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OZET

ISLETMELERIN SERMAYE YAPILARI VE FIRMA DEGERLERI
ARASINDAKI ILISKI - BiST SINAI ENDEKSINDE BiR UYGULAMA

SISMAN, Muhammet Emin
Yiiksek Lisans Tezi
Isletme Anabilim Dah
Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Istemi COMLEKCI
Arahk 2018, 162 Sayfa

Sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki iligkinin varligi ve yonii, finans
diinyasinda en cok tartisilan konularin baginda gelmektedir. Sermaye yapisi ile firma
degeri arasindaki iliski literatiirde klasik yaklasimlar (Net Gelir Yaklagimi, Net
Faaliyet Geliri Yaklagimi, Geleneksel Yaklasim ve Modigliani - Miller Yaklagimi)
ve modern yaklasimlar (Vergi Yaklasimi, Iflas Maliyetleri Yaklasimi, Temsilci
Maliyetleri Yaklasimi, Dengeleme Teorisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Sinyal Teorisi
ve Piyasa Zamanlama Teorisi) olarak ele alinmaktadir. Konuya iligkin yapilan
caligmalarda genel olarak sermaye yapisi ile firma degeri arasinda bir iliski oldugu
vurgulansa da kesin bir sonuca ulagilamamustir.

Bu caligmasinin temel amaci, sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki
iliskinin incelenmesidir. Arastirmada 2010 — 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul
(BIST XUSIN) Sinai Endeksinde faaliyet gosteren firmalar arastirma kapsamina
dahil edilmistir. Arastirmaya konu firmalara iligkin veriler Borsa Istanbul ve Kamu
Aydinlatma Platformu resmi internet adreslerinden alinmis ve arastirmacilar
tarafindan analize hazir hale getirilmistir. Sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki
iliski panel veri analizi yontemi ile test edilmistir. Arastirmada “Sermaye yapist ile
firma degeri arasinda iligki vardir” hipotezi test edilmistir. Calisma sonucunda,
firmalarin sermaye yapilarinda bor¢ kullanmalarimin firma degerini olumsuz
etkiledigi, 6zsermaye kullanmalarmin ise firma degerini olumlu etkiledigi tespit
edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Borsa Istanbul, Sermaye Yapis1, Firma Degeri, Hisse Fiyatlari,
Kaldirag Oranu.



ABSTRACT

THE RELATIONSHIP BETWEEN CAPITAL STRUCTURES AND
COMPANY VALUES OF COMPANIES - AN APPLICATION IN THE BIST
INDUSTRIAL INDEX

SISMAN, Muhammet Emin
Master Thesis
Department of Business Management
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Istemi COMLEKCI
December 2018, 162 Pages

The existence and direction of the relationship between capital structure and
firm value is one of the most debated issues in the financial world. The relationship
between capital structure and firm value can be explained by the classical approaches
(Net Income Approach, Net Operating Income Approach, Traditional Approach and
Modigliani Miller Approach) and modern approaches (Tax Approach, Approach of
Bankruptcy Cost, Agency Theory, Trade-off Theory, Financial Hierarchy Theory,
Signal Theory and Market Timing Theory). Although there is a relationship between
the capital structure and the firm value in the studies conducted on the topic, a
definite result has not been reached.

The main purpose of this study is to examine the relationship between capital
structure and firm value. Companies in Stock Exchange Istanbul (BIST XUSIN)
Industrial Index have been included in the survey between 2010 and 2017. The
information about the firms subject to the research has been taken from the official
internet addresses of the Istanbul Stock Exchange and Public Lighting Platform and
it has been prepared by analysts for analysis. The relationship between capital
structure and firm value was tested by panel data analysis method. The hypothesis
that "there is a relationship between capital structure and firm value™ has been tested
in the research. As a result of the study, it has been determined that firms use debts in
capital structures adversely affect firm value and equity use affects firm value
positively.

Key Words: Stock Exchange Istanbul, Capital Structure, Firm Value, Financial
Structure Ratios.
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LBOLUM

GIRIS

Guinimiizde ekonomik, teknolojik ve sosyal gelismeler dogrultusunda, artan
uluslararas1 rekabet ve kiiresellesen piyasalar, sermaye yapisi ve yonetiminin sikca
giindeme gelmesine sebep olmaktadir. Sermaye yapisi, finans biliminin en karmagik
ve en c¢ok tartisilan konularinin basinda gelmektedir. Firmanin piyasa degerini
yiikseltmesi i¢in firmanin kaynaklarinin, hangi kosullar altinda ve hangi oranlarda
temin edilecegine yonelik tartigmalar uzun yillardir devam etmektedir. Sermaye
yapisi ve bu yapiy1 etkileyen faktorler ile ilgili finans diinyasinda yapilan bir¢ok
teorik ve ampirik ¢aligmalar bulunmaktadir. Yapilan bu ¢alismalarda akademisyenler
ve finans uzmanlar1 sermaye yapisindaki degisiklikler ile firmanin sermaye
maliyetini minimum diizeye, buna bagli olarak da firmanin piyasa degerinin
maksimum diizeye ¢ikarilmasinin  miimkiin  olup olmadigin1  belirlemeye
calismislardir. Fakat yapilan bu calismalar, firma i¢in en uygun sermaye yapisinin

(optimal) ne oldugu sorusuna, héla net bir cevap verememistir.

Sermaye kavrami, firmalarin kurulmasi ve faaliyetlerini devam ettirebilmesi
icin gereken nakit, alacak, stok ve sabit varlik vb. unsurlardan olusmaktadir.
Firmalarin sermayesi temel olarak bor¢ (yabanci kaynak) ve 0z kaynak
kalemlerinden olusmaktadir (igerli, 1995). Ozsermaye, firma sahiplerinin firmaya
koyduklar1 degeri ifade ederken, bor¢ ise firmaya disardan saglanan kisa, orta ve

uzun vadeli kaynaklardan olusmaktadir.

Sermaye yapist kavrami, firma tarafindan varliklarini finanse etmek igin
cikartilan farkli menkul kiymetlerin bir karisimini ifade etmektedir. Bu karisimda
firma, finansal kiralama finansman1 diizenleyebilir, teminat kullanabilir,
dontstiiriilebilir tahvil ihra¢ edebilir, vadeli islem sézlesmeleri imzalayabilir veya
ticaret bonosu takaslar1 yapabilir (Abor, 2005). Diger bir ifadeyle sermaye yapisi,
firmalarda bilangonun pasif kismini olusturan bor¢ ve 6z sermaye bilesimi olarak

ifade edilebilir (Ross vd., 2008).



Sermaye piyasalarinda faaliyet gosteren firmalar acisindan en Onemli
konulardan biri olan optimal sermaye yapisi, firmanin sermaye maliyetinin en diisiik
oldugu ve dolayisiyla firma degerinin en yiiksek oldugu bilesimi ifade etmektedir.
Optimal sermaye yapisinda, firmanin pay senetlerinin piyasa fiyati, maksimum
seviyede degerlenmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012). Diger bir ifadeyle optimal
sermaye yapisi, bir hisse senedinin degerini en st diizeye ¢ikaran sermaye yapist
olarak tanimlanabilir (Brigham ve Houston, 2012). Bir firmanin ne kadar borg
kullandigi, bir firmanin yatinmcilarina saglayabilecegi getirilerin yani sira bu
getirilerle iligkili riskleri de etkiledigi i¢in sermaye yapisi se¢imi Son derece
onemlidir (Gitman ve Zutter, 2011).

Sermaye yapis1 kararlari, bir firmanin hedef sermaye yapisini, borcunun
ortalama vadesini ve belirli bir zamanda sectigi belirli finansman kaynaklarin
icermektedir. Yoneticiler de firmanin degerini en yiiksege ¢ikarmak i¢in tasarlanmis
sermaye yapisi kararlarini vermelidir (Brigham ve Daves, 2007). Yoneticilerin bir
firmanin ortalama sermaye maliyetini en diisiikk seviyeye indirerek firma degerini
arttirabilmeleri i¢in, ilk once, farkli finansman kaynaklariyla ilgili maliyetler
hakkinda bilgi sahibi olmalar1 gerekmektedir. ikinci olarak ise, en uygun sermaye
yapisina ulagsmak i¢in bu farkli finansman kaynaklarini nasil bir araya getireceklerini
bilmelidirler (Watson ve Head, 2010). Firmalarin risk ve getiri oranlar1 arasinda
denge kuran optimal bir sermaye yapisina ulagsmasi i¢in ¢alisan yoneticilerin kaldirag
oraninin seviyesinin nasil olmasi gerektigine borcun ve sermayenin maliyetlerini goz
oniinde bulundurarak karar vermesi gerekmektedir. Yanlis bir bor¢-6z sermaye
dengesi sec¢imi, firmalarin finansal sikintiya girmesine, hatta iflasina bile sebep

olabilmektedir.

Sermaye yapisina yonelik literatlirde yapilan ¢alismalarda gelistirilen birgok
alternatif teori ve yaklasim bulunmaktadir. Bu yaklasimlarda Nobel 6diilii alan
Modigliani ve Miller (bundan sonra M-M olarak kisaltilacaktir) yaklasimi bir doniim
noktasi olarak goriilmektedir. M-M’nin (1958) gelistirdikleri yaklasimdan oncekiler
klasik yaklasimlar olarak ifade edilirken M-M’den sonra gelistirilen yaklasimlar ise

modern yaklagimlar olarak anilmaktadir. Klasik yaklagimlar, Durand’in (1952)



gelistirdigi Net Gelir Yaklasimi1 ve Net Faaliyet Geliri Yaklagimi ile Solomon’un
(1955) gelistirdigi Geleneksel Yaklasim’ndan olugmaktadir.

Bu yaklasimlardan sonra modern sermaye yapisi teorilerinin baslangici olarak
goriilen ve sermaye yapisit konusunda onemli bir temel olusturan M-M’nin (1958)
yazdig1 “Sermaye Yapist Teorisi” adli makalede gelistirdikleri ve kendi isimleri ile
anilan yaklagim gelmektedir. M-M’nin gelistirdigi bu teorinin o giine kadar yapilan
en detayl ve ilk ampirik ¢alisma olmasi sebebiyle sonraki ¢alismalara bir referans
olmus ve bu calismadan sonra sermaye yapisi konusu finans diinyasinda artan bir
ilgiye sebep olmustur. Sermaye maliyetine odaklanarak sermaye yapisindaki
degisimlerin nedenlerini ortaya koymaya c¢alisan klasik sermaye yapisi
yaklagimlarinin ardindan M-M gelistirmis olduklar teori ile etkin bir piyasada tam
rekabet kosullarinin gegerli oldugu ve verginin olmadig1 varsayimlarina dayanarak,
sermaye yapisinin firma degeri ile herhangi bir ilgisinin olmadigim “ilgisizlik

teorileri” ile agiklamaya ¢aligmiglar ve dikkatleri isletmelerin riskine ¢ekmislerdir.

M-M'den (1958) sonra ortaya atilan teoriler, sermaye yapisini agiklamaya
yonelik daha modern yaklagimlar ileri siirmekte ve sermaye yapisinin bilesenleri
tizerine durmaktadir. Literatiirde modern teoriler olarak ele alinan bu yaklasimlarin
¢ikis noktast M-M'nin yaptig1 ¢calismalar oldugu i¢in, esasinda M-M'ye getirilen birer
elestiri niteligi tasimaktadirlar (Efsun, 2015).

M-M’nin teoride dayandigi kati varsayimlar, sermaye yapisi bilegsimindeki
bor¢ ve 0z sermaye degisimlerini nedenlerini agiklamakta yetersiz kalmistir.
Vergiler, iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi probleminin sermaye yapisi
arastirmalaria dahil edilmesi sonucunda sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigine
dair yeni sermaye yapisi teorileri ortaya ¢ikmigtir (Giiner, 2016). Ortaya ¢ikan bu
teorilerin baglicalari, vergi yaklagimi, iflas maliyetleri yaklagimi, temsilci maliyetleri
yaklasimi, dengeleme teorisi, finansal hiyearsi teorisi, sinyal teorisi ve piyasa
zamanlama teorisinden olusmaktadir. Bu teoriler, M-M’nin finans diinyasinda
goriilmeyen kati1 varsayimlarini esneterek daha gergek¢i bir gergeveye oturtmaya

calismislardir.



Sermaye yapisi ile ilgili gelistirilen bu yaklasim ve teorilerin giiniimiizde hala
tartisilmasi, sermaye yapisint etkileyen faktorlerin ve firmalarin sermaye yapisi
kararlarinin, iilkelere, sektorlere, zamana ve firmalarin 6zelliklerine gore farkliliklar

gostermesinden kaynaklanmaktadir.

Arastirma tasarimi giris, literatiir, yontem, bulgular ve yorumlamalar, sonug

ve Oneriler boliimleri seklinde toplamda 5 boliim olarak dizayn edilmistir.

Birinci boliimde calisma ile ilgili 6n bilgilerin yer aldigi giris bolimii
bulunmaktadir. Ikinci bdliimde, sermaye yapis1 ve firma degeri arasindaki iliskinin
daha iyi anlasilabilmesi i¢in sermaye yapisi ve firma degeri ile ilgili kavramlarin ve
bu iligkiyi etkileyen faktorlerin literatiirden hareketle agiklanmasi, sermaye yapisi ile
ilgili gelistirilen teori ve yaklagimlarin incelenmesi ve literatiirde sermaye yapisi ve
firma degeri ile ilgili yapilan ¢aligmalarin incelenmesi yer almaktadir. Arastirmanin
amaci, 6nemi, kapsami, analiz yontemi ve veri seti ile ilgili bilgilere iiglincli bolim
altinda deginilmistir. Dordiincii boliimde, arastirma kapsaminda yapilan analizlerden
elde edilen bulgulara ve elde edilen bu bulgulara iliskin yorumlamalara yer
verilmistir. Besinci boliimde yapilan ¢aligma sonucunda ulasilan bulgularla ilgili
genel bir degerlendirme yapilarak bu konu ile ilgili ileride yapilacak olan ¢alismalara
yonelik onerilerin yer aldig1 sonug ve dneriler boliimii bulunmaktadir. Ayrica ¢alisma
sonunda arastirma ile ilgili yararlanilan kaynaklar ve ¢alisma ile ilgili ek bilgiler ve

dokiimanlar sunulmustur.
1.1. Arastirmanin Amaci

Bu calismanin temel amaci hisse senetleri Borsa Istanbul Sinai Endeksinde
islem goren firmalarin sermaye yapilarindaki farkliliklar ile firma degerleri arasinda
herhangi bir iligkinin var olup olmadigini tespit etmek ve iliski varsa bu iligskinin
diizeyini ve yoniinii belirlemektir. Yapilan bu ¢alismada sermaye yapisi ile firma
degeri arasindaki iliskinin belirlenmesi ile hem firmalara hem de sermaye piyasasi

yatirimcilarina karar alirken yardimci olacak bilgilerin sunulmasi amaglanmaktadir.



1.2. Arastirmanin Onemi

Bu calismanin 6nemi, uzun yillardir tartigilan ve giinimiizde devam eden
tartismalara ve gelistirilen sermaye yapisi teorilerinden hangisinin daha gecerli
oldugu konusuna katkida bulunmasi olarak ifade edilebilir. Ayrica c¢alismanin
gelismekte olan bir sermaye piyasasinda (Borsa Istanbul) islem goren firmalar
tizerinde yapilmasi gelismekte olan sermaye piyasalarinda firmalarin sermaye
yapilarini nasil olusturdugunun ve firma degerleri ile sermaye yapilar arasinda iliski

olup olmadiginin belirlenmesi agisindan 6nem gostermektedir.
1.3. Arastirmanin Kapsami

Calismada, hisse senetleri Borsa Istanbul Imalat Sanayii Sektdriinde islem
goren firmalarin hisse senetlerine ait veriler ve finansal tablolarindan elde edilen
veriler kullanilmistir. Arastirmada firmalarin 2010 — 2017 yillarin1 kapsayan déneme
ait hisse senedi verilerine Borsa Istanbul’un resmi internet sitesinden ulasilmustir.
Firmalarin finansal tablolar1 ise Kamu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet

sitesinden elde edilmistir.
1.4. Arastirmanin Simirhliklar:

Arastirmada hisse senetleri Borsa Istanbul Imalat Sanayii Sektorii’'nde islem
goren firmalar ele alinmistir. Calisma Imalat Sanayii Sektoriinde yer alan firmalarin
10 yillik kesintisiz verilerine ulagilabilenler ile simirhidir. Calismada 2010 — 2017
yillarin kapsayan doneme ait veriler kullanmilmistir. Bu baglamda c¢alisma 2010 —

2017 donemi ile siirli olmaktadir.



1. BOLUM

LITERATUR

2.1. Sermaye Yapisi, Firma Degeri ve Sermaye Yapisim Olusturan

Kaynaklar

Calismanin bu boliimiinde sermaye yapisi kavramina, firma degeri kavramina

ve sermaye yapisini olusturan kaynaklarin neler olduguna deginilmektedir.
2.1.1. Sermaye Yapis1t Kavram

Sermaye kavrami, sozliikte bir ticaret isinin kurulmasi ve bu isin yiirtitilmesi
icin gereken anapara ve paraya c¢evrilebilir mallarin tamamu olarak ifade edilmektedir
(TDK, 2018). Sermaye kavrami, bir isletmeye mal ve hizmet iretmek igin tahsis
edilen ve bilangonun aktif kisminda bulunan nakit, alacak, stok ve haklar ile sabit
varliklardan olusmaktadir. Isletmeye tahsis edilen bu mallarin karsilig1 bilangonun

pasif kisminda, 6zsermaye ve yabanci kaynak olarak goriilmektedir (Igerli, 1995).

Sermaye terimi, sirketin para ve varliklarla ilgili toplam yatirimini ifade eder.
Ayrica sirketin toplam zenginlikleri olarak da adlandirilan sermaye, yeni ve mevcut

ticari kayginin ilk ve ayrilmaz bir par¢asidir (Paramasivan ve Subramanian, 2009).

Firmalar yeterli sermayeye sahip olmanin yani sira faaliyetlerine uygun bir
sermaye yapisina da sahip olmalidirlar. Firmalarin bunu uygulamada basarili
olmalar1 zor olsa da bu konu yillardir teorik olarak tartisilmaya devam etmektedir
(Taner ve Akkaya, 2005). Ayrica sermaye yapisi, bir firmanin ¢esitli menfaat
sahiplerinin taleplerini karsilama kabiliyetiyle de baglantili oldugu icin, finansal

ekonomi agisindan uzun zamandir 6nemli bir konu olmaktadir (Simerly ve Li, 2000).

Bir firmanin sermaye yapisi nedir diye soruldugunda bilangonun pasif yapisi
akla gelmektedir. Bu pasif yapi, yabanci kaynaklar ve 6zsermayeden olusmaktadir

(Ercan ve Ban, 2012). Yani sermaye yapisi, bir firmanin finansmaninda kullandigi



yabanci  kaynaklarla 6z kaynaklarin  olusturdugu bir bilesim olarak
tanimlanabilmektedir (Tiirko, 1994).

Sermaye yapisinin 6nemi iizerine yapilan tartismalar, M-M'nin (1958) deger
maksimizasyonu konusunda bor¢ ve Ozsermaye oraninin Onemini analiz ettikleri

calismayla baglamaktadir (Camara, 2012).

Sermaye yapisi, bir sirket tarafindan varliklarini finanse etmek i¢in ¢ikartilan
farkli menkul kiymet tiirlerinin bir karisimini ifade etmektedir (Qian vd., 2007). Bu
karisim hisse senetleri, bor¢lanma senetleri, uzun vadeli krediler ve ge¢mis yil
kazanglar1 gibi uzun vadeli farkli kaynaklardan olugmaktadir (Paramasivan ve

Subramanian, 2009).

Sermaye yapisini, bir firmanin yatirim projelerini ve programlarini finanse
etmek i¢in kullandig1 géreceli bor¢ miktar1 olarak tanimlamak da miimkiindiir. Firma
tarafindan kullanilan bu goreceli bor¢ miktari, firmanin finansal problemler
olasiliginin ve sermaye maliyetinin belirlenmesinde 6nemli olmaktadir (Trussel,
2012).

