yatirrmcilar hem yoneticiler
hem de devlet acisindan onemlidir. isletmelerin, sermaye yapilarinda
degisiklige giderek sermaye maliyetini ve bununla birlikte piyasa degerini
etkileyebilmeleri konusunda cesitli yaklagimlar/teoriler bulunmaktadir.

Sermaye yapisiyla ilgili teoriler klasik ve modern teoriler olmak tzere iki
gruba ayrilmaktadir. Calismanin bu boélimunde ilk olarak klasik sermaye yapisi
teorilerinden olan net gelir yaklagimi, net faaliyet geliri yaklagsimi, geleneksel
yaklagsim ve Modigliani Miller yaklagimi agiklanacaktir. Sonrasinda ise modern
sermaye yapisi teorileri basligi altinda dengeleme teorisi, asimetrik bilgi teorisi,
finansman hiyerarsisi teorisi, sinyal (isaret) teorisi, temsilcilik maliyeti teorisi ve

finansal sikinti ve iflas maliyeti teorisine yer verilecektir.

1.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Klasik sermaye yapisi yaklagimlari, bir igletmenin sermaye yapisinda
yapilacak degisikliklerin o isletmenin sermaye maliyetini ve isletme degerini
nasil etkiledigini aciklamaya calisan yaklasimlardir. Klasik sermaye yapisi
yaklagimlarini incelemeden 6nce bu yaklasimlarin dayandigi temel varsayimlari
asagidaki sekilde siralamak mumkuanddr (Horne, 1971, s. 201; Turko, 1999, s.
498).



Bu yaklasimlarda gelir vergisi 6denmedigi varsayilmaktadir. (Daha sonra
bu varsayim kaldiriimistir.)

Bir isletmenin borcunu azaltmak icin Ozsermayesini arttirarak veya
O0zsermayesini azaltmak icin borcunu arttirarak bor¢/ 0Ozsermaye
oraninda degisiklik yapilabilir. Bu degisiklikler zaman almamakta ve
isletmeye ekstra gider getirmemektedir.

isletme kazancinin yiizde yiziini kar payi olarak dagitmaktadir.
Piyasadaki tum yatirimcilarin, her igletmenin gelecekteki faaliyet
gelirlerine iligkin beklentileri aynidir.

isletmelerin tiim gelecek dénemler icin beklenti degerleri, simdiki faaliyet
gelirleri ile aynidir. Isletmenin faaliyet gelirlerinin  bilyiimeyecegi
beklenmektedir.

Isletmelerin bir ya da daha fazla yatirm teklifini kabul etmesi toplam risk

bilesimlerini degistirmemektedir. Yani, igletme riski sabit kalmaktadir.

1.1.1. Net Gelir Yaklagimi

Net gelir yaklasimini savunanlara goére, yabanci kaynaklarin maliyeti,
ozkaynaklarin maliyetinden daha dusiktiir. Ciinkii isletmenin hisse senedi
sahiplerinin riski, isletmenin tasfiyesi durumunda tasfiyeden en son yararlanan
hak sahibi olmasi nedeniyle daha fazladir. Bu durum hisse senedi sahiplerinin
beklentilerinin artmasina yol agcmakta ve 0zsermaye maliyetini arttirmaktadir
(Sayman, 2012, s. 12). Bu yuzden net gelir yaklasiminda bor¢/6zsermaye
(kaldirag) orani buytik 6nem tasimaktadir.

Net gelir yaklasimi, igletme degerinin belirlenmesi agisindan kaldirag
oranini en asiri bicimde dikkate alan yaklasimdir. (Akgtc¢, 2013, 485) Kaldirag
orani ne kadar yuksek olursa isletme degeri de bu oranla dogru orantili olarak
artacaktir. igletme disardan bakildiginda her ne kadar borglanarak risk
Ustleniyormus gibi goriinse de, kaldira¢ orani yani bor¢ kullaniminin 6zsermaye
kullanimina orani yidksek oldugu igin igletme degeri artmaktadir. Yuksek
kaldirag oraninin isletme dedgerini arttirmasiyla optimal sermaye yapisina
erisilecektir.

Net gelir yaklasimi, gecerliligi tartisilabilir iki varsayima dayanmaktadir;
(Akglg, 2013, s. 488)



0] Ozsermayenin maliyeti borcun maliyetinden daha yiiksektir.
(i) Ozsermayenin maliyeti ve borcun maliyeti ¢esitli sermaye yapilari igin

sabittir.

Bu yaklasim, borclanmanin igletmenin finansal riskini arttiracagini bu
artisin sonucu olarak da yeni bor¢clanmalarin maliyetinin yukselecegini ve
O0zsermaye koyanlarin daha yuksek getiri talep edeceklerini géz ardi etmektedir.
(Canki, 2014, s. 9)

Sermaye M aliyeti (%)
A

> Borg/Ozsermaye

Sekil 1.1. Net Gelir Yaklasimina Gore Sermaye Yapisinin Sermaye Maliyetine

Etkisi
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2014, s. 199

Isletme Degeri (V)
M

> Borg/Ozsermaye

Sekil 1.2. Net Gelir Yaklasimina Gére Sermaye Yapisinin isletme Degerine

Etkisi
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2014, s. 199



Yukaridaki sekil 1.1 ve sekil 1.2’ de; k,=Ozsermaye maliyeti, k, =Agirhkli

ortalama sermaye maliyeti, k, - Bor¢c maliyeti, V =isletme degerini ifade

etmektedir. Sekillerde goruldigu gibi; net gelir yaklasiminda bir isletme,
bor¢/6zsermaye oranini arttirarak ortalama sermaye maliyetini disirme ve
piyasa degerini yilkseltme olanagina sahiptir. isletmenin degeri, sermaye yapisi
tamamen borctan olustugu zaman maksimuma ulasacaktir (Ercan ve Ban,
2014, s. 231).

1.1.2 Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Sekil 1.3 de goruldugu gibi net faaliyet geliri yaklagimi sermaye yapisi
icerisindeki bor¢ dizeyinin artmasinin, bor¢ maliyeti (k,) ve agirhkl ortalama
sermaye maliyetini (k_ ) degistirmeyecegini, ancak ¢zsermaye maliyetini (k,)
yiikseltecegini varsayar. isletmenin bor¢ seviyesi arttikca ©zsermaye
maliyetindeki bu artisin sebebi, isletme bor¢c oranini arttirdikca igletmenin
finansal riskinin de bu oranla dogru orantili olarak artmasidir. Ctinkl ortaklarin
tasidigr riskin artmasi onlarin daha yiiksek getiri talepleriyle sonuglanacaktir.

Ayrica net faaliyet geliri yaklasimina goére borcun maliyeti de (k,)

degismemektedir. Ozsermaye maliyetindeki yiikselmenin, bor¢ maliyetindeki
dusugle telafi edildigini ve boylece agirhkh ortalama sermaye maliyetinin
degismedigini varsayar. Bahsedilen yaklasimda tim bor¢/6zsermaye
bilesimlerinde ortalama sermaye maliyeti degismedigine goére isletme degeri de
Sekil 1.3’ de gorildugu gibi tum sermaye yapilari igin sabit kalacaktir.



Sermaye Maliyet Isletme Degen
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Bor¢/Ozsermaye Borc/Ozsermaye

Sekil 1.3. Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gére isletmenin Sermaye Maliyeti ve isletme
Degeri
Kaynak: Ercan ve Ban, 2014, s. 231

Net faaliyet geliri yaklagiminin 2 énemli sonucu vardir. Bunlardan ilki,
borcun ve 0Ozsermayenin reel maliyetlerinin firma agisindan birbirine esit
olmasidir. Borcun firma agisindan maliyeti, borcun faizi ve gérinmeyen (saklr)
maliyetlerinden olugur. Borcun goérinmeyen maliyeti, isletmenin borg
kullandik¢ca 6zsermaye maliyetinin de buna bagli olarak artmasidir. Bu sebeple,
isletmenin bor¢ kullanimini arttirarak, ortalama sermaye maliyetini distrme
imkani yoktur. Yaklagimin ikinci 6nemli sonucu ise, isletmenin sermaye yapisini
degistirmek yoluyla sermaye maliyetini azaltma ve piyasa degerini artirmasi
mumkin olmadigina goére igletme icin tek bir optimal sermaye yapisinin
olmamasidir, buna gore igletme icin tum sermaye yapilarinin optimal oldugu
soylenilebilir (Akgic, 2013, s. 490).

1.1.3 Geleneksel Yaklagim

Geleneksel yaklasima gore, isletmelerin tek bir optimal sermaye yapis: vardir ve
isletmeler finansal kaldirag faktorind akillica kullanarak isletme degerini ylkseltebilir.
Bu yaklasim, finansal kaldiract yulkselterek, isletmenin sermaye maliyetini
disurebildigini ve toplam degerini yikseltebildigini 6ne sirer (Horne ve Wachowicz,
2008, s. 449). Geleneksel yaklasimda, isletme acisindan 6zsermayenin maliyeti borcun
maliyetinden daha yuksektir. Cink, isletme sermayesine katilmak bor¢ vermekten

daha riskli oldugu icin ortaklar artan bu riski karsilayacak sekilde yatirimlarindan



normal faiz oranindan daha yuksek getiri beklerler. Borcun faizinin gider yazilabilmesi
ve vergi tasarrufu avantajimn olmasina karsilik dagitilan kar paylarinda boyle bir
avantaj yoktur (Aydin, Basar ve Coskun, 2015, s. 288). Bu durum 06zsermaye
maliyetinin, genellikle borcun maliyetinden daha fazla olmasina neden olmaktadir.
Boylece isletme sermaye yapisini degistirerek, kiyasla daha fazla bor¢ kullanarak,
ortalama sermaye maliyeti dusdrulebilir (Akgig, 2013, s. 491). Fakat ortalama agirlikl
sermaye maliyetinin dususi sekil 1.4 te goraldtgi gibi belirli bir noktaya kadar devam
eder. Cunkl bir noktadan sonra hem finansal riski artan isletmeye kredi verenler
yukselen riskten dolay: yiksek faiz isteyeceklerdir hem de ortaklar daha yuksek oranda
getiri bekleyeceklerdir. Geleneksel yaklasim da ortaklarin daha ylksek oranda getiri
isteyeceklerini kabul eder. Bu nedenle bir noktadan sonra isletmenin agirlikli ortalama
sermaye maliyetinin yikseldigi goralir. Bu durumda eger isletme optimal sermaye
yapisina ulastiktan sonra, bor¢lanmaya devam ederse artan finansal riskten dolayi
isletmenin ortalama agirlikli sermaye maliyeti yukselecek ve bdylece isletme optimal
sermaye yapisindan uzaklasacaktir. BOylece isletmenin piyasa degeri de dlsecektir
(Okka, 2009, s. 483).

Sermaye M aliyeti
A ke

; ~  Borg/Firma Dederi (%)

Isletme Degeri (V)
A

> Borg/Firma Degerni (%)
Sekil 1.4. Geleneksel Yaklasimda Sermaye Maliyeti ve isletme Degeri

Kaynak: Ercan ve Ban, 2014, s. 234



1.1.4 Modigliani- Miller (MM) Yaklagsimi

isletmenin finansal kaldirag derecesi ile igletmenin sermaye maliyeti
arasindaki iliskiyi net faaliyet geliri yaklagsimi ile ayni sekilde savunurlar. (Horne
ve Wachowicz, 2008, s. 456). Bu yaklasima gore finansal kaldiracin derecesi
her ne olursa olsun isletmenin sermaye maliyetini etkilemedigi savunulur
(Akgug, 2013, s. 497).

Modigliani Miller (MM) caligmalarini bazi varsayimlar tzerine yapmistir.
Bu varsayimlar asagidaki gibi siralanmistir: (Okka, 2009, s. 484; Okka, 2006, s.
376; Gonenli, 1979, s. 371; Akgugc, 2013, s. 497; Eugene ve Brigham, 1988, s.
663; Aydin ve digerleri, 2015, s. 292; Arnold, 2005, s. 974)

isletmelerin ileride yapacag yatirnmlariyla ilgili bilgilere biitiin yatirnmcilar
sifir maliyetle ve kolaylikla ulasabilirler, yani piyasa seffaftir ve tam
rekabet kosullari gecerlidir.

Bitin alici ve saticilar ayni faiz orani tzerinden bor¢ alabilir ve borg
verebilir.

Faiz oranlari risksiz oranlardir, bor¢ miktarinin artmasi faiz oranini
degistirmez.

Tum menkul degerler, istenildigi sekilde en kicuk parcalara kadar
bolunebilir ve tim yatirimcilar rasyonel davranir.

Gelir Uzerinden ©6denen vergiler yoktur. (Daha sonra bu varsayim
kaldirimigtir.)

iflas giderleri yoktur.

Hisse senedi iglemlerinde aliminda ya da satisinda komisyon (cretleri
yoktur.

Yatirnmcilarin  isletmelerin gelecekte saglayacagi getirileriyle ilgili
beklentileri homojendir.

MM, yukaridaki varsayimlara dayanarak su 3 dnemli sonuca ulagmigtir:
(Gonenli, 1979, s. 372; Akgug, 2013, s. 497)

Bir igletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, o isletmenin sermaye

yapisindan tamamen bagimsizdir. isletmenin piyasa degeri gelecekte
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saglamasi beklenen faaliyet gelirlerinin s6z konusu isletmenin risk
kategorisi igin belirlenmis iskonto orani ile indirgenmesiyle bulunur.

Bir igletmenin borclanmasindan kaynaklanan finansman riskinin artmasi
durumunda, O6zsermaye maliyeti de artar. Cunkul isletmenin ortaklari
kendi gelirlerini artan finansman riskinden korumak icin riskini
kargilayacak olctide daha buyUk bir kar pay! beklentisine girerler. Daha
acik bir ifadeyle, bor¢clanmanin ucuz yabanci kaynak olmasi durumu,
ortalama sermaye maliyetini dusurse de, Ozsermaye maliyetinin
yukselmesiyle bu olumlu etki ortadan kalkar.

Bir yatinnm kararinin alinmasinda kullanilacak iskonto orani, yani yatirm
kararlarinin alinmasi i¢in dngorulen asgari karlilik orani yatirrmin hangi
kaynaktan finanse edildiginden bagimsizdir. Bu goris, finansman
kararlari ile yatirnm kararlarini tamamen birbirinden ayirmaktadir. MM bir
yatirim projesinin finansman seklinin, yatirnm kararlari Gzerinde bir etkisi
olmadigini  bu iki olgunun birbirinden bagimsiz  olduklarini

savunmaktadirlar.

Ozet olarak, MM’ ye gore ayni risk kategorisindeki isletmelerin piyasa
degerleri birbirine esittir. Yani bir isletme sermaye yapisini degistirerek ayni risk
kategorisindeki baska bir igletmeye gore daha yiksek piyasa degerine sahip
olamaz. (Akgii¢, 2013, s.498) Ornegin, Ayni risk kategorisindeki iki igletmeden,
A isletmesinin bor¢ kullandigini B firmasinin ise bor¢ kullanmayip tamamen
O0zsermaye ile finanse edildigini farz edelim. Higbir ortak, finansal kaldirag
kullandigr icin A igletmesini ddullendirip, hisse senetlerinin fiyatini dolayisiyla
toplam piyasa degerini artirmaz. (Okka, 2006, s. 376)

MM, isletme degeri ve sermaye yapisiyla ilgili U¢ farkh oneri ileri

surmuglerdir. Bu dnermeler sirasiyla asagidaki sekildedir:

MM’'nin 1. Onermesi:

MM’ nin birinci 6nermesi igletme degerinin sermaye yapisindan
etkilenmeyecegi iddiasi olarak bilinir. Bu 6nerme farkl bir deyisle MM’ nin
‘Borcun llintisizligi Onermesi’ olarak da ifade edilmektedir. Cunki bu énerme
ideal kosullarda, hissedarlar yoninden igletmenin bor¢ politikasinin 6nem

tasimayacagini gostermektedir. (Brealey ve digerleri, 2007, s 408)
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MM (1958: 268) makalesinde yayinladigi birinci 6énermesinde kaldirag
kullanan bir isletme ile kaldira¢ kullanmayan bir igletmenin piyasa degerlerinin
birbirine esit oldugunu, igletmenin piyasa degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu aciklamaktadir.

Bu birinci 6nerme, vyatirimcilarin, igletmeler ile ayni kosullarda
borglanabileceklerinin kabuline dayanmaktadir. Bu gercevede sermaye yapisi
yalnizca 6zsermayeden olusan bir igletme, daha ytksek isletme degerine sahip
olmasi beklenen sermaye yapisinda ayni zamanda bor¢ bulunduran ayni risk
kategorisindeki bir diger isletmeyle ayni isletme degerine sahip olmasinin
nedeni rasyonel yatirrmci olmasidir. (Terim, 2009, s.49)

Rasyonel yatirimcl, igletmelerin fonlarini borgla mi 6zsermaye ile mi elde
ettikleriyle degil onlarin aktiflerindeki yatirrmlarin  karlihigiyla ilgilenir.
Yatirnmlarini piyasa degeri yuksek olan isletmelere yapmayan bu rasyonel
yatinmcinin davranigi kisisel olarak borglanip, piyasa degeri daha disik olan,
fonlarini 6zsermaye ile elde eden igletmelerin hisse senetlerine yatirim yapmasi
olarak ifade edilebilir. Rasyonel yatirirmci bu davranisiyla bor¢ kullanmayan
isletmelerin degerini bor¢ kullanan isletmelerin degerine kadar yukseltecektir.
(Terim, 2009, s. 50)

MM’'nin 2. Onermesi :

MM’nin birinci 6nermesi sermaye maliyeti kavrami ile alakal iken, ikinci
onermesi hissedarlarin beklenen getiri oraniyla ilgilidir. (Pike ve Neale, 2009, s.
525) isletmelerin dusiuk maliyetli bor¢ kullanma yoluyla sagladiklari avantaj,
finansman risklerinin artmasi nedeniyle 6zsermaye maliyetlerindeki artigla
dengelenmektedir. CUnkU ortaklar, gelirlerini artan finansman risklerinden
korumak icin bekledikleri getiri oranini arttirirlar. Boylece igletmelerin, borg
dizeylerini artirarak ortalama sermaye maliyetlerini dusirmeleri mumkin
degildir. (Turko, 1999, s. 511)

Sekil 1.5’ te de goruldugu gibi dusuk maliyetli yabanci kaynak bulmanin
ortalama sermaye maliyeti Uzerindeki olumlu etkisi 6zsermaye maliyetindeki
artigla ortadan kalkmaktadir. (Akgig, 2013, s. 497) Bu 6nerme en yalin haliyle,
borcun 6zsermaye'ye oraninin ortaklarin bekledikleri getiri orani ile orantili bir
bicimde yukseldigini ifade etmektedir. ( Pike ve Neale, 2009, s. 525)
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Sermaye Maliyeti
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Kaosm
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Ka

2 Borg /Ozsermaye

Sekil 1.5. MM’ nin Il. Onermesine Goére Ortalama Sermaye Maliyeti

Kaynak: Ross, Westerfield ve Jaffe, 2002, s. 401

MM’'nin 3. Onermesi:

isletmelerin yatinnm kararlarini almada kullandiklari iskonto orani veya
isletmelerin 6ngordagu karlihk orani, yatirnm yapilirken kullanilan finansman
seklinden tamamen bagimsizdir. (Modigliani ve Miller, 1958, s. 288 )
MM’ nin sermaye yapisina yonelik 6nermeleri dayandidi varsayimlarin gercekgi
olmamasi sebebiyle cesitli elestirilere konu olmustur. Bu elestirilerden bazilar
maddeler halinde asagidaki gibi siralanmigtir (Ttrko, 1999, s. 512-513; Weston
ve Brigham, 1990, s. 728; Horne ve Wachowicz, 2008, s.451-452 ).

Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullarinin tamamiyla gecerli
oldugunu soylemek olasi degildir. Hisse senetleriyle ilgili her cesit bilgiyi
sifir maliyetle zaman kaybetmeksizin elde etmek mumkin olmayabilir.
Hisse senetlerinin satin alinmasi ya da satilmasi gibi iglemlerin bir
maliyeti vardir. Bu durum arbitraji sinirlamaktadir. Arbitraj, yalnizca
saglanacak faydanin iglemin gerektirecegi giderleri astigi durumda
yapilabilir.

Nitekim, sermaye piyasalarinda arbitraji sinirlayan kurumlarla ilgili
etmenler de vardir. Sermaye piyasasina 6nemli miktarda kaynak arz
eden tasarruf kurumlart MM’ nin 6ngoérdigu gibi derhal arbitraj islemine
girisemezler ¢unkl bu tir tasarruf kurumlarinin portféyiindeki birokratik
engeller arbitraj iglemlerine girismelerini geciktirmelerine neden

olmaktadir.
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Sermaye piyasalarinin etkin olmamasi, kredi maliyetlerinin igletmelerin
bayukligine gore degisiklik gostermesine yol acar. Bu durum finansal
kaldiractan faydalanan bir isletmenin finansal kaldiragtan faydalanmayan
ya da daha az miktarda faydalanan igletmelerden daha yiksek degere
sahip olmasini saglayabilir.

isletmelerin iflas etmeleri durumunda modelin nasil galisacagdi énemli bir
husustur. MM’ ye gore isletmelerin iflasi asamasinda varlklar hicbir
tasfiye masrafina katlanmaksizin piyasa degeri Uzerinden nakde
cevrilebilmektedir. Bu go6rus yalnizca tam rekabet kosullari altinda
calisan piyasa sartlarinda kabul gorebilir. Fakat normal piyasa sartlari
altinda isletmenin iflasi durumunda varliklarinin gercek degerlerinin
altinda nakde cevrilme olasiligi iflas maliyetlerini ortaya cikarmakta,
tasfiye masraflari da isletme icin ek bir maliyet olusturmaktadir. Bu
durumda, iflas halinde, o isletmeye daha Once yatirm yapmig olan
yatirimci yatirdigina oranla daha az miktarini geri alabilmektedir. iflas
olasiligl dikkate alindigi zaman da, sermaye yapisinda borca yer veren
isletme vermeyen igletmeye oranla daha fazla iflas olasiigi ile karsi
kargiyadir. Sermaye yapisindaki bor¢/6zsermaye orani belirli bir seviyeyi
astiginda, sermaye maliyetinin artmasi ve piyasa degerinin dismesi

beklenecektir.

MM, yaklagsimda bor¢ kullanmanin sagladigi vergi tasarrufu avantajini
dikkate almamigstir. 1958 yilindaki calismalarinda ileri surdukleri onerilerini,
1963 yilinda ‘Kurumlar Vergisi ve Sermayenin Maliyeti: Bir Duzeltme’ isimli
caligsmalarinda kurumlar vergisini de dahil ederek dizeltme yapmiglardir. MM
1963 yilinda yaptiklari bu ¢alismalarinda, borcun faizinin vergiden dusulebilme
avantajinin olmasi gerekcgesine dayanarak yiuksek kaldira¢ kullanan isletmelerin
daha dusuk kaldirag kullanan igletmelere gore igletme degerlerinin kullanilan
bor¢ ve kurumlar vergisi carpimi kadar daha yuksek oldugu sonucuna
varmiglardir ( Modigliani ve Miller, 1963, s. 436).

MM’ nin caligmalarinin, modern sermaye yapisi arastirmalari icin bir
baslangic oldugu gosterilmekte ve bundan sonraki arastirmalarin daha gercekgi
ve de saglam bir teori geligtirebilmesi icin MM’ nin calismalarini esnetmeye
odaklanmaktadir (Brigham ve Houston, 2014, s. 460).
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1.2. Modern Sermaye Yapisi Torileri

MM’ nin 6nermelerinden sonra klasik sermaye yapisi teorilerine ek olarak
yeni teoriler tartigiimaya ve gelistiriimeye baglanmistir. Finans literattriinde,
isletmelerin sermaye yapisi kararlarini ve finansman tercihlerini etkileyen

degiskenlerin belirlenmeye calisildigi ¢esitli teoriler ortaya ¢cikmigtir. Bu teoriler:

Dengeleme Teorisi

Asimetrik Bilgi Teorisi
Finansman Hiyerarsisi Teorisi
Sinyal (Isaret) Teorisi
Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Finansal Sikinti ve iflas Maliyeti Teorisi

1.2.1.Dengeleme Teorisi

MM 1963 yilinda yapmig olduklari ¢alismalarina kurumlar vergisini de

dahil ederek sonrasinda yapilan sermaye yapisi ile ilgili calismalara temel
olusturmuslardir. Miller ise 1977 yihinda yapmis oldugu calismasinda modele
gelir vergisini de eklemistir (Sayilgan ve Uysal, 2011, s. 103). Literattrde, Miller
(1977) modeline cesitli elestiriler yapiimistir. Bu elegtirilerden birisi de bu
modelin finansal sikinti ve temsilcilik maliyetlerini goz ardi etmis olmasidir.
(Sayman, 2015, s. 58)
Bu elegtiriler sonucunda Myers ve Majluf (1984), Miller'in 1977 yilinda yapmis
oldugu calismaya finansal sikintt ve temsilcilik maliyetlerini de ekleyerek
dengeleme yaklagimini geligtirmistir (Ayyildiz, 2013, s.11). Bu yaklagimda
yabanci kaynak kullanmanin avantajlari ve maliyetleri Uzerinde durulmustur
(Bontempi, 2002, s. 2).

Dengeleme yaklagimina gore, isletmenin sermaye yapisi kararlari borcun
vergi tasarrufu avantaji ile borctan kaynaklanan finansal sikintt maliyeti
arasindaki dengelemeyi icerir. ( Brealey, Myers ve Marcus, 2007, s.425)
isletmeler borclandiklarinda optimal noktaya kadar borcun vergi tasarrufundan
faydalanmakta ve igsletme degeri yikselmektedir. Optimal noktadan sonra eger

isletme borglanmayi surdurirse finansal sikinti ve iflas riski artar borcun vergi
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tasarrufu avantaji ortadan kalkar (Damodaran, 2001, s. 550). Bu durum
isletmelerin neden devamli borglanamayacaklarini agiklamaktadir.

Sekil 1.6’ da da goruldagu gibi, dengeleme teorisinde kaldirag oraninin,
vergi avantajl ile finansal sikinti ve iflas maliyetleri olmak Uzere iki temel
belirleyicisi vardir. isletmeler, borcun vergi tasarrufu avantaj ile borglanmanin
neden olacagi finansal sikinti ve iflas maliyetlerini hedefledikleri sermaye yapisi
yonunde dengelemelidirler. (Brounen, Jong ve Koedijk, 2006, s. 1430 )
isletmeler icin optimum kaldirac orani hedeflemesi cok énemlidir. Cunki isletme
degeri kaldira¢ oraninin optimum oldugu noktada maksimumdur. (Vernimmen,
2005, s. 688)

isletme degeri

N\

Finansal sikintrve iflas
maliyetlerinin buginki degeri

Vergi tasarrufunun bugtinki
degeri

g

Optimum Borc/ Ozsermaye

Sekil 1.6.Dengeleme Teorisine Gére Optimum Sermaye Yapisi ve isletme
Degerinin Gelisimi

Kaynak: Shyam-Sunder ve Myers, 1999, s. 220

Sonug olarak MM’ nin ileri surdugu yaklasimda oldugu gibi kurumlar
vergisi 0deyen igletmelerin maksimum seviyede borglanmalari gerektiginin
tersine, dengeleme teorisi, asirt borclanmaya karsi cikmakta ilimh borg
oranlarini dogru bulmaktadir. Ancak igletmelerin sermaye yapilarindaki
farklihklar agiklarken ¢cogu basaril isletmenin neden genellikle ¢cok az borg
kullandiklarini agiklayamamaktadir. Dengeleme teorisi beklentisinin tam tersi
olarak gerceklesen bu durum teoriyi basarisizliga ugratmaktadir. Cunku

dengeleme teorisi daha yuksek karin daha fazla bor¢c karsilama kapasitesi
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saglayacagini ve daha fazla vergilendirilebilir kar elde edilebilecegini ileri
surmekte ve bdylece igletmenin daha yuksek bir bor¢ orani vermesi gerektigi
gorusuni savunmaktadir. (Brealey, 2012, s. 464)

1.2.2. Asimetrik Bilgi Teorisi

MM’ nin 1958 de kurdugu modelinin varsayimlari arasinda igletmenin
icinde ve digsinda bulunan kigilerin ayni bilgiye sahip oldudu yani bilgi
asimetrisinin olmadigi yer almaktadir (Sayman, 2012, s. 29).
1970’ler itibariyle, Akerlof'un yayinlagi makale ile birlikte baslayan asimetrik bilgi
teorisinin gelisimi ve sonrasinda finansal piyasalarda uygulanmasiyla Modigliani
Miller teoreminin gegerliligi kaybolmustur (Cengiz, 2010, s. 152).

Asimetrik bilgi, Akerlof'un 1970 yilinda yayinladigi “The Market for

‘Lemons’ “ isimli makalesi ile aciklanabilir. Akerlof, bilgi asimetrisi problemini
otomobil piyasasi Uzerinden aciklamistir. Calismasinda alim satimi yapilan
ikinci el otomobilleri iyi ve kotu olarak iki gruba ayirmis ve kéti otomobilleri
‘Limon’ olarak adlandirmistir (Akerlof, 1970, s. 489). ikinci el araba satisinin
yapildigl bu piyasada, saticilar arabanin iyi mi kétd mo kullaniimis oldugunu
bilmesine ragmen alicilar arabanin dis goriinistine gore arabanin iyi mi kot mu
kullanilmig oldugunu bilmemektedirler. Bu durum satici ve alici arasinda bilgi
esitsizligi yani asimetrik bilgi oldugunu gosterir.

Cogu finansal piyasada, asimetrik bilgi belirgin olarak bulunur. Sayisizca
finansal piyasada yoneticiler ile yatirimcilar arasinda bilgi farkhliklari tespit
edilmigtir (Brealey, Lealand, ve Pyle, 1977, s. 371). Firma yoneticileri, yeni
yatinmcilara kiyasla daha fazla bilgiye sahiptir. Yeni yatirnmcilarin bu konuda
dikkatli olmasi gerekmektedir (Welch, 2009, s. 682).

isletme yoneticileri ile yatirrmcilar arasinda asimetrik bilginin olmadigi
dusundldugunde, bir projenin finansmaninin hisse senedi ihraci ile yapilmasi
durumunda, hem eski hissedarlar hem de yani hissedarlar karli ¢ikmaktadir
(Ercan ve Ban, 2014, s. 245). Asimetrik bilginin oldugu diagsundldiginde ise,
piyasada belirlenen hisse senedi fiyatinin yoneticilerin bekledigi fiyattan yuksek
olmasi halinde yeni hisse senedi ihracindan isletmenin eski hissedarlari zarar
ederken yeni hissedarlarn karl ¢ikmaktadir.Yeni projelerin pozitif net buginku

degerinden elde edilen fayda yatirnmcilara gitmektedir. Bu nedenle yoneticiler
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bir projenin net buginki degeri pozitif olsa bile projeyi reddedebilmektedir
(Yucel, 2006, s. 63). Bu tur durumlar igin Myers Majluf (1984) yatirimlarin
finansmaninda ilk olarak i¢ kaynak kullanimini daha sonra risksiz borg

kullanimini ve son olarak da hisse senedi ihracini 6nermistir.

1.2.3. Finansman hiyerarsisi Teorisi

isletmeler, finansman saglamada 6ncelikli olarak asimetrik bilgi problemi
icermeyen i¢ fon kaynaklarini kullanmayi tercih ederler. Donaldson (1961),
buyuk bir 6rneklem ile yaptigi calismada igletme yonetiminin yeni fon kaynagi
kullaniminda 6ncelik olarak, oto finansmani dis finansmana kiyasla daha c¢ok
tercih ettiklerini gostermigtir (Baker ve Martin, 2011, s. 79). Myers (1984), Myers
ve Majluf (1984) ise bu durumu yapmis olduklari ¢aligmalarinda teorik olarak
aciklayarak literatire kazandirmiglardir. Bu teoriye gore, isletmeler yatirimlarini
finanse etmek icin Oncelikle igsletme ici kaynaklari (oto finansman) kullanma
egilimindedirler, i¢ kaynaklar tukendikten sonra dig kaynaklari (borg) kullanirlar.
En son olarak da 6zsermaye finansmani yaparlar. Dolayisiyla bu kuram,
dengeleme teorisinin aciklayamadigi, en karli igletmelerin daha az borglanmasi
durumunu agiklamaktadir. Bu isletmelerin karlilik oranlar yuksek oldudu igin dig
kaynaga gereksinim duymamaktadirlar. (Arnold, 2005, s. 985; Canbasg ve Vural,
2016, s. 288) Karlihk oranlari daha az olan isletmeler ise borg ihra¢ ederler,
cunkl fon gereksinimlerini kargilayacak yeterli i¢ kaynaklari yoktur ve borg
kullanimi finansman hiyerarsisi teorisine gore ilk sirada yer alan dis finansman
kaynagidir. (Brealey, 2007, s. 427)

Yatirimcilar, isletme hakkinda yoneticiler kadar fazla bilgiye sahip
degillerdir, yoneticilerin ancak pay senetleri asiri degerlendigi zaman pay senedi
cikaracaklarint ve deger kaybettigi zaman borclanacaklarini varsayarlar. Bu
yuzden vyatirimcilar isletmenin bor¢ kapasitesini bitirmeden pay senedi
almayacaklardir. Boylece yatirimcilar igletmeyi finansal hiyerarsiyi takip etmeye
zorlayacaktir. isletmenin ic kaynaklari ve borc kullanimlari yeterli gelmediginde,
isletme son alternatif olarak yeni pay senedi ihra¢c ederek finansman saglama
yoluna gider. (McLaney, 2009, s. 314) Ancak isletmeler icin bunun gibi
asimetrik problemler olabileceginden, isletmelerin yedek bor¢ kapasitesi

bulundurmasi gerekir. Bu yolla, isletme iyi yatirnm firsatlarini degerlendirebilmek
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icin pay senetlerini dusuk bir degerle satmak zorunda kalmayacaktir. (Gitman,
2006, s. 563)

Finansman hiyerarsisi teorisi, igletmelerin fon kaynag tercihini bilgiye
olan hassasiyetiyle iliskilendirmektedir. Bu nedenle igletmeler yatirm
ihtiyaclarini asimetrik bilgi icermedigi icin mimkin oldukga isletmenin ig
kaynaklarindan karsilamalidirlar (Otluoglu, 2015, s.22). Ozsermaye ve borg ile
finansmaninda ise asimetrik bilgi sorunu vardir. Fakat yatirnmci agisindan borg
kullanimi 6zsermaye yatirimina kiyasla daha az riskli oldugu icin yatirrmcilarin
getiri beklentisi bor¢ kullaniminda daha diisiik olacaktir. isletmenin i¢ kaynaklari
yetersiz oldugunda igletmeler finansman ihtiyacini, 6zsermaye ihracindan ¢ok
borcla karsilamayi tercih edeceklerdir. (Frank ve Royal, 2003, s. 220)

Myers (1984) finansman hiyerarsisinde isletmelerin yeni kayak temini ile

ilgili isleyisi asagidaki sekilde aciklamaktadir (Myers, 1984, s. 581)

isletmeler asimetrik bilgi problemi icermeyen i¢ fon kaynaklarini éncelikle
tercih ederler.

Kar payl 6demeleri sabit yapida olsa da, igletmelerin yatirnm firsatlarina
uyumlu olarak ayarlanir.

isletme karlihgi ve yatirim firsatlarindaki dalgalanmalar ile sabit oranda
kar payr 6deme politikasi sebebiyle yeni yatinmlar icin ekstra nakit
gereksinimi duyulabilir, bu gereksinim ilk olarak nakit mevcudundan daha
sonra menkul kiymet stogundan karsilanir.

Bir yatirim firsati igin dig kaynak kullanimi gerekli ise isletmeler dncelikle
borgla finansmani tercih eder. Bor¢ finansmani yetersiz kalirsa pay
senedine donusturulebilir tahviller gibi karma menkul kiymetleri ve en son

olarak da pay senedi ihrag ederler.

1.2.4. Sinyal (isaret) Teorisi

Sinyal teorisi de asimetrik bilgi kavrami ile benzerlik gostermektedir ve
uzerinde durulmasi gereken nokta yatirimcilar ile yoneticiler arasinda bilgi
farklihklarinin var oldugudur. Yatirimcilar, yoneticiler kadar isletme ile ilgili

bilgilere sahip olduklarini dusinseler de gercek hayatta, taraflarin esit bilgiye
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sahip olmadiklari yoneticilerin igletme hakkinda en fazla bilgiye sahip oldugu
acikca gorulmektedir. (Bayukmert, 2015, s. 66)

Bor¢c oraninin igletmenin durumu ile ilgili sinyal verebilecedi lzerinde
duran ilk arastirmalar Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977) tarafindan
gerceklestiriimistir. Yatirimcilar ve yoneticiler arasinda asimetrik bilginin olmasi
durumunda yatirimcilar, igletmelerin pay senedi ihraci ilanlari ve borglanma
araclarini bir igaret olarak degerlendirmektedir. Yatirimcilar icin, igletmelerin
borclanma araci ihraci yapmasi, o isletmenin bor¢ 6deme kapasitesi ve
isletmenin gelecegine guven agisindan yol gosterici niteliktedir. Yatinmcilarin
borclanma araci ihraci ilanlarini olumlu haber olarak degerlendirmesi,
isletmelerin piyasadaki pay senetlerinin degerinin artmasina sebep olmaktadir.
Ayni sekilde isletmelerin pay senedi ihracina yonelik bir duyuru yapmasi da
yatinmcilar tarafindan isletmenin gelecegdi ile ilgili olumsuz bir haber olarak
algilanir. (Krasker, 1986, s. 94) Yoneticiler pay senetlerinin piyasada gercek
degerlerinin altina iglem gordugund dusundukleri zaman yeni pay senedi ihrag
etme yolunu tercih etmezler. Cunkl yeni pay senedi ihrag etmek mevcut
ortaklardan yeni hissedarlara servet transferi yapmalari anlamina gelmektedir.
(Gursoy, 2007, s. 594)

1.2.5. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

ilk kez Jensen ve Meckling (1976) tarafindan ele alinan temsilcilik
maliyeti teorisi; igletme yo6neticilerinin, hissedarlarinin ve isletmeye borg
verenlerin arasinda olusan ¢ikar ¢atismalari sonucunda olusan maliyetler olarak
ifade edilmektedir.

Bu teoriye gore; yoneticilerin isletmenin tamamini elinde bulundurmasi ya
da bunlarin bir bolimint satmasi durumundaki davraniglart farklihk
gostermektedir. Eger yonetici igletmenin tamamina sahip dedilse yoneticilerin
ve hissedarlarin cikarlari farklilasacaktir. (Jensen ve Meckling, 1976, s. 312)
Kisilerin kendi menfaatleri icin verdikleri kararlar, diger alternatiflerin uygulanma
olasiigini ortadan kaldirmaktadir. Temsilci ve temsil edilen arasindaki iligki ve
bunun isletme degerine yapmis oldugu etkiler temsilcilik maliyeti teorisinin ana
cercevesini olusturmaktadir.
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Temsil iligkisi, yetki verecek bir ya da birkag¢ kiginin, kendi menfaatlerine
faaliyette bulunmasi igin bir diger kisiye (temsilci) karar verme yetkilerini bir yere
kadar devretmek icin s6zlesme yapmasidir.(Jensen ve Clifford, 1985, s. 94)
Yonetim kurulunu firma sahiplerinin, hissedarlarinin temsilcileri olarak
digunebiliriz. Bu hissedarlar temsilcilere karar verme yetkisi vererek, onlarin
hissedar menfaatinde hareket etmesini umarlar. (Horne ve Wachowicz, 2008, s.
460) Ancak, temsil iligkisinde her iki tarafin da kendi avantajina davranacagi
dusunuldugunde, temsilcinin her zaman temsil eden ¢ikarina karar almayacagi
ortaya c¢ikmaktadir. (Kohn, 1994 s. 39) Sonuc¢ olarak hissedarlar agisindan
temsilcilik maliyeti, yoOneticilerin igletmenin degerini maksimize etmektense
kendi menfaatlerini maksimize etme c¢abalarindan kaynaklanan igletme
degerindeki azalmaya esittir. (Berger ve Patti, 2006, s. 1066)

Jensen ve Meckling temsilcilik maliyetlerini temel olarak 3 maddede
siralamigtir (Jensen ve Meckling, 1976, s. 341)

Temsil edilenin gbzlem maliyetleri,

isletmenin yatinm kararlarinda borcun etkisinin neden oldugu firsat
maliyeti

istenmeyen yonetsel davranislari yeniden diizenlemeye yonelik

katlanilan maliyetler

Gozlem maliyetleri, temsil edilen tarafindan temsilcinin aldig1 kararlar ve
bu kararlarin igleyisini takip etmeleri icin katlandiklari maliyetlerdir. Yo&neticilerin
riske  girmemek amaciyla finansal kaldiragctan optimum  dizeyde
faydalanmamasi gibi kendisine taninan imtiyazlardan ¢ok fazla yararlanarak
asirn miktarda harcamaya gitmeleri bir takim maliyetlerle sonuglanacaktir.
Yoneticilerin kendi cikarlarina 6ncelik vermesi halinde hissedarlar bu duruma
kargi Onlem almaya calisacaklardir. Eger bu takip sonunda kazanacaklari
avantaj, gozlem maliyetlerinden yuksek olursa bu takibi surdirmeye istekli
olacaklardir. Ozellikle cok fazla sayida hissedara sahip olan biiyiik isletmelerde,
hissedarlarin yoneticilerin karar ve uygulamalarini takip etmeleri avantajlarina
olacaktir. (Kohn, 1994, s.564)

Hissedarlar ve bor¢ verenler arasinda da c¢ikar catismalarindan dogan
temsil maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir. Bunun nedeni Isletmenin agiri miktarda
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borca yonelmesi durumunda yatirim projeleri segiminin borg verenlerin riskini
artirmasidir. Igletme ortaginin gikari ise riski yiiksek olup yiiksek getiriye sahip
olan projelere yatirrm yapiimasidir. Proje basarli oldugu takdirde hissedarlar
bor¢ verenlerin borcunu Odeyeceklerdir ve kalan yiksek kazan¢ kendi
uhdelerinde tutulacaktir, basarili olmazsa da bor¢c verenler bu maliyete
katlanmak zorunda kalacaklardir. Yatirim projelerinin riskli olmasi 6zsermayenin
degerini artiracagindan hissedarlar riskli projelere girmek icin istekli olabilirler.
(Damodaran, 2001, s. 546) Hissedarlarin bu egilimi gereginden cok yatirim
yapilmasina ve net buginki degeri negatif olan projelerin de onaylanmasina
sebep olabilir. Bu durumun isletme degerinde dusise yol agmasi beklenir.

Borcun temsilcilik maliyetinin bir bagka cesidi de hissedarlarin, igletme
yiksek bor¢clanma oranina sahip oldugunda yeni yatirim projelerinin net
bugiinkii degeri pozitif olsa bile isletmeye sermaye ekleme yoninde
egilimlerinin olmamasidir. Bu noktada, gereginden az yatirim yapma sorunu
ortaya cikar. Bunun nedeni kaldira¢ oranin ¢ok yiksek oldugu durumda borg
0demesinden sonra arda kalan tutarin ¢cok az kalacagi hatta sifirlanabilecegdi ve
boylece yatinmdan yarar saglayacak olanlarin muhtemelen bor¢ verenlerin
olacak olmasidir. (Matos, 2001, s. 63)

1.2.6. Finansal Sikinti ve iflas Maliyetleri

MM’ nin (1958) ve (1963), sermaye yapisi ile isletme degeri arasindaki
iligkiyi inceledikleri ¢caligmalarina gelen en 6nemli elegtirilerden bir tanesi de
finansal sikinti ve iflas maliyetlerini goz ardi etmeleridir. Igletme, borg/
O0zsermaye oranini artirarak vergi avantajindan faydalanabilir ve béylece isletme
degerini artirabilir.(Haugen ve Senbet, 1978, s. 384) Ancak yatirimcilar bilir ki
bor¢ seviyesinin artmasi isletmenin finansal riskini de artirir. Yatirrmcilarin bu
konuda endiselenmesi, bor¢ kullanan isletmelerin menkul kiymetlerinin pazar
degerini etkileyecektir ve borg veren yatinmcilar daha yuksek getiri talep
edeceklerdir. (Brealey, Myers ve Allen, 2011, s. 447) isletme borc verenlere
kargi sorumluluklarini yerine getiremediginde ise finansal sikinti ortaya cikar.
Bdyle bir durumda, isletmenin hisseleri bor¢ verenlere transfer olabilir ya da
isletme yeniden yapilanma yoluna basvurarak yeni pay senedi ihra¢ edebilir.
(Haugen ve Senbet, 1978, s. 384)



22

isletmeler finansal sikintilarini ¢6zebilmek icin bir yol bulamazlar ise iflas
ve tasfiye ile karsi karsiya kalirlar. Bu durumda igletmeler mal varliklarini nakde
cevirip borclarini kapatmaya calisirlar. isletmelerin finansal sikintiya diismeleri
durumunda karsilagabilecekleri maliyetler iki grupta siniflanabilir:

Dogrudan iflas Maliyetleri (Watson ve Head, 2010, s. 268):

Aldiklari yiksek riskleri telafi etmek icin bor¢c verenlere 6denen
yuksek faiz oranlarinin maliyeti
Avukat Ucretleri

Tasfiye surecinde muhasebecilere 6denen Ucretler

Dolayli iflas Maliyetleri (Arnold, 2005, s.981)

Musgterilerin  aklinda igletmenin satis, karhlik ve itibar kaybina
ugrayabileceg@i konusundaki belirsizlikler.

Tedarikgilerin aklindaki igletmenin girdi kaybina ugrayabilecegi ve daha
pahali ticari iglemler gerceklestirebilecegi ile alakal belirsizlikler.
Varliklarin hizh bir bicimde satilmasi gerekirse, cok dusuk fiyatlara
satilabilir.

Ertelemeler, yasal cezalar ve finansal yeniden yapilanmada yasanan
sorunlar faaliyetlerin etkin bir bicimde surdurtlmesine engel olmaktadir.
Yonetim, AR&GE ve egitim harcamalarini keserek, kredi seviyelerini
dusurebilir ve kisa vadeli likiditenin Gizerinde durabilir.

Nakit seviyesini artirabilmek igin basarili bir isletmenin satilmasina yol
acabilmektedir.

Calisanlarda moral kaybina neden olabilmekte ve calisanlari yeni is
arayislarina tesvik edebilmektedir.

Hissedarlar ile bor¢c verenler arasindaki temsil sorunlari dolayli iflas
maliyetlerinde daha da artisa neden olur. Bu maliyetler isletmenin iflasindan
sonra ya da igletmeyi yeniden iyilestirme sirecinde de olusur. Dolayl iflas
maliyetleri yalnizca iflas eden dedil iflas olasihd yiksek olan igletmelerde de
goralar. (Altman, 1984, s. 1071)
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Nakit akiglari duzenli olmayan igletmelerde beklenen finansal sikinti
maliyetleri daha yuksektir ve bu igletmelerin daha az borg¢ kullanmasi gerekir.
Bu ylzden nakit akislarinda yuksek dalgalanmalar gosteren isletmelerin vergi
kalkani avantajindan yararlanma olasiliklari dismektedir. (Frank ve Goyal,
2009, s. 9)
isletmelerin iflas riskini diisirmeleri icin bor¢ ile saglanan vergi avantaji ve
borctan kaynaklanan finansal sikinti ve iflas maliyelerinin dengelenecegi bir

optimal sermaye yapisi belirlenmelidir. (Durukan, 1997, s. 77)
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IKINCI BOLUM
2.SERMAYE YAPISININ BELIRLEYICILERI

isletmeler sermaye yapilarini belirleyici kararlar alirken, iginde
bulunduklari  kosul ile kullanabilecekleri fon kaynaklarinin avantaj ve
dezavantajlarini degerlendirmelidir. isletmelerin sermaye yapilari, isletmenin
kendine 6zgu faktorlerinden faaliyet gosterdigi Glkedeki ekonomik sartlara kadar
bircok faktorden etkilenmektedir. Bu faktorleri incelemek, isletmenin faaliyet

gOsterecegdi borg/6zsermaye oranini tespit etmek bakimindan énemlidir.

2.1. Isletmenin Varlik Yapisi

Dengeleme teorisi, igletmenin kaldira¢c oraninin, maddi duran
varliklarindaki artis ile dogru orantili olarak artacagini ileri surmektedir.
isletmenin varlik yapisi kendisine kredi saglayan kurum ve kuruluslar acisindan
onemli bir élciit olarak degerlendiriimektedir. Ozellikle yeni kurulan isletmelerin
sahip oldugu varliklar yabanci kaynak teminlerini kolaylastiran bir unsur
olmaktadir. (Yukeri, 2009, s. 20) Cunku isletmenin varliklarinin dnemli bir
kisminin duran varliklardan olusmasi iflas veya finansal sikintt durumunda
isletmenin paraya cevrilebilir varliklarinin  bir givencesi oldugu icin fon
saglayanlar acgisindan teminat olusturmakta ve bor¢c vermede daha gondlli
olmalarini saglamaktadir (Akgiig, 2013, s. 510; Terim, 2009, s. 79). Ozellikle
kriz donemlerinde kredi kuruluglari sagladiklari fon kaynaklari icin isletme
ortaklarinin kefaletini ve isletmenin alacaklarini teminat olarak dikkate almazlar
bunun yerine cogunlukla igletmenin maddi duran varliklarini ipotek almayi
secerler.

Jensen ve Meckling (1976), isletmenin duran varliklar/ toplam varhklar
oraninin yiuksek olmasinin isletmenin bu varliklari teminat olarak kullanmasini
saglayacagini ve bdylece borcun temsil maliyetini dusirecegini ileri sirmustar.
Benzer sekilde Scott (1972), guvenli bor¢ hipotezi ile diger tum degiskenler
sabitken, borglari sabit varliklari ile giivence altinda olan firmalarin, daha disuk
faiz oraniyla borglanabilecegini soylemigtir. (Otluoglu, 2015, s. 44) Boylece bu

isletmeler daha buyUk miktarda bor¢ kullanma egilimine sahiptirler.
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Literatirde, dengeleme teorisini destekler nitelikte kaldirag ile varlik yapisi
arasindaki iligkiyi pozitif bulan calismalar: Thies ve Klock (1992); Jensen,
Solberg ve Zorn (1992); Shenoy ve Koch (1996); Booth ve digerleri (2001);
Bevan ve Danbolt (2002); Sayilgan ve Uysal (2011); Uysal (2016).

Finansman hiyerargisi teorisi acisindan ise durum farkhdir. Varlik
yapisinda daha fazla duran varliga sahip olan igletmelerin finansal riskleri genel
olarak dusuktiur ve daha fazla glvenceye sahiptirler. Dolayisiyla bu tdr
isletmelerin daha az borc¢ kullanmasi normaldir. Bu ac¢idan bakildiginda duran
varliklar ile kaldirag arasindaki iliskinin ters yonlt olmasi beklenir.

Ornegin, Harris ve Raviv (1991) arastirmasinda duran varliklarla ilgili
dusuk bilgi asimetrisinin hisse arzini daha az maliyetli hale getirdigini tespit
etmigler ve kaldirac ile duran varliklar arasinda ters yonlt bir iligki oldugunu
ortaya koymuslardir. Bunun yani sira, Barton ve Gordon (1988); Cornelli, Portes
ve Shaffer (1996); Daskalakis ve Psillaki (2008); Sen ve Orug (2008); Demirhan
(2009); Terim ve Kayah (2009), Yakar (2011) ise kaldira¢ ile varlik yapisi

arasinda ters iliski oldugunu saptayan diger caligsmalardir.

2.2. Karhihk

Literatirde sermaye yapisina iligkin olarak karllik ile finansal kaldirag
arasindaki iligki tizerine farkli gorusler bulunmaktadir. Dengeleme teorisi, temsil
maliyetleri teorisi ve sinyal teorisi karlilik ile kaldira¢ iligkisinin pozitif yonlu
oldugunu kabul ederken finansman hiyerarsisi teorisi ters yonli oldugunu ortaya
koymaktadir.

Dengeleme teorisine gore; iflas maliyetleri, temsil maliyetleri ve vergi
faktorleri, daha karli isletmeleri daha yuksek kaldirag kullanmaya yonlendirir.
isletme karinin artmasiyla, isletmenin beklenen iflas maliyetleri dilsmekte ve
vergilendirilen gelirleri artmaktadir. Bu durum karl isletmeleri borg ile finansman
saglamaya tesvik eder. (Guner, 2016, s. 29; Yimaz, 2015, s. 63) Temsil
maliyetleri acisindan bakildiginda ise; borg, yonetimin yersiz ve kontrolsiiz
harcama yapmasini engellemektedir. Bu sayede Jensen ve Meckling (1976),
Easterbrook (1984), ve Jensen (1986) ‘in de temsilcilik maliyeti modellerinde
belirttikleri gibi isletme sahipleri kontrol amaciyla daha fazla borglanarak
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yoneticileri elde ettikleri kar ile bor¢ faizi 6demeye zorunlu tutabilir (Fama ve
French, 2002, s.7).

Tam tersi bir go6rtsle finansman hiyerargisi teorisi, igletmeler
yatinnmlarinda oncelikle i¢ kaynaklardan finansman yoluna gittikleri icin karh
isletmelerin daha az borglandigini éne siirer. isletmeler ancak yatirimlarinin
bedelinin karlarini astigi durumda bor¢ kullanma yoluna giderler (Myers, 1984).
Dolayisiyla finansman hiyerarsisi teorisinde, kaldira¢ ve karlihgin ters bir iligki
icerisinde olmasi gerektigi ifade edilmigtir.

Karlihk ile kaldirag arasindaki iliskiyi dengeleme teorisini destekler
nitelikte pozitif yonlt bir iliski oldugunu destekleyen calismalar: Uysal (2010);
Okuyan ve Tascl (2010); Sayilgan ve Uysal (2011); Moyo, Wolmarans ve
Brimmer (2013); Zerriaa ve Noubbigh (2015).

Karhlik ile kaldira¢ arasinda negatif yonla bir iligki oldugunu destekleyen
calismalar: Chiarella ve dig.(1992); Ozkan (2001); Pandey (2001); Huang
(2006); Booth vd. (2001); Chen ve Strange (2005); Buyiktortop (2007); Shah ve
Khan (2007); Sen ve Oruc (2008); Teker ve digerleri (2009); Terim ve Kayal
(2009); Yildiz ve digerleri (2009); Akinlo (2011); Yakar (2011); Ansari ve
Bideskan (2012); Thippayana (2014); Correia (2015); Vergas, Cerqueira ve
Brandéo (2015).

Literatirdeki calismalarin oldukca buydk bir kismi karllik ve kaldirag
arasindaki iligkide finansal hiyerarsi teorisinin fazlaca kabul gordugunu
gostermektedir. Sayillgan ve Uysal (2011) kendi calismalarinda finansal
hiyerarsisi teorisinin aksine pozitif yonlii sonu¢ bulmasinin nedenini inceleme
yapilan donemlerdeki Turkiye’'nin karakteristik 6zelliklere baglanmasi gerektigini

vurgulamigtir.

2.3. Isletme Buyuklugi

Dengeleme teorisi, isletme buyuklugu ile iflas riski arasindaki iligkinin ters
yonla oldugunu ileri strerken, igletmenin blyukligu ile kaldirag arasindaki
iligkinin pozitif yonli olduguna isaret eder (Drobetz ve Fix, 2003, s. 15;
Deesomsak, Paudyal ve Pescettoi, 2004, s. 394). Kucuk isletmeler icin iflas
maliyeleri blyuk isletmelere gore isletme dederlerinin daha blyuk bir kismini

olusturur. Bu yuzden kuicuk igletmeler iflas durumunda buyuk isletmelere gére
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daha fazla deger kaybina ugrarlar. Ayrica, Titman ve Wessel (1988), buyuk
isletmelerin daha fazla cesitlendiriimis sermaye yapisina sahip olarak borcun
0denememe riskini azalttiklarini boylece finansal basarisizliga daha az maruz
kaldiklarini 6ne strmusttr. Daha az cesitlendirilen daha kuguk firmalarin, daha
dusuk hedef kaldira¢ oranina sahip olmalari beklenir. (Fama ve French, 2002,
s.6) Buyuk isletmeler bor¢ kullanirken tahvil, bono, kisa, orta ve uzun vadeli
banka kredileri gibi cok cesitli kaynaklardan faydalanirlar. Kucuk o6lgekli
isletmeler ise sermaye yapilarinda ilk olarak 6zsermaye kullanirlar,
O0zsermayenin yetersiz oldugu durumda ise kisa vadeli bor¢lanma yoluna
giderler.

Kaldirac ile isletme buyuklugu arasindaki iliskiyi dengeleme teorisi ile
uyumlu olarak anlamh ve pozitif bulan calismalar: Friend ve Lang (1988);
Crutchley ve Hansen (1989); Chowdhury, Green, Miles (1994); Shenoy ve
Koch (1996); Wiwattanakantang (1999); Hirota (1999); Colombo (2001); Booth
vd. (2001); Bevan ve Danbolt (2001); Fama ve French (2002); Deesomsak ve
digerleri (2004); Feidakis ve Rovolis (2007); Sarioglu vd. (2013).

Finansman hiyerargisi teorisine gére yorumlayabilmek igin ise teorinin
onemli varsayimlari olan bilgi asimetrisi ve iglem maliyetlerini degerlendirmek
gerekir. Yatirimcilarin baytk hacimli isletmelerin bilgilerine ulasmasi daha
kolaydir. Dolayisiyla isletme ile yatirrmci arasindaki asimetrik bilgi ortadan
kalkmaktadir. (Padron vd., 2005, s. 61) Bu dogrultuda finansman hiyerarsisi
teorisi isletmelerin finansman saglamada bor¢ kullanmaktan ziyade
O0zsermayelerini kullanmay tercih ettiklerini ortaya koyarken, borclanma ile
isletme blyukligu arasindaki negatif iligkiye isaret eder. Diger taraftan, kucguk
hacimli firmalar icin pay senedi ihraci daha maliyetli oldugu icin dig kaynak
finansmanina yonelirler. (Paramasivan ve Subramanian, 2009, s. 50; Titman ve
Wessel, 1988, s.6)

Titman ve Wessels (1988), Wald (1999), Okuyan ve Tasci (2010), ve
Said ve Kouki (2012), Esen, Oztiirk ve Bike Esen (2014) yaptiklari aragtirmalar
sonucunda finansman hiyerargisi teorisini destekler nitelikte, kaldirag ve isletme
blyuklugu arasinda negatif ve anlamli bir iligki bulmusglardir.
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2.4. Buylume Orani

isletmelerde bilyimenin kaldirag oranlarini nasil etkiledigi ile ilgili
literatrde farkli gorusler bulunmaktadir. Bir kisim goéris, buyumekte olan
isletmelerin temsil maliyetlerini distrebilmek icin daha az borg¢ kullanmay: tercih
edebileceklerini 6ngorurken diger bir kisim igletmenin buyumesi ile birlikte
glven saglayacagi ve borglanma yetenegini artirabilecegini savunmaktadir.