Sermaye yapisi, tercih edilen hisse senedi ve ortak hisse senedi ile temsil
edilen bir firmanin uzun vadeli finansmaninin karigimi olarak da tanimlanmaktadir

(Van Horne ve Wachowicz, 2008).

Bir firmanin sermaye yapisini dikkatle tasarlamak ve yonetmek, firmanin
degerinin artirtlmasindan ziyade firmanin mevcut durumunu korumasi ve olasi deger

kayiplarinin 6nlenmesi agisindan olduk¢a dnemlidir (Koller vd., 2010).

Bir firmanin optimal sermaye yapisi ise hisse senedi fiyatini en iist diizeye
cikaracak yapi olarak tanimlanmaktadir (Brigham ve Houston, 2012). Yani optimal
sermaye yapisi, sermayenin agirlikli ortalama maliyetinin minimum oldugu ve
dolayisiyla firmanin degerinin maksimum oldugu sermaye yapisina denir. Diger bir
ifadeyle optimal sermaye yapisi, firmanin maksimum degere ulastigi sermaye yapisi
veya bor¢ ve 6zsermaye kombinasyonu olarak da tanimlanabilmektedir (Paramasivan

ve Subramanian, 2009).



Piyasadaki her firma, en uygun sermaye bilesimi kararlarina ulasmak icin
optimal sermaye yapisi ve hedef sermaye yapisi calismalar1 yaparlar. Firmalar icin
zor ve dnemli olan optimal sermaye yapisi kararlarinda, en uygun bor¢ ve 6zsermaye
bilesimi incelenir. Sermaye yapisina yoOnelik yapilan c¢alismalarda bor¢ ve
Ozsermayenin nasil, nereden ve ne zaman saglanabilecegi arastirilmaktadir. Sermaye
bilesimine yonelik yapilan secimler borglanma maliyetini, firmanin risklerini ve
firma degerini etkileyerek sermaye yapisi kararlarin1 6nemli ve oncelikli bir duruma

getirebilir (Kabakgi, 2007).
2.1.2. Firma Degeri Kavram

Deger kavrami, satin alinmak iizere sunulan bir mal veya hizmetin, alicilar
ve saticilan tarafindan sonuglandirilmast muhtemel tutarimi ifade etmektedir. Genel
olarak mal veya hizmet i¢in alicilarin veya saticilarin tizerinde anlagsmaya varacaklar
varsayimsal veya hayali fiyati gdstermektedir. Bu nedenle, deger bir gergeklik degil,
belirli bir zaman zarfinda satin alinmak iizere sunulan bir mal veya hizmet igin

6denmesi olast bir fiyatin zihinlerde olusturdugu parasal ifadedir (Sayman, 2012).

Bir baska ifade ile deger kavrami, herhangi bir varlig1 elde edebilmek igin o
varlik ile ilgili tam ve asimetrik olmayan bilgi sahibi alicilarin ve saticilarin herhangi
bir zorlama olmadan, belirlemis olduklar1 bedel seklinde de tanimlanabilmektedir
(Diizer, 2008). Bu tanimdan yola ¢ikarak firma degeri ise bir firma ic¢in tam bilgiye
sahip istekli alicilarin ve saticilarin herhangi bir zorlama olmadan, takdir ettikleri

alim-satim bedeli olarak ifade edilebilir (Arkan, 2010).

Firma degeri; isletmelerin kurulusundan itibaren sekillenen, iiretilen mallarin
kalitesi, miistert memnuniyeti, kaliteli bir yonetim anlayisina sahip olma, isletme i¢i
ve dis1 iligkilerin olumlu olmasi, ekonominin durumu ve endiistrinin genel seyri gibi
unsurlardan etkilenerek ortaya ¢ikan bir kavramdir (Diizer, 2008). Diger bir ifadeyle
firma degeri, bir firmanin gelecekte saglayacagi net gelir akisi ile bu gelir akisim

saglamak i¢in aldig1 riskin toplamidir (Akgiic, 1998).

Firma degeri, hisse senedi piyasasinda yatirim yapmak isteyen yatirimcilar

igin yatirim siirecine, firma sahipleri ve finans kuruluslari i¢in finansman siirecine



yon veren dnemli bir 6l¢ii olarak kabul edilmektedir. Bu sebeple firma degeri, pek

cok aragtirmacinin {izerinde ¢alistig1 bir alan olmustur (Biiylikkonuklu, 2011).
2.1.2.1. Firmanin Defter Degeri

Firmanin tek diizen hesap planina uygun olarak belirtilen degerine defter
degeri denilmektedir (Ozaltin, 2006). Defter degeri; firmanin toplam &zsermayesinin
hisse senedi sayisina boliinmesiyle bulunan deger olarak da ifade edilmektedir.
Defter degeri ile firmanin gegmiste firma ortaklarindan sagladigi sermaye miktarini

izlemek miimkiindiir (Kabakg1, 2007).

Bir firmanin defter degeri, sirketin toplam varliklar ile yiikiimliiliikleri ve
bilangoda gosterilen imtiyazli hisse senedi arasindaki fiyat farkina esittir (Van Horne
ve Wachowicz, 2008). Muhasebe degeri olarak da adlandirilan defter degeri,
isletmelerin varliklarinin ve kaynaklarimin bilangcoda goriilen degerleri olarak
adlandirilir. Bilangoda bulunan kalemler tablolarda tarihi degerler olarak
goriilebilmektedir. Dolayisiyla defter degeri, tarihi deger oldugu icin bugiinkii
degerin karsiligin1 yansitmamaktadir. Finans alaninda bugilinkii deger Onemli
oldugundan genellikle hesaplamalarda bugiinkii degere yonelik olmaktadir (Ercan ve

Ban, 2012).

Cogu finansal analist ve diger mali tablo kullanicilar, sirket bilangosu
degerini ararlar ki bu sadece bilangoda goriilen toplam o6zkaynaktir. Defter degeri
genellikle hisse senedi adedi ile ifade edilir. Bir sirketin degerleme araci olarak defter
degerinin  kullanilmas1 yararli olmasina ragmen, yontemde sinirlamalarda

bulunmaktadir (Winger ve Mohan, 1991).
Defter Degeri = Toplam Aktifler — Toplam Borg¢lar

Yukaridaki esitlikte defter degeri 6zsermayeye esit olmaktadir. Defter degeri,
firmanin tarihi verileri iizerine kuruldugundan firmanin gelecegi hakkinda fazla bilgi

vermemektedir (Ercan ve Ban, 2012).



10

2.1.2.2. Firmanin Piyasa Degeri

Bir firmanin piyasa degeri yatirnmcilarin pazarda ddemeye razi oldugu deger
olarak soOylenebilir. Piyasa degeri defter degerinden olduk¢a farklidir (Winger ve
Mohan, 1991). Hisse senedinin sermaye piyasalarinda islem gordiigii fiyat, o hisse
senedinin borsa degeri ya da piyasa degeri olarak anilmaktadir. Piyasa degerine gore
yapilan degerlendirmelerde, firmanin hisse fiyatlarinin firmanin degerini en dogru

sekilde gosterdigi kabul edilmektedir (Ercan ve Ban, 2012).

Piyasa degeri, firmanin hisse senetlerine olan talep ve piyasaya sunulan hisse
senedi diizeyine bagli olarak olusan degere denilmektedir. Bu deger ileriye doniik bir
Ongoriiyle olugmaktadir. Piyasa degeri firma ortaklarinin gelecekteki kar

beklentilerine gore belirlenmektedir (Kabakei, 2007).
Piyasa Degeri = Mevcut Hisse Senedi Sayis1 x Hisse Senedi Piyasa Fiyati

Genel olarak bir varligin piyasa degeri, varligin acik pazarda islem yaptig
piyasa fiyatidir. Bir firma i¢in, piyasa degeri ¢ogunlukla firmanin tasfiye degerinden
daha yiiksek olarak goriiliir. Defter degeri, tarihsel degerlere dayandigi i¢in, bir
varligin veya sirketin piyasa degeri ile ilgisi simirhidir (Van Horne ve Wachowicz,
2008).

2.1.3. Firmalarin Sermaye Yapisin1 Olusturan Kaynaklar

Bilangonun pasif kisminda yer alan ve isletmelerin sermaye yapisini
olusturan kaynaklar kisa vadeli yabanci kaynaklar, orta ve uzun vadeli yabanci

kaynaklar ve 6z kaynaklardan olugmaktadir.
2.1.3.1. Kisa Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Kisa vadeli yabanci kaynaklar isletmenin mevcut isletim dongiisii igerisinde
veya bilango tarihinden itibaren bir yil i¢inde (hangisi daha uzunsa) 6denecek borglar
olarak ifade edilebilir (Libby vd., 1998). Yani vadesi en fazla bir y1l olan borglar ile
vadeleri bir yilin {izerinde olup bilango tarihinde vadelerine bir yildan daha az kalmis

olan uzun vadeli borglardir.
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Diger bir ifade ile kisa vadeli yabanci kaynaklar bir yil i¢inde &denmesi
gereken borglart veya firmanin faaliyet doneminin uzunlugu bir yili asarsa bir

faaliyet donemini temsil eden tutarlar da igermektedir (Smith ve Skousen, 1992).

Kisa siireli finansman her firma icin &nem arz etmektedir. Ozellikle
gelismekte olan iilkelerde uzun stireli finans kaynaklarinin yetersiz olmasi, kisa siireli
finansman1 daha da Onemli hale getirmektedir. Firmalar tarafindan kisa vadeli
yabanci kaynaklar, genellikle isletme sermayesi 6zellikle alacaklarin ve stoklarin
finansmaninda kullanilmaktadir. Ayrica kisa vadeli yabanci kaynaklarin esnek
olmasi, sermaye yapisinin donemler arasinda degisen firma ihtiyaglarina uygun
olarak degistirilebilmesine imkan tanimaktadir (Aydin vd., 2014). Firma
yoneticilerinin risk karsisindaki tutumlarina gore, kisa siireli kaynaklardan

yararlanma diizeyinin arttirilmasi ya da azaltilmas1 miimkiindiir (Bolak, 1998).

Baz1 firmalarda, kisa vadeli yabanci kaynaklarin, duran varliklarin

finansmaninda da devamli sekilde kullanildig: goriilmektedir (Akgiig, 1998).

Kisa vadeli yabanci kaynaklar asagidaki temel hesap gruplarindan

olusmaktadir;

¢ Finansal borglar
e Ticari borglar
e Almacak avanslar

e Borg ve gider karsiliklar
2.1.3.1.1. Finansal Borglar

Isletmeler faaliyetlerini devam ettirebilmek icin &zsermayenin yani sira
disaridan sagladiklar1 kaynaklar1 da kullanirlar. Disaridan saglanan bu kaynaklarin
onemli bir boliimii finansal borglar adi altinda toplanmaktadir. Finansal borglar, kredi
kurumlarindan saglanabilecegi gibi, isletmenin ihra¢ ettigi kisa ve uzun vadeli

finansal araglardan da saglanabilmektedir (Tiirmob-Tesmer, 2009).
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Firmalarin, isletme sermayesi ihtiyacini karsilamak ig¢in, genellikle ticari
alacak ve stok finansmaninda kullanmak iizere tercih ettikleri diger onemli fon

kaynaklari, kisa stireli finansal borglardir (Karakus, 2012).

Finansal borglar, firmanin kredi kurumlarina olan kisa vadeli borglar1 ile kisa
vadeli para ve sermaye piyasasi araclari ile sagladigi krediler ve vadesine bir yildan
daha az bir siire kalan uzun vadeli mali borglarin anapara, taksit ve faiz borglarinin
izlendigi bor¢ grubudur (Siirmen, 2014). Banka ve diger finans kuruluslarindan
saglanan finansal borglar, maliyetleri yiiksek olmasina ragmen firmalar tarafindan

siklikla tercih edilen kaynaklardandir (Biiyiikkonuklu, 2011).
2.1.3.1.2. Ticari Borglar

Hemen hemen tiim firmalar tarafindan genis bir sekilde kullanilan ticari
borg¢lar, herhangi bir nakit 6demesi olmadan satict firmanin alict firmaya belirli bir
siire tamimasi durumunda olusmaktadir (Aydin vd., 2014). Isletmeler genellikle
alimlarint kredi imkani taniyan isletmelerden yaparlar. Bundan dolay: ticari borglar,

cari borglar igerisinde biiyiik bir agirliga sahiptir (Ercan ve Ban, 2012).

Ticari borglar, acik hesapta satin alinan mal, malzeme ve hizmetler igin
baskalarina olan senetli ve senetsiz borglardan olusmaktadir (Kieso ve Weygandt,

1989).

Ticari bor¢lar biitlin isletmeler tarafindan kullanilan ve isletmelere saticilar
tarafindan saglanan vadesi bir yildan az olan kaynaklar olarak ifade edilebilir
(Ceylan ve Korkmaz, 2012).

Ticari borglar, kredi kurumlarindan borglanmak i¢in yeterli kredibiliteye
sahip olmayan, 6zellikle sermaye yapist zayif ve likidite sikintisi ¢geken firmalarin
basvurdugu bir borg tiliriidiir. Bu tiir bor¢larin teminati firmanin ticari itibaridir

(Aydin vd., 2014).
2.1.3.1.3. Alinan Avanslar

Alinan avanslar, firmanin satis s6zlesmeleri ya da farkli nedenlerle aldig1 ve

vadesi bir yili agmayan avanslardir (Cetiner, 2006). Baz1 firmalar, gelecekte iiretip
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dagitacaklar1 mallar ve hizmetler i¢in miisterilerinden avans olarak fon temin
edebilir. Boylelikle malin veya siparigin tesliminden dnce, aliciyla yapilan anlasmaya

gore, fon temin edilmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2012).
2.1.3.1.4. Borg ve Gider Karsiliklar:

Borg ve gider karsiliklari, bilango giiniinde belirgin olarak ortaya ¢ikan fakat
tutar1 veya tahakkuk zamani kesin olarak bilinemeyen kisa vadeli bor¢ veya giderler
i¢in ayrilan karsiliklar1 ifade etmektedir. Bu grupta; déonem kari, vergi ve diger yasal
yiikiimliiliik karsiliklari, donem karinin pesin 6denen vergi ve diger ylkiimliiliikleri
(-), kidem tazminati karsiligi, maliyet giderleri karsiligi, diger bor¢ ve gider

karsiliklart hesaplar1t bulunmaktadir (Lazol, 2010).
2.1.3.2. Orta ve Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar

Orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar temel olarak kisa vadeli yabanci
kaynaklara benzemekle birlikte aralarindaki en Onemli fark, vadede ortaya
cikmaktadir (Biiylikkonuklu, 2011). Bilanco doneminde vadesi gelmeyen tiim
yabanci kaynaklar, orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar olarak siniflandirilir
(Harrison ve Horngren, 1998). Yani orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar,
isletmenin  mevcut yiikiimlilik olarak smiflandirilamayan  yiikiimliiliigiiniin

tamamidir (Libby vd., 1998).

Orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar, genellikle bir donemi (normal faaliyet
donemi veya bir yildan hangisi daha uzunsa) asan bir siire igerisinde 0denecek
borglar seklinde ifade edilmektedir (Cemalcilar ve Once, 1999). Genellikle, cogu orta
ve uzun vadeli borg, bor¢ verenin korunmasi igin ¢esitli taahhiit ve kisitlamalara

tabidir (Kieso ve Weygandt, 1989).

Orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar temel olarak finansal borglar, ticari
borglar, alinan avanslar ve bor¢ ve gider karsiliklarindan olugmaktadir. Orta ve uzun
vadeli yabanci kaynaklarin 6denmesi genellikle tiim borg¢ tutarinin tek bir 6demeyle
yapilmasinin yerine vadeye kadar olan siire igerisinde belirli araliklarla ve diizenli

olarak yapilan 6demeler seklinde gerceklesmektedir (Cabuk vd., 2013).
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Orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklar asagidaki temel hesap gruplarindan

olusmaktadir;

e Finansal bor¢lar
e Ticari borglar
e Almacak avanslar

e Borg ve gider karsiliklar
2.1.3.2.1. Finansal Borglar

Kredi kurumlarina olan orta ve uzun vadeli borglar ile uzun vadeli para ve
sermaye piyasasi araglari ile saglanan kredilerin anapara, faiz ve taksitlerinden
olusan borglardir (Lazol, 2010). Bilanco diizenlendigi tarihte vadesine bir yildan
uzun siire kalan, banka ve diger finans kuruslarindan alinan krediler ile isletme
tarafindan bor¢lanma amaciyla ihra¢ edilmis menkul degerlerin bulundugu hesap

grubudur (Tirmob-Tesmer, 2009).

Orta ve uzun vadeli finansal bor¢larin en belirgin 6zelligi borcun vadesinin
bir yildan fazla olmasi ve verilen borcun baz1 6zel kosullar igcermesinin yani sira
resmi bir sézlesmeye baglanmis olmasidir. Bu tip finansal borglarin vadesi bir yildan
fazla oldugu icin maliyeti de siireyle orantili olarak, kisa vadeli bor¢lardan daha
fazladir. Orta ve wuzun vadeli borglar, genellikle isletmelerin duran varlik
ihtiyaglarinin  karsilanmasi, bu varliklarin onarilmasi ve yenilenmesi, firma
sermayesinin arttirilmasi, mevcut bir borcun 6denmesi ve kredi alan kurulusun diger

firmalara yatirim yapmasi amaglariyla kullanilmaktadir (Dogan, 1998).
2.1.3.2.2. Ticari Borg¢lar

Isletmeler faaliyetlerini devam ettirebilmek igin tedarikgilerden faaliyet
konularma uygun iiriin ve/veya hizmetleri satin almaktadirlar. Isletmeler satin
aldiklar iirtin veya hizmetlerin bedelleri karsiliginda borg¢lanirlar. Ticari borglar adi
verilen bu borglar, senetli olabildigi gibi senetsiz de olabilmektedir (Ozaltin, 2006).
Kisa vadeli ticari borglar ile uzun vadeli ticari borglar arasindaki temel fark vade

tarihinin bir y1ldan uzun olmasidir (Kieso ve Weygandt, 1989).
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Firmalar genellikle orta ve uzun vadeli ticari kredileri, duran varliklarin
finansmaninda kullanirlar. Firma makine veya techizat alacagt zaman veya bir tesis
kuracagi zaman satic1 firmaya borcun belli bir miktarin1 6der ve borcun kalanini da

bir yi1ldan uzun bir vadede belirlenen taksitlerle 6der (Okka, 2010).

Bu tiir borglar, alici ve satici firma arasinda sarta baglanan bir satig
sOzlesmesiyle diizenlenir. Makine veya techizatin bedeli tamamen ddeninceye kadar
miilkiyet satici firmadadir. Bu tiir finansmanin firmalara sagladigi en Onemli
uistiinliik, maliyeti yliksek makine ve techizatlar1 alabilme imkani tanimasidir. Fakat
bu tiir finansmanin yiiksek maliyetli olusu ve belirli kosullar altinda yapilabilmesi

sakincal1 yonleri olarak goriilmektedir (Akgii¢, 1998).
2.1.3.2.3. Alinan Avanslar

Isletmenin satis sozlesmesi ve diger ¢esitli nedenlerle {iciincii kisilerden aldig
vadesi bir yi1ldan daha uzun bir siire alacak olan avanslardan olusmaktadir (Tlirmob-
Tesmer, 2009). Gerek satis sozlesmeleri dolayisiyla gerekse diger nedenlerle, isletme

tarafindan {i¢iincii sahislardan alinan avanslari ifade etmektedir (Siirmen, 2014).
2.1.3.2.4. Borg¢ ve Gider Karsihiklar

Borg ve gider karsiliklari, bilango tarihinde belirgin olarak ortaya ¢ikan fakat
tutarinin ne kadar olacagi kesin olarak bilinmeyen veya tutari bilinse bile tahakkuk
zamani kesin olarak bilinemeyen orta ve uzun vadeli bor¢ veya giderler i¢in ayrilmis

olan karsiliklardan olusmaktadir (Tanis, 2016).
2.1.3.3. Oz Kaynaklar

Isletme sahiplerinin isletmenin varliklari iizerinde var olan haklarin1 gdsteren
0zkaynaklar, isletme sahiplerinin isletmeye sermaye olarak biraktiklar: kiymetler ile
isletme faaliyetleri neticesinde olusan, dagitilmayarak isletmede birakilan karlar ve

deger artiglarini igermektedir (Benligiray vd., 2009).