Bu goruslerden ilkini destekleyen Galai ve Masulis (1976), Jensen ve
Meckling (1976) ve Myers (1977), buylime orani yuksek olan igletmelerin temsil
maliyetlerini disirmek amaciyla daha az bor¢ kullanmay tercin edeceklerini
savunmaktadir. Titman ve Wessels (1988) isletmelerin, kazangtan yatirimcilarin
degil de ortaklarin faydalanabilmesi amaciyla sikga gereksiz projelere yatirim
yapmaya meyilli olduklarini aciklamiglardir. BlUyume orani yiksek olan
isletmelerde buna benzer temsil sorunlari coktur ve bu nedenle temsil
maliyetlerinden kaginmak igin daha az bor¢ kullanmayi tercih ederler. Ayni
dogrultuda Baskin (1989), yuksek buylumenin, buyuk iflas riski yaratacagini
savunmaktadir. Kreditorler hizli blaytyen fakat riskli olan igletmelere kredi
saglamayi istemeyeceklerinden dolayi bu isletmelerin bor¢glanma oranlari daha
disuk olacaktir (Cortez ve Susanto, 2012). Bu da dengeleme teoreminin
kabulleri ile tutarhdir.

Dengeleme teorisini destekler nitelikte buyime orani ve kaldirag
arasindaki iligkinin negatif oldugunu savunan calismalar. Gaud vd. (2005);
Shah ve Khan (2007); Akinlo (2011); Gulgen ve Ulkiitas (2012).

Bu gorastin Kkarsiti ise finansman hiyerarsisi teorisidir. Bu teori
igletmelerin blyime orani ile kaldirag kullanimlari arasindaki iligkinin pozitif
oldugunu kabul eder. Gupta (1969), isletmelerin buyimesiyle dogru orantili
olarak gelecekteki borclanma yeteneklerinin artacagini boylece igletmenin
varliklarini finanse edebilmek icin borglanmaya yoneleceklerini savunmustur.
Ayni sekilde, hizi blyuyen isletmeler yavags buylyen isletmelere gore daha fazla
yatirim firsatina sahip olurlar (Myers, 1977, s. 148). Daha fazla yatirim yapan
bu isletmeler karlarinda tutarlihk saglayabilecek ve bu sayede daha rahat
borclanabileceklerdir.

Finansman hiyerarsisi teorisini destekler nitelikte buylime orani ve

kaldirag arasindaki iligkinin pozitif oldugunu savunan caligmalar: Manos ve Ah-
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nen (2003); Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis (2004); Sayilgan (2006);
Yakar (2011); Shah ve Kausar (2012); Abdioglu ve Deniz (2015).

2.5. Likidite

Sermaye yapisi konusunda yapilan calismalar genellikle likidite orani ile
bor¢ kullanimi arasindaki iliskiyi negatif olarak kabul etmektedir. Finansal
hiyerarsi teorisine gore, igletmeler finansman saglamada oncelikli olarak ig
kaynaklarini kullanmay: tercih ederler. Bu nedenle likit kaynaklari fazla olan
isletmeler disardan bir finansman kaynagina gereksinim duymazlar. (Kaur ve
Roa, 2009, s. 102) Diger bir deyisle, likidite giict yuksek olan igletmeler yatirm
ve faaliyet giderlerini kendi fonlariyla kargilayabildigi icin daha az borglanma
yoluna gitmektedir.

Likidite orani ile kaldira¢ orani arasindaki iligkinin finansal hiyerarsi
teorisine uyumlu olarak negatif yonli oldugunu destekleyen ¢cok sayida ¢calisma
vardir: Ozkan (2001); Mallikarjunappa ve Goveas (2007); Sen ve Orug (2008);
Ata ve AQ (2010); Sheikh ve Wang (2011); Ansari ve Bideskan (2012); Abdioglu
ve Deniz (2015); Kara ve Erdur (2015).

Farkl bir bakis acisiyla dengeleme teorisi ise likidite orani yiuksek olan
igsletmelerin, gerektiginde kisa vadeli yukumlaluklerini karsilayabilmeleri
acisindan daha rahat olmalari sebebiyle bor¢glanma oranlarini yuksek tutmayi
tercih ettiklerini ileri sirmektedir (Guner, 2016, s. 31). Dolayisiyla isletmenin
likidite orani ile kaldirag oraninin ayni yonlu oldugunu ortaya koymaktadir. Awan
ve Amin’in 2014 yilinda yapmis olduklari calisma bu gorisi destekleyen nadir
calismalardandir.

2.6.Borg Digi vergi Kalkanlari

Amortisman, yatirnm kredileri ve yatirrm tesvik indirimleri gibi vergi
tasarrufu saglayan kalemler bor¢c digi vergi kalkani olarak tanimlanmaktadir.
Bor¢ digi vergi kalkanlari, borgla finansmandan saglanan vergi avantajinin
ikamesi olarak kullanilabilmektedir (Wiwattanakantang, 1999, s. 385). De
Angelo ve Masulis (1980) bu sayede daha fazla borc disi vergi kalkanina sahip
olan isletmelerin daha disik oranda borg kullanimina yodneleceklerini 6ne

surmagtur. Ayrica isletmenin borg¢ digi vergi kalkani duzeyinin yiksek olmasi
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borcun muhtemel vergi avantajini azaltici etki yapmakta dolayisiyla kaldirag
orani ile borglanma arasinda negatif yonlu bir iliskiye sebep olmaktadir.
(Deesomsak ve digerleri, 2004, s. 394) Hem finansman hiyerarsisi teorisi hem
de dengeleme teorisi bu negatif iligkiyi desteklemektedir. (Cevlani Oz, 2014, s.
101)

Bor¢ digi vergi kalkani dizeyi ile kaldira¢g orani arasinda negatif bir iligki
oldugunu destekleyen calismalar: Upneja ve Dalbor (2001); Ozkan (2001);
Fama ve French (2002); Bauer (2004); Huang (2006); Buyuktortop, (2007);
Teker ve digerleri (2009); Terim ve Kayali (2009); Uysal (2010); Sayilgan ve
Uysal (2011);

Temsilcilik teorisine gore ise yatirim indiriminden yiksek oranda
faydalanma ve borclanma arasindaki iligkinin pozitif yonlt olmasi ongorulir.
Bunun nedeni isletmenin yatirim indiriminden fazla yararlanmasi ve amortisman
giderlerinin fazla olmasinin o isletmenin teminat gésterebilecegi maddi duran
varliklarinin fazla oldugu anlamina gelmesidir. Bu da isletmeyi kaldirac
kullanimina daha egimli hale getirecektir. (Bradley ve digerleri, 1984, s. 874)

Bor¢ disi vergi kalkani dizeyi ile kaldira¢ orani arasinda pozitif bir iligki
oldugunu destekleyen calismalar: Titman ve Wessel (1988); Mallikarjunappa ve
Goveas (2007); Tortop (2007); Awan ve Amin (2014); Abdioglu ve Deniz (2015).

2.7. Vergi Orani

Borclanmanin sermaye yapisi Uzerindeki en belirgin etkisi igletmelerin
borclan karsiliginda ddeyecekleri faiz giderlerinin vergi matrahindan dustlerek
vergi kalkani olusturabilmeleridir. (Harris ve Raviv, 1990, s.321-349) Boylece
yiksek vergi oranina sahip olan igsletmeler vergi kalkanindan daha fazla
faydalanacaklardir. Bu durum vergi orani ile kaldira¢ orani arasinda pozitif yonli
bir iligkiye isaret eder.

isletmeler, gereksinim duyduklari kaynagin finansmaninda en basit
haliyle 6zkaynak ya da yabanci kaynak kullanmayi se¢cmek durumundadirlar.
Bu secimde, en 6nemli etken kaynagin isletmeye olan maliyetidir. Modigliani ve
Miller 1958 yilinda yayinladiklari c¢alismalarina kurumlar vergisini de ilave
ederek 1963 yilinda bir dizeltme yayminlamislardir. Bu calismalarinda

isletmelerin  borclanma yolunu secerek elde ettikleri vergi avantajina
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deginmiglerdir. Ardindan Miller (1977), Taggart (1980), Pozdena (1987), Titman
ve Wessels (1988) tarafindan ileri surtlen gorugler de borglanmanin vergi
avantajl var iken, kar payr édemelerinin bdyle bir avantaji olmadigini destekler
niteliktedir. Huang ve Song (2004) ve Tortop (2007) da vergi oraninin kaldiraci
pozitif etkiledigini tespit ederken, Yakar (2011) ve Akman (2012) vergi orani ile
kaldirag arasinda anlamli bir iliski saptayamamistir.

2.8. Gayri Safi Milli Hasila Biyume Orani

Bir tlkede gayri safi milli hasilanin artig gostermesi, o ulkede faaliyet
gosteren isletmeler icin buyume firsati olarak degerlendirilebilir. isletmelerin
yuksek buydme hizina sahip bir ekonomik ortamda faaliyet gdstermesinin
sermaye yapisina asil etkisi, igletmelerin yatirim firsatlarinin artmasi sonucu
olarak yatirim alternatiflerinin cesitlenmesi ve bo6ylece daha fazla yatirm
yapabilecek duruma gelmeleridir (Smith ve Wats, 1992, s.263-292). Finansman
hiyerarsisi, isletmelerin, buyime firsatlarindaki artis sonucunda i¢ kaynaklardan
sonra dis kaynaklara da gereksinim duyacagini ileri sirmektedir (Frank ve
Goyal, 2009, s.8). Boylece hiyerarsi teorisi, kaldira¢ ile GSMH arasindaki
iligkinin pozitif yonli olduguna isaret etmektedir.

Ulke ekonomisinin blyiimesi, igletmelerin yatirimlarini finanse etmek igin
gereksinim duyduklari sermaye miktarinin artmasini saglar. Bu sayede sz
konusu isletmeler daha fazla yatirrm yapma imkani elde ederek karliliklarini
arttirabilirler. Ekonomik genisleme donemlerinde ¢ogu isletme kolayca kaynak
(genellikle borg) bulabilirken, ekonomik daralmanin oldugu donemde yalnizca
kendini kanitlamis basarili igletmeler biyik miktarda borg bulabilmektedir. (Ferri
ve Jones, 1979, s.640)

Dizdarlar ve digerleri (2013), Yildirnm ve Eceyurt (2004), Mahmud vd.
(2009), Muslumov ve Kayacan (2002) calismalarinda kaldira¢ ile GSMH
arasinda pozitif bir iliski oldugunu tespit etmislerdir.

Bunun yaninda, kaldirac ile GSMH arasindaki iliskinin dengeleme
teorisini destekler nitelikte negatif yonli oldugunu savunan caligmalar da vardir:
Demirguc-Kunt ve Maksimovi¢c (1996); Korajczk ve Levy (2003); Dingergok
(2010).
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UCUNCU BOLUM
3.SERMAYE YAPISI BELIRLEYICILERINE ILISKIN YAPILMIS CALISMALAR

Sermaye yapisi, uzun yillar en ¢ok tartigilan ve arastirilan, Gizerinde ¢ok
cesitli calismalar yapilan finans literatirindeki en ©6nemli konulardan bir
tanesidir. Bu calismalarda isletmelerin borclanma kararlarini etkileyen faktorler
saptanmaya calisiimig ve sermaye yapisi teorilerinin igletmelerin sermaye
yapilarini agiklama yetenekleri incelenmistir. Bu bolimde, isletmelerin sermaye
yapisi belirleyicilerine iliskin Dinya’da ve Turkiye’de yapiimis calismalar

hakkinda 6zet bilgilere yer verilmigtir.

3.1. Dinya’'da Sermaye Yapisi Belirleyicilerine iligkin Yapilmig Caligmalar

Sermaye yapisina dair ilk ¢alisma, Modigliani ve Miller tarafindan 1958
yihnda yapilmigtir. Bu calismada 43 elektrik igletmesinin 1947-1948 yillarini
kapsayan verileri ve 42 petrol isletmesinin 1953 yilina ait verileri kullaniimigtir.
Calismada iflas riskinin, vergilerin, asimetrik bilgi ve temsil maliyetleri gibi
piyasanin neden oldugu maliyetlerin olmamasi durumunda isletmenin sermaye
maliyeti ve piyasa degeri ile sermaye yapisi arasinda bir iligki bulunmadigi
sonucuna ulasiimistir.

Modigliani ve Miller, ilk ¢calismalarindan bes yil sonra vergi degisenini de
g6z ondnde bulundurarak yeni bir makale kaleme almislardir. 63 elektrik
isletmesinin  1954-1957 yillann arasindaki verilerini kullanarak yaptiklari
calismalarinda isletmelerin bor¢ kullandiklarinda borcun vergi avantajindan
faydalanarak piyasa degerini yukseltebileceklerini vurgulamiglardir. Ancak bu
borclanmanin devamli olmayacagini, bir noktadan sonra bor¢glanma maliyetinin
O0zkaynak maliyetini asabilecegdini de vurgulamiglardir.

Allen (1991), Hisse senetleri Avustralya borsasinda islem goren 48
isletmenin finans yoneticileri ile ylz yize goérisme metoduyla sermaye yapisi
kararlarini etkileyen faktorleri ve uyguladiklari finansman politikalarini tespit
etmek Uzere bir anket calismasi yapmistir. Calisma sonucunda, 6rnekleme
dahil edilmis olan igletmelerin bor¢c kullanma seviyesi ile, karlilik seviyesi
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arasindaki iligkinin negatif oldugu saptanmis, dolayisiyla sermaye yapilarinin
aciklanmasinda finansman hiyerargisi teorisinin gegerli oldugu ortaya ¢ikmistir.

Rajan ve Zingales (1995), ABD, ingiltere, Japonya, Almanya, italya,
Fransa ve Kanada’'da faaliyetini strdiren kamu isletmelerinin 1987- 1991 yillan
arasindaki mali tablolarindan faydalanilarak sermaye yapisini etkileyen
faktorleri ve ABD igletmeleri ile benzerlik gdsterdigi kisimlari incelemiglerdir.
Analiz sonuclarina goére, buatin Ulkelerde maddi duran varliklar ile kaldirag
arasinda pozitif iligki, pazar degeri/ defter degeri orani ile kaldirag orani
arasinda ise negatif iliski oldugu saptanmistir. Almanya disindaki butin
Ulkelerde, buyukluk ile kaldirag arasinda pozitif bir iligki oldugu belirlenirken
karlihk ile kaldirag arasindaki iligkinin ise Almanya digindaki Ulkelerde negatif
oldugu Fransa’ da ise 6nemsiz oldugu belirlenmigtir.

Chen, Lensink ve Sterken (1998), 1984- 1995 donemini kapsayan
calismalarinda, Hollanda'daki 51 igletmeyi inceleyerek sermaye vyapilarini
etkileyen faktorler Gzerinde calismislardir. Panel veri analizi yontemiyle yapilan
bu calismada, basta finansal hiyerarsi teorisi olmak Uzere asimetrik bilgiye
dayali teorilerin, Hollanda igletmelerinin finansman tercihini aciklamada
cogunlukla yeterli oldugu saptanmigtir. Hollanda igletmelerinin finansman
saglamada ilk tercihi i¢ kaynaklar olup i¢ kaynagin yetersiz oldugu durumda dis
kaynagi kullanmaktadirlar. Analiz sonucu kaldira¢ ile maddi duran varlk ve
firma buyuklugu arasindaki iligkinin pozitif, kazanclardaki degiskenlik ve karlilik
ile kaldira¢ arasindaki iliskinin ise negatif oldugunu gostermigtir.

Graham ve Harvey (2001), ABD ‘de 4440 firmaya yonelik yaptiklari anket
calismasi icin 392 firmadan yanit almiglardir. Anket isletmelerin sermaye
maliyetlerini, sermaye bultceleme ve sermaye yapilarini arastirmak Uzere Ust
dizey finans yoneticilerine yonelik yapiimistir. Arastirmada firma satislarinda
ve nakit akislarindaki dalgalanmalarin bor¢ kullanma miktarini etkiledigi, kuguk
Olcekli isletmelerde borclanmanin en c¢ok i¢ kaynaklarin eksikliginden
kaynaklandigl ve de piyasa zamanlamasina buyik odlcekli isletmelere kiyasla
kicuk Olcekli isletmelerde daha cok dikkat edildigi sonucuna ulasiimigtir.
Arastirmaya gore igletmelerin bor¢ senedi ihra¢ ederken finansal esneklige ve
kredi derecelendirmesine dikkat ederken, pay senedi ihracinda ise pay basina

kardaki sulanmaya ve son zamanlardaki pay senedi fiyat artisina dikkat
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etmektedirler. Ayrica calismada, ankete dahil olan igletmelerde finansal
hiyerarsi ve dengeleme teorilerinin gecerli oldugu ortaya konmustur

De Miguel ve Pindado (2001), ispanya menkul kiymetler borsasina kayitli
finansal olmayan 133 igletmenin 1990-1997 donemine ait finansal verilerini
kullanarak panel veri analizi yapmiglardir. Elde edilen sonuclara gore borg ile
bor¢ disi vergi kalkani arasindaki iligki negatiftir. Ayrica borclanma ile finansal
sikinti maliyetleri arasinda negatif, bor¢lanma ile yatinm arasinda ise pozitif
iligki tespit edilmistir. Bor¢clanma ile nakit akigi arasindaki iliskinin negatif olmasi,
nakit akiginin finansman kaynagi olarak bor¢ kullanimina tercih edildigini
gostermektedir. Bu durum finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

Frank ve Goyal (2003), Amerika’'daki halka acik 157 firmanin 1971-1998
yillari arasindaki finansal verilerini kullanarak finansal hiyerarsi teorisinin
gecerliligini incelemek Uzere panel basit regresyon analizi yapmistir. Analiz
sonucunda ise yatirim harcamalar igin finansal hiyerargi teorisinin aksine
oncelikli olarak dis borclanmanin kullanildigi, i¢ fonlarin daha az kullanildigi
saptanmigtir. Yine de borclanmanin, 6zsermaye ile finansmanin yerini tamamen
doldurmadigi ve Ozellikle finansal aciklar ile net 6zsermaye uygulamalari
arasinda yakin bir iligki oldugu tespit edilmistir.

Sogorb-Mira ve Lopez-Gracia (2003), ispanya’daki 6482 kiicik ve orta
bayuklikteki isletmenin  1994-1998 dodnemini inceledikleri caligmalarinda,
isletmelerin finansman politikalarinda dengeleme teorisinin mi yoksa finansman
hiyerarsisi teorisinin mi gecerli oldugunu statik ve dinamik panel veri analizi
yontemi ve genellestiriimis momentum metodunu (GMM) kullanarak belirlemeye
calismiglardir. Yapilan analiz sonuclari, s6z konusu isletmelerin daha c¢ok
dengeleme teorisine gore hareket ettikleri tespit edilmistir.

Chen (2004), hisseleri Cin borsasinda islem goren 77 firmanin 1995-
2000 yillar arasindaki verilerini ele alarak Cin firmalarinin sermaye yapilarini
belirleyen etmenleri arastirmistir. Arastirmanin sonucunda ne dengeleme teorisi
ne de finansal hiyerarsi teorisini gecerli kilan bulgular elde edilmemistir Cin
firmalarinin finansmanda sirasiyla dagitilmayan karlar, pay senedi ihraci ve son
olarak uzun vadeli bor¢clanmayi tercih ederek yeni bir finansal hiyerarsi modeli
uyguladiklari tespit edilmistir. Ayni zamanda uzun vadeli bor¢lanma ile karlilik
ve firma buyukliuglu arasinda negatif, blytme firsatlari ve sabit varliklarin payi

arasinda pozitif iligki oldugu saptanmigtir.
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Bancel ve Mitto (2004), 16 Avrupa Ulkesindeki toplam 710 firmada
gerceklestirdigi finans yoneticilerine yonelik anket uygulamasinda firmalarin
sermaye yapisi belirleyicilerini tespit etmeye calismislardir. Anket sonucunda
firmalarin bor¢ politikasini en cok etkileyen faktorleri finansal esneklik, kredi
derecelendirmesi ve borgtan saglanan vergi avantaji olarak saptamislardir.
Ozsermaye ile finansmanda ise en énemli degisken hisse basina kazang olarak
ortaya cikmistir.

Beattie, Goodacre ve Thomson (2006) ,2000 yih Mart ayi itibariyle
Hisseleri borsada islem goren ingiltere’deki 831 isletmelerin sermaye yapisi
kararlarini etkileyen faktorleri belirlemek, sermaye yapisi davraniglarini
aciklamada finansal hiyerarsi ve dengeleme teorilerini test etmek amaciyla
finans yoneticilerine anketler gondermiglerdir.  Ankete yanit veren 198
isletmenin baydk bir kismi borg¢ kullanma dizeyinin sinirlandirilmasi gerektigini
belirtmislerdir. isletmelerde uygun bor¢ diizeyinin tespit edilmesindeki en etkili
Uc faktorin; isletmelerin uzun vadede surdurtlebilirligini saglamak, finanse
edilen varliklardan saglanabilecek tahmini nakit akimi ve kazanclarin miktari, ve
bu miktardaki dalgalanmalar oldugunu tespit etmislerdir.

Grundstromer ve Gustafsson (2007), borsaya kote olan 83 isveg
firmasinin Ust dlzey yoOneticilerine anket gondererek bu firmalarda yodneticilerin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen durumlari saptamaya calismiglardir. 32
yoneticinin geri donus yaptigi anket sonuclarina goére, firma yodneticilerinin
sermaye yapisi kararlarini en ¢ok etkileyen faktorlerin finansal esneklik, uzun
vadeli kapasite ve hedefledikleri kredi puanlamasi oldugunu tespit etmislerdir.

Mazur (2007), Polonya’da borsaya kote olan igletmelerin sermaye yapisi
kararlarinin igletme degerine etkisini aragtirmak amaciyla hisseleri Vargova
Menkul Kiymetler Borsasrnda iglem goren 238 finansal olmayan igletmenin
2000-2004 yillari arasindaki mali verilerinden yararlanarak korelasyon ve ¢oklu
regresyon analizi gerceklestirmistir. Analiz sonucglarina goére likidite orani,
karlihk, firma buyuklugu ve varlik yapisi ile kaldirag diizeyi arasinda negatif iligki
oldugu tespit edilmistir.

Heyman, Deelof ve Ooghe (2008), Belcika merkez bankasina kayitli
1132 kucuk sahis igletmesinin 1996-2000 yillari arasindaki verilerinden
yararlanarak, isletmelerde borclanma miktarini ve vadesini etkileyen faktorleri

belirlemek amaciyla analiz yapmislardir. Analiz sonuclarina gére asimetrik
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bilginin ve borcun temsilcilik maliyetlerinin Belgika'daki kiguk sahis
isletmelerinin sermaye yapilarinin olusmasinda etkili oldugu belirlenmigtir. Hizli
baylyen isletmelerin, daha az maddi duran varlik bulunduran igletmelerin ve
karli igletmelerin kaldira¢ oranindan daha az faydalandigi tespit edilmistir.

Afrasiabi ve Ahmadinia (2011), Hisseleri Tahran borsasinda islem goren
igletmeleri iki grupta toplamigtir. Finansman alternatifi olarak bor¢ kullanan
isletmeleri birinci, pay senedi ihra¢ eden isletmeleri ise ikinci gruba dahil
etmigtir. S6z konusu igletmelerin 2006-2009 vyillari arasindaki verilerinden
yararlanarak sermaye varliklar fiyatlandirma modeli ile analiz etmistir. Analiz
sonucunda pay senedi ihra¢ eden igletmelerin daha yiksek getiri elde ettigi ayni
zamanda da daha az riskli igletmeler oldugunu tespit etmigtir. Bu sonug¢
finansman hiyerarsisi teorisi ile ¢celismektedir.

Cortez ve Susanto (2012), Tokyo Menkul Kiymetler Borsasrnda islem
goren imalat sanayinde faaliyet gOsteren 21 Japon isletmesinin 2001-2010
donemini kapsayan verilerinden yararlanarak yapigi calismada, igletmelerin
finansman kararlarinin etkileyen faktorler arastiriimistir. Panel veri ve coklu
regresyon analizleri sonucunda kaldira¢ ile maddi duran varliklar arasinda
pozitif, kaldirag ile borg digi vergi kalkani ve karllik arasinda ise negatif yonlu
bir iliski oldugu saptanmistir.

Xu ve Lie (2014), Shanghai ve Shenzhen borsalarinda islem goéren 89
finansal olmayan firmanin 2003-2005 donemini kapsayan verilerini kullanarak
yaptid1 panel veri analizleri sonucunda firmalarin uzun vadeli bor¢ oraninin
firma buyudklugu, varhk yapisi ve buyime firsatlari ile pozitif karlik ve borc disi
vergi kalkani ile negatif iligkili oldugunu saptarken toplam bor¢ oraninin ise
varlik yapisi ve buyiame firsatlar ile pozitif firma buyuklugu ve karlilik ile negatif
iligkili oldugunu ortaya koymustur.

Correia (2015), Hisseleri Paris borsasinda islem goren finansal olmayan
436 isletmenin 2007-2013 yillari arasindaki verilerinden yararlanarak firmalarin
sermaye yapisi kararlarini etkileyen kararlari aciklamak amaciyla panel veri
tekniklerini kullanarak analizler yapmiglardir. Analiz sonuglari kaldirag ile firma
bayudklagu, varlik yapisi ve borg disi vergi kalkani arasinda pozitif, karhlik ile
negatif bir iligki oldugunu gostermistir.

Kazmierska-Jozwiak, Marszalek ve Sekula (2015), Warsaw borsasinda

islem goren finansal olmayan 111 igletmenin sermaye yapisi belirleyicilerini
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incelemek amaciyla 2002-2012 yillari arasindaki verilerinden yararlanarak panel
veri analizi yapmistir. Analiz sonuglarina gore bor¢ kullanimi ile buyime
beklentisi arasinda pozitif bir iligki gorulirken, firma bayuklagu, karlihk, varlik
yapisi ve blylme orani arasinda negatif bir iliski oldugu tespit edilmistir.

Singh (2016), Oman’da faaliyet gosteren finansal olmayan 61 firmanin
2011-2015 yillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak firmaya 6zgi sermaye
yapisi belirleyicilerini incelemek amaciyla panel veri tekniklerini kullanarak
analiz yapmistir. Calisma sonucunda kaldirac ile karlilik, varlik yapisi ve likidite
arasinda negatif; blayuklik ve biylme orani arasinda ise pozitif bir iligki tespit
edilmistir. Calisma genel olarak finansal hiyerarsi teorisini desteklese de
kaldiracin buytklik ile pozitif varlik yapisi ile ise negatif iligkili olmasi nedeniyle

temsil maliyeti ve dengeleme teorilerini reddetmemektedir.

3.2.Turkiye'de Sermaye Yapisi Belirleyicilerine iliskin Yapiimis Calismalar

Durukan (1997), hisseleri IMKB'de islem goéren 5 farkli imalat sanayi
sektoriinden 68 firma icin verileri 1990-1995 doénemini kapsayan yatay kesit
verileri analiz etmistir. Analiz sonucunda, firmalarin sermaye yapisi ile firma
blyuklugu, bliyume orani ve vergi orani arasinda pozitif, firma riski, karlilik ve
bor¢ digi vergi kalkani arasinda negatif bir iliski oldugunu saptamigtir. Karlilhik ve
bor¢c digi vergi kalkaninin sermaye yapisinin aciklanmasinda en etkin olan
bagimsiz degiskenler oldugunu belirtmistir.

Kula (2000), 1999 yilinda Afyon Organize sanayi Bolgesi'nde ve Ankara
yolunda faaliyetini sirdiren kugik ve orta Olcekli 80 isletmeye yiz yize
gorisme ve anket yontemi uygulamistir. Calismasinda, igletmelerin piyasadaki
genel ekonomik iktidarsizliktan etkilenerek borclanmadan kacgindiklari,
enflasyon ve faiz oranlarinin ytksek olmasinin isletmelerde borclanmaya olan
egilimi azalttigi sonucuna ulasmigtir. Boylece isletmelerin finansmanda
oncelikle i¢c kaynaklari tercih ettigini isaret etmektedir. Bu sonug, isletmelerin
sermaye vyapisi davraniglarinda finansal hiyerarsi teorisini takip ettiklerini
gOstermektedir.

Yener (2002), yaptigi calismada istanbul Sanayi Odasrnin agiklamis
oldugu 500 biiyiik isletmeden IMKB'de islem géren 71'ini se¢cmis ve isletmelerin

sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri arastirmak amaciyla 1992-1999
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yillari arasindaki mali tablo verilerinden yararlanarak ¢oklu regresyon panel veri
yontemini kullanmigtir. Arastirma sonuglarina gére kaldirag ile enflasyon ve
bUylme arasinda negatif, firma buyuklugu ile pozitif bir iligki tesit edilmigtir, ayni
zamanda sermaye yapisinda borc¢ digi vergi kalkaninin, vergi kalkanina gore
daha anlamli sonugclar verdigi gozlenmigtir.

Acaravcl (2004), Firmaya 0zgu, finansal piyasalara 0zgu ve
makroekonomik degigkenleri sermaye vyapisini etkileyen faktorler olarak
belirlemis ve Tirkiye'de IMKB'ye kayitli imalat sektdriinde faaliyet gésteren 66
isletmenin 1992-2002 donemine ait verilerinden yararlanarak bu degiskenleri
panel veri analizi yéntemi ile incelemistir. Analiz sonuclari isletmelerin blyime
oranlari, bankacilik sektériindeki gelismiglik, enflasyon ve kurumlar vergisi orani
ile kamu i¢c bor¢ stoku/nominal gayri safi yurt i¢ci hasila oraninin sermaye
yapisini pozitif, karlihk degiskeninin ise negatif etkiledigini gdstermektedir.
Calisma sonugclari finansman hiyerarsisi teorisini destekler niteliktedir.

Firatoglu (2005), 1992-2000 yillari arasinda IMKB’ye kote olmus 196 mali
olmayan isletmeyi dahil ettigi panel veri analizi calismasinda, igletmelerin piyasa
aksakliklarinin var oldugu durumda mali yapilarinin etkilendigi faktérleri ve bu
faktorlerin belirli kriz donemlerinde getirdigi degisiklikleri incelemigtir. Analiz
sonuclar isletmelerin finansmanda i¢ kaynaklari tercih ettiklerini gostermistir.
Ayrica isletmelerin finansman yapilarinin 1995 ve 1998 yillarinda yasanan kriz
donemlerinde tamamen dedgisiklik gosterdigi ve isletmelerin kriz dénemlerinde
de finansmanda oncelikle i¢ kaynaklara yoneldikleri saptanmistir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006), IMKB’de hisseleri islem
goren 123 imalat isletmesinin 1993-2002 yillari arasindaki bilango verilerinden
yararlanarak isletmelerin sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgu faktorleri
panel veri yontemini kullanarak test etmigtir. Calisma sonucunda, isletmelerin
kaldirag duzeyi ile igletmenin biyltme firsatlari ve buyukligu arasinda pozitif bir
iligki tespit ederken, kaldira¢ dizeyi ile bor¢ disi vergi kalkani ve maddi duran
varliklar arasinda negatif bir iliski oldugunu ortaya koymustur. Ayrica firma
blayuklugu, vergi duzeyi ve biyume orani dediskenleri ile anlamli bir iligki
bulunamamistir.

Korkmaz, Albayrak ve Karatas (2007), IMKB'de islem gdren ve imalat
sanayinde faaliyet gosteren KOBI'lerin arasindan secilen 37 adet isletmenin

sermaye yapisini etkileyen en dnemli faktorleri belirlemek amaciyla igletmelerin
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1997-2004 yillarini kapsayan yatay kesit verilerine adimsal en kuguk kareler
teknigi uygulayarak test etmistir. Test sonugclarina gére KOBI'lerin sermaye
yapisinin bor¢c disi vergi kalkani ve igletme riski ile pozitif iligkili oldugu
bulunurken, karhlik ile negatif iligki tespit edilmistir.

Yilgor ve Yucel (2007), calismada Adana ve Mersin illerindeki imalat
isletmelerinin sermaye yapisi kararlarina iliskin davraniglarini yiz yize anket
yontemi ile incelemeyi amaclamislardir. Adana Sanayi Odasi ve Mersin Ticaret
ve Sanayi odasina kayith 1870 isletmeden 750 tanesine gonderilen anketlere
382 isletmeden yanit alinmistir.  Anket sonugclari isletmelerin finansmanda
oncelikle i¢ kaynaklari tercih ettigini, hedef bor¢ oranlarinin olmadidini, finansal
esnekligin 6nemsenmedigini ve borcla finansmanda 6lcult davrandiklarini tespit
etmiglerdir. Bu sonuclar s6z konusu igletmelerin davraniglarinin finansman
hiyerarsisi teorisi ile uyumlu oldugunu gostermektedir.

Bagaran (2008), Hisseleri IMKB’'de islem géren 16 adet otomotiv ve
otomotiv yan sanayi isletmesinin 1994-2006 verilerinden faydalanarak bu
isletmelerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen isletmeye 6zgu faktorleri panel
veri analizi yontemiyle belirlemeyi amaclamigtir. Analiz sonuglarina gore s6z
konusu isletmelerin en c¢ok bor¢ disi vergi kalkani ve 6zsermaye karllig
degiskenlerinden etkilendigini ortaya koymustur. isletmelerin karliliklari arttikca
ic finansmana yoneleceklerinden dolayi bu sonug finansman hiyerarsisi teorisini
desteklemektedir.

Demirhan (2009), ulusal hizmet sekttriinde olup hisseleri IMKB'de iglem
goren 20 isletmenin 2003-2006 yillari arasindaki verileriyle gerceklestirilen
panel veri analizinde isletmelerin sermaye yapisini etkileyen igletmeye 6zgu
faktorleri belirlemeyi amaclamistir. Analiz sonuclarina goére, kaldirag ile karhlik,
likidite ve varlik yapisi arasinda negatif bir iligki saptarken igletme buyuklugu ile
pozitif bir iligki oldugunu ortaya koymustur.

Gulsen ve Ulkitas (2012), IMKB sanayi endeksinde yer alan 143
isletmenin 1990-2005 yillari arasindaki mali tablolarindan elde edilen verileri
kullanarak igletmelerin sermaye yapisinin belirlenmesinde finansman hiyerargisi
teorisi ve dengeleme teorisinin etkinligini incelemek amaciyla dengeli olmayan
panel veri analizi gerceklestirmislerdir. Analiz sonuclarina gére, kaldirag ile
isletmenin buyuklugu ve karhlik diizeyi arasinda negatif bir iligki bulunurken, kar

dagitim politikasi ile arasinda anlamli bir iligki tespit edilmemistir.
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Guner (2016), cahsmasinda sermaye vyapisinin belirlenmesinde
dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisini karsilagtirmali olarak test
etmeyi amaclamigtir. Bu baglamda, BIST'de iglem gdren 131 isletmenin 2008-
2014 wyillari arasindaki mali tablolarindan yararlanarak panel veri analizi
gerceklestirmigtir. Analiz sonuglari, kaldirag orani ile firma baydklagu, buyime
firsatlari, karlilik ve likidite arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif bir iligki
goralurken, kaldiracgla borg disi vergi kalkani arasinda pozitif ve istatiksel olarak
anlamsiz bir iligki oldugu tespit edilmigtir. Arastirma sonuclari ¢ogunlukla

finansman hiyerarsisi ile uyumludur.
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DORDUNCU BOLUM

4BORSA  ISTANBUL'DA ISLEM  GOREN IMALAT  SANAYiI
ISLETMELERININ SERMAYE YAPISI BELIRLEYICILERI UZERINE
UYGULAMA

4.1.Arastirmanin Amaci ve Yontemi

isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerinin neler oldugu konusunda pek
cok teori 6ne surdlmastir. Ancak hangi teorilerin sermaye yapisi kararlarini tam
anlamiyla acikladigi konusunda bir goéris birligine ulagilamamigtir. Bu
dogrultuda bir ¢cok ampirik calisma yapilmis ancak bu caligsmalarin tamami
kullanilan metodoloji, bagimli ve bagimsiz degiskenler, segilen 6rneklem ve
kapsadiklari zaman periyodu agisindan farklilik gostermektedir.

Arastirmanin amaci igletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerini Borsa
istanbul’da yer alan imalat sanayi isletmeleri lizerinde test etmektir. Bu amag
dogrultusunda 2009-2016 yillari arasinda Borsa istanbul'a kote olmus imalat
sektoriinde faaliyet gosteren 186 igletmenin tamaminin mali tablolarina
ulasiimig, elde edilen veriler panel veri analizi yontemiyle analiz edilmistir.

Analize konu olan igletmelerin isimleri Ek-1 de verilmigtir.

4.2. Caligmada Kullanilan Degigkenler ve Tanimlayici istatistikler

Analizlerde bagimli degisken olarak igletmelerin sermaye yapisini ifade
eder nitelikte finans literatirinde finansal kaldirac orani olarak yaygin bir
bicimde kullanilan Toplam Bor¢ /Toplam Varhk orani kullaniimistir. Buna ek
olarak Kisa Vadeli Bor¢/ Toplam Varlik oraninin bagimh degisken olarak
kullanildigi modeller de kiyaslama yapabilmek amaciyla test edilmigtir. Sermaye
yapisinin belirleyici faktorleri ise bagimsiz degiskenler olarak tanimlanmistir. Bu
degiskenler firmaya 6zgu faktorlerden secilen likidite, bor¢ disi vergi kalkani,
varlik yapisi, net calisma sermayesi, buyime oranlar gibi degigkenlerdir. Ayrica
bu bagimsiz degiskenlere ek olarak modellere vergi orani ve gayri safi milli
hasila faktorleri de eklenerek kaldirag Gzerindeki etkileri tekrar test edilmistir.
Calismada en makul sekilde bagimsiz degisken kullanmaya 6zen gosterilmigtir.

Boylece sermaye yapisi belirleyicilerinin tespitinde calismanin guvenirirliligi
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artinlmaya calisiimis ve literaturdeki diger calismalarla kiyaslama imkani elde
edilmistir.
Calismada kullanilan bagimh ve bagimsiz degiskenler ve bu

degiskenlerin analizlerde kullanilan simgeleri Tablo 4.1’de gosterilmigtir:

Tablo 4.1. Calismada Kullanilan Bagimh ve Bagimsiz Degigkenler

Bagimh degisken Analizlerde Kullanilan Simgesi
Finansal Kaldirag kald 1

Bagimsiz degiskenler Analizlerde Kullanilan Simgesi
Cari Rasyo cr

Bor¢ Digl Vergi Kalkani bdvk

Varlik yapisi dvo

Net calisma Sermayesi nes

BUyume Orani (Toplam varliklardaki degisim) | bol

Buyldme Orani (Satig gelirlerindeki degisim) bo2

Karhlik kar
Vergi Orani vergi
Gayri Safi Milli Haslla GSMH

Calismada kullandigimiz degiskenleri Tablo 4.1'de belirtmistik. Tablo
4.2'de ise bu degdigkenlerin tanimlayici istatistikleri verilecektir.