Ozkaynaklar, bir isletmenin toplam varliklarindan toplam borglarinimn

cikarilmasi sonucunda ulasilan tutar1 ifade etmektedir. Varliklar, bor¢lar ve 6zkaynak
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arasindaki bu iliski muhasebe denkleminin temelini olusturmaktadir (Chasteen vd.,

1998).
Ozkaynaklar = Toplam Varliklar — Toplam Borglar

Ozkaynaklar kredi verenler agisindan bir giiven unsuru olarak goriilmektedir.
Bunun yaninda &zkaynaklarin kendi icerisindeki dagilimi da énemlidir. Ozkaynaklar
grubunda kar yedekleri, ge¢mis yillar karlar1 ve donem net kar biiylikliigiinden
olusan oto finansman biiyiikliigii, firmanin faaliyetleri sonucunda meydana gelen
degerlerin gostergesi olmasindan dolayr giivenin onemli bir gdstergesi olmaktadir

(Cabuk vd., 2013).

Firmalar farkli yollarla 6zkaynaklarini giliglendirebilmektedir. Kurulusunu
gerceklestirdikten sonra firmalar yasal sekline gore yeni ortaklar alarak ya da pay
senedi ihra¢ ederek Ozkaynaklarini artirabilmektedir. Bunun yaninda firma
faaliyetleri sonucunda elde ettigi karlarmi ortaklara dagitmayarak oto finansman

yontemiyle de 6zkaynaklarini gii¢lendirebilmektedir (Akgiig, 1998).

Isletme sahip veya ortaklarmin bilango tarihinde isletmeye yapmis olduklari
sermaye yatirimlarinin tutarin1 gésteren 6denmis sermaye ile sermaye yedekleri, kar
yedekleri, ge¢cmis yillar karlari, gecmis yillar zararlar1 ve net donem karini (veya

zararini) kapsamaktadir (Tanis, 2016).
Ozkaynaklar asagidaki temel hesap gruplarindan olusmaktadir;

e Odenmis sermaye

e Sermaye yedekleri

e Kar yedekleri

e Gegmis yillar karlar

e Gegmis yillar zararlari

e Net donem kari
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2.1.3.3.1. Odenmis Sermaye

Katkida bulunulan sermaye olarak da adlandirilan 6denmis sermaye,
hissedarlarin sirkete katkida bulundugu ozkaynak miktarini ifade etmektedir.
Odenmis sermaye, hisse senedi hesaplarini ve ek 6denmis sermayeyi igermektedir

(Harrison ve Horngren, 1998).

Diger bir ifadeyle 6denmis sermaye, ortaklarin isletmeye koymay: taahhiit
etmis olduklar1 esas sermayeden, 6demis olduklar1 tutar1 kapsamaktadir. Buna gore,
O0denmis sermaye, esas sermaye ile 6denmemis sermaye arasindaki farka karsilik
gelmektedir (Cemalcilar vd., 2007). Odenmis sermaye, firmanin kurulusu sirasinda
ya da sermaye artirimi kararlarinda firma ortaklarinca yatirilan nakdi ve ayni

sermayenin parasal karsilig1 olarak ifade edilmektedir (Kugu, 2011).
2.1.3.3.2. Sermaye Yedekleri

Sermaye yedekleri, sermaye hareketleri sebebiyle olusan ve firma bilinyesinde
birakilan tutarlardan olusmaktadir (Biiyiiktortop, 2007). Isletmelerin hisse senedi
ithract esnasinda veya ihrag edildikten sonra iptal edilen hisse senetlerinin yenileriyle
degistirilmesi veya isletmede ya da istiraklerinde gergeklesen yeniden degerleme
artiglar1 gibi sermaye hareketleri sonucunda elde edilen gelirlerden olusmaktadir

(Terim, 2009).

Sermaye yedekleri hisse senedi ihrag primi (emisyon primi), hisse senedi iptal
karlari, maddi duran varliklar1 yeniden degerleme artiglari, istirakler yeniden
degerleme artiglari, borsa da olusan deger artislar1 gibi sermaye hareketleri
sonucunda olusan ve firmalar tarafindan alikonulan tutarlardan olugmaktadir (Yiikerti,

2009).
Bir 6zkaynak unsuru olan sermaye yedekleri,

e C(Cikarilan hisse senetlerinin nominal degerinden daha yilikse deger ile satilmasi
(ihrag primleri),
e Varliklarin yeniden degerlemesi sonucunda olusan degerleme artislart gibi

sebeplerden meydana gelebilmektedir (Cemalcilar vd.,2007).
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2.1.3.3.3. Kar Yedekleri

Gegmis donemlerin  dagitilmamis kazanglarinin  tutart  kar yedekleri
(dagitilmamus karlar) olarak raporlanir (Smith ve Skousen, 1992). Firmalarin finansal
yapilarim gliclendirmek, belirli bir oranda kar dagitimini saglamak amaciyla donem
karmdan yedek ayirma islemidir. Kar yedekleri zorunlu (yasal) ve ihtiyari yedekler
olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. ihtiyari kar yedeklerin ayrilmasinda bir zorunluluk
olmamasina karsin zorunlu (yasal) kar yedekleri, kanunlara ve firmalarin genel kurul

kararlar1 dogrultusunda ayrilmak zorundadir (Biiyiiktortop, 2007).

Kar yedekleri, isletmenin finansal yapisini saglam tutmak, isletmenin
stirekliligi ve gelisimi ile isletme sahipleri ve alacaklilarin haklarinin korunmasini
saglamak ve 6zkaynaklarda faaliyetler sonucunda olusabilecek azalislar1 karsilamak
amactyla net karin dagitilmayarak isletmede alikonulan kismina denilmektedir

(Gegili, 2014).
2.1.3.3.4. Gecmis Yillar Karlar

Gecmis yillar karlari, gecmis faaliyet donemlerinde ortaya ¢ikmis olan ve
firma sahibine veya ortaklarina dagitilmamis olan karlardan ilgili yedek hesaplarina
alinmayan tutarlar1 ifade etmektedir. Ge¢mis yillara ait kérlar, dagitimi yapilana

kadar veya sermayeye ilave edilene kadar bu hesapta bekletilir (Cetiner, 2006).
2.1.3.3.5. Ge¢cmis Yillar Zararlar

Gegmis yillar zararlar olarak adlandirilan bu hesap, ge¢mis yillara ait net
zararlarin daha sonraki yillarin karlarina ya da sermayeye mahsup edilerek

kapatilincaya kadar tutuldugu hesap olarak ifade edilmektedir.
2.1.3.3.6. Net Donem Kéar (Zarar)

Net donem kar1 veya zarari, bir igletmenin gelir, gider, kar veya zarara yol
acan islemler ve diger ekonomik olaylarin bir sonucu olarak 6zkaynak periyodundaki
(vani net varlik degisiminde) tutarlihigi ifade etmektedir. Dolayisiyla, bir donem
boyunca net donem kar1 veya net donem zarari, firmanin sahip oldugu yatirimlar ve

bu varliklara yapilan dagitimlar ile net varliklarda meydana gelebilecek bazi
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degisiklikler hari¢ olmak iizere, 6zkaynaklardaki tim degisiklikler olarak ifade
edilebilmektedir (Chasteen vd., 1998).

Net Donem Kar1 (Zarar1) = Gelirler — Giderler + Kazanglar — Kayiplar — Vergiler

Diger bir ifadeyle net donem kar1 (zarar1), firma cari faaliyet doneminde kar
etmigse vergi ve yiikiimliiliikler diisiildiikten sonraki net karindan, zarar etmigse de

net zarar tutarindan olusmaktadir (Lazol, 2010).
2.2. Sermaye Yapisiyla flgili Kuramsal Yaklasimlar

M-M’nin yaptiklar1 ¢alisma sonucunda firmanin toplam piyasa degerinin ve
ortalama sermaye maliyetinin, firmanin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu
aciklamalariyla Sermaye yapisi iizerindeki tartigmalar hareketlenmeye baglamistir

(Modigliani ve Miller, 1958).

Firmalarin bor¢ ve 6zkaynak bilesiminin nasil olmasi gerektigi, bu bilesimin
firma degerine etkisinin olup olmadigt ve varsa bu etkilerin neler oldugunu
belirlemeye yonelik cesitli sermaye yapisi teori ve yaklasimlari bulunmaktadir.
Bunlardan klasik sermaye yapis1 yaklasimlar1 genelde bor¢ ve 6zkaynak bilesimini
degistirerek firma degerinin degisip degismeyecegini ortaya koymaya ¢alisan
yaklagimlardir. Modern sermaye yapist teorileri ise firmalarin sermaye yapisi
kararlarin1 etkileyen degiskenlerin belirlenmesiyle ilgili gelistirilmis teorilerdir

(Karadeniz, 2008).
2.2.1. Klasik Yaklasimlar

Firmanin bor¢ orani ya da kaldirag seviyesinde olusan degisikligin firmanin
toplam degerine ve sermaye maliyetine olan etkisi tizerinde duran klasik
yaklasimlara gore firmalar i¢in asil 6nemli nokta, finansman bilesimi degistiginde bu
degisimin firmanin toplam degerine ve sermaye maliyetine nasil bir etki yapacaginin

belirlenmesi olarak goriilmektedir (Efsun, 2015).

Bagka bir ifadeyle sOylemek gerekirse, bir firmanin yabanci
kaynaklar/6zsermaye oranini degistirmesi sonucu firmanin piyasa degeri ve sermaye

maliyetinin bu degisimden etkilenip etkilenmedigi sorusunun cevabi aranmaktadir.
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Bu cevabi arayan klasik yaklasimlar net gelir yaklasimi, net faaliyet geliri
yaklagimi, geleneksel yaklagim ve Modigliani-Miller yaklasimlarindan olugmaktadir

(Burca, 2008).

Bu teorileri basit bir sekilde sunmak igin yapilan bazi temel varsayimlar

vardir. Bu varsayimlar asagida yer almaktadir (Parab, 2011).

Firma, yalnizca iki tiir sermaye (borg ve 6zsermaye) kullanmaktadir.
Kurumlar vergisi yoktur. (Bu varsayim daha sonra kaldirilmistir.)

Firma kazanclarinin tamamini temettii olarak oder.

A w0

Firmanin toplam aktifleri degismez, yani yatirim kararlarimin sabit oldugu
varsayilir.

Firmanin toplam finansmani sabit kalir.

Faaliyet kazanglarinin biiyiimesi beklenmemektedir.

Is riski sabit kalmaktadir. Ayrica sermaye yapis1 ve finansal riskten bagimsizdir.

O N o O

Tiim yatirimeilarin, belirli bir firma icin gelecekte beklenen isletme kazanglarinin
0znel olasilik dagilimina esit oldugu kabul edilir.

9. Firmanin yasam siiresi siireklilik gostermektedir.
2.2.1.1. Net Gelir Yaklasimm

David Durand (1952) calismasinda, Net Gelir Yaklagimina gore sermaye
yapist ile firma degeri arasinda bir iliski oldugunu ileri stirmiistiir. Bu yaklagimin,
firma degerinin belirlenmesinde kaldirag faktoriiniin (borg/aktif toplami) etkisini en

cok dikkate alan yaklasim oldugu sdylenebilir (Durand, 1952).

Net Gelir Yaklagimi asagida ifade edilen li¢ 6nemli varsayima dayanmaktadir

(Paramasivan ve Subramanian, 2009);

1. Higbir vergi yoktur.
2. Borglarin maliyeti, 6zkaynak maliyetinden diisiiktiir.

3. Borg kullanimi, yatirimeilarin risk algilamasini degistirmez.

Bu yaklasima gore, firmanin piyasa degerini ylikseltmek, agirlikli ortalama

sermaye maliyetini diislirerek miimkiin olabilmektedir. Yani kaldirag seviyesi
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yiikselirken bor¢lanma maliyeti ve 6zkaynak maliyeti ayn1 kalmaktadir. Sermaye
yapisinda bulunan diisiik fiyath bor¢ fonlarinin pay yiikselirken, sermayenin agirlikli
ortalama maliyeti azalarak bor¢lanma maliyetine yaklasmaktadir. Sermaye maliyetini
en aza indiren ve firma degerini en yliksege ¢ikaran yapi optimal sermaye yapisidir.
Bu optimal yapida firmanin hisse senetlerinin piyasa fiyati maksimum diizeydedir.
Net gelir yaklasiminin 6nemi, bir sirketin sermaye maliyetini siirekli diigtirebilmesi
ve yabanci fon kaynaklariin (borg) kullanilmasiyla toplam degerini arttirabilmesidir
(Van Horne, 1971).

Net Gelir Yaklagimi sermayenin maliyetini azaltmak ve boylelikle firma
degerini en yiiksege ¢ikarmak igin sinirsiz bir bor¢ kullanimimi savunuyor gibi
goriinmektedir (Tucker, 1995). Net gelir yaklasiminda firmanin borg/6zsermaye
orant ile sermaye maliyeti arasindaki iliski Sekil 1°de, piyasa degeri ile

borg/6zsermaye orani arasindaki iliski Sekil 2’de gosterilmektedir (Tiirko, 1994).

Sermaye

Maliyeti
Ke
Ko
Ko

» Yabanci Kaynak/Ozsermave

Sekil 1: Net Gelir Yaklasin
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Firma
Degeri

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye

Sekil 2: Net Gelir Yaklasimina Gore Firma Degeri

Sekil 1°de goriildigi gibi kp<ke oldugu siirece, firma yabanci kaynak
kullanma yolu ile fon ihtiyacini karsilamasiyla birlikte ortalama sermaye maliyeti
(ko) azalmaya baslayacak ve yabanci kaynak kullanim miktar arttikga, ortalama
sermaye maliyetindeki azalis siirecektir. Bunun sonucunda, fazla miktarda yabanci
kaynagin kullanilmasi, diisiik sermaye maliyetinin meydana gelmesini saglayarak,
firmanin piyasa degerini yiikseltecektir. Bu yaklasim, 6zsermaye maliyeti ve yabanci
kaynak maliyetlerinin firmanin c¢esitli sermaye yapilar1 icin sabit kaldigi ve

degismedigi varsayimina dayanmaktadir (Okka, 2010).

Finans literatiiriinde net gelir yaklasimi gesitli yonleriyle elestirilmektedir. Bu
elestiriler firmanin asir1 yabanci kaynak kullanimindan kaynaklanan agir faiz ve
anapara oOdemeleri, firmanin likit fonlarin1 azaltarak firmalarn karli yatirimlar
yapmasint engeller. Hatta asir1 yabanci kaynak kullanimindan kaynaklanan likidite
sorunu firmalarin tasfiye olmasina bile yol agabilir. Diger bir elestiri ise, toplam
kaynaklar icerisinde yabanci kaynak agirliginin ve dolayisiyla faiz 6demelerinin
artmas1 firma ortaklarinin ve kreditorlerin daha yiiksek getiri beklentisi igerisine
girmelerine neden olabilecektir. Bu da 6zsermaye ve yabanci kaynak maliyetinin
artmasina neden olacaktir. Bu sebeplerden oOtiirli sermaye yapisindaki yabanci
kaynak kullaniminin arttirilmas1 her zaman firmanin degerini yiikseltmeyebilir

(Biiker vd., 1997).
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Bu yaklagimda, firmanin sermaye yapisindaki degisimin, firmanin sermaye
maliyetini etkilemeyecegi varsayimi ve bor¢lanmanin getirecegi sorunlarin goz ardi
edilmesi net gelir yaklasimin gecerliligi konusunda siiphelere yol agmistir (Akgiic,
1998).

2.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net faaliyet geliri yaklasiminda, net gelir yaklasiminin tam aksine, sermaye
yapist ile firmanin piyasa degeri arasinda herhangi bir iliskinin bulunmadigini ileri
stirilmektedir. Bu yaklasimda firmanin degerinin onun faaliyet gelirine ve ticari
riskine bagli oldugunu, firmanin sermaye yapisini degistirerek ortalama sermaye
maliyetini digiirmesinin  ve firma degerini artirmasinin miimkin olmadigi

savunulmaktadir (Durand, 1952).

Bu yaklasim, firmanin piyasa degerinin, firmaya ait faaliyet gelirlerine gore
sekillendigini savunmaktadir. Firmanin faaliyet gelirleri ise firmanin kaldirag
oranindan bagimsizdir (Giiner, 2016). Diger bir ifadeyle firmanin piyasa degeri,
borcun seviyesi ne olursa olsun sabit kalir ve bu nedenle sermaye yapisinin se¢imi

onemsizdir (Tucker, 1995).

Bu yaklasima gore firmanin sermaye maliyeti kaldirag yoluyla
degistirilemedigi i¢in tek bir optimal sermaye yapist yoktur. Firma i¢in tiim sermaye

yapilarinin optimal oldugu kabul edilir (David ve Olorunfemi, 2010).

Net faaliyet geliri yaklasimina gore borcun agik ve gizli iki farkli maliyeti
bulunmaktadir. Ac¢ik maliyet; faiz giderlerinden olusurken, gizli maliyet ise
bor¢lanma miktarindaki artisa bagli olarak 6zsermaye maliyetinde neden oldugu

maliyet artisidir (Babapour, 2008).

Net faaliyet geliri yaklasimi asagidaki varsayimlara dayanmaktadir

(Paramasivan ve Subramanian, 2009);

1. Finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun ortalama sermaye maliyeti
(kapitalizasyon orani) sabit kalacaktir,

2. Kurumlar vergisi yoktur,
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3. Piyasa bir biitiin olarak firmanin degerini kapitalize eder.

Net faaliyet geliri yaklasiminda firmanin borg/6zsermaye orani ile sermaye
maliyeti arasindaki iliski asagida Sekil 3°te, borg/6zsermaye orani ile firma degeri
arasindaki iligki Sekil 4’te goriildiigii gibidir (Akgiic, 1998).

Sermaye
Maliyeti
Ke
Ko
Ko
> Yabanc1 Kaynak/Ozsermaye
Sekil 3: Net Faaliyet Geliri Yaklagimi
Firma A
Degeri

> Yabanci Kaynak/Ozsermaye

Sekil 4: Net Faaliyet Geliri Yaklasimina Gore Firma Degeri

Yukarida Sekil 3’de goriildiigli iizere, firmanin borglanma maliyeti (kp)
ortalama sermaye maliyetinden (ko) daha diisiik oldugunda firma, maliyeti diisiik

bor¢ arayisina girecek ve bunun sonucunda ise asir1 borglanarak Odenecek faiz
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tutari arttiracaktir. Bu seviyede asir1 yabanci kaynak kullanimi firmanin finansal
yapisini daha riskli bir hale getirecektir (Seyhan, 2010). Firmanin bor¢/6zsermaye
(finansal kaldirag) orani yiikseldikge, artan finansal riske karsi hissedarlar daha
yiiksek getiri beklentisine girecekler ve firma igin Ozsermaye maliyeti (ke)
yiikselecektir. Ozsermaye maliyetinde (ke) goriilen bu yiikselis, diisiik maliyetli
borcun (ky) olumlu etkisini ortadan kaldirmaktadir. Yani firma i¢in miimkiin olan
tiim bor¢/6zsermaye orani se¢imlerinde, bor¢ ve 6zsermaye maliyetlerinin agirlikl
ortalamas1 (ko) sabit kalmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti degismeyen
firmanin da piyasa degerinde (V) herhangi bir degisiklik s6z konusu olmamaktadir

(Karaaslan, 2012).

Bu yaklasima gore bilangonun sag tarafindaki diizenleme ve islemler, firma
degerini herhangi bir sekilde etkilememektedir. Sermaye yapisinin, firmanin piyasa
degeri iizerinde herhangi bir etkisi yoksa firma degeri beklenen net faaliyet gelirinin
kapitalizasyonu ile (ya da net faaliyet gelirinin iskontosuyla) bulunacaktir. Bu
nedenle net faaliyet geliri yaklasimi bagintisizlik yaklagimi olarak da

adlandirilmaktadir (Tiirko, 1994).

Bu yaklagimin net faaliyet geliri yaklasimi olarak adlandirilmasinin nedeni,
bu yaklasima gore firma degerinin firmanin faiz ve vergi Oncesi kéarina gore
belirlenmesinden kaynaklanmaktadir. Baska bir ifadeyle firmanin ortalama sermaye
maliyeti sabit kalacag i¢in, firma degeri finansal kaldirag oranindan etkilenmez
ancak, firmanin faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikacak olan kardan etkilenir. Firmanin
beklenen faiz ve vergi oncesi kar1 (FVOK), piyasada aym risk grubunda yer alan
firmalar i¢in ayni olan kapitalizasyon orani ile iskonto edilir ve firma degerine
ulagilir (Dingergok, 2010). Bu yaklagimin sermaye yapisina yaptigi en 6nemli katki,
firma degerini, faiz ve vergi oncesi kirm (FVOK) belirledigini vurgulamasidir
(Terim, 2009).

Net faaliyet geliri yaklasimi c¢esitli noktalarda elestirilmektedir. Bu
elestirilerin baginda, firmanin yabanci kaynak kullaniminin yilikselmesi sonucunda,
borglanma maliyetlerinin degismeyeceginin kabul edilmesi gelmektedir. Bir firmanin
yabanci kaynak kullanim diizeyi arttikca, kreditorlerin emniyet marj1 daralmakta, bu

da bor¢lanmanin yiiksek bir faiz orani {izerinden gerceklesmesine neden olmaktadir
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(Aydmn vd., 2011). Yoneltilen bir diger elestiri ise 6zsermaye maliyetinin, bor¢lanma
miktarinin artmasi sonucunda finansal riskin artigina paralel bir yiikselis gosterecegi

varsayiminin ne kadar gegerli oldugu elestirisidir (Yiikeri, 2009).
2.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Aract yaklasim olarak da adlandirilan geleneksel yaklagim, net gelir
yaklagimi ve net faaliyet geliri yaklagimi arasindaki orta yolu ifade eden bir
yaklasimdir. Kismen, her iki yaklagimin &zelliklerini de igermektedir. Geleneksel
yaklasim, firma degerinin tiim kaldirag seviyelerinde artacagini kabul eden net gelir
yaklasimi ile sermaye maliyetinin tiim kaldira¢ dereceleri icin sabit kalacagini kabul
eden net faaliyet geliri yaklasimindan bu noktalarda ayrilmaktadir (Parab, 2011).
Geleneksel yaklasim, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin en diisilk ve firma
degerinin ise en yiiksek oldugu optimal bir sermaye yapisinin var oldugunu

savunmaktadir (Solomon, 1955; Akt: Gliner, 2016).

Geleneksel yaklasim net faaliyet gelir yaklagimi ile agikca celisirken, saf
olarak net gelir yaklasimi da degildir. Weston (1963) bu yaklagimin degistirilmis bir
net gelir yaklagimi oldugunu ifade etmektedir. Geleneksel yaklasim, bir sirketin
makul diizeyde kaldirag kullanmasi halinde, ortak hisse senedi i¢in mevcut
kazanglara uygulanan bor¢ ve kapitalizasyon faktoriine olan faiz, artan kaldiracla
birlikte risk primlerinin artacagi kadar artmamaktadir. Boylece, bir firmanin finanse
edilmesi i¢in alinan borcun oraninin arttirtlmasi, firmanin beklenen piyasa degerini,
kritik kaldirag oranina kadar arttiracaktir (Weston, 1963). Kaldira¢ oraninda ki bu
artis 6zsermaye getiri oranini yiikseltse bile, belirli bir noktaya kadar daha ucuz olan
yabanci kaynak kullaniminin getirisini tamamen ortadan kaldirmamaktadir. Diger bir
ifadeyle yabanci kaynak kullanimiyla firmanin artan finansal riskine karsilik, artacak
olan 6zsermaye maliyeti, belirli bir noktaya kadar yabanci kaynak kullaniminin
agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirmesine engel olamayacaktir (Van Horne

ve Wachowicz, 2008).

Geleneksel yaklasim, bir firmanin degerinin, finansal kaldiracinin i¢biikey bir

fonksiyonu olan ve bu fonksiyonun egiminin sifir olmasi durumunda optimal



27

finansal kaldiract gosteren yaklagimdir (Gordon, 1962; Solomon, 1963: Akt: Kim,
1978).

Geleneksel yaklasimin temel varsayimi, uygun varsayimlarla, optimum
finansmanin bir formiilasyonuna, diger bir deyisle, toplam sermaye maliyetinin
asgariye indirildigi dengeli bir sermaye yapisina ulasmay1 saglayacaktir. Sermayenin
ortalama maliyeti goreceli olarak daha fazla bor¢ kaynagi kullanilarak baglangicta
azalmaktadir. Bununla birlikte, belli bir noktaya ulasildiktan sonra, finansal risk
nedeniyle hisse senedi ve tahvil getirileri 6nemli Olglide arttigi igin, ortalama

sermaye maliyeti yiikselmektedir (Lyons, 1970).

Geleneksel yaklasim, ortalama sermaye maliyetinin yalnizca finansal
kaldiracin sorumluluk smir1 i¢inde azaldigini ve minimum seviyeye ulastiginda

finansal kaldira¢ ile artmaya basladigin1 belirtmektedir (Paramasivan and

Subramanian, 2009).

Bu yaklagimda Ozsermaye maliyetinin bor¢lanma maliyetinden yiiksek
olmasinin temel nedeni, bor¢ nedeniyle 6denen faizlerin gider yazilarak vergi
matrahindan diisiilmesidir. Diger bir ifadeyle firmanin vergi tasarrufu saglamasidir.
Bu durumdan dolay1 firmalar sermaye yapilarinda borca agirlik vererek sermaye
maliyetlerini diisiirebilirler. Fakat bu olanak firmalar acisindan sinirsiz bir durumu
ifade etmemektedir. Sermaye maliyetinin belli bir noktaya kadar diismesinin asil
sebebi de budur (Aydin vd., 2010).

S6z konusu yaklasima gore firmanin ortalama sermaye maliyetindeki artigin
hizli veya yavas olmasi firmanin finansal riskindeki artigsa ve kreditorler ile ortaklarin

algilamis olduklar1 risk derecesine baglidir (Okka, 2010).

Dolayisiyla, geleneksel yaklasimda, sermaye maliyetinin firmanin sermaye
yapisindan bagimsiz olmadigi ve optimal bir sermaye yapisi olustugu ifade
edilmektedir. Bu olusan optimum yapida, borcun marjinal ger¢ek maliyeti ile
O0zsermayenin marjinal gergek maliyeti aynidir. Optimum sermaye yapisinin
gerceklestigi bu noktadan Once borcun marjinal gergek maliyeti, Ozsermayenin

marjinal gercek maliyetinden kiiciikkken, bu noktanin 6tesinde ise borcun marjinal
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gercek maliyeti 6zsermayenin marjinal gercek maliyetini agmaktadir (Van Horne,
1971).

Sermaye yapist ile sermaye maliyeti ve firma degeri arasindaki iliskiye
yonelik ana hatlar1 ile belirtilen geleneksel yaklasimin farkli ¢esitlemeleri
bulunmaktadir. Bu g¢esitlemelerden bazilar1 asagidaki sekiller yardimiyla

aciklanmistir (Akgiic, 1998).

v a ke

Sermaye ko
Maliyeti % R

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye
X

Sekil 5: Gelenekel Yaklasim 1. Cesitleme Modeli

Geleneksel yaklagimin Sekil 5’te aktarilan birinci ¢esitleme modeline gore,
O0zsermaye maliyeti (ke), egimi gittikge artan bir egri seklinde gosterilmistir. Borg
maliyeti (Kp) ise, belli bir kaldirag oranina kadar sabittir, ancak bu noktanin &tesinde
bor¢ maliyeti de ylikselmeye baslayacaktir. Bor¢ maliyetleri genellikle 6zsermaye
maliyetinden daha diisiik oldugu i¢in firma, belirli bir noktaya kadar ucuz borg
kullanarak ortalama sermaye maliyetini diislirebilir. Fakat firmanin sinirsiz borg
kullanarak ortalama sermaye maliyetini azaltamayacagi i¢in bu olanak sinirhdir.
Firmanin finansal riski, kaldirag oraninin belli bir noktay1 (sekilde bu nokta R ile
ifade edilmistir) asmasindan sonra bor¢ maliyetlerinde de artisa sebep olacak ve
ortalama sermaye maliyeti de yiikselecektir. Bu nedenle Sekil 5’de firmanin ortalama

sermaye maliyeti yayvan U seklinde gosterilmistir (Akgiig, 1998).
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Sermaye
Maliyeti %

ko

[

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye
X

Sekil 6: Geleneksel Yaklasim 2. Cesitleme Modeli

Anilan yaklasimin Sekil 6’da gosterilen diger bir ¢esitlemesine gore, firma
borglanmaya basladiginda 6zsermaye maliyetinde (Ke) hemen bir artis gézlenmez.
Firmanin finansman riski belli bir noktaya ulastiktan sonra, 6zsermaye maliyetinde
artis gézlemlenir. Bu kritik noktaya kadar 6zsermaye maliyeti de sabit kalmaktadir.
Ulagilan bu kritik noktanin asilmasiyla birikim sahipleri arasinda, firmanin
finansman riskinde artis oldugu kanisinin yayginlagmasi, 6zsermaye maliyetinde
yiikselise sebep olmaktadir. Sekil 6’da gosterilen bu ¢esitleme, bir firmanin borg
kullanarak ortalama sermaye maliyetini 6nemli dlgiide diisiirebilecegi seklindedir

(Akgiic, 1998).
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Y A
K
Sermaye °
Maliyeti
% Ko
R R K

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye
X

Sekil 7: Geleneksel Yaklasim 3. Cesitleme Modeli

Sekil 7°de aktarilan geleneksel yaklasgimin {iglincii c¢esitlemesine gore,
firmanin ortalama sermaye maliyeti (Ke) ortasi yatay diiz bir sekilde olan kasiga
benzemektedir. Sekil 7°de goriildiigii tizere tek bir optimal sermaye yapist yoktur.
Firma belirtilen sinirlar (RR st iginde) i¢inde kalmak sartiyla farkli sermaye
yapilari ile sermaye maliyetini en diisiik seviyeye diislirebilecegi gibi firmanin piyasa

degerini de en yiiksek seviyeye ¢ikarabilmektedir (Akgiic, 1998).

Geleneksel yaklasimin genel modeline gore sermaye maliyeti ile yabanci
kaynak/6zsermaye arasindaki iliski asagida Sekil 8’de, firma degeri ile yabanci

kaynak/ozsermaye arasindaki iligki Sekil 9°da gosterilmektedir.
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Sermaye Ke
Maliyeti
%
Ko
Ko

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye

Sekil 8: Geleneksel Yaklasim

Firma
Degeri

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye

Sekil 9: Geleneksel Yaklasima Gore Firma Degeri

Yukarida Sekil 8’de goriildiigii iizere, agirlikli ortalama sermaye maliyeti (ko)
once azalirken daha sonrasinda ise artmaktadir (Ercan ve Ban, 2012). Firma yabanci
kaynak maliyetinin Ozsermaye maliyetinden diisiik olmasi sebebiyle sermaye
yapisinda bor¢ oranimi arttirarak agirlikli ortalama sermaye maliyetini diistirebilir.
Fakat agirlikli ortalama sermaye maliyetinde gergeklesen bu azalis belli bir noktaya
kadar devam etmektedir. Bu noktada firma degeri maksimumdur. Diger bir ifadeyle

firma optimal sermaye yapisini ulasmistir. Firma bu noktaya ulastiktan sonra hala
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yabanci kaynak kullanmaya devam ederse hem 6zsermaye maliyeti hem de borg
maliyetinde bir yilikselis meydana gelecektir. Bu yiikselisin goriilmesinin sebebi
firmanin sermaye yapisinin riskli bir hale gelmesidir. Ortaklar artan bu riske karsi
daha fazla bir verim beklentisine i¢ine gireceklerdir. Ayrica sermaye yapisinda borg
oranin artmast, kaldira¢ rasyosunu kritik bir noktaya getirecektir. Kreditorler bu borg
yiikiiniin getirdigi riskleri karsilamak i¢in ek giivence talebinde bulunabilir ve faiz
oranlarii yiikseltebilirler. Kreditorlerin bu risk algis1t da bor¢ maliyetinin

yiikselmesine neden olmaktadir (Tiirko, 1994).

Geleneksel modeller incelendiginde, miikemmel bir pazar cergevesinde
gelistirilen saf olmayan modellerdir ve vergilendirme gibi 6nemli piyasa gergeklerini
g6z ardi etmektedirler. Bu modellerin 6nermelerini dogrudan desteklemek veya
cliriitmek i¢in kullanilabilecek ¢ok az ampirik kanit bulunmaktadir. Nitekim net gelir
yaklagimi tarafindan Onerilen asir1  bor¢ pozisyonlari, gergek diinyada
gozlenmemektedir. Net gelir yaklasiminin ise alakasiz sermaye yapisi dnermesinin,
dogrudan test edilmesinin zor oldugu bilinmektedir. Geleneksel yaklasim bile
stipheli, zira hala bir¢ok kisitlayici varsayimlara dayanmaktadir. Bu modellerin
incelenmesi, takip eden M-M modellerinin gelisimi ve katkisinin daha iyi anlasilmasi
icin gereklidir (Tucker, 1995).

2.2.1.4. Modigliani ve Miller Yaklasim

Finans diinyasinda M-M'den 6nce sermaye yapisi teorisi genel olarak kabul
gormemistir (Frank ve Goyal, 2007). Nobel &diilli Franco Modigliani ve Merton
Miller tarafindan 1958 yilinda yazilan “Sermaye Maliyeti, Kurumsal Finansman ve
Yatirim Teorisi” adli makalede gelistirilen ve onlarin adini alan bu yaklasimda
yazarlar, firma degerinin belirli varsayimlar altinda firmanin segtigi sermaye
yapisindan bagimsiz oldugunu savunmaktadirlar. Bu yaklagima gore firmanin
kaldira¢ derecesi ne olursa olsun firmanin sermaye maliyeti ve firmanin degerinde

herhangi bir degisiklige sebep olmamaktadir (Modigliani ve Miller, 1958).

Finans diinyasinda bir ¢igir acan bu makale, M-M’nin {irettikleri modelin

matematiksel olarak saptanabilir ve ampirik olarak test edilebilir olmasi nedeniyle,
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kurumsal finans alaninda hizli bir gelismenin baslangici olarak goriilmektedir

(Tucker, 1995).

M-M finansal kaldirag¢ ile sermaye maliyeti ve firma degeri arasindaki
iliskinin net faaliyet geliri yaklasimi ile agiklandigin1 savunmaktadirlar. Firmanin
ortalama sermaye maliyeti, finansal kaldirag¢ olanaklarinin tiim araligir boyunca sabit
kaldig1 i¢in davranigsal gerekce sunarak geleneksel konuma karsi sert bir sekilde
kars1 ¢ikmaktadirlar (Van Horne ve Wachowicz, 2008). M-M’nin savundugu nokta,
kusursuz kosullar altinda, firmanin 6zsermaye ile bor¢ arasinda finanse edilip
edilmedigine bakilmaksizin, tim finansal menkul kiymetlerin toplam degerinin ayni

olmasidir (Welch, 2014).

Toplam nakit akisi tizerindeki kaldira¢ degisiminden kaynaklanan herhangi
bir etkinin olmamasi, kaldira¢ ne olursa olsun, agirlikli ortalama sermaye maliyetinin

degismedigine isaret etmektedir (Vernimmen vd., 2014).

M-M yaklagiminda sermaye yapisi, sirketin hissedarlar i¢in farkli herhangi
bir sermaye yapisindan daha iyi veya daha koti degildir (Ross vd. 2002). M-M,
onermelerinde, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyetinin, kaldiracin her
seviyesinde degismeden kaldigini ve firma igin en uygun sermaye yapisinin
bulunmadigini  belirtmektedirler. M-M  firmanin piyasa degerinin beklenen
performansina ve ticari riskine bagl oldugunu savunmaktadir (Watson ve Head,
2010). Bu, belirli bir sermaye yapisinin digerlerinden daha iyi veya daha kotii
olmadig1 ve dolayisiyla yoneticilerin isletme i¢in farkli 'finansman karigimlarint'
degerlendirmeye zaman ayirmamalart gerektigi anlamina gelir. Bunun yerine,
gayretlerini i3 yatinmlarmin  degerlendirilmesi ve  yOnetimi  {izerinde

yogunlastirmalidirlar (Atrill, 2009).

M-M, bir firmanin sermaye yapisinin nasil boliindiigiine bakilmaksizin
yatirim degerinin korunmasi fikrini savunmaktadir. Bir sirketin toplam yatirim degeri
onun altinda yatan karliligina ve riskine bagli oldugu icin firmanin finansal

sermayesindeki nispi degisikliklere gore degismez (Van Horne, 2002).
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M-M’nin gelistirmis olduklar1 bu model, firma tarafindan seg¢ilen sermaye
yapisinin 6nemsiz oldugunu ve firmanin sadece yatirim projelerindeki getirileri en
iist diizeye ¢ikarmaya yogunlasmasi gerektigini ve bu projelerin finanse edilmesine

odaklanmasini 6nermektedir (Tucker, 1995).

M-M yaklasimi1 asagida ifade edilen bazi varsayimlara dayanmaktadir.

Bunlar (Modigliani ve Miller, 1958);

1. Tam rekabet kosullarinin gegerli oldugu etkin bir sermaye piyasasi bulunmaktadir.
Daha acgik bir ifadeyle, sermaye piyasasi ile ilgili tiim bilgilere kullanicilar
herhangi bir maliyeti katlanmadan kolaylikla ulagabilmekte ve piyasadaki
islemlerde herhangi bir maliyet olusmamaktadir. Yatirimcilar rasyonel
davranirken, biitiin menkul kiymetler en kiigiik pargalara kadar boliinebilmektedir.

2. Gelir vergisi ve kurumlar vergisi yoktur.

3. Yatirimcilar ve firmalar arasinda bor¢lanma faizinde herhangi bir farklilik yoktur.
Hem yatinmecilar hem de firmalar teminat gdostererek ayni oranda
borglanabilmektedirler.

4. Firmanin tiim kazanc1 temettii olarak 6demesi dolayisiyla kazang sabit olmakta ve
bliylime olmamaktadir. Firmanin nakit akislar1 ise sonsuza dek sabit kalacaktir.

5. Tim yatirimeilar, firmanin gelecekteki yatirim firsatlar1 hakkinda yonetimle ayni
bilgiye ve yatirim beklentileri konusunda homojen beklentilere sahiptirler.

6. Piyasadaki biitiin firmalar risk smiflarina gore gruplandirilabilir ve beklenen
gelirlerin elde edilme olasilig1 aynidir.

7. Faiz ve vergi Oncesi kar, borcun kullanilmasindan etkilenmez.

8. Aracilik ve komisyon maliyetleri yoktur.

9. Higbir iflas maliyeti yoktur.

10. Gelecekte elde edilecegi diisiiniilen faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi

degerleri ile cari donemdeki faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimi aynidir.

' Bu varsayim Modigliani ve Miller’in 1963’te yazdiklar1 diizeltme makalesinde
sadece gelir vergisi yoktur seklinde belirtilmektedir (Modigliani ve Miller, 1963).
Daha sonra 1977 yilinda Miller’in yazdig1 makale ile de gelir vergisi de dahil
edilmistir (Miller, 1977).
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Bu varsayimlarin bazilarinin agikg¢asi ger¢ek¢i olmamasina ragmen, M-M'nin
ilgisizlik sonucu son derece Onemlidir. M-M, sermaye yapisinin ilgisiz oldugu
kosullar belirterek, sermaye yapisini ilgilendiren ve dolayisiyla bir firmanin degerini
etkilemek igin neyin gerekli olduguna dair ipuglar1 saglamislardir. M-M'nin
caligmalari, modern sermaye yapisi arastirmalarinin baslangict olmus ve daha
sonraki arastirmalar, daha gercekci bir sermaye yapist teorisi gelistirmek icin M-M

varsayimlarinin iyilestirilmesine odaklanmistir (Brigham ve Daves, 2007).