Tablo 4.2. Tanimlayici Istatistikler

Variable Obs Mean Std. Dev. Min Max
kaldiracl 1,443 .5002939 .447285 .017422 8.674321
cr 1,443 2.219266 2.41257 -19.19506 43.8636

bdvk 1,435 .0309298 .019585 -.0284769 .2244581

dvo 1,443 .4825424 .1964546 .0055021 1.910821

ngs 1,443 8.82e-08 3.07e-07 7.90e-11 6.92e-06

bol 1,257 .1329158 .2151714 -.7584686 1.672567

bo2 1,252 .1033287 .4082215 -7.517114 4.866706

kar 1,443 .0219563 .3602598 -6.211014 6.804566
vergi 1,442 .094597 5.180984 -90.74825 88.33665
GSMH 1,302 7 .50e+11 6.51e+10 6.15e+11 8.23e+11
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Tablo 4.2’deki tanimlayici istatistikler, veri setindeki 186 isletme icin
2009-2016 yillar arasini kapsamaktadir. Tabloda, toplam g6zlem sayisi,
aritmetik ortalama, standart sapma, minimum ve maksimum degerler gibi 6zet
bilgiler yer almaktadir. Calismada kullanilan toplam gb6zlem sayisi yaklagik
1443'tur. Bu sayi literatirdeki birgok calismada kullanilan gbzlem sayisina
kiyasla yuksektir. Bu da calismanin guvenirliligini artirmaktadir. Aciklayici
degiskenler incelendiginde, en az standart sapmanin bor¢ disi vergi kalkaninda,
en yuksek ise gayri safi milli hasilada oldugu goérulmektedir. Calismada
kullanilan bagimh degisken olan kaldiracl degeri 0,017422 ile 8,674321
arasinda degismektedir.

Bagimsiz degiskenlerden cari rasyo, dbnen varlklarin kisa vadeli
borclara orani ile (Deesomsak, 2004; Shah ve Kausar, 2012); bor¢ digi vergi
kalkani, amortismanin toplam varliklara orani ile (Titman ve Wessels, 1988;
Durukan, 1997; Wiwattanakantang, 1999; Chen 2004; Deesomsak ve digerleri,
2004; Huang ve song, 2006); Varlik Yapisi, duran varlklarin toplam varliklara
orani ile (Zerriaa ve Noubbigh, 2015; Ani ve Amri, 2015); Net calisma
sermayesi orani, dénen varliklar ve kisa vadeli borglar farkinin dénen varliklara
orani ile (Zohaib, Hassan ve Yaqub, 2014; Coskun ve Gilngor, 2015)
hesaplanmigtir. Blylime orani ise hem satislardaki degisim (Voulgaris ve
digerleri, 2004) hem de aktiflerdeki degisim yoluyla (Indi, 2015); hesaplanarak
calismada ayri ayri analiz edilmistir. Karhlik, net karin toplam varlklara orani
(Durukan, 1997; Goéneng ve Arslan, 2003) ile hesaplanirken vergi oraninin
bulunmasinda 6denecek verginin vergi oncesi kara orani (Durukan, 1997)
kullanilmistir. Bagimli degisken olarak kullanilan finansal kaldirag ise literattirde
en c¢ok kullanildigi sekilde toplam borcun toplam varliklara oraninin
hesaplanmasiyla bulunmustur. Bir sonraki boélimde, yukarida belirtildigi gibi
kisa vadeli borcun toplam varliga oraniyla elde edilen bir bagka kaldira¢ orani
da kullanilarak sonuclarin tutarlihgi test edilecektir.

Degiskenlerin hesaplanmasinda kullanilan oranlar Tablo 4.3'de 6zetlenmigtir:
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Tablo 4.3. Degiskenler icin Kullanilan Oranlar

Degisken

Kullanilan Oran

Finansal Kaldirag

Toplam Bor¢ /Toplam Varlik

Cari Rasyo

Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borg

Bor¢ Digl Vergi Kalkani

Amortisman / Toplam Varliklar

Varlik Yapisi

Duran Varliklar / Toplam Varliklar

Net calisma Sermayesi Orani

(Donen Varliklar-Kisa Vadeli Borglar)/
Donen Varliklar

BlUyume Orani (Toplam varliklardaki

Varliklardaki bir dnceki doneme gore

degisim) degisim

Buylme Orani (Satis gelirlerindeki Satiglardaki bir dnceki doneme gore
degisim) degisim

Karlihk Net kar/ Toplam Varliklar

Vergi Orani Odenecek Vergi/ Vergi Oncesi Kar

Gayri Safi Milli Haslla

-GSMH’nin bir dnceki déneme gore

degisimi

4.3.Model ve Analiz

Arastirmanin veri setine dahil olan, imalat sanayide faaliyet gosteren 186
isletmenin 2009-2016 donemlerini kapsayan verileri ele alinarak bir panel veri
seti olusturulmustur. Panel veri seti, 186 igletmenin 8 yillik zaman periyodundan
olusturulmustur. Daha sonra yapilan tim modellemelerin tutarhligini test etmek
amacilyla bir bagka bagimli degiskenle de ek analizler yapiimistir.

Panel veri analizi 6rneklem setine ait tlkeler, igletmeler, hane halklari gibi
kesit gozlemlerinin belirli bir zaman diliminde bir arada incelenmesi olarak
tanimlanabilir (Baltagi, 2005, s. 1). Bir bagka ifadeyle zaman boyutuna sahip
kesit serilerini kullanarak ekonomik iligkilerin tahmin edilmesi yontemi panel veri
analizi olarak adlandiriimaktadir (Pazarhoglu ve Gurler, 2007, s. 37). 2009-2016
yillari arasindaki iligki tek bir isletme icin incelendiginde zaman serisi analizi,
2009 yih icin farkh isletmelerin sermaye yapisi belirleyicileri incelendiginde ise
yatay kesit analizi yapilmis olmaktadir. Dolayisiyla bu calismada panel veri

analizini kullanmak iyi bir yontem olacaktir.
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Panel veri analizi kullanimi gittikce yayginlasmaktadir. Bazi taninmig
panel veri setleri sunlardir (Gujarati, 2012, s. 289):

Gelir Dinamiklerinin Panel Aragtirmasi: 1968'de Michigan Unversitesi
Sosyal Arastirma Enstitiist tarafindan baglatiimistir. Enstitd her yil 5000 ailenin
sosyo-ekonomik ve demografik degiskenleri hakkindaki verileri toplamaktadir.

Gelir ve Program Katilim Anketi: Ticaret Departmani Sayim Burosu
tarafindan gerceklestirilen benzer bir calisma ise ankete katilanlarla ekonomik
durumlari hakkinda yilda dort defa gorugulmektedir.

Kullanimi gittikce yayginlasan panel veri analizinin avantajlarindan
bazilari su sekilde siralanabilir (Cameron ve Trivedi, 2005, s. 697; Baltagi,
2005, s. 4-7; Pazarloglu ve Gurler, 2007, s. 37; Guijarati, 2003, s. 637; Hsiao,
2014, s. 4-9) :

Panel veri analizinde hem zaman hem de yatay kesitten veri geldigi icin
daha fazla veri kullanma sansi vardir. Bu sayede zaman serisi veya
yatay kesit analizlerini tek baslarina acgiklayamadiklar daha karmasik
davranis modellerinin kurulmasina ve test edilmesine olanak verir.

Yatay kesit verileri ile zaman serisi verilerinin birlestiriimesiyle ortaya
cikan panel veriler daha ¢ok dogrusal baglanti, daha fazla serbestlik
derecesi ve daha fazla etkinlik saglamaktadir.

Panel veri modellerindeki g6zlem sayisinin zaman ve kesit serilerine
gore daha ¢ok olmasi parametre tahminlerinin de daha guvenilir olmasini
saglamaktadir.

Veri sayilarinin artmasiyla birlikte ¢oklu dogrusallik sorunu azalacak ve
boylece iktisadi tahminlerin guvenirligi de artmaktadir.

Yatay kesit verisi kullanilarak yapilan tahminlerde, sadece birimler
arasindaki farkliliklar incelenebilirken, panel veri kullanilarak hem birimler
hem de bir birim icerisinde meydana gelen farkhliklar birlikte

incelenebilmektedir.

Bu avantajlarin yani sira panel veri analizinde modeller ve 6lcimlerin
kesit ve zaman serilerine gore daha karmasik olmasi, daha maliyetli ve daha

cok zaman alan bir caisma olmasi ve daha cok bilgi gerektirmesi gibi
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dezavantajlari da bulunmaktadir. (Baltagi, 2005, s. 7-8) Bu dezavantajlar
avantajlariyla birlikte g6z 6ninde bulunduruldugunda, panel verinin daha dstin
analiz imkanlar sundugu acik¢a gorulmektedir.

Panel veri ile yapilan regresyonlarda en sik kullanilan iki yontem sabit
etkiler modeli ve tesadiifi (rastsal) etkiler yontemidir. Sabit etkiler yonteminde
her bir yatay kesit kendine ait bir sabit deger alir, yani birimler arasindaki
farklihklar sabit terimdeki farkhliklar ile ifade edilir. Bu yilzden, sabit katsayi
sabit bir degisken gibi dustntlmektedir. Ayni zamanda bu modellerde bagimsiz
degdigkenlerin, hata teriminden bagimsiz oldugu varsayimi yapilir. Ancak birim
etki ve bagimsiz degiskenler korelasyonludur (Tatoglu, 2005, s. 22). Rastsal
etkiler yonteminde ise tum yatay kesit sabitlerinin ortalama bir degeri vardir.
Yatay kesite 06zgl sabitin bu ortalama degerden rastsal sapmalarini
gostermektedir. incelenen birimlerin zaman serileri ve kesit verileri arasinda
korelasyon olmadigi varsayilir. Rastsal hata terimi, kesite 6zgl hata bileseni ile
zaman serisine 6zgu hata bileseninin toplamindan olugmaktadir (Yilmaz, 2014,
s. 58).

‘Sabit etkiler modeli mi yoksa rastsal etkiler modeli mi?’ konusu
literattirde sicak bir tartisma yaratmistir. Mundlak (1961) ve Wallace ve Hussain
(1969) sabit etkiler modelinin ilk savunucularindan olurken Balestra ve Nerloce
(1966) rastsal etkiler modelini desteklemigtir. (Baltagi, 2005, s. 19)

Bu ¢alismada, degiskenlerin sermaye yapisini nasil belirlediklerini ortaya
citkarmak amaciyla birer model olusturabilmek icin Jerry Hausman (1978)
tarafindan One sudrilen Hausman testinden yararlanilarak uygun panel veri
modelleri belirlenmigtir (Wooldrige, 2002, s. 288). Hausman testi, calismada
Sabit Etkili ve Rastsal Etkili Modellerden hangisinin tercih edilmesi gerektigine
karar verebilmek icin kullanilan bir testtir. (Greene, 2002, s. 301). Hausman test
sonuclari tablo 4.4’ te verilmistir.
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Tablo 4.4. Hausman Test Sonugclari

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
FE1 RE1 Difference S.E.
log_cr -.4355866 -.5589455 .1233589 .0127566
bdvk .9039111 .3274323 .5764788 .1814844
log_dvo -.1306687 -.2307479 .1000792 .010472
log_ngs -.1867125 -.1001395 -.086573 .0120417
bol .0740443 .0909125 -.0168682

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 126.56
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)

Tablo 4.4 te goruldigu gibi, yapilan Hausman test istatistiklerine gore
olasilik degeri 0.05" ten kucuk cikmigtir (Prob>chi2=0,00<0,05). Bu durum
calismada sabit etkiler modelinin baz alinmasinin  uygun olacagini
gostermektedir. Kullanilan diger modeller icin yapilan hausman testlerde de
ayni sekilde olasilik degerinin 0.05’ ten kicuk oldugu ve sabit etkiler modelinin
baz alinmasi gerektigi onaylanmistir. Bu sonuclara Ek-2 de yer verilecektir.
Analizde kullanilacak baglica regresyon modelleri agagidaki gibidir:

Model 1:

log_kaldl, =b 0i * b, log_cr;, +b,bdvk, +b,log_dvo, +b,log_ngs; +bbol;, +e;,
t
Model 2:
log_kaldl, =b 0i * b, log_cr;, +b,bdvk, +b,log_dvo, +b,log_ngs;, +b;bo2, +e;
t
Model 3:
og_kaldl, =b 5. +b, log_cr;, + vk, +b, log_dvo,, +b, log_ngs;, +b.bol;, + @ Te
log_kaldl, =b 5, +b, | ., +b,bdvk, +b,log_dvo, +b, | . Tbgbal;, +b GSMH, +e;,
t
Model 4:
og_kaldl, =b 5. +b,log_cr, + vk, + b, log_dvo, +b, log_ngs,, +bbo2;, + L e
log_kaldl, =b o, +b, | ., Tb,bdvk, +b,log_dvo, +b, | ., Tbsb02, +b ,GSMH, +e;,
t
Model 5:

log_kaldl, =b,; +b,kar, +b, log_cr, +b,bdvk, +b,log_dvo, +b,log_ngs, +b,vergi, +e,
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Burada,
b, :Sabit degeri,
b,,b,,b,,b,, b, b,:Tahminlenecek katsayilari,

e, :Hata degerini,

i :Firma grubunu,

t :Zamani ifade etmektedir.

4.4. Ampirik Bulgular

TB/TV finansal kaldirac oraninin regresyon sonucglari Tablo 4.5 ‘te
verilmistir. Analiz sonuclarina gére R?*degeri 0,7902 cikmistir. Bu veri
calismada kullanilan model ve veri seti arasindaki uyumun yiksek oldugunu
gOstermektedir. Sosyal bilimler alani icin bu oran modelin olduk¢a anlamli
oldugunu isaret etmektedir.

Yapilan Hausman Test sonuglari, calismada sabit etkiler modelinin baz
alinmasi gerektigini goOstermisti. Ancak sonuglarimizdaki tutarhligi da
degerlendirebilmek amaciyla FE (sabit etkiler modeli) ile birlikte OLS (en kiguk
kareler yontemi), RE (rastsal etkiler modeli) , TFE (zamansal sabit etkiler

modeli) sonuglari da beraberinde gosterilmigtir.

Tablo 4.5. Bagimli Degiskenin TB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonuglari 1

Variable OLS1 RE1 FE1 TFE1

log_cr -.7622261*** - _55894546***  -_43558657***  -.41893242***

bdvk .77970832 .32743227 .90391111 . 7914528
log_dvo | -.41122922***  -_23074788***  -_13066867** -.1213152**
log_ng¢s | -.05207926***  -.10013953*** -.1867125***  -.20980622***

bol .19759581*** .09091254* .07404432 05851009
_cons | -1.8257541***  -2.6140409***  -4.1612202***  -4.5684368***

r2_a .79023681 .66321828 .66614308

N 1250 1250 1250 1250

415.15271 64.855461 45.060262

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01
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Tablo 4.5’ te goruldigu gibi TB/TV oraninin bagimh degisken olarak
alindiginda uygulanan regresyon sonuglari sabit etkiler modeline gore
incelendiginde cr, nc¢s degiskenlerinin %1 anlamlihk dizeyinde iligkili oldugu
gorulmektedir. dvo degiskeninin olasilik degeri ise %5 diizeyinde anlamh olarak
bulunmustur. cr sembolu ile temsil edilen cari rasyo degigkeni %1 anlamlilik
dizeyinde -0,4355 katsayl ile TB/TV kaldira¢ oranini en gucli dizeyde
aciklayan bagimsiz degiskendir.

Yapilan regresyon analizi sonucunda, TB/ TV orani ile net calisma
sermayesi ve cari rasyo arasinda anlamh negatif bir iligki oldugu
gorulmektedir. Net calisma sermayesi ve cari rasyo dediskenleri isletmenin
likiditesini 6lgmektedir. Bu degiskenlerin her ikisinin de kaldira¢ oranina etkisinin
anlamli ve ayni yonli olmasi sonuclarin tutarlihgini gostermektedir. Ayni
zamanda sonuglar OLS, RE, TFE model sonuclarinda da ayni yonli ve
istatistiksel olarak onemli derecede anlamli bulunmustur. Uciincii boliimde,
sermaye yapisi konusunda yapilan ¢aligmalarin genellikle likidite orani ile borg
kullanimi arasindaki iliskiyi negatif kabul ettigi belirtilmisti. Bu iliskinin negatif
yonli olmasi likidite guicli yuksek olan isletmelerin yatinm ve faaliyet giderlerini
kendi fonlariyla karsilayabildikleri icin daha az bor¢clanma yoluna gitmelerinden
kaynaklandigi duastndlmektedir. Bu durum finansman hiyerarsisi teorisini
destekler niteliktedir.

dvo ile TB/ TV orani degiskeni arasinda sabit etkiler modeli sonucuna
gore negatif ve -0,13 katsayisi ile %5 dizeyinde anlamli bir iligki bulunmustur.
OLS, RE, TFE modellerinin sonuclarina bakildiginda da ayni sekilde negatif ve
anlamli sonuclara ulagildigi gorilmektedir. Bu negatif iligkinin nedeni, varlk
yapisinda daha fazla duran varliga sahip olan igletmelerin finansal risklerinin
distuk olmasi ve bu isletmelerin daha fazla guvenceye sahip olmalari bu
sayede daha az bor¢ kullanmalari oldugu dusinilmektedir. Bu sonuglar da
finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir.
bol degiskeni ile TB/TV orani arasinda butiin panel veri modellerinde tutarli
olarak pozitif bir iligki gorulmektedir. Bu sonucun buyume orani yiuksek olan
isletmelerin daha fazla yatinm firsatina sahip olmasindan kaynaklandigi
dusuntlmektedir. Bu sonu¢ da finansman hiyerarsisi teorisini destekler
niteliktedir.
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Tablo 4.6. Bagimh Degigkenin TB/TV Oldugu Model i¢cin Regresyon Sonugclari 2

Variable 0LS2 RE2 FE2 TFE2
log_cr -.7598025*** - _55877181***  -.43014093*** -.403999***
bdvk .26877678 -.10957595 .57687674 .58334604
log_dvo | -.40875913***  -.22876125***  -.12591152** -.11450245*
log_ngs | -.05154386***  -.09901912***  -.18978525***  -_22483592***
bo2 .01458712 .01113445 .00863485 -.00240588
_cons | -1.7745519***  -2_.5679499***  -4_1967625*** -4_817972***
r2_a . 78631975 .65961322 .66398502
N 1245 1245 1245 1245
F 399.096 48.83088 32.651364

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Tablo 4.6’ da gosterildigi gibi biyume orani, toplam varliklardaki degisim

(bol) ile dlctilmesinin yani sira satiglardaki degisim (bo2) ile de olcllerek tekrar

analiz edilmig ve sonuclarin tutarlihgr degerlendirilmigtir. Yapilan analiz, buyime

oraninin satiglardaki degisimle hesaplandigi zaman da benzer sonuclara

ulasildigini géstermistir.