Bu tiirden sonuglarin erdemi, belirtilen segenegin gercekten alakasiz
oldugunu ispatlamaktan ziyade, alakali olmasi i¢in gerekli olan varsayimlari zorla
diisinmemize neden olmaktir. Baska bir deyisle, bu sonuglar, arastirmanin altindaki
secimi disiindiigiimiiz zaman, siirekli olarak diisinmemiz gereken bir Kkriter
olusturmaktadir. "Optimal kaldira¢" veya "optimal 6deme oran1" soézciiklerini dile
getirir getirmez, hemen sunu merak etmeliyizz "Bu durumda M-M niye

bagvurmuyor?" (Pagano, 2005).

Bu durum arastirmacilar tarafindan M-M modelinin saglamligini, pazar
sirtiismelerine ve bilgi asimetrilerine iliskin gercek¢i varsayimlar 1s18inda
incelenerek konuyla ilgili bol miktarda arastirmalarin yapilmasina (hem teorik hem
ampirik) yol agmistir. Optimal sermaye yapisini ve firmanin piyasa degeri tizerindeki
etkisini belirlemek adina son 50 yildir cesitli alternatif sermaye yapist teorileri
gelistirilirken, teorilerin vurguladigi noktalar goreceli farklilik gdstermektedir

(Dawar, 2014).

M-M, sermaye yapist ve firma degeri ile ilgili ii¢ Oneri gelistirmislerdir. Bu
onermelerden birincisi bir firmanin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, sermaye
yapisindan tamamen bagimsiz olmasidir. Onermelerden ikincisi bir firmanin
bor¢clanmas1 nedeniyle finansal riskinde yasanan artisa karsilik Ozsermaye
maliyetinin de artmasidir. Ugiincii &nermesi ise yatinm kararlarmm alinmasinda
kullanilacak iskonto orani diger bir ifadeyle yatirim kararlari i¢cin 6ngoriilecek asgari
karlilik orani, yatirnmin finansman seklinden tamamen bagimsiz olmasidir. Bu ii¢

Oneriye sirasiyla deginilecektir (Biiylikmert, 2015).
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2.2.1.4.1. Modigliani ve Miller’in Birinci Onermesi

M-M’nin en 6nemli Onermesi olan birinci Onermesine goére herhangi bir
firmanin piyasa degeri, sermaye yapisindan tamamen bagimsizdir ve optimum bir
kaldirag oranmi yoktur. Firmanin piyasa degeri, firmanin elde etmesi beklenen
getirilerinin, firmanin bulundugu risk sinifina uygun olarak saptanan iskonto orani ile

indirgenmesi sonucu elde edilmektedir (Modigliani ve Miller, 1958).

M-M’nin, vergilerin dahil edilmedigi piyasalar i¢in yaptiklar1 birinci 6nerme
asagidaki gosterilen formiille ifade edilebilir. Burada esit faaliyet gelirine sahip ve
faaliyet riskleri ayn1 seviyede olan kaldiragli firmanin degeri V|, kaldiragsiz firmanin

degeri Vy’ya esit olmaktadir (Otluoglu, 2015).
Vi=Vuy

Ayni risk smifinda bulunan iki firmadan biri sermaye yapisini tamamen
Ozsermaye kullanarak digeri ise kismen oOzsermaye kismen de yabanci kaynak
kullanarak olusturmussa, bu firmalarin piyasa degerleri tam rekabet piyasasinda ayni

olacaktir (Oztiirk ve Sahin, 2013).

M-M, sermaye yapisinin bir firmanin piyasa degerini ve ortalama sermaye
maliyetini  belirlemede alakasiz  oldugunu arbitraj teorisini  kullanarak
desteklemektedir. Arbitraj teorisi, birbirleri i¢in miilkemmel ikame maddeler olan
mallarin ayni1 pazarda farkl fiyatlarla satilmamasi gerektigini belirtmektedir (Watson
ve Head, 2010). Diger bir ifadeyle, sadece sermaye yapilarinda farklilik gdsteren iki
firmanin ayni piyasa degerine sahip olmasi saglayan siirectir. S6z konusu Oneri,
arbitraj ve bireysel kaldirag (homemade leverage) olmak lizere iki anahtar {izerine
kuruludur (Ramadan, 2009). Sermaye yapilar1 haricinde benzer olan iki firmanin
farkli piyasa degerlerine sahip olmasi durumunda arbitraj yapilacak ve yatirimcilar,
kurumsal kaldira¢ karsisinda bireysel kaldiract kullanarak firmalarin piyasa

degerlerini esitleyeceklerdir (Paramasivan and Subramanian, 2009).

M-M’nin birinci 6nermesini géstermenin bir yolu, bilangolarinin sol taraflari
ayni olan iki firma hayal etmektir. Varliklar1 ve faaliyetleri tamamen aynidir.

Bilangolarinin sag taraflar1 farklidir ¢linkii firma operasyonlarini farkli sekilde
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finanse etmektedir. Bu durumda sermaye yapisi sorusunu “pasta” modeli ile
gorebiliriz. Asagida Sekil 10°da gorildiigii lizere pastayi, 6zsermaye dilimi (E) ve
bor¢ dilimi (D) olarak iki dilime ayiracak olursak, E:%40-D:%60 ve E:%60-D:%40
pastayr kesmenin iki olast yolu sunulmaktadir. Bununla birlikte Sekil 10’daki
pastanin boyutu, her iki firma i¢inde aymi kalmaktadir ¢iinkii varliklarin degeri
aynidir. Bu tam da M-M’nin birinci 6nermesinin belirttigi su sekildedir: Pastanin

boyutu, dilimlenmesine bagli degildir (Ross vd., 2008).

Firma Degeri Firma Degeri

Sekil 10: Modigliani ve Miller 1. Onermesi

Sonu¢ olarak birinci Oonerme, miikemmel pazarlarda, sermaye yapisinda
meydana gelen degisikliklerin  firmanin  piyasa degerini etkilemedigini
belirtmektedir. Firmanin aktifleri tarafindan {iretilen toplam nakit akis1 sermaye
yapist ile degismedigi siirece, firmanin piyasa degeri sermaye yapisindan
bagimsizdir. Biitiin pastanin degeri, dilimin sekline ya da boyutuna bagli degildir
(Brealey vd., 2011).
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2.2.1.4.2. Modigliani ve Miller’in ikinci Onermesi

M-M’nin ikinci 6nermesi birinci 6nermeden tiiretilmistir. Ikinci Onerme
sermaye yapisinda bor¢ bulunan firmalarin hisse senedi performansiyla ilgilidir. Bir
sinifa ait herhangi bir firmanin hisse senetlerinin beklenen getiri orani, firmanin

kaldiracinin dogrusal bir fonksiyonudur (Ramadan, 2009).

M-M birinci Onermede sermaye yapist ile sermaye maliyeti arasindaki
ilgisizligi vurgularken, ikinci 6nermesinde ise; uygun piyasa kosullarinda ortalama
sermaye maliyetinin degistirilemeyecegi ve hissedarlarin getiri beklentisi iizerinde
durmaktadirlar. Firmanin yabanci kaynak kullanimindan dolay1 artan finansal risk
karsisinda Ozsermaye maliyeti de artacaktir. Cilinkii firma ortaklart bu riski
karsilayacak diizeyde daha yiiksek bir getiri beklentisi icerisine gireceklerdir. Diger
bir ifadeyle, diisiik maliyetli borcun ortalama sermaye maliyeti iizerinde olabilecek
olumlu etkisi, 6zsermaye maliyeti ile ortadan kalkacaktir (Modigliani ve Miller,
1958). Sonug olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sermaye yapisindaki kaynak

dagilimindan etkilenmeyerek sabit kalacaktir (Miller, 1988).

M-M kaldiragh  bir firmanin 6zsermaye sahiplerinin hisse senedinden
beklenen getirisi, firmanin i¢inde bulundugu sinifa ait oran ile kaldira¢ oranindaki
artisa esit olan finansal risk priminin toplamimna esit oldugunu belirtmektedir

(Modigliani ve Miller, 1958).

M-M’nin ikinci Onermesine gore, firmanin finansal kaldira¢ etkisinden
faydalanmak i¢in arttirdig1 bor¢ kullanimi, firmanin finansal riskinde bir artisa neden
olacaktir. Artan bu finansal riskten dolayr da 6zsermayenin beklenen getirisi kaldirag
oranina bagli olarak artacaktir. Bu nedenle daha pahali olan Gzsermaye yerine

kullanilacak ucuz maliyetli bor¢ ortalama sermaye maliyetini diisiirmemektedir

(Myers, 2001).

M-M’nin ikinci Onermesi, ayni kosullar altinda temettli politikasinin bir
firmanin degerini etkilemedigini ve bdylece optimal bir 6deme oraninin olmadiginm
gostermektedir. Dolayisiyla her iki 6nermede “ilgisizlik dnermeleri” olarak bilinen

sasirtict sonug sinifina aittir. Bunlar sermaye yapisi karar1 ve temettii karart gibi, ilk
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bakista ¢ok onemli goriinen bir tercihin ilgisizligini gésteren onermelerdir (Pagano,
2005).

M-M’nin gelistirdigi birinci ve ikinci onermenin firmanin borg¢/6zsermaye
orani ile sermaye maliyeti arasindaki iliskisi asagida Sekil 11°de, bor¢/6zsermaye
orani ile firma degeri arasindaki iliski Sekil 12°de goriildiigi gibidir (Brigham ve
Ehrhardt, 2013).

Sermaye

Maliyeti
Ke
ko
Ko

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye

ekil 11: Vergisiz Piyasalarda Modigliani ve Miller'in Birinci ve ikinci Onermeleri
S g y g
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Firma A
Degeri

[

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye

Sekil 12: Vergisiz Piyasalarda Modigliani ve Miller'in Birinci ve ikinci Onermelerine
Gore Firma Degeri

Yukarida Sekil 11 ve Sekil 12’de goriildiigii tizere M-M’nin gelistirdigi
yaklasima gore firma borg (kp) kullandiginda hissedarlarin risk algisini arttiracak ve
O0zsermaye maliyeti (ke) buna bagli olarak artacaktir. Bu da bor¢ kullaniminin
saglayacagl avantaji ortadan kaldiracaktir. M-M’nin bu 6nermelerine gére firmanin
sermaye yapisinda yapilacak bir degisiklik firmanin agirlikli ortalama sermaye
maliyetinde dolayisiyla da firma degerinde herhangi bir degisiklige sebep

olmamaktadir.
2.2.1.4.3. Modigliani ve Miller’in Uciincii Onermesi

M-M’nin firmanin optimum yatirim politikasi igin getirdigi li¢iincii onermesi
ise firmanin yatirim kararlari i¢in kullanilacak 1skonto oraninin, yatirimin finansman
yonteminden tamamen bagimsiz oldugunu ileri siirmektedir (Modigliani ve Miller,
1958).

S6z konusu bu Onermede firmanin yapacak oldugu yatirimin ancak
yatirnrmdan beklenen getiri oraninin, karlilik oranina uygulanacak i1skonto oranina en
azindan esit veya bu orandan biiylik olmasi durumunda ger¢eklesecegi
varsayllmaktadir (Modigliani ve Miller, 1958). Diger bir ifadeyle bir firmanin
yalnizca, getirileri en azindan karlilik oranina uygulanacak iskontoya esit olan

yatirimlari Gistlenecegini belirtmektedir (Prasad vd., 2001).
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Dikkat edilirse, bir yatirnmin finansman ydnteminin sermaye maliyeti
tizerinde hicbir etkisinin olmadigimi ileri siiren bu Onermenin, birinci 6nermenin
tekrarindan bagka bir sey olmadigi anlasilmaktadir. Bu nedenle M-M yaklasimi
tizerindeki tartismalarin merkezi agirlikli olarak birinci ve ikinci 6nermeler iizerinden

yapilmistir (Seyhan, 2010).

Bir firmanin sermaye yapisindaki degisikligin, firmanin piyasa degerini
degistirip degistirmeyecegine yonelik klasik sermaye yapisi yaklasimlar ile ilgili

ozet goriisler asagida Tablo 1°de gosterildigi gibidir (Ozaltin, 2006).

Tablo 1: Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Hakkindaki Klasik
Yaklasimlar Ozet Tablasu

Firmanin sermaye Ortalama sermaye
Yaklasimlar A © e
yapisindaki degisim; maliyeti;
*Firmanin pivasa deserini *Firma bor¢landikca azalir.
Net Gelir Yaklasin . ! Py & *Bor¢lanma ve 6zsermaye
yiikseltebilir. . L
maliyetleri sabittir.
Net Faaliyet Geliri *Firmanin piyasa degerini | *Tlim sermaye yapilari i¢in
Yaklasim etkilemez. sabittir.
*Firma optimal sermaye
*Firmanin piyasa degerini yaplsiha kalkas bgrglandlkga
Geleneksel Yaklasim . o azalir. Firma optimal
yiikseltebilir.
sermaye yapisina ulastiktan
sonra ise artar.
Modigliani ve Miller *Firmanin piyasa degerini | *Firmanin ortalama
Yaklagim etkilemez. sermaye maliyeti degismez.

2.2.1.4.4. Modigliani ve Miller’in Vergi Etkisi Dahil Edilmis Onermeleri

M-M’nin sermaye yapist konusunda 1958 yilinda yaptiklart ¢alisma ile 6ne
sirdiikleri “ilgisizlik Onermeleri” olarak da bilinen bu Onermelerde kurumlar
vergisini hesaba katmamuglardir. Kurumlar vergisinin Onermelerde hesaba
katilmamasindan dolay1 gelen sert elestiriler iizerine bes yil sonra 1963 yilinda
yayinladiklar1 “Kurumlar Vergisi ve Sermayenin Maliyeti: Bir Diizeltme” adh
makalede kurumlar vergisini de hesaba katarak bir diizeltme yapmislardir. M-M
yayinladiklar1 bu diizeltme makalesindeki Onermelerini de 1966 yilinda yapmis
olduklar1 ¢alisma ile (Modigliani ve Miller, 1966), ampirik olarak test ederek
desteklemeye ¢alismiglardir (Tucker, 1995).
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M-M, vyaptiklar1 bu diizeltmede firmanin vergiden saglayacagi tasarruf
sebebiyle bor¢la finansmanin, 6zsermayeye gore daha avantajli bir konuma geldigini
belirtmektedirler (Modigliani ve Miller, 1963). M-M finansal kaldirag diizeyi yiiksek
bir firmanin degerinin (VL), finansal kaldira¢ diizeyi diisiik olan bir firmanin
degerinden (VU), kullanilan borg (D) ile kurumlar vergisinin (T) ¢arpimi kadar daha
fazla oldugunu belirtmektedirler (Brigham ve Daves, 2007).

VL =VU + T x D seklinde formiile edilmektedir.

M-M borgtan kaynaklanan faiz giderlerinin vergi matrahindan indiriminin
miimkiin oldugunu yani verginin borca karsi kalkan etkisinin ortaya ¢iktigini ama
temettii 6demelerinde bdyle bir avantajin olmadigint belirtmektedirler. Dolayisiyla
sermaye yapisinda bor¢ agirliginin artmasi, faiz 6demelerinin vergiden diisiilmesi ile
ortalama sermaye maliyetini azaltmakta ve buna bagli olarak da firma degerini
arttirmaktadir. Bu durum firmanin sermaye yapisinin %100 borgla olusturularak
firmanin piyasa degerinin maksimize edilecegi anlamina gelmektedir (Modigliani ve
Miller, 1963). Diger bir ifadeyle, optimal sermaye yapisi olugsmaktadir (Chen vd.,
2014).

M-M, kaldirag arttikga Ozsermaye maliyetinin arttigini, ancak vergilerin
olmadig1 durumdaki kadar hizl bir sekilde artmadigini ileri siirmektedir (Brigham ve
Daves, 2007). Ayrica firma degeri ile finansman yontemi arasinda bir iligki oldugunu

kabul ettiklerinden dolay1 geleneksel konuma yaklagmaktadir (Atrill, 2009).

M-M firmanin sermaye yapisinin %100 borgla olusturulmasi gerektigini
savunuyor gibi goriinse bile bu tip sermaye yapilar1 gergek diinyada
gbzlemlenmediginden zayif bir sonuctur. Bu yiizden M-M’de firmalarin sermaye
yapilarini olustururken her zaman maksimum diizeyde bor¢ kullanilmasi gerektiginin
anlagilmamasini belirtmektedir. Ciinkii yatirimcilarin bireysel vergi durumu, asiri
bor¢ kullanimindaki bazi yasal sinirlamalar, bor¢ verenler tarafindan uygulanan
sinirlamalar ve bazi yedek kurumsal borg¢ kapasitesinin korunmasi ihtiyaci gibi
unsurlar nedeniyle asir1 kaldira¢ oranlarina rastlanmadigi goriistindedirler. Yani asiri
bor¢lanmaya, finansal sikinti ve temsilci maliyetlerinin engel olacagini

belirtmektedirler (Tucker,1995). Ayrica bazi durumlarda borca kiyasla birikmis
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karlarin kullanimi1 daha ucuz olabildiginden, firmalarin birikmis karlarini bir borg

olarak kullanabileceklerinide eklemektedirler (Albarrak, 2015).

M-M’nin bu politikasini pratikte ¢ok az isletme izlemektedir. Bor¢glanma ¢ok
yiiksek seviyelere ulastiginda, bor¢ verenler glivenliklerinin tehlikede oldugunu ve
hisse yatirimcilart da iflas risklerinin arttigini diistinmeye baslarlar. Bu durumda her
iki grup da (kreditorler ve hisse yatirimcilari) daha yiiksek bir getiri beklentisi igine

girecekler ve bu da toplam sermaye maliyetini arttiracaktir (Atrill, 2009).

Geleneksel yaklasimin argiimanlari, M-M’nin getirdigi mantiksal ¢ergeveyle
zayif diismiis olsa da, gercek diinyada firmalar, M-M’nin (vergi dahil) argiimanlari
tarafindan tavsiye edildigi gibi yiiksek seviyelerde bor¢ kullanmak yerine orta
diizeyde bor¢ kullanma egilimindedirler. Sadece iflas riskinin ve bunun hissedarlar
ve bor¢ verenlerin tutumu tizerindeki etkisi bir isletmenin ¢ok yiiksek seviyelerde

kaldira¢ kullanmasini engellemektedir (Atrill, 2009).

M-M’nin gelistirdikleri 6nermelere kurumlar vergisini de ekledikten sonraki
firmanin bor¢/6zsermaye orani ile sermaye maliyeti arasindaki iliski asagida Sekil

13°te, borg/6zsermaye orani ile firma degeri arasindaki iliski Sekil 14’te goriildigi

gibidir (Pike ve Neale, 2006).

Sermaye

Maliyeti
Ke
Ko
kp=1(1-T)

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye

Sekil 13: Modigliani ve Miller’in Vergi Etkisi Dahil Edilmis Modeli
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Firma
Degeri A

I Vergiden Diisiilen Faiz

Vu

» Yabanci Kaynak/Ozsermaye
ekil 14: Modigliani ve Miller’in Vergi Etkisi Dahil Edilmis Modelinde Firma Degeri
Sekil 14: Modigliani ve Miller’in Vergi Etkisi Dahil Edilmis Modelinde Fi Degeri

M-M vergi etkisini de dikkate aldiktan sonra firmanin bor¢ (kp) kullanarak
firma degerini arttirabilecegini belirtmislerdir. Bor¢ faizinin vergiden diisiilebilmesi
nedeniyle ortaklar tarafindan talep edilen finansal risk priminin bu sekilde daha
diisiik olmasi bor¢ faiz yiikiiniin daha az zararli hale gelmesine sebep olmustur.
Dolayisiyla, her kaldirag seviyesinde, 6zsermaye maliyetinin daha diisiik olmasi ve
ayrica borcun maliyetinin faiz indirilebilirligiyle azalmasi durumunda, agirlikli
ortalama sermaye maliyeti tiim kaldira¢ oranlarinda daha diisiik olmakta ve borg
kullanimi1 arttikca diismektedir. Bor¢ faizinin vergiden diisiilmesi agirlikli ortalama

sermaye maliyetinin azalmasina ve dolayisiyla da firma degerinin (Vy) artmasina

sebep olmaktadir (Pike ve Neale, 2006).