Tablo 4.7. Bagimli Degiskenin TB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonuclari 3

Variable OLS3 RE3 FE3 TFE3

log_cr | -.76520451*** - _57897617***  -_40444394*** .41008592***

bdvk . 79439488 -.18418409 -30858245 .24651542
log_dvo | -.43278201***  -.30735047***  -_17842998*** .17471485%**
log_ngs | -.04933533***  -.08443492*** - _22000344*** .21540852***

bol .22058296*** .10688248* .06399153 .05944174

d_log_GSMH | -.21652796* -.15803404* .14783604 .10699556
_cons | -1.7939632***  -2.3728157***  -4.7952912*** -4 _7155049***

r2_a .79550916 .64189982 .64420216

N 1067 1067 1067 1067

F 303.12118 51.311973 38.361132

legend: * p<.l; ** p<.05; *** p<.01
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Tablo 4.8. Bagimli Degiskenin TB/TV Oldugu Model Icin Regresyon Sonuglari 4

Variable OLS4 RE4 FE4 TFE4

log_cr | -.76404266***  -_58090525%**
bdvk | .12912069 - 7540595
log_dvo | -.42644031***  -.30464136***  -.17329308*** - 16899179***
log_ngs | -.04754217*** - 08258708***  -.22405287***  -_22136696***
bo2 | .06152224 .0338891 .00954717 .00108365
d_log GSMH | -.22936551**  -.150935275* .16485877 .12591532
cons | -1.7117284***  -2.3072505%**  -4.8471965***  -4.8011866%**

.39950684***  -_40350361***
.06083447 -.097752

r2_a .79143576 .63965292 .64227141
N 1065 1065 1065 1065
291.36672 40.971896 32.488592

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Analizde kullanilan degigkenler isletmeye 6zgu belirleyicilerden
olusmaktadir. Makro bir degigken olan gayri safi milli hasila’ nin durumu nasil
etkiledigi gozlemlenmek istenmis bu dogrultuda ayni analize Tablo 4.7 ve 4.8’
de goruldugu gibi GSMH degiskeni eklenerek tekrar test edilmistir. Sonuclar,
onceki analiz sonuclanyla tutarli kalmis ve GSMH degiskeninin TB/TV oranini
pozitif etkiledigini ancak istatistiksel olarak anlaml olmadigini gostermisgtir.

Bir Ulkede gayri safi milli hasilanin artisi blyume firsati olarak
degerlendirilebilir.  Yatinm firsatlarindaki  artis, yatirrm  alternatiflerinin
cesitlenmesi ve boylece daha fazla yatirrm yapabilecek duruma gelmelerinin
sonucu olarak i¢ kaynaklardan sonra dig kaynaklara da ihtiyag duyacagini ileri
suren gorigleri Gglncu bélimde aciklamistik. Bu ¢alisma sonucu da bu goérusi
dogrular nitelikte olup yine finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir.
Sonucun istatiksel olarak anlamsiz c¢ikmasini GSMH degiskeninin makro

olmasindan dolayi endojen bir degisken niteliginde olmasina baglanabilir.
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Tablo 4.9. Bagimli Degiskenin TB/TV Oldugu Model Igin Regresyon Sonuglari 5

Variable OLS5 RE5 FE5 TFE5
kar | -.01770921 -.04582162 -.03347831 -.03391905
log_cr | -.77170672***  -.59878874***  -_51878768***  -.51018099***
bdvk .15500766 -.25841068 .07616194 .03322298
log_dvo | -.43167251***  -.26799348***  -_.18416115***  -_17857489***
log_ngs | -.04982045***  -.09031416***  -.14343096***  -.15660071***
vergi .00257155 .00190593** .00161378* .00157639*

_cons -1.754101***  -2_4175145***  -3_3471664***  -3_.5782571***

r2_a .79597668 .66533342 .66711937
N 1433 1433 1433 1433
F 398.87843 55.354011 36.253123

legend: * p<.l; ** p<.05; *** p<.01

Daha 6nce belirtildigi gibi, caligsmanin tutarlihgini 6lcmek ve guvenirliligini
artirabilmek bu sayede literatirdeki calismalarla kiyaslama yapabilmek
amaclyla ¢cok sayida ve en makul sekilde bagimsiz degisken kullanmaya 6zen
gosterilmistir. Bu dogrultuda modele mikro bir degisken olan karlihk ve makro
bir degisken olan GSMH’ nin yerine yine bir de makro degisen olan vergi

eklenerek tekrar test edilmistir. Test sonuclari Tablo 4.9'da verilmigtir.

Analiz sonuclarina bakildiginda, énceki modellere benzer sekilde R?
degeri 0,7959 oarak bulunmustir. isletme ikiditesini olcen cr ve nc¢s
degiskenlerinin ve varlik yapisini gosteren dvo degiskeninin TB/TV orani
uzerindeki negatif ve istatistiksel olarak anlamli etkisi butiin panel veri modelleri
icin ayni kalmistir. Ayni sekilde cr 1% anlamlilik diizeyinde -0,5187 katsay ile
TB/TV kaldira¢ oranini en giclu duzeyde aciklayan bagimsiz degisken olarak
kalmistir. Ayrica bdvk degiskeni de ayni sekilde pozitif ve istatistiksel olarak
anlamsiz sonu¢ vermistir. Bu durum calismanin tutarhhgini géstermekte ve
gavenirliligini artirmaktadir.

Uctincii bolimde belirtildigi gibi literatiirdeki cahismalarin biyiik bir kismi
karlihk ve kaldira¢ arasinda negatif bir iligki tespit etmigtir. Bu calismada da
literattirl destekler nitelikte karlihk degiskeni ile TB/TV orani arasinda butin
panel veri modelleri icin negatif bir iligski oldugu gézlenmistir. Bunun nedeninin

isletmelerin yatirrmlarinda oncelikle i¢ kaynaklardan finansmani tercih etmesi,
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dolayisiyla karlihgin artmasinin borglanmay! azaltici etki yapmasi oldugu
disundlmektedir. Bu durum yine finansman hiyerarsisi teorisini destekler
niteliktedir.

Literatirdeki calismalarin buyuk bir cogunlugu vergi degiseni ile kaldirag
orani arasinda pozitif bir iliskiye isaret etmistir. Bu c¢alismanin sonuclarn da
literatlr ile uyumlu olarak vergi degiskeni ile TB/TV kaldira¢ orani arasindaki
iligkiyi FE panel veri modeli sonuclarina gore istatistiksel olarak anlamli ve
pozitif oldugunu goéstermigstir. OLS, RE, TFE modelleri de bu sonuglara tutarhlik
gostermektedir. Bu pozitif iliskinin nedeninin bor¢ karsiligi 6denen faiz giderinin
vergi matrahindan dusulebilmesi oldugu disuntlmektedir. Boylece igletmeler bu
vergi avantajindan daha fazla yararlanabilmek icin daha fazla bor¢glanma yoluna

gideceklerdir.

Tablo 4.10.Bagimli Degiskenin TB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonuclari 6

Variable OLS6 RE6 FE6 TFE6
kar -.2546712 -.05830522 -.03363847 -.02500582
bdvk 1.605025 3.4508059*** 3.8228661*** 2.674684***
log_dvo | -.19835065*** .02646681 .05246454 .04472534
log_ngs | -.17010196***  -.35073231***  -.42340513***  -_50845801***
bol .07532981 .05600961 .05909491 -.0044041
_cons -4.163839***  -7.2577013***  -8.5651483***  -9.9402161***
r2_a .24316568 .52618239 .5740035
N 1251 1251 1251 1251
63.036598 35.731169 23.49616

legend: * p<.l; ** p<.05; *** p<.01



54

Tablo 4.11.Bagimh Degiskenin TB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonuclari 7

Variable OLS7 RE7 FE7 TFE7
kar -.2601211 -.06497589 -.04095005 -.03150377
bdvk 1.5224718 3.3053662*** 3.6798193*** 2.91673***
log_dvo | -.20178128*** .02316857 04723658 03517696
log_ngs | -.17047459*** - _35193577***  -.42610292***  -.51679315***
ho2 .00828756 01804449 .0177802 -.01597981
_cons | -4.1630524*** -7.272311***  -8.6100296***  -10.102601***
r2_a .24405817 52759313 .58012986
1246 1246 1246 1246
63.204163 34.495038 21.752842

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Karlihigin dahil edildigi bu modele buyime oranlari ayri ayri eklenerek
yeni modeller olusturulmus ve tekrar analiz edilerek sonuclarin tutarhligi test
edilmistir. Analiz sonuclari 6éncekilerle tutarli olarak bulunmustur. OLS, RE, FE,
TFE modellerinin tamaminda karlilik ile TB/TV arasindaki iliski negatif ¢cikmigtir.
Bu sonug¢ O6nceki analizle uyumlu ¢ikmistir. dvo ve bol degiskenlerinin TB/TV
arasindaki iligki bu modelde de ayni sekilde pozitif cikmigtir. n¢gs degiskeninin
kaldirag Uzerindeki etkisi ise -0,42 katsayisi ile 6nemli derecede anlamhiligini
surdirmektedir. Ayni modelde bol degdiskeni yerine bo2 degiskeni kullanilarak
tekrar test edilmis ve sonuclar tamamiyla tutarli ¢ikmustir. ilgili analiz sonuclari
tablo 4.10’da ve tablo 4.11'de verilmigtir.
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Tablo 4.12.Bagimli Degiskenin TB/TV Oldugu Model i¢in Regresyon Sonuclari 8

Variable OLS8 RE8 FE8 TFE8

kar | -.21925529 -.01585952 .00223018 .00251279
bdvk 2.1267884 2.8400132** 2.6581564*** 2.5753093***

log dvo | -.23391736*** -.03268682 .00398341 .009302
log_ngs | -.17145451%** -.3789116*** - _50055129*** - _50807192***

bol .14454822 .03926412 .01648529 -5.825e-06
d_log GSMH | -.05253674 .45568809*** .76823436*** .73863199***
_cons | -4.2496355***  -7.7926824***  -9.9532325***  -10.090907***

r2_a .24535604 .55162216 .5571734

N 1068 1068 1068 1068

F 46.23562 27.743846 19.188772

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Tablo 4.13.Bagimli Degiskenin TB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonuglari 9

Variable OLS9 RE9 FE9 TFE9
kar -.2215603 -.01555049 .003793 .00453182
bdvk 1.707755 2.6158847** 2.5446427** 2.5476899***
log_dvo | -.23127386*** -.03158899 .00302631 .00808157
log_ngs | -.17055809*** -.3796362*** -.5025128***  -_.51024811***
bo2 .041649 .00525696 -.01330241 -.02446781
d_log_GSMH [ -.06297552 .46146109*** .78191853*** . 75451245***
_cons [ -4.2026097***  -7.7929219***  -9.9836565***  -10.129305***
r2_a .24198024 .55114926 .55718124
N 1066 1066 1066 1066
45.55678 23.286411 17.63104

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Analizlere Tablo 4.12'da ve Tablo 4.13'de gO0sterildigi gibi ayri ayri

GSMH degiskeni eklenerek makro bir degisken olan gayri safi milli hasilanin

TB/TV oranini nasil etkiledigini gormek amaciyla tekrar analiz edilmigtir. Tablo

4.7 ve 4.8 de sonuglar verildigi gibi daha 6énce GSMH’nin kaldiraca olan etkisi

test edilmisti. Bu etkiyi farkli degiskelerle olusturulan model ile de test ederek

sonugclarin tutarhligint kontrol etmek amaciyla yeniden analizler yapilmistir.
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Analiz sonuclar 0,76 katsayisi ile %1 anlamhlik derecesinde dncekilerle tutarh
bir sekilde pozitif ¢cikmistir. Bu analizler hem varliklardaki dedisim yoluyla
hesaplanan buyume oranini kullanarak hem de satiglardaki degisim yoluyla
hesaplanan buyime oranini kullanarak ayri ayri yapilmistir. Farkli buyime
orani kullanarak yapilan iki analiz birbiriyle tamamen tutarli sonuglar ortaya

ctkarmigtir.

Tablo 4.14. Bagimh Degiskenin KVB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonuglari 1

Variable 0LS10 RE10 FE10 TFE10
log_cr -.9048462***  -_78710476***  -.72863207***  -.62994455%**
bdvk 2.1034169*** 2.2427803*** 2.6176545%** 2.4004186***
log_dvo | -.69893719***  -_.49014885***  -_42565674***  -.39071052***
log_ngs | -.02766394*** - 07675144*** - _12982845***  -_24945346***
bol .01104411 -.02588724 -.03178993 -.08555199***
_cons | -1.9360743***  -2.7039896***  -3.6393689***  -5.7065431***

r2_a .90041949 .87546661 .89098672

N 1250 1250 1250 1250

1024 .5606 436.941 336.81176

Tablo 4.15. Bagimh Degiskenin KVB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonuglari 2

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Variable OLS11 RE11 FE11 TFE11
log_cr | -.90612366***  -.79681166***  -.73213948*** - _63747487***
bdvk 1.9993495*** 2.3118293*** 2.769527*** 2.9380896***
log_dvo | -.69152928***  -_49773868***  -.42262485***  -.39320751***
log_n¢s | -.02581847*** - (06688023***  -_12406627***  -.24007942***

bo2 .04909237 .01803398 .01150106 -.00827718
_cons | -1.8949567***  -2.5353784***  -3.5405089***  -5.5697135***

r2_a .90314772 .87650145 .89066377

N 1245 1245 1245 1245

F 1125.0366 433.50123 391.89567

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01
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Kisa vadeli borcun maliyeti, uzun vadeli borcun maliyetinden daha digsuk
olmaktadir. Bu nedenle Turkiye'deki isletmeler ¢ogunlukla maliyeti diguk olan
kisa vadeli bor¢ kullanimini tercih etmektedirler. Kisa vadeli borcun yeterli
gelmedigi durumda Ust Uste kisa vadeli bor¢ kullanarak digtik maliyetli borg
kullanimini surdtrebilmektedirler. Bu nedenle, bir de kisa vadeli borcun toplam
varliga oranini modellerin bagimh degigkeni olarak kullanarak yeniden analizler
yapiimig ve tutarlihk test edilmistir. Bu dogrultuda ilk olarak TB/TV bagimh
degiskeni icin kurulan modellerin ilki (Tablo 4.5'de sonuclari verilen) Kisa
Vadeli Bor¢/ Toplam Borg (KVB/TB) bagimh degiskeni icin de analiz edilerek
sonuclari kiyaslamak istenmisgtir.

Tablo 4.14’te goraldagi gibi, KVB/TV oraninin regresyon sonugclarina
gore R*degeri 0,9004 ¢cikmistir. Bu veri, calismada kullanilan model ile veri seti
uyumunun ¢ok yuksek oldugunu gostermektedir. Analiz sonuclari, OLS, RE, FE,
TFE ile ayr ayri test edilen modellerin tamaminda cr, dvo, n¢s degiskenlerinin
KVB/ TV oranina etkisinin istatiksel olarak %1 anlamliik dizeyinde negatif
yonlu oldugunu gdstermistir. cr semboli ile temsil edilen cari rasyo degdiskeni
TB/TV orani ile kurulan modelde oldugu gibi, -0,7286 katsayisi ile KVB/TV
kaldirag oranini en gucli dizeyde aciklayan bagimsiz degisken olarak
saptanmistir.

Model TB/TV bagimli degiskeni ile kurulan modellerde uygulandigi gibi iki
farkli blyime orani ile test edilmig, sonuglar tamamen birbiriyle tutarh kalmigtir.
istatiksel olarak anlamli iliski vermeyen bilyiime orani degiskeni, bu modeller
icin de istatistiksel olarak anlamli degildir. Analiz sonuclari Tablo 4.14'te ve

4.15te verilmistir.
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Tablo 4.16. Bagimh Degiskenin KVB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonugclari 3

Variable 0LS12 RE12 FE12 TFE12
log_cr | -.90976252***  -.79196733*** -.6678573*** - _64789757***
bdvk 1.8196337*** .89322939** 1.3591335** 1.4085439**

log_dvo | -.73323377*** - _57917411*** - 48117231***  -_47109154***
log_ngs | -.02646254*** - _09056634*** - 22249189*** - 24258572***
bol | -.00213328 -.06370067*** -.0925617*** -.106119***
d_log_GSMH .04801065 .17626661*** LAT9T4711%** .50983077***
_cons [ -1.9263327***  -2.9737384***  -5.3309138***  -5.6958037***

r2_a -91488159 -90395819 .90609683

N 1067 1067 1067 1067

F 880.84899 777.01456 531.05364

legend: * p<.l; ** p<.05; *** p<.01

Tablo 4.17. Bagimh Degiskenin KVB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonuglari 4

Variable OLS13 RE13 FE13 TFE13
log_cr | -.91113759*** - _81082211***  -.67815911*** - _64789757***
bdvk 1.8099298*** 1.2527833*** 1.8985942*** 1.4085439**
log_dvo | -.72420184*** - _59663235***  -_48577981***  -_47109154***
log_ngs | -.02395395***  -_07137997***  -_21188669***  -_24258572***
bo2 .08097768* .01454134 -.0146319
d_log_GSMH -0099831 .1208171** .44943118*** .50983077***
_cons | -1.8805169***  -2.6558958***  -5.1666253***  -5_.6958037***
r2_a .91763325 .90335334 -90609683
N 1065 1065 1065 1067
F 1019.4965 695.31359 531.05364

Analizde kullanilan

degiskeni eklenerek hem

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

isletmeye 0zgu faktorlere bir de GSMH makro

kisa vadeli bor¢ kullaniminda GSMH’ nin etkisi

incelenmis hem de TB/TV bagimli degiskeni ile kurulan model sonuclariyla

kiyaslama yapabilme imkani elde edilmistir.

Ayri ayri OLS, RE, FE, TFE uygulanarak gerceklestirilen analiz sonuclari,

birbiriyle tamamen uyumlu sonuc¢ verirken, hausman test sonuclarina goére

calismamizda baz alinan FE uygulanan model igin degiskenlerin tamami

kaldirag Uzerinde istatistiksel olarak anlamli sonu¢ vermiglerdir. cr, dvo, ng¢s
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degigkenleri %1 anlamlilik dizeyinde KVB/TV orani ile negatif yonlu iligkiye
sahipken bdvk ve GSMH'nin TB/TV uzerindeki anlamli olmayan pozitif etkisi
KVB/TV orani Uzerinde yine pozitif yonli olarak istatiksel olarak anlam
kazanmistir. Toplam varliklardaki bliyime oranini simgeleyen bol degiskeninin
negatif yonde anlam kazanmasi, igletmenin varliklarini finanse etmede kisa

vadeli bor¢ yerine uzun vadeli borg kullanimi ya da i¢ kaynaklarla tercih ettigi

seklinde yorumlanabilir. Analiz sonuclari Tablo 4.16 ve 4.17’de verilmigtir.

Tablo 4.18. Bagimh Degiskenin KVB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonugclari 5

Variable OLS14 RE14 FE14 TFE14
log_cr | -.91003313*** - _80965775***  -_.77792407*** - _71194977***
kar [ -.00881238 -.08326289* -.07960954* -.07398409

bdvk 1.9244329*** 2.5750891*** 2.8717956*** 2.7311037***
log_dvo | -.71572744*** - _53782467***  -.49123451*** - _46929128***
log_ngs | -.02721558***  -.06880396***  -.09833517***  -_18271817***

vergi .00136215 .00169656** .00157552* .00142044**
_cons | -1.9308321***  -2.5994861***  -3.1093096***  -4.5586188***
r2_a .90254229 .87950525 .88835032
N 1433 1433 1433 1433
F 929.45481 400.58427 337.71471

legend: * p<.1l; ** p<.05; *** p<_01

Tablo 4.19. Bagimli Degiskenin KVB/TV Oldugu Model icin Regresyon Sonuglar: 6

Variable OLS15 RE15 FE15 TFE15
kar -.3163477* -.10537952***  -.07728146** -.06031267
bdvk 3.1299781*** 6.6673316*** 7.4447171%** 5.5050701***
log_dvo | -.46314158*** - 12845384** -.08369132 -.1328313***
log_ngs -.1632791*** - _38107708***  -.47045582*** -.6556348***
vergi .00203148 .00044809 .00004134 00005612
_cons [ -4.6536067***  -8.3619808*** -9.960159***  -12.986264***
r2_a .25294522 .51051878 .656705
1434 1434 1434 1434
68.239249 59.728174 61.938755

legend: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01
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Modele Tablo 4.18 ve 4.19'da gosterildigi gibi bliylime orani yerine yine
bir mikro degisken olan karlihk degiskeni ve makro bir degisken olan vergi de
eklenerek karlilik ve verginin de kisa vadeli bor¢ kullanimi tGzerindeki etkisi test
edilmigtir.  Analiz sonuclari TB/TV orani ile kurulan modelle tutarli sonugclar
gostermigtir. TB/TV oraninin bagimli degisken olarak alindigr modelde karliligin
kaldiraci negatif etkiledigi ortaya c¢ikmisti. KVB/ TV oraninin bagimh degisken
olarak alndigi bu modelde karlihgin bor¢c kullanimina olan negatif etkisi
istatistiksel olarak %10 duzeyinde anlamliik kazanmistir. Ayrica cr, dvo, ng¢s
degdigkenlerinin negatif; bdvk, vergi degiskenlerinin ise pozitif etkisi devam

etmektedir.
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BESINCI BOLUM

5.SONUCLAR

Sermaye yapisi kararlari, igletmelerin faaliyetlerini devam ettirebilmeleri
ve saglikli bir bicimde buyuyebilmeleri acisindan tzerinde durulmasi gereken
onemli bir konudur. Son vyillarda ekonomi, teknoloji gibi alanlarda yasanan
gelismeler, igletmelerin elde edebilecekleri fon kaynaklarinin gesitlenmesini
saglamig, finansal islemleri daha az maliyetle ve uluslararasi dizeyde
gerceklestirebilmeyi kolaylastirmistir. Ginimuzde rekabetin hizla artiyor olmasi
fon kaynaklar arasinda dogru secim yapabilmeyi ve bu secimin isletmeye ne
kadar maliyet getirece@i konusuna dikkat edilmesini gerektirmektedir.