Miller (1977) “Borg ve Vergiler” adli ¢alismasinda kisisel vergilerin etkilerini
de dahil ederek alternatif bir sermaye yapisi teorisi sunmaktadir. Miller’in (1977)
kigisel vergileri de dahil ettigi yaklasim ileride vergi yaklasimi baghgi altinda

incelenmistir.
2.2.1.4.5. Modigliani ve Miller’e Yoneltilen Elestiriler

M-M, Onermelerinin gecerliligi konusunda hem akademisyenler hem de
yoneticiler tarafindan elestirilere maruz kalmistir. M-M’nin 6nermelerine yonelik

getirilen elestiriler M-M’nin dayandiklar1 varsayimlarin ger¢ek diinya piyasa
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sartlari1  yansitmamasindan kaynaklanmaktadir (Brigham ve Enhardt, 2013).

Yapilan bu elestirilerin bazilar1 asagidaki gibidir;

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet piyasasi kosullarinin tamamiyla gegerli
oldugunu sdylemek miimkiin degildir. Hisse senetleri ile ilgili her tiirlii bilgiyi
higbir gidere katlanmadan aninda elde etmek miimkiin olmayabilir. Piyasada hisse
alim ve satim islemlerinin bir maliyeti bulunmaktadir (Tiirko, 1994). Islem
maliyetleri de, arbitraj siirecini sinirlamaktadir. Arbitraj yalnizca islem maliyetleri
tarafindan Ongoriilen sinirlara kadar gerceklesecek ve bundan sonra artik karli
olmayacaktir (Van Horne, 1971).

e Sermaye piyasasina dnemli Ol¢iide kaynak saglayan kurumsal tasarruflar toplayan
kuruluglar, M-M’nin belirttigi gibi derhal arbitraj islemine girisememektedirler.
Bu gibi kurumlarin portfoylinde hareketsizlige sebep olan veya arbitraj
islemlerine girigmelerini geciktiren biirokratik engeller bulunmaktadir (Akgiig,
1998).

e M-M vyaklagiminda firmalarin iflas etmeleri halinde nasil ¢alisacagi, lizerinde
durulmasi gereken bir konudur. M-M’ye gore, firmalarin iflas etmesi durumunda
varliklar higbir tasfiye giderine katlanmaksizin ekonomik degerleri iizerinden
paraya donistiiriilebilmektedir. M-M’nin bu goriisii, ancak tam rekabet kosullar
altinda calisan sermaye piyasasinin varligi halinde miimkiin olabilir. Normal
piyasa sartlarinin gecerli oldugu piyasalarda varliklarin ekonomik degerleri
izerinde paraya doniistiiriilmesi miimkiin degildir. Ayrica buna ek olarak tasfiye
giderleri de ise dahil olmaktadir. Iflas halinde, o firmaya daha énce yatirrm
yapmis olan yatirimcilar, yatirdigindan daha azini alabilecektir. iflas olasihig
dikkate alindiginda, sermaye yapisinda bor¢ bulunduran firma, borg
bulundurmayan firmaya oranla daha fazla iflas riski ile kars1 karsiya kalmaktadir.
Bu durumda sermaye yapisinda borca yer veren firma, 6zellikle kaldirag orani
belli bir diizeyi astiginda, daha yiiksek sermaye maliyetine ve dolayisiyla daha
diistik bir piyasa degerine sahip olacaktir (Tiirko, 1994).

e M-M kisisel kaldirag ve kurumsal kaldiracin birbirini miikemmel olarak ikame
ettiklerini varsayarlar. Fakat gercek diinyada bor¢lu bir firmaya yatirim yapan bir

kisinin karsilastigi risk “sinirli  sorumluluk” ilkesi sebebiyle kendisinin
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bor¢lanmasi sonucunda karsilasacagi riskten daha azdir (Brigham ve Ehrhardt,
2013).

e Sermaye piyasalarinin etkin olmamasi, biiyiikk ve kiiciik firmalar i¢in kredi
maliyetlerinin farkli olmasma sebep olur. Biiyiik sirketler muhtemelen daha
yiiksek bir kredi derecesine sahiptir (Van Horne, 1971). Bu durum ise, finansal
kaldiragtan yararlanan bir firmanin, finansal kaldiragtan yararlanmayan ya da daha
az bir seviyede yararlanan firmalardan daha yiiksek bir piyasa degerine sahip
olmasina yol acabilir (Tiirko, 1994).

e Modigliani ve Miler, finansal sikint1 ile iligkili herhangi bir maliyet olmadigini ve
temsilci maliyetlerinin de olmadigin1 varsaymaktadir. Dahasi, tiim piyasa
katilimcilarinin firmalar hakkinda ayni bilgiye sahip olduklarini varsaymaktadir.
Gergek diinyada bu varsayimlar gegerli olmamaktadir (Brigham ve Ehrhardt,
2013).

2000’11 yillara kadar yapilan caligmalar sonucunda edinilen bulgularda
sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firmanin piyasa degeri arasindaki iliskiler,
yatinm ve finansman kararlar1 arasindaki etkilesim konularinda hangi goriis ve
yaklagiminin daha gegerli oldugu kanitlanamamistir. Ancak giiniimiizde varsayimlari
acisindan bakildiginda daha uygulanabilir oldugu diistiniilen sermaye yapisi
yaklasimi, geleneksel yaklasim olarak goriilmektedir (Tiirko, 1994). Ulkemizde
konuya yonelik olarak yapilan ampirik g¢aligmalarda bulgular ve yorumlamalar
farklilik gostermektedir (Akgiic, 1998).

2.2.2. Modigliani ve Miller Sonrasi Giincel Yaklasimlar

Sermaye yapisi konusunda, M-M’nin yaptig1 caligmalar ve ortaya attigi
goriisler finans diinyasinda olduk¢a onemlidir. Onemli olmasinin sebebi ise uzun
siireli arastirmalar1 icermesinden kaynaklanmaktadir. M-M’nin en 6nemli tezleri,
sermaye yapisinin firma degerinden ayr1 ve bagimsiz oldugunu savunmalaridir

(Kabakge1, 2007).

M-M’den sonra bir takim yaklagimlar ortaya ¢ikmistir. M-M sonrasi
yaklagimlar olarak adlandirilan bu yaklasimlar 1958’den beri M-M’nin gelistirdigi
titopik diinyay1 ger¢ege yaklastirmayr amaglamaktadirlar (Durukan, 1997).
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Calismanin bu kisminda irdelenecek olan M-M sonrasi modern yaklasimlar

sunlardir;

1. Vergi Yaklagimi,

2. Iflas Maliyetleri Yaklasimi (Finansal Sikint1 Maliyetleri),
3. Temsilci Maliyetleri Yaklasimi,

4. Dengeleme Teorisi,

5. Finansal Hiyerarsi Teorisi,

6. Sinyal Teorisi (Asimetrik Bilgi),

7. Piyasa Zamanlama Teorisi irdelenecektir.

2.2.2.1. Vergi Yaklasimi

M-M’nin finans diinyasinda biiyiikk ses getiren sermaye yapisi ile ilgili
1958°de yaptiklar1 ¢calisma vergilerin dikkate alinmamasi nedeniyle elestirilere maruz
kalmistir. Yapilan elestiriler lizerine M-M bu ¢alismadan 5 yil sonra 1963 yilinda
kurumlar vergisini de dikkate alarak olusturduklar1 sermaye yapist modellerini revize
etmisler ve kullanilan borctan saglanan vergi tasarrufu avantaji sayesinde borcun
maliyetinin azaldigin1 ve firma degerinin arttigin1 belirtmislerdir (Modigliani ve
Miller, 1963). Daha sonra ise Merton Miller (Modigliani olmadan) 1977 yilinda
kurumlar vergisinin yaninda sermaye (hisse senedi ve tahvil) gelirleri {izerinden
Odenen kisisel vergileri de dahil ederek, kaldiracin firmanin piyasa degerini nasil
etkiledigini belirlemek i¢in “Bor¢ ve Vergiler” adli yeni bir ¢alisgma yapmistir
(Miller, 1977).

Miller’in kurumlar vergisinin yaninda kisisel vergileri dikkate aldigi bu
caligmasina gore, hissedarlarin kaldiractan saglayacagi fayda asagidaki formiilde

gosterildigi gibidir (Miller, 1977).

G 1- [ ( (1-Tc) (1-Tps) ) / (1'TPB) ) ] B

G.: Kaldiragtan elde edilecek kazanci,

Tc: Kurumlar vergisini,

Tps: Hisse senedi gelirinden alinan kisisel gelir vergisini,

Tpg: Tahvil faizlerine uygulanan kisisel gelir vergisini,



48

e B, : Kaldiragh firmanin borcunun piyasa degerini ifade etmektedir.

Miller bu yaklagim da, tahvillerden elde edilen gelirlerin tamaminin genel
olarak faiz geliri oldugunu ve bununda kisisel gelir olarak vergilendirildigini, hisse
senetlerinden elde edilen gelirlerin ise genellikle kar payir kismen de sermaye
kazanclarindan saglandigini belirtmektedir. Eger hisse senedi, sahibi dliinceye kadar
tutulursa, herhangi bir sermaye kazang vergisi 6denmemelidir. Dolayisiyla, ortalama
olarak, hisse senedi getirileri tahvil getirilerinden daha diisiik efektif faiz oranlarina
gore vergilendirilir. Hisse senedinden elde edilen gelirin daha elverisli vergi
muamelesi, istenen hisse senedi getirisini diisiirmektedir dolayisiyla da 6zsermaye

finansmanini daha avantajli bir konuma tasimaktadir (Brigham ve Daves, 2007).

Miller''n karmagik modeli, vade seviyeleri, kurumlar vergisi, bor¢ ve
Ozsermaye getirileri tizerindeki kisisel vergilendirme orani ile yatirimeilarin yatirim
yapabilecekleri bor¢ ve Ozsermaye miktar1 arasindaki iliskiyi g6z Oniinde

bulundurmaktadir (Watson ve Head, 2010).

Miller ortaya attig1 modelde, tiim vergilerin sifir oldugunda, M-M’nin (1958)
vergisiz piyasa Onermelerinde oldugu gibi kaldiragtan saglanacak faydanin sifira esit
oldugunu o6ne siirmektedir. Yatirnmcilarin tahvil faizleri ve hisse senedi kar paylari
tizerinden Odeyecekleri verginin birbirine esit oldugunda, firmanin kaldiragtan
saglayacagi fayda, M-M’nin (1963) vergili piyasa 6nermelerinde oldugu gibi borcun
vergi tasarrufu kadar olacaktir. Yatirimcilarin, hisse senedi kar paylar lizerinden
alman vergilerinin, tahvil faizleri iizerinden almman vergilerden diisiik olmasi
durumunda firmanin kaldiragtan bekledigi faydanin diisiik olacag: hatta bu faydanin
negatiflesmesinin bile s6z konusu olabilecegini belirtmektedir. Ayrica Miller,
yatirimcilarin yaptiklar yatirnmlardan sagladiklar1 gelirleri net degerleri {izerinden
degerlendirdiklerini belirtmistir. Bundan dolay1 da tahvil faizleri lizerinden alinan
vergilerin, hisse senedi kar paylar1 iizerinden alinan vergilerden fazla olmasi
durumunda, aradaki fark: telafi edecek kadar daha yiiksek tahvil faizi oran1 olmasi
gerektigini ifade etmektedir. Bu durumun da daha fazla borcun verilmesine yonelik
tesvikleri kaldiracagini ve firmanin bor¢ maliyetinde artisa neden olacagmi ileri

siirmektedir (Miller, 1977).
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Miller yaptigi bu calismada, kisisel vergiler dikkate alindiginda, kurumlar
vergisinden alinan vergi tasarruflarinin, kisisel vergilerin 6denmesiyle telafi
edildigini iddia etmektedir. Dolayisiyla, denge sermaye yapisi alakasiz kalmaktadir
(Matemilola, 2013). Diger bir ifadeyle, Miller, kisisel ve kurumlar vergisi
diistintildiiginde, firmanin bor¢lanmadan dolay1 sagladigi net vergi tasarruflarinin
kisisel vergilerin ortaya ¢ikmasiyla sifirlanacagini ifade etmektedir (Sheikh ve Wang,
2011). Hisse senedi ve tahvillerin gelir vergisi oranlarinin esit olmasi ve sirketin
performans degerinin finansman yonteminden bagimsiz olmasi durumunda borg
kullanma avantaji M-M'nin birinci Onermesi ile tutarli olarak sifirdir (Ramadan,
2009). Sermaye yapisinda borg Kullanacak olan firmanin degeri asagidaki formiilde
ifade edildigi gibi olacaktir (Brigham ve Ehrhardt, 2013).

Vi =Vy +[1-((1-Tc) (1-Tes)) / (1-Tre))] BL

e V,: Kaldirach firmanin degerini

e Vy: Kaldiragsiz firmanin degerini ifade etmektedir.

Kurumlar vergisi ve sermaye gelirleri lizerinden alinan kisisel vergiler isleme
dahil edildiginde, sermaye yapisinda bor¢ bulunan firmanin degerinde olusacak

degisiklikler asagida Sekil 15°te gosterilmektedir (Ross vd., 2002).

Firma * Ter = Tes ise; Vi=Vi + TcB
Degeri

Tpe > Tps Ve

(l- TpB) > (1- Tc)(l- Tps) ise,

V <Vy+ TcB

(1- TpB)z(l- Tc)(l- Tps) ise,

Vi =Vy

(1- TPB):(l- Tc)(l- Tps) ise,

Vi=Vuy

» Borg

Sekil 15: Kurumlar Vergisi ve Sermaye Gelirlerinden Alinan Kisisel Vergilerin Borg¢
Kullanan Firmanin Degerine Etkisi
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Iflas maliyetleri ve temsil maliyetlerinin dikkate alinmadig1, kurumlar vergisi
ve sermaye gelirlerinden alinan kigisel vergilerin bor¢ kullanan firma degeri
tizerindeki etkisi Sekil 15°te goriildiigli gibi Te, Tps ve Tpg baghh olarak
degismektedir (Yiicel, 2006).

Miller’in yani sira Farrar vd. (1967) ve Myers (1977) borg faizlerinin
vergiden diisiilmesi sonucu saglanan vergi avantajinin, yatirimcilara édenen tahvil
faizleri ve hisse senedi kar paylar1 i¢in yatirimcilardan alinan kisisel vergilerle
ortadan kalkacagini belirtmislerdir. Yatirnmcilardan, tahvil faizi ve hisse senedi kar
payt gelirleri i¢in alinan vergilerin yiiksek olmasi, firmanin sermaye yapisini borgla
olusturmasindan elde ettigi fayday:1 diisiirmektedir. Yani yatirimcilarin faiz gelirleri
icin Odedikleri vergi ile firmanin kaldirag seviyesi arasinda negatif yonli bir iliski

mevcuttur (Yilmaz, 2015).

1980’lerden sonra sermaye yapist ve vergi konusu Taggart (1980), Pozdena
(1988), Dammon ve Senbet (1988), MacKie Mason (1990) ve Diamond (1994) gibi
alanla ilgili yazarlar tarafindan da ele alinmistir. Yapilan bu ¢alismalarda yazarlar
tahvil faizlerinden saglanan gelirlerin sadece kisisel diizeyde vergiye tabi oldugunu,
hisse senedi kar paylarinin ise hem firma diizeyinde hem de kisisel diizeyde vergiye
tabi olabilecegini belirtmektedirler. Vergilendirmenin bu sekilde olmasimnin da

firmalarin sermaye yapisini etkileyecegini savunmaktadirlar.

Yatirnmcinin, firmaya verdigi borctan sagladigi faiz geliri, hisse senedinin
sagladig1 vergilendirme sonrasi gelirden fazla olmasi, firmanin bor¢ kullanma
diizeyinde arttirict bir etkiye sahip olacaktir. Kurumlar vergisinin, kisisel gelir

vergisinden yiiksek olmasi firmalarin borg¢ kullanimini arttiracaktir (Pozdena, 1988).

Angelo ve Masulis (1980), calismalarinda firmalarin vergi kalkaninin yani
sira amortisman ve yatirim indirimlerinden olusan borg¢ dis1 vergi kalkanlarina sahip
olduklarini ileri siirmektedirler. Firmalarin bor¢ dis1 vergi kalkanlarinin fazla
olmasmin, borctan saglanan vergi tasarrufunun Onemini  diisiirecegini

savunmaktadirlar (De Angelo ve Masulis, 1980).
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Miller’in yaptig1 bu g¢aligmanin elestirilere maruz kalmasi, marjinal vergi
oranlarinin biitlin firmalar i¢in aynm1 oldugu varsayimindan kaynaklanmaktadir.
Amortismanlar, yatirim indirimleri ve finansal kiralama gibi araclarin birgok firmaya
borg¢ dis1 vergi tasarrufu saglamasi birgok firmanin diisilk marjinal vergi oranlarina

sahip olmasini saglamaktadir (Myers, 1984).
2.2.2.2. iflas Maliyetleri Yaklasinu (Bankruptcy Costs)

M-M’nin sermaye yapisi ile firma degeri arasindaki iliskiye yonelik
gelistirmis olduklar1 ilk 6nerme ve ikinci Onermede, finansal sikinti ve iflas
maliyetlerini dikkate almadiklarindan dolayr ciddi elestirilere maruz kalmistir. Bu
elestiriler sonucunda da literatiirde finansal sikintt maliyetleri yaklasimi olarak da

adlandirilan iflas maliyetleri yaklasimi ortaya ¢ikmustir.

Bor¢ finansmanindan saglanan vergi kalkani avantajina karsi, borgtan
kaynaklanan maliyetleri dikkate alan iflas maliyetleri yaklasimi, Baxter (1967),
Stiglintz (1972), Kraus ve Litzenberger (1973), Haugen ve Senbet (1978) ve
Diamond (1994)’un yapmus olduklari ¢alismalar neticesinde gelistirilmistir. iflas
maliyetleri yaklasimini savunan bu yazarlar, firmanin bor¢ finansmanin1 artirmasinin
firmanin sabit ylikiimliiliiklerini (anapara ve faiz 6demeleri) 6deyebilme olasiliginin
azalmasina neden olacagmi ileri stirmektedirler. Firmanin bu yiikiimlilikleri
karsilayamamast durumunda finansal sikintinin meydana gelecegini ve firmanin
olusan bu finansal sikintiy1 asamamasi halinde ise firmanin iflasi ile sonuglanacagini
ifade etmektedirler. Bu baglamda sermaye yapisinda asir1 bor¢ kullanimimin vergi
kalkanindan saglanan avantaji ortadan kaldiracagini ve firma degerini azaltacagim

ileri sirmektedirler.

Bu nedenle firma, optimum sermaye yapisinin nasil olacagina karar verirken,
bor¢ finansmanindan saglanan vergi avantajinin yaninda bor¢ finansmanindan
kaynaklanan dolayli ve dolaysiz iflas maliyetlerini de dikkate almasi gerekmektedir.
[flas maliyetleri yaklasiminda firmanin sermaye yapisinin optimum oldugu nokta,
bor¢ finansmanindan saglanan marjinal kazancin, iflas maliyetlerinden
kaynaklanacagi beklenen marjinal kayba esit oldugu yerde gerceklesmektedir
(Durukan, 1997).
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M-M’nin ilgisizlik Onermelerinin aksine uygulamada, firmalar icin iflas
vardir ve olduk¢a pahaliya mal olabilmektedir. iflas siirecinde olan firmalar yiiksek
yasal ve muhasebe masraflarina sahiptir ve miisterileri, tedarik¢ileri ve calisanlar
elinde tutmak konusunda zorlanmaktadirlar. Dahasi, iflas, cogu zaman bir firmanin
faaliyet géstermeye devam etmesi durumunda, varliklarin1 degerinden daha diisiik bir
miktarda tasfiye etmeye zorlamaktadir. Yalnizca iflas degil, iflas tehdidinin de bu
sorunlart dogurdugunu unutmamak gerekir. Firmanin geleceginden endiselenmeleri
durumunda, kilit ¢alisanlar firmadan ayrilmaya, tedarik¢iler kredili mal vermemeye,
musteriler daha istikrarli tedarikciler aramaya ve bor¢ verenler daha yiliksek faiz
oranlarini talep etmeye baglarlar ve daha kat1 kredi antlagsmalar1 uygularlar (Brigham

ve Houston, 2012).

Bir firmanin borcu ne kadar fazla olursa, taahhiitlerini yerine getirememe
riski de o kadar fazla olmaktadir (Vernimmen vd., 2014). Baska bir ifadeyle finansal
sikint1, alacaklilara verilen sdzler tutulmadiginda veya verilen sozlerin giigliikle

yerine getirilmesi olasiliginin olustugu durumda ortaya ¢ikar (Brealey vd., 2011).

Ayrica getirilerinde degiskenlik gosteren firmalar, yiiksek oranda borg
kullanan firmalar gibi finansal sikint1 ve iflas riskiyle karsilagabilirler. Dolayisiyla
getirileri istikrarli olan bir firmaya gore daha az bor¢ kullanmalar1 gerekmektedir.
Yiiksek faaliyet kaldiracina sahip firmalar (ve dolayisiyla daha biiyiik is riskine sahip
olan) finansal kaldira¢ kullanimini sinirlamalar1 gerekmektedir. Ayni sekilde,
varliklart likit olmayan ve finansal sikint1 sonucu ¢ok biiylik maliyetlere katlanacak
firmalarinda bor¢ finansman kullanimini1 sinirlamalar1 gerekmektedir (Brigham ve

Houston, 2012).

Diger bir ifadeyle nakit akiglar1 daha seyrek ve diizensiz olan firmalarin
beklenen finansal sikinti maliyetleri daha yiiksektir ve daha az bor¢ kullanmalidirlar.
Yiiksek dalgalanmalarin goriildiigii nakit akislari, vergi kalkanlarinin tam olarak

kullanilma ihtimalini azaltmaktadir (Frank ve Goyal, 2009).

Iflas olasiigi genellikle borg/6zsermaye oranminin  dogrusal bir islevi
olmamakla birlikte, belli bir esigin 6tesinde ise artan bir oranda artmaktadir. Sonug

olarak, beklenen iflas maliyeti bu sekilde artmakta ve firmanin degeri ve sermaye
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maliyeti lizerinde buna benzer bir olumsuz etkisinin olmasi beklenmektedir (Van

Horne, 2002).

Firma, finansal sikinti i¢inde olmasa bile, yatirnmcilar gelecekteki sikinti
ihtimalini cari degere iliskin tahminlerine yansitirlar. Bu da, firmanin toplam

degerinin asagidaki gibi olmast demektir (Yildirim, 2011):

Toplam Piyasa Degeri = Tamamen Ozsermaye Finansman Durumundaki Deger +

Vergi Tasarrufunun Bugiinkii Deger — iflas Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri

Finansal sikinti maliyetlerinin bugilinkii degeri hem finansal sikinti
olasiligina, hem de finansal sikinti s6z konusu olursa karsilasilacak maliyetlerin

biiyiikliigiine bagli olmaktadir.

Iflas ile ilgili maliyetler dogrudan ve dolayl olarak kategorize edilmektedir.
Dogrudan iflas maliyetleri, avukatlik ticretleri, yasal vergi, muhasebe ve miitevelli
ticretleri ile gelir vergisi zarar1 aktarmalari ve geri doniislerinin olast reddini
icermektedir. Dolayli maliyetler ise, miilkiyet kontrol devri ile iligkili firma-tedarikg¢i
veya firma-miisteri iliskilerindeki aksamalar sonucu ortaya ¢ikan firsat

maliyetlerinden olusmaktadir (Haugen ve Senbet, 1978).

Bu dolayli ve dogrudan maliyetlerin bazilar1 asagida belirtilmektedir (Arnold,
2005).

Dolayli finansal sikint1 maliyetleri:

e Miisterilerin zihinlerinde firmanin satiglari, karlar1 ve itibarlarinda kayip
yasanacagina dair belirsizlik olugmast,

e Tedarikgilerin zihinlerinde, firmanin girdi kayb1 ve daha pahali ticaret kosullarinin
olusacagina dair belirsizlikler,

e Firmanin sahip olduklar1 varliklarin hizli bir sekilde satilmasi gerektiginde c¢ok
diisiik fiyatlarla satilmast,

e Gecikmeler, yasal yaptirimlar ve mali yeniden yapilanma karisikligi, firmanin
etkin sekilde c¢alismasina miidahale ederek yonetim islemine kisitlamalar

getirmesi,
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e Yonetim, kisa vadeli likiditeye asir1 6nem vermesi (6r. Ar-Ge ve egitim kesintisi,
ticaret kredisi ve stok seviyelerini azaltma gibi),

e Personel moralinin kaybedilmesi, muhtemel alternatif istihdam olanaklarina
yonelmelerine neden olabilmesi,

e Nakitten tasarruf etmek i¢in, pazarlama c¢abalarina etki eden daha diisiik kredi
kosullarinin miisterilere sunulmast,

e Nakit yiikseltmek i¢in saglikli ve basarili bir firmanin veya yatirimin satilmast,

¢ Finansal esnekligin kaybolmasi (Okka, 2010).
Dogrudan finansal sikint1 maliyetleri:

e Avukatlik ticretlerti,
e Muhasebe giderleri,
e Mahkeme masraflari,

e YoOnetimin harcadigi zaman olarak siralanmaktadir.

Aslinda, karsiz bir firmanin iflas etmesi, sektorii giiglendirerek geri kalan
firmalarin karhiliklarini ve dolayisiyla degerlerini gelistirir. iflas, en az verimli
sirketleri ortadan kaldirarak piyasanin saglikli kalmasma yardimci olan yararli bir

mekanizmadir (Vernimmen vd., 2014).
2.2.2.3. Temsilci Maliyetleri Teorisi (Agency Theory)

Sermaye yapisi ile ilgili olarak dikkate alinmasi gereken bir diger husus da
temsilci maliyetleri olmaktadir. Kiiresellesen ve hizla gelisen diinyada son yillarda
cok uluslu firmalarin ortaya ¢ikmasi, teknolojik gelismeler, biiyliyen firmalar ile
birlikte yOnetici, hissedar ve bor¢ verenler gibi firmadan ¢ikar saglayan gruplar
arasindaki iliski agin1 daha karmasgik bir hale getirmistir. Bir firmadan ¢ikar saglayan

gruplarin menfaatleri her zaman birbirleri ile uyumlu olamayabilir (Yakar, 2011).

M-M’nin  6nermelerinde miikemmel piyasalarin oldugu varsayimi, firma
yoneticilerinin, hissedarlarin servetini maksimuma ¢ikartma c¢abasi i¢inde oldugunun
kabul edilmesini gerektirmektedir. Dolayisiyla M-M temsilci  maliyetlerinin

bulunmadigini kabul etmektedir. Fakat giiniimiizde firmalar, belki de firmada hig
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sermayesi olmayan kisiler tarafindan yonetilmektedir. Bu nedenle gliniimiiz
diinyasinda, temsil iligkisinden dogan problemler ve bu problemlerin dogurdugu
temsilcilik maliyetleri ile karsilasmamak neredeyse olanaksiz olmaktadir (Sayman,
2012).

Bu dogrultuda, bor¢ finansmanindan saglanan vergi avantajima karsi ileri
stirilen iflas maliyetlerine ek olarak temsil iligkilerinden dogan maliyetlerin sermaye
yapist iizerindeki etkisinin belirlenmesi igin, Jensen ve Meckling (1976), Fama
(1980) ve Harris ve Raviv (1991) tarafindan temsilci maliyetleri teorisi (agency
theory) gelistirilmistir. Yazarlar, 6ne siirdiikleri bu teoride, firmadan ¢ikar saglayan
gruplarin (hissedar, yonetici ve bor¢ verenler) firmaya yiikledigi maliyetlerin,

firmanin, sermaye yapisini nasil olusturacagi kararimi etkiledigini ifade etmektedirler.

Temsilci maliyetleri bir temsil iliskisinden dolay1 ortaya c¢ikmaktadir. Bu
iliski, bir veya daha fazla sahsin (hissedar) baska bir sahsa (temsilci, yonetici) kendi
adma bazi hizmetlerde bulunmalart i¢in bazi karar verme yetkilerini devretmesini

gerektiren bir sozlesmedir (Jensen ve Clifford, 1985).

Firma yonetiminde, yonetici (vekil), hissedara (vekalet veren) kiyasla daha
fazla bilgiye sahiptir. Hissedar cesitli tesvik ve kontrol dnlemleri alarak, yoneticinin
amaclar dogrultusunda calisip ¢alismadigin1 denetlemeye calisacaktir. Dolayisiyla
hissedar ile yonetici arasindaki temsilcilik sorunu optimal sermaye yapisinin

belirlenmesinde ciddi bir 6neme sahiptir (Tifow, 2015).

Jensen ve Meckling, temsil maliyetlerinin, firmanin hissedarlar1 ile
yoneticileri ve firmanin hissedarlar1 ile bor¢ verenler arasinda olusan ¢ikar
uyusmazliklarindan kaynakladigini belirtmektedirler. Firmanin %100’iine sahip olan
yoneticilerin davraniglar1 ile hisse senetlerinin bir kisminin disariya satilmasi
durumundaki yoneticilerin davranislari farklilik gostermektedir. Firmanin %100’iine
sahip olan yoneticinin ¢ikarlar1 firmanin cikarlarn ile Ortiisecek ve hisse senedi
degerini maksimuma seviyeye ulastiracak davraniglar sergileyecektir. Bu da temsil
maliyetlerinin olugsmasina engel olacaktir. Yoneticinin firmadaki hisse sayisinin
azalmasi durumunda, yonetici, firma kaynaklarin1 kendi kisisel ¢ikarlart (liiks ofisler,

sirket araclari, sekreter giderleri gibi) dogrultusunda kullanacaktir. Bu da, yonetim ve
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hissedarlar arasinda temsilci probleminin dogmasina ve bu problemden dolay:
meydana gelen 6zsermayeye iliskin temsilci maliyetine sebep olmaktadir. Bu gibi
durumlarin olugmas1 hisse senedi sahiplerinin, firma ydneticileri lizerinde kontrolii
saglamak icin izleme (gozlem) faaliyetlerini yapmalarima neden olmaktadir.
Denetim, kontrol sistemlerinin olusturulmasi, biitge smirlamalar1 ve firma
yoneticilerinin hisse senedi sahiplerinin ¢ikarlari dogrultusunda hareket etmesi icin
verilen tesvik unsurlari gibi maliyetler izleme (gozlem) maliyetlerini
olusturmaktadir. Firma yoneticileri, hisse senedi sahiplerinin ¢ikarlarina ters diisecek
veya zarar verecek faaliyetlerde bulunmayacaklarini ve bulunmalari halinde olusan
maliyetleri karsilayacaklarini taahhiit etmek durumunda kalabilirler. Bu maliyetlerde
yoneticilerin bagli kalma maliyeti olarak ifade edilmektedir (Jensen ve Meckling,
1976).

Firmalarin yabanci kaynak finansmanini kullanmasi, 6demelerin nakit olarak
yapilmasini gerektirdiginden dolay:1 firma yoneticilerinin kendi kisisel ¢ikarlari i¢in
yapacag1 harcamalarda gereken serbest nakit akisini azaltmaktadir. Firma yoneticileri
ile hissedarlar arasindaki bu ¢ikar uyusmazliklarinin azaltilmasi yabanci kaynak

kullaniminin sagladig: bir fayda olarak kabul gérmektedir (Harris ve Raviv, 1991).

Firmalarin bor¢ finansmanini kullanarak 6zsermayenin temsil maliyetini
azaltma gayreti, bu seferde bor¢ verenlerle firma hissedarlar1 arasindaki c¢ikar
uyusmazliklarindan kaynaklanan borcun temsilci maliyetini ortaya c¢ikarmaktadir

(Inci, 2014).

Firmanin hissedarlar1 ile firmaya borg¢ verenler arasinda olusan temsilcilik
problemi, borgla saglanan fonlarin, borg¢ verenlerin yararina olmayan projelerde veya
yatirimlarda kullanilmas: ihtimalinden dogmaktadir.  Firmaya bor¢ verenler
tarafindan borcun geri 6denmeme riskine karsi, tahvil ihraci durumunda ise tahvil
sahipleri tarafindan tahvil degerinde azalmaya sebep olacak kar payr ddemesi, yeni
tahvil ihraci gibi yoOnetimin alacagi kararlara smirlamalar getirebilmek i¢in
sozlesmelerde bu amaca yonelik maddeler ekleyebilmektedirler. Bu maddeler
firmaya bazi maliyetler getirmesinin yaninda firma ydoneticisinin optimal karar
vermesini engelleyerek firma degerini de azaltabilmektedir. Firma ile bor¢ verenler

arasindaki yapilan sozlesmede yer alan bu maddelerin firmaya yiikledigi maliyetler,
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bor¢ verenlerin temsil maliyetleri olarak ifade edilmektedir (Jensen ve Meckling,
1976). Firmaya borg saglayanlar ile firma hissedarlar1 arasindaki temsilci maliyetleri,
yasal hiikiimler, yabanci kaynak i¢in teminat goOsterilmesi ve hisse senedine
doniistiiriilebilir tahvil ihract gibi yontemlerle azaltilabilmektedir (Frydenberg,
2004). Jensen ve Meckling borcun temsilcilik maliyetlerini, borcun firmanin yatirim
kararlarin1 etkilemesi nedeniyle refah diizeyinde olusan kayip (varlik ikamesi),
kreditorler ile yonetici-ortagin gozlem ve bagl kalma maliyetleri ve iflas ve yeniden

yapilanma maliyeti olarak belirtmektedir (Jensen ve Meckling, 1976).

Firmalarin yabanci kaynak finansmani kullanmalarmin maliyeti ise, yabanci
kaynagin iflas maliyetini de kapsayan temsilcilik maliyetlerinin artis gostermesidir.
Firma i¢in optimal yabanci kaynak/6zsermeye orani, firmanin piyasa degerinin
maksimuma ulastigi, yabanci kaynagin marjinal maliyetinin firmaya sagladig

marjinal faydaya esit oldugu noktadadir (Jensen, 1986).

Bu baglamda 6zsermayeden kaynaklanan temsilci maliyetlerini azaltilmasi
icin yabanci kaynak oraninin arttirilmasi, yabanci kaynaktan kaynaklanan temsilci
maliyetlerini azaltilmasi i¢in ise bor¢ oraninin azaltilmasi gerekmektedir (Ceylan ve
Korkmaz, 2012). Sonug olarak temsilci maliyetleri teorisine gore firmalar, optimal
sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi kararini verirken bor¢ finansmani ve yeni
hisse senetlerinin ihra¢ edilmesi ile saglanacak olan fon kaynaginin temsil
maliyetlerini asgariye indiren noktaya ulagsmaya caligmaktadir. Firmalarin piyasa
degeri temsil maliyetleri nedeniyle M-M’nin 6ne siirdiigii gibi firmalarin sermaye

yapisindan bagimsiz olarak diistiniilmemektedir.
2.2.2.4. Dengeleme Teorisi (Trade-Off Theory)

Dengeleme  teorisi, M-M’nin  dayandiklar1  varsayimlarin  gergege
yakinlastirilabilmesi i¢in iflas maliyetleri ve temsilci maliyetleri de dikkate alinarak,
Kraus ve Kitzenberger (1973), Scott (1976) Kim (1978), Myers ve Majluf (1984),
Bradley vd. (1984) ve Myers (1984) tarafindan yapilan g¢alismalar sonucunda
gelistirilmigtir. Teoriye gore borgtan saglanan vergi avantaji ile iflas maliyetleri ve

temsilci maliyetlerinin dengelendigi nokta optimal sermaye yapisini vermektedir.
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Dengeleme teorisi aslinda, farkli yazarlar tarafindan ilgili teorileri
tanimlamak i¢in kullanilan bir terimdir. Bu teorilerin hepsinde, firmanin alternatif
kaldirag planlarinin ¢esitli fayda ve maliyetleri degerlendirilir. Dengeleme teorisinde
marjinal maliyetlerin ve marjinal faydalarin dengelenerek bir ¢6ziimiin elde edildigi

varsayilmaktadir (Frank ve Goyal, 2007).

Dengeleme teorisinde firmalar ek bir dolarlik borcun maliyetlerini ve
faydalarmi tartarak (dengeleyerek) optimum kaldiraclarin1 belirlerler. Borcun
faydalari, faizin vergiden diislilebilmesi ve serbest nakit akis problemlerinin
azaltilmasin1  kapsamaktadir. Borcun maliyetleri ise, olasi iflas maliyetleri ve
hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki anlagmazliklari igermektedir. Optimum
kaldira¢ diizeyi, son bor¢lanmanin yarari ile maliyetinin dengelendigi noktada

olusmaktadir (Fama ve French, 2002).

Dengeleme teorisi, hedef bor¢ oranlarinin firmadan firmaya degisecegini
ongormektedir. Giivenli maddi duran varliklara sahip olan ve kurumlar vergisine tabi
cok miktarda gelir elde eden firmalar, yiiksek hedef bor¢ oranlarina sahip olmalidir.
Riskli, maddi olmayan varliklara sahip olan ve karli olmayan firmalarin 6ncelikle

0zsermaye finansmanina basvurmalar1 gerekmektedir (Brealey vd., 1995).

Bir firmanin sermaye maliyeti, borcun vergi avantaji nedeniyle finansal
kaldiragla azalacaktir. Finansal kaldiracin artmasiyla birlikte, iflas maliyetleri
giderek daha onemli hale gelecek ve sermaye maliyetindeki azalisin yavaslamasina
neden olacaktir ve belli bir noktada dengelenecektir. Bu noktadan sonra finansal
kaldiracin kullanilmas: iflas maliyetlerinin vergi avantajini dengelemesinden ¢ok
sermaye maliyetinin arttirmasina neden olacaktir. Temsilci maliyetleri de finansal
kaldiracin belli bir noktadan sonra kullanilmasiyla artan oranda artmaktadir. iflas
maliyetleri ve temsilci maliyetlerinin birlesik etkisi, vergi kalkan1 faydasiin hisse
fiyat1 tizerindeki olumlu etkisini sinirlandiracaktir. Marjinal iflas maliyetleri ve
temsilci maliyetlerinin marjinal vergi kalkani avantajlarmma esit oldugu noktada
sermaye maliyeti en aza indirilir ve hisse fiyati en yiliksege ¢ikar yani firmanin piyasa
degerinin en yliksek oldugu noktadir. Dengeleme teorisinde firmanin piyasa degeri

asagidaki formiilde gosterildigi gibidir (Van Horne ve Wachowicz, 2008).
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V| = Vy + Borcun Vergi Kalkaninin Bugiinkii Degeri — (iflas Maliyetleri + Temsilci
Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri)

e V: Kaldiragl firmanin degerini

e Vy: Kaldiragsiz firmanin degerini ifade etmektedir.

Dengeleme teorisinde, M-M’nin ifade ettigi gibi asir1 bor¢ kullanilmasinin
aksine 1limli bor¢ oranlarmin kullanilmasini savunulmaktadir. Dengeleme teorisi
sermaye yapisindaki bircok endiistri farkliligini agiklarken, en basarili firmalar
neden ¢ok az bor¢ finansmani kullandigini agiklayamamaktadir (Brealey vd., 2011).
Diger bir ifadeyle teori, yliksek karlilik ve diisilk bor¢ oranlar1 arasindaki
korelasyonu agiklayamamaktadir (Myers, 2001).