Sermaye yapisini belirleyici unsurlarin 6zelliklerini, sermaye yapisini ne
yonde etkilediklerini bilmek sermaye yapisi kararlarinin daha saglikh bir sekilde
alinmasini saglayacaktir. Sermaye yapisi karari almada isletmeler i¢c ve dig
cevrelerinden etkilenirler. Ancak hangi faktérden ne kadar -etkilendikleri
konusunda bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu calismada isletmeye 6zgu
faktorler ve ulkenin genel ekonomik durumu g6z Onune alinarak isletmenin
sermaye yapis! belirleyicilerinin neler oldugu ve bu belirleyicilerin sermaye
yapisina nasil bir etki yaptiklar tespit edilmeye caligiimigtir.

Finans literatirinde sermaye yapisi karari alma ve optimal sermaye
yapisina ulagsmaya iligkin pek cok yaklasim ve teori ortaya koyulmustur. Bu
cercevede net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri yaklagimi, geleneksel yaklasim
ve MM yaklagimi bulunmaktadir. Daha sonra finansal sikinti ve iflas maliyeti,
temsil maliyeti, asimetrik bilgi gibi piyasa aksakliklarinin da dikkate alinmasiyla
gercek hayatta sermaye yapisi davraniglarini agiklamada daha elverigli oldugu
dusinulen dengeleme teorisi ve finansman hiyerarsisi teorisi olmak tzere iki
yeni teori geligtiriimistir. Dengeleme teorisi, optimal sermaye vyapisina
borclanmanin getirdigi fayda ve maliyetlerin dengelenmesiyle ulasilabilecegini
One surerken, finansman hiyerarsisi teorisi igletmelerin sermaye yapilarini
olustururken ilk olarak isletmenin i¢ kaynaklarini tercih edecegini, ic kaynaklarin
yetersiz olmasi durumunda bor¢lanma ile finansman saglayacaklarini ve son

olarak da pay senedi ihra¢ etme yoluna gideceklerini savunmaktadir. Ancak
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hangi teorinin sermaye yapisi kararlarini tam olarak agiklayabildigi konusunda
ortak bir sonuca ulasilamamistir.

Bu calismada, sermaye yapisinin belirleyici faktérlerinin uygulamada
nasil sekillendigini acgiklamak ve igletmelerin sergiledikleri sermaye yapisi
davraniglarinin hangi teoriyle uyumlu oldugunu ortaya koymak amaciyla Borsa
istanbul'da islem goren tim imalat sanayi isletmelerinin bilango ve gelir
tablolarindan yararlanilarak panel veri analizi yapiimigtir. Elde edilen bulgular
Borsa Istanbul'da islem géren imalat sanayi isletmelerinin buyik 6lclide
finansman hiyerarsisi teorisine uygun olarak davrandigini gostermektedir.

Calisma sonuglarina gore likidite gucu yiksek olan isletmeler daha az
bor¢c kullanmaktadir, bu da igletmelerin yatinmlarini dncelikle i¢c kaynaklardan
finanse ettigini gostermektedir. Varlik yapisinda daha fazla duran varliga sahip
olan isletmelerin daha duguk kaldira¢ oranina sahip olduklari gozlenmistir
bunun nedeninin finansal risklerinin disik olmasi sebebiyle daha az maliyetle
hisse arz edebildiklerinden kaynaklandigi disunilmektedir. isletmelerin
buyumesi ile dogru orantili olarak gelecekteki bor¢clanma yeteneklerinin arttigi
ve varliklarini finanse edebilmek i¢in borglanmaya yoneldikleri dustintlmektedir.
Ulkedeki gayri safi milli hasilanin artmasiyla dogru orantili olarak borg
kullaniminin - arttigi  gozlenmektedir. Bunun nedeni olarak gayri safi milli
hasilanin buyumesi ile yatirrm firsatlarinin arttigr ve boylece igletmelerin ic
kaynaklardan sonra dis kaynaklara da ihtiya¢c duydugu dastnulmektedir. TUm
bu bulgular 6rneklemi olusturan igletmeleri finansman hiyerarsisi teorisine
yaklastirmaktadir.

Turkiye'deki isletmelerin, kisa vadeli borcun maliyetinin uzun vadeli
borcun maliyetinden daha dugtik olmasi nedeniyle kisa vadeli bor¢ kullanmayi
tercih etmesinden yola cikarak bagimli degisken olarak kisa vadeli borcun
toplam varliklara oraninin kullanildigi analizlerde ise sonuglarin benzer sekilde

finansman hiyerarsisi teorisini destekler nitelikte oldugu goralmasgtur.

5.1. Caligmanin Sinirliliklari ve Oneriler

Bu calisma sadece BIST’ te islem goren imalat sanayi isletmeleri {izerine
yapilmistir. Bundan sonraki yapilacak calismalarda kullanilacak olan drneklem
genigletilebilir.  Bu calismada OLS, RE, FE, TFE panel veri metodlari
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kullaniimistir. Sonraki calismalarda GMM metodu (Genellestiriimis Momentler
Metodu) kullanilarak endojen problemin ve nedensellik problemlerinin énine

gecilebilir.
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(@)

AEFES

ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYIi AS.

=
(o]

ASUZU

ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S.

[EY
\‘

ARCLK

ARCELIK A S.

=
(0 0]

ARSAN

ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S.

=
O

ASCEL

ASIL CELIK SANAYI VE TICARET A.S.

N
o

ASLAN

ASLAN CIMENTO A.S.

N
[y

ATPET

ATLANTIK PETROL URUNLERI SANAYI VE TICARET A.S.

N
N

AVOD

A.V.0.D. KURUTULMUS GIDA VE TARIM URUNLERI AS.

N
w

AYES

AYES CELIK HASIR VE CIT SANAYI ASS.

N
~

AYGAZ

AYGAZ AS.

N
o1

BAGFS

BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A S.

N
[op]

BAKAB

BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

N
By

BAKAN

BAKANLAR MEDYA AS.

N
(e}

BALAT

BALATACILAR BALATACILIK SANAYI VE TICARET AS.
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BNTAS
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BANTAS BANDIRMA AMBALAJ SANAYI TICARET A.S.

30

BANVT

BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII A.S.

31

BASCM

BASTAS BASKENT CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

32

BTCIM

BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYIL AS.

33

BSOKE

BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.AS.

34

BRKSN

BERKOSAN YALITIM VE TECRIT MADDELERI URETIM VE
TICARET ASS.

35

BLCYT

BILICI YATIRIM SANAYI VE TICARET A.S.

36

BRKO

BIRKO BIRLESIK KOYUNLULULAR MENSUCAT TiCARET VE
SANAYI AS.

37

BRMEN

BIRLIK MENSUCAT TICARET VE SANAYI ISLETMESI A S.

38

BISAS

BISAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

39

BOLUC

BOLU CIMENTO SANAYIi AS.

40

BRSAN

BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S.

41

BFREN

BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET AS.

42

BOSSA

BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S.

43

BRISA

BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SANAYI VE
TICARET ASS.

44

BURCE

BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII AS.

45

BURVA

BURCELIK VANA SANAYI VE TICARET A.S.

46

BUCIM

BURSA CIMENTO FABRIKASI A S.

47

CCOLA

COCA-COLA ICECEK AS.

48

COMDO

COMPONENTA DOKUMCULUK TICARET VE SANAYIASS.

49

CELHA

CELIK HALAT VE TEL SANAYIi AS.

50

CEMAS

CEMAS DOKUM SANAYIA.S.

o1

CEMTS

CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S.

52

CMBTN

CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI
ELEMANLARI SANAYI VE TICARET A.S.

53

CMENT

CIMENTAS 1ZMIR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.

54

CIMSA

CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

55

CUSAN

CUHADAROGLU METAL SANAYI VE PAZARLAMA A.S.

56

DAGI

DAGI GIYIM SANAYI VE TICARET AS.

57

DARDL

DARDANEL ONENTAS GIDA SANAYI AS.
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DMSAS
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DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYII A S.

59

DENCM

DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S.

60

DERIM

DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SANAY1 VE
TICARET ASS.

61

DESA

DESA DERI SANAYI VE TICARET A.S.

62

DEVA

DEVA HOLDING AS.

63

DIRIT

DIRITEKS DIRILIS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

64

DITAS

DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

65

DOBUR

DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A S.

66

DGZTE

DOGAN GAZETECILIK A.S.

67

DGKLB

DOGTAS KELEBEK MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.

68

DOGUB

DOGUSAN BORU SANAYII VE TICARET AS.

69

DURDO

DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SANAYI A.S.

70

DYOBY

DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S.

71

EGEEN

EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

72

EGGUB

EGE GUBRE SANAYII AS.

73

EGPRO

EGE PROFIL TICARET VE SANAYI A.S.

74

EGSER

EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S.

75

EPLAS

EGEPLAST EGE PLASTIK TICARET VE SANAYIA.S.

76

EKIZ

EKIZ KIMYA SANAYI VE TICARET A.S.

77

EMKEL

EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI AS.

78

EMNIS

EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S.

79

ERBOS

ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYIIi VE TICARET A.S.

80

EREGL

EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S.

81

ERSU

ERSU MEYVE VE GIDA SANAYIA.S.

82

ESEMS

ESEM SPOR GiYIM SANAYI VE TICARET A.S.

83

FMIZP

FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PiM URETIM TESISLERI
AS.

84

FROTO

FORD OTOMOTIV SANAYIASS.

85

FRIGO

FRIGO-PAK GIDA MADDELERI SANAYI VE TICARET A.S.

86

GEDZA

GEDIZ AMBALAJ SANAYI VE TICARET ASS.

87

GENTS

GENTAS GENEL METAL SANAYI VE TICARET A.S.

88

GEREL

GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYIA.S.




89

GOODY

GOODYEAR LASTIKLERIT.A.S.

82

90

GOLTS

GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SANAYI VE TICARET
AS.

91

GUBRF

GUBRE FABRIKALARI T.AS.

92

HATEK

HATEKS HATAY TEKSTIL ISLETMELERI A.S.

93

HEKTS

HEKTAS TICARET T.A.S.

94

HURGZ

HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK AS.

95

IHEVA

IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S.

96

IHGZT

IHLAS GAZETECILIK A.S.

97

1IZMDC

[ZMIR DEMIR CELIK SANAYIA.S.

98

IZFAS

IZMIR FIRCA SANAY1 VE TICARET ASS.

99

1IZOCM

[ZOCAM TICARET VE SANAYI AS.

100

JANTS

JANTSA JANT SANAYI VE TICARET AS.

101

KAPLM

KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI1 VE TICARET A.S.

102

KRDMA

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET
AS. (A)

103

KRDMB

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET
AS. (B)

104

KRDMD

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET
AS. (D)

105

KARSN

KARSAN OTOMOTIV SANAYIIi VE TICARET A.S.

106

KRTEK

KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S.

107

KRSAN

KARSUSAN KARADENI{Z SU URUNLERI SANAYII A.S.

108

KARTN

KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S.

109

KATMR

KATMERCILER ARAC USTU EKIPMAN SANAYI VE TICARET
AS.

110

KENT

KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S.

111

KERVT

KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

112

KLMSN

KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S.

113

KNFRT

KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

114

KONYA

KONYA CIMENTO SANAYII A.S.

115

KORDS

KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI
SANAYI VE TICARET ASS.
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KRSTL
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KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S.

117

KUTPO

KUTAHYA PORSELEN SANAYI AS.

118

LUKSK

LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S.

119

MAKTK

MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A.S.

120

MRDIN

MARDIN CIMENTO SANAYIIi VE TICARET A.S.

121

MRSHL

MARSHALL BOYA VE VERNIK SANAYII AS.

122

MEGAP

MEGA POLIETILEN KOPUK SANAYI A.S.

123

MNDRS

MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.

124

MEMSA

MENSA SINAI TICARI VE MALI YATIRIMLAR A.S.

125

MERKO

MERKO GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

126

DMISH

MISH DEKORASYON SANAYI VE TICARET A.S.

127

TIRE

MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SANAYIASS.

128

NIBAS

NiGBAS NIGDE BETON SANAYI VE TICARET A.S.

129

NUHCM

NUH CIMENTO SANAYI ASS.

130

OLMIP

OLMUKSAN INTERNATIONAL PAPER AMBALAJ SANAYI VE
TICARET AS.

131

ORMA

ORMA ORMAN MAHSULLERI INTEGRE SANAYI VE TICARET
AS.

132

OTKAR

OTOKAR OTOMOTIV VE SAVUNMA SANAYIA.S.

133

OYLUM

OYLUM SINAI YATIRIMLAR AS.

134

OZBAL

OZBAL CELIK BORU SANAYI TICARET VE TAAHHUT ASS.

135

OZRDN

OZERDEN PLASTIK SANAYI VE TICARET A.S.

136

PARSN

PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S.

137

PENGD

PENGUEN GIDA SANAYIA.S.

138

PETKM

PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

139

PETUN

PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYII A.S.

140

PINSU

PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S.

141

PNSUT

PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S.

142

POLTK

POLITEKNIK METAL SANAYI VE TICARET A.S.

143

PRZMA

PRIZMA PRES MATBAACILIK YAYINCILIK SANAYI VE
TICARET AS.

144

RODRG

RODRIGO TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S.
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145

ROYAL

ROYAL HALI IPLIK TEKSTIL MOBILYA SANAYI VE TICARET
AS.

146

RTALB

RTA LABORATUVARLARI BIYOLOJIK URUNLER ILAC VE
MAKINA SANAYI TICARET A.S.

147

SANFM

SANIFOAM SUNGER SANAYI VE TICARET A.S.

148

SAMAT

SARAY MATBAACILIK KAGITCILIK KIRTASIYECILIK
TICARET VE SANAYIASS.

149

SARKY

SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SANAYT VE TICARET
AS.

150

SASA

SASA POLYESTER SANAYI AS.

151

SAYAS

SAY REKLAMCILIK YAPI DEKORASYON PROJE TAAHHUT
SANAYI VE TICARET ASS.

152

SEKUR

SEKURO PLASTIK AMBALAJ SANAYI AS.

153

SELGD

SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.

154

SERVE

SERVE KIRTASIYE SANAY1 VE TICARET A.S.

155

SEYKM

SEYITLER KIMYA SANAYI AS.

156

SILVR

SILVERLINE ENDUSTRI VE TICARET A.S.

157

SODA

SODA SANAYII AS.

158

SODSN

SODAS SODYUM SANAYII A.S.

159

SKTAS

SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET ASS.

160

SNPAM

SONMEZ PAMUKLU SANAYII A.S.

161

TATGD

TAT GIDA SANAYIASS.

162

TKURU

TAZE KURU GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

163

TMPOL

TEMAPOL POLIMER PLASTIK VE INSAAT SANAYI TICARET
AS.

164

TOASO

TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A.S.

165

TRKCM

TRAKYA CAM SANAYIi AS.

166

TUCLK

TUGCELIK ALUMINYUM VE METAL MAMULLERI SANAY1
VE TICARET A.S.

167

TUKAS

TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S.

168

TRCAS

TURCAS PETROL AS.

169

TMSN

TUMOSAN MOTOR VE TRAKTOR SANAYI AS.

170

TUPRS

TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.
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PRKAB
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TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

172

TTRAK

TURK TRAKTOR VE ZIRAAT MAKINELERI A.S.

173

TBORG

TURK TUBORG BIRA VE MALT SANAYII A.S.

174

ULUSE

ULUSOY ELEKTRIK IMALAT TAAHHUT VE TICARET A.S.

175

ULUUN

ULUSOY UN SANAYI VE TICARET ASS.

176

USAK

USAK SERAMIK SANAYII A.S.

177

ULKER

ULKER BISKUVIi SANAYI AS.

178

UNYEC

UNYE CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.

179

VANGD

VANET GIDA SANAYI IC VE DIS TICARET A.S.

180

VESBE

VESTEL BEYAZ ESYA SANAYI VE TICARET A.S.

181

VESTL

VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S.

182

VKING

VIKING KAGIT VE SELULOZ AS.

183

YATAS

YATAS YATAK VE YORGAN SANAYI VE TICARET A.S.

184

YBTAS

YIBITAS YOZGAT ISCI BIRLIGI INSAAT MALZEMELERI
TICARET VE SANAYIASS.

185

YONGA

YONGA MOBILYA SANAYI VE TICARET A.S.

186

YUNSA

YUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S.




7.2. EK-2

— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
FE2 RE2 Difference S.E.
log cr -.4301409 -.5587718 .1286309 .0130689
bdvk .5768767 -.1095759 .6864527 .1747109
log_dvo -.1259115 -.2287612 .1028497 .0104827
log_ngs -.1897853 -.0990191 -.0907661 .0124168
bo2 .0086349 .0111345 -.0024996
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg

B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(5) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 132.15
Prob>chi2 = 0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)
— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
FE3 RE3 Difference S.E.
log_cr -.4044439 -.5789762 .1745322 .0200336
bdvk .3085824 -.1841841 4927665 .2137757
log_dvo -.17843 -.3073505 .1289205 .017135
log_ncgs -.2200034 -.0844349 -.1355685 .0205334
bol .0639915 .1068825 -.042891 .
d_log_GSMH .147836 -.158034 .3058701 .0443118
b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg
Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2(6) = (b-B)"[(V_b-V_B)~(-1)](b-B)
= 115.46
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)



— Coefficients

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
FE4 RE4 Difference S.E.

log_cr -.3995068 .5809052 .1813984 .0201233
bdvk -.0608345 . 7540595 .693225 .2070765
log_dvo -.173294 .3046414 .1313474 .0171199
log_n¢s -.2240529 .0825871 -.1414658 .020781
bo2 .0095472 .0338891 -.0243419 .
d_log_GSMH .1648588 -.1593527 .3242115 .0443389

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 124.11
Prob>chi2 = 0.0000
(V_b-V_B is not positive definite)
—— Coefficients
(b) (B) (b-B) sqgrt(diag(V_b-V_B))
FES5 RE5 Difference S.E.
kar -.0334783 -.0458216 .0123433 -0023348
log_cr -.5187877 -.5987887 .0800011 .0105017
bdvk -0761619 -.2584107 .3345726 .1677212
log_dvo -.1841611 -.2679935 .0838323 .0111045
log_n¢s -.143431 -.0903142 -.0531168 .0096544
vergi .0016138 -0019059 -.0002922

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chi2(6) = (b-B)"[(V_b-V_B)*(-1)](b-B)
= 56.33
Prob>chi2 = 0.0000

(V_b-V_B is not positive definite)