Dengeleme Teorisi ile ilgili grafiksel gosterim asagidaki gibidir (Brigham ve
Daves, 2007; Burca, 2008).



60

Firma

o Borcun Vergi Kalkani
Degeri Avantajindan Saglanan Modigliani ve Miller
Tasarruf Modeli:
V|_ = VU + TxB
Maksimum
Firma Degeri [ _________________ ‘ iflas Maliyetleri ve Temsilci
| Maliyetleri
Kaldiragsiz i ! Gergek Firma
Firma Degeri . i Degeri
I : Kaldirag
D: D,
Iflas Maliyetleri ve Temsilci Borcun marjinal faydalarin
Maliyetlerinin Goriilmeye marjinal maliyetlerle
Baslandig1 Borg Diizeyi dengelendigi nokta. (Optimal
Sermaye Yapist)

Sekil 16: Dengeleme Teorisi

Sekil 16’da iflas maliyetleri ve temsilci maliyetleri D; noktasindaki borg
diizeyinden itibaren goriilmeye baglamaktadir. Bu noktada bu maliyetler oldukca
diistiktiir. D;’in Otesinde iflas maliyetleri ve borcun temsil maliyetleri artmaya
baslamaktadir. Bor¢ finansmanindan saglanan vergi avantaji ise artigina azalarak
devam etmektedir. D; noktasindan D, noktasina dogru borgtan saglanan faydalar
azalarak artmaya eder ve D, noktasina gelindiginde bor¢ maliyetleri ile
dengelenmektedir. Bu nokta firma i¢in optimal sermaye yapisini vermektedir.
Dolayisiyla firma degerinin en yiliksek oldugu nokta bu dengenin olustugu D;
noktasidir. Bu noktanin oOtesinde firma bor¢lanmaya devam ederse borg
finansmanindan kaynaklanan maliyetler, bor¢tan saglanan vergi avantajini asacak ve
agirlik sermaye maliyetini arttiracaktir. Bu da firmanin hisse senedi degerinin
diismesine neden olacaktir. D1 ve D, noktalar1 piyasadaki firmalarin sahip olduklari

riske bagl olarak degisebilmektedir (Brigham ve Ehrhardt, 2013).

Frank ve Goyal (2007), dengeleme teorisini statik ve dinamik dengeleme

teorisi olarak ikiye ayirmistir. Firma belirli bir donemde bor¢ finansman oranini
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borcun vergi avantaji ile iflas maliyetleri ve temsilci maliyetleri arasinda bir denge
kurarak belirliyorsa, statik dengeleme teorisini tercih etmektedir. Fakat firma,
belirlenen bor¢ finansmani oranindan sapmalar1 dikkate alarak bor¢ oranin1 zamana
gore yeniden diizenliyorsa, dinamik dengeleme teorisini tercih etmektedir. Firmalar
sermaye yapilarin1 zamanin getirmis oldugu sartlar1 gézeterek ayarlamali ve dinamik

dengelemeyi tercih etmelidirler (Frank ve Goyal, 2007).

Statik dengeleme teorisi ¢esitli ampirik ¢alismalarla (Bradley vd., (1984) ve
Titman ve Wessels (1988) vb.) desteklenmistir. Yapilan bu caligmalarda kaldirag
oranlariin, borcun vergi avantajlari ile pozitif iligkili, iflas maliyetleri ve borcun

temsil maliyetleri ile negatif iligkili oldugu sonuglarina ulasilmistir.

Statik dengeleme teorisinin en énemli sorunlarindan birisi sermaye yapisinin
belirlenmesindeki degiskenlerin (finansal sikinti, bor¢ dis1 vergi kalkani, risk)
dogrudan gézlenememesidir. Bu teorinin bir diger 6nemli sorunu ise modelin tek
zamanlt olmasindan kaynaklanmaktadir. Dolayisiyla kaldirag seviyesini etkileyen
firmanin karliligi, ge¢mis yil karlarmin dikkate alinmamasi nedeniyle hesaba
katilmamaktadir. Statik dengeleme modelinde firmalarin mevcut sermaye yapilarinin
optimal seviyede oldugu varsayilmaktadir. Bu durum, olusturulan modelin tek
zamanlt olmasindan kaynaklanmaktadir. Tek zamanli olarak kurgulanan statik
dengeleme modelinde dikkate alinmayan hedef diizeltme gibi bazi noktalar dinamik
dengeleme modelinde dikkate alinmaktadir. Bu noktalardan en 6nemlileri, firmanin
gelecekteki beklentileri ile hedef diizeltmeden dolayr ortaya ¢ikan maliyetlerdir
(Y1lmaz, 2015).

Dinamik dengeleme modellerinde, optimum bor¢ finansman oranini statik bir
oran olarak belirlemektense, alt ve tist simirlar belirleyerek bu sinirlar igerisinde
dalgalanarak degisen bir optimum bor¢ finansman orani belirlenmektedir (Fischer
vd., 1989).

Dinamik dengeleme teorisi ile ilgili yapilan ¢alismalarin yakin tarihli olmasi
ulagilan sonuglarin gecerlilik derecesinin belirsiz olabilmesine neden olmaktadir.

Yine de yapilan dinamik dengeleme calismalari, ortalamaya donme, kérin islevi ve
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dagitilmamis karin iglevi gibi bazi konular hakkinda yeni bir anlayis getirmistir

(Hassan, 2015).
2.2.2.5. Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking-Order Theory)

Teoriye giris yapmadan once ilk olarak finansal hiyerarsi teorisi ve daha
sonra incelenecek olan sinyal teorisinin dayandigi asimetrik bilgi sorununu irdelemek
gerekmektedir. Akerlof (1970) tarafindan ikinci el araba piyasasi lizerinde yapilan
calisma ile asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlar finans literatiiriinde 6nem
kazanmustir. Yazar, ikinci el araba piyasasinda bulunan saticilarin piyasadaki
alicilara kiyasla arabalar hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugu bir bilgi
esitsizliginden bahsetmektedir (Akerlof, 1970).

Asimetrik bilgi sorunu piyasalarin etkin islemesine engel olan iki tiir sorun
olusturmaktadir. Bu sorunlar ters se¢cim ve ahlaki tehlike olarak ifade edilmektedir.
Ters se¢im, kredi arayisinda yiiksek kredi risklerine sahip olan firmalarin olmasi
durumunda islem ger¢eklesmeden Once ortaya ¢ikan bir asimetrik bilgi sorunudur.
Bu sorun kredi riskleri yiliksek olan firmalarin krediyi geri 6deme olasiliginin diisiik
olmasi ve gizli bilgiden kaynaklanmaktadir. Bu firmalara kredi verilmesi ters se¢imi
dogurmaktadir. Ahlaki tehlike 1ise firmalarin, kredi verenlerin istemedigi
faaliyetlerde, yani kredinin geri 6denmesi ihtimali azaltan faaliyetlerde bulunmasi
halinde olusan bir asimetrik bilgi sorunudur. Ayrica bor¢ alan tarafin, saglanan
krediyi kendi kisisel ¢ikarlarina yonelik kullanmasi veya karsiz projelere yatirim
yapmasi da ahlaki tehlike sorunlarindandir. Ahlaki tehlike sorununu en aza indirmek
icin bor¢ verenler tarafindan borglulara kisitlamalar (kisitlayict sozlesmeleri)
uygulanarak, borglularin, krediyi geri 6deme ihtimalini azaltan davranislara

girmelerine engel olunabilmektedir (Mishkin ve Strahan, 1999).

Finansal hiyerarsi teorisi ve daha sonra incelenecek olan sinyal teorisi

asimetrik bilgiden kaynaklanan sorunlara dikkate alarak gelistirilmistir.

Firmalarin bir hedef sermaye yapisi belirleyerek, bu belirlenen sermaye
yapisina ulagmalar1 gerektigini ortaya koyan dengeleme teorisi, firmalarin bazi

davraniglarina agiklik getirememektedir. Dengeleme teorisinin bu eksikliklerine
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karsi, Myers (1984) ve Myers ve Majluf (1984) tarafindan yapilan caligmalarla
finansal hiyerarsi (pecking order) teorisi sistematik bir ¢ergeve igerisinde

gelistirilmistir.

Finansal hiyerarsi teorisi asagidaki sekilde aciklanabilmektedir (Myers,
1984).

1. Firmalar i¢ finansman (oto-finansman) kaynaklarini tercih etmektedirler.

2. Kar payr o6demeleri sabit olsa da, firmalar, hedef kar payr dagitim oranlarini
gelecekteki yatirim firsatlarina gore uyarlamaktadirlar.

3. Sabit kar pay1 politikalar1 ile karlilik ve yatirnm imkanlarinda ongoriilemeyen
dalgalanmalar, firma igerisinden {iretilen nakit akiginin yatirim harcamalarindan
daha fazla veya daha az olabilecegi anlamina gelir. Daha az ise, firma 6nce nakit
veya menkul kiymet portfoyiinii kullanir.

4. Dis finansman gerekiyorsa, firmalar dnce en giivenli yontemi uygularlar. Yani ilk
olarak bor¢ finansmanini kullanirlar. Daha sonra muhtemelen hisse senedine
dondistiirtilebilir tahvil gibi karma finansal enstriimanlar kaynak olusturmada
kullanilmaktadir. Son ¢are olarak ise firma hisse senedi ihracina bagvurmaktadir.
Bu teoriye gore, firmalarin degerini maksimuma seviyeye c¢ikaracak bir hedef
optimal borg¢/6zsermaye oran1 bulunmamaktadir. Ciinkii firmalarin finansman
seciminde Onemli olan finansman kaynaklar1 arasindaki hiyerarsik siralamadir.
Her firmanin gozlemlenen borg orani, dis finansman icin kiimiilatif gerekliliklerini

yansitmaktadir.

Gelistirilen bu sermaye yapisi teorisi, firmanin sermaye yapist ile temettii ve
yatirim politikalar1 arasinda bir iligki kurmaktadir. Finansal hiyerarsi teorisine gore
firmalar i¢ ve dis kaynak olarak iki tiir finansman kaynagina sahiptir. Hiyerarsik bir
diizene dayanan bu teoride i¢ kaynaklar (dagitilmayan karlar) ilk sirada yer alirken,
hisse senedi ihraci ise en son sirada bulunmaktadir. Yani finansal hiyerarsi teorisine
gore firmalarin finansman kararlari, optimal bor¢/6z sermaye dengesine ulasmaktan

cok, i¢ ve dis finansman kaynaklar1 arasinda yapilan se¢imi yansitmaktadir (Myers,
1984).
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Finansal hiyerarsi teorisinde i¢ finansman kaynaklarinin ilk sirada olmasinin
nedeni tahvil veya hisse senedi ihra¢ masraflar1 gibi maliyetlerinin olmamasi ve
firmaya ait finansal bilgilerin agiklanmamasindan kaynaklanmaktadir (Liesz, 2001:

Akt: Yiikeri, 2009).

Finansal hiyerarsi teorisinde i¢ finansman kaynaklari asimetrik bilgiden
kaynaklanan problemlere neden olmazken, dis finansman kaynaklar1 asimetrik
bilgiden kaynaklanan problemler dogurabilmektedir. Firmanin i¢ finansman
kaynaklari, dagitilmayan karlardan olusurken dis finansman kaynaklar1 ise bor¢ ve
O0zsermaye ihracindan olusmaktadir. Dis finansman kaynaklari arasinda da borg
finansman1 hisse senedi ihracina gore daha az asimetrik bilgi problemi icerdigi i¢in
hiyerarsik siralamada 6zsermaye ihracindan 6nce gelmektedir (Brigham ve Houston,
2012). Teoriye gore dis finansman kaynaklari arasinda se¢im yapilirken asimetrik
bilgi sorunundan dogan ek maliyetlerin minimum seviyeye indirilmesi

amaclanmaktadir.

Dengeleme teorisi, karli firmalarin neden genellikle daha az borg
finansmanin1 kullandigin1 agiklayamazken, finansal hiyerarsi teorisi bu duruma
aciklik getirmektedir. Teoriye gore, kar yliksek olan firmalar, yatirnmlarimi finanse
ederken i¢ finansman kaynaklarimi kullanmakta ve dis finansman kaynaklarina
thtiyag duymamaktadir. Kari diisiik firmalar ise, yatirimlarimi finanse ederken ig
finansman kaynaklar1 yetersiz kalmakta ve bor¢ finansmanina bagvurmaktadir ve

borg¢ dis finansman kaynaklar1 arasinda ilk sirada yer almaktadir (Brealey vd., 1995).

Finansal hiyerarsi teorisi temelde firma yoneticileri ile yatirimceilar arasindaki
bilgi asimetrisi sorununa dayanmaktadir. Asimetrik bilgi sorununu ele alan finansal
hiyerarsi teorisine gore, firma yoneticileri, firma hakkinda yatirimecilardan daha fazla
bilgiye sahiptir. Bu bilgi asimetrisi nedeniyle firmanin hisse senetleri degerinden
daha diisiik fiyatlanabilir. Firma hakkinda yoneticiler kadar bilgi sahibi olmayan
yatirimeilar, firma yoneticilerinin, firmanin hisse senedi degeri yiliksek oldugu zaman
hisse senedi ihra¢ edeceklerini veya hisse senedi ihra¢ zamanini buna gore
ayarlayacaklarin1 varsaymaktadirlar. Yatirnmcilar bu ylizden yeni hisse senetlerine
diisiik fiyat vereceklerdir. Bu yiizden de firmalar, mevcut hisse senedi sahiplerinin

olast bir refah kaybim1 Onlemek ve olusabilecek yatirnm firsatlarim
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degerlendirebilmek i¢in nakit rezerv kaynaklarini firma icinde tutarak, bu yatirim
firsatlarin1 dis finansman kaynaklarina ihtiya¢ duymadan gergeklestirmektedir.
Ayrica yatirimcilar, firma yoneticilerinin, hisse senedi fiyati yliksek oldugu zaman
hisse senedi ihra¢ edeceklerini ve diisiik fiyatli oldugunda borglanacaklarini
varsaymaktadir. Bu yilizden yatirimcilar, firma borg kapasitesini doldurana kadar
hisse senedi almamaktadirlar. Yatirimcilarin bu davranisi, firmay: finansal hiyerarsi

diizenine uymaya zorlamaktadir (Okuyan ve Tas¢1, 2010).

Asimetrik bilgi kosullari zaman zaman var oldugu igin, firmalar borg
seviyelerini diisiik tutarak yedek borclanma kapasitesi olusturmalidir. Bu yedek
kapasite, firmanin diisiik bir degerde hisse satmak zorunda kalmadan iyi yatirim

firsatlarindan yararlanmasini saglamaktadir (Gitman, 2003).

Fakat finansal hiyerarsi teorisinin, asimetrik bilgi nedeniyle finansman
kaynagi saglamanin maliyetini azaltmak ve i¢ finansman kaynak kullaniminin
miimkiin olabilmesi i¢in 6ngordiigii finansal fazlalik birikimi, firma hissedarlar ile
yOneticileri arasinda temsilci maliyetlerinin artmasina neden olacaktir. Bu noktada

finansal hiyerarsi teorisi ile temsilci maliyetleri teorisi birbirleriyle celismektedir

(Akman, 2012).
2.2.2.6. Sinyal Teorisi (Signal Theory)

Sermaye yapisi teorilerinden bir digeri olan ve asimetrik bilgi teorisi olarak
da ifade edilen sinyal teorisi, finansal hiyerarsi teorisinde oldugu gibi, yoneticilerin
firma hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu yani piyasada
asimetrik bilgiden kaynakli bir esitsizlik oldugu goriisiine dayanmaktadir (Barclay ve
Smith, 2005). Bu sebepten sinyal teorisi ile finansal hiyerarsi teorisi yakin bir iligki
icindedir. Fakat sinyal teorisinin altinda yatan temel goriisiin finansal hiyerarsi
teorisinden daha farkli olmasi sinyal teorisinin ayr1 bir teori olarak

degerlendirilmesine neden olmustur.

Sinyal kavrami ilk kez Akerlof (1970) tarafindan is ve iriin pazarlar
baglaminda incelenmis ve Spence (1973) tarafindan sinyal denge teorisi

gelistirilmistir. Bu teoriye gore, iyi bir firma kendisini kotli bir firmadan ayirt
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edebilmekte ve bununla ilgili olusturdugu sermaye yapisi kararlari (bor¢lanma veya
hisse senedi ihraci) ile giivenilir bir sinyal gondererek piyasaya kendi kalitesini
gosterebilmektedir. Sinyalin giivenilir olmasi kotii firmalarin ayni sinyali géndererek
iyl firmay1 taklit edememesine baghdir. Bu da, iyi firmanin bor¢ finansmani ile
gonderilen sinyal kaynakli maliyetlere katlanabilirken, kotii firmalarim ise bu

maliyetlere katlanamamasina dayanmaktadir (Zhao vd., 2004).

Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977) tarafindan yapilan ¢alismalarda firma
yoneticileri ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisine dayanan sinyal teorisine

deginilmis ve teoriye dnemli katkilarda bulunulmustur.

Leland ve Pyle (1977) yatirimcilarin, firmalarin gostermis olduklar1 eylemler
hakkindaki gozlemlerinin, firmalarin kendi kaliteleri hakkinda sdyleyecekleri
sozlerden daha onemli oldugunu yaptiklar1 ¢alismada ifade etmektedirler. Ayrica
yazarlara gore, firma yoneticilerinin kendi firmalarinda sahip oldugu 6zsermaye
orani, piyasadaki yatirimcilara, firmanin yatirim projelerinin kalitesi hakkinda bir
sinyal gondermekte ve firmanin 6zsermayesinde yonetici ne kadar ¢ok paya sahipse

firmanin piyasa degeri o kadar ¢cok olmaktadir.

Ross’a (1977) gore firma hakkinda daha fazla bilgiye sahip olan yoneticilerin,
yonetimsel tesvik programi ve sermaye yapist segimleri, piyasada bulunan
yatirimcilara bilgi saglayan bir sinyal islevi tagimaktadir. Ross, firmanin kaldiraci
kullanarak ~ kotli  firmalardan  ayrilmasinin = maliyetli bir sinyal olarak
kullanilabilecegini ifade etmektedir. Kaldirag seviyesinin artmasi piyasadaki
yatirnmcilarin, firma hakkindaki deger algisimi arttirmaktadir. Diger bir ifadeyle,

teoriye gore, firma degerlerinin kaldiragla yiikselecegi belirtilmektedir.

Sinyal teorisinde, firma yoneticilerinin firma hakkinda yatirimcilardan daha
fazla bilgiye sahip oldugu kabul edilmektedir. Bu durumda, piyasadaki yatirimcilar,
firma yoneticilerinin, bor¢ finansmani veya hisse senedi ihraci gibi davraniglarindan
firmanin gidisat1 hakkinda ¢ikarimlarda bulunarak, firma yoneticileri ile aralarindaki

bilgi esitsizligini en aza indirmeye c¢aligsmaktadirlar (Durukan, 1997).
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Sinyal teorisine gore firma yoneticileri, firmanin piyasa degerinin yilikseltmek
ve hissedarlarin refahini arttirmak igin piyasaya firmanin gidisati ile ilgili sinyaller
gondermek isteyecektir. Firma yoOneticileri, yatirimcilar1 firmanin geleceginin parlak
olduguna ikna etmek i¢in bir basin toplantisi diizenleyebilir. Fakat gelecegi parlak
olmayan firmalarda bu durumu kullanarak yatirimciyr ikna edebilir. Bu yiizden
yatirimcilar, bu iddialarin somut kanitlarin1 gérmek istemektedirler. Ayrica bu
iddialarin delilleri firmaya maliyet yiiklemelidir. Aksi takdirde gelecegi parlak
olmayan firmalar, gelecegi parlak olan firmalarin eylemlerini taklit edebilir. Firma
yoneticileri, yatirimcilart ikna etmek i¢in saglam ve taklit edilemeyen borglanma
yontemi kullanmaktadir. Gelecegi parlak olan firma bor¢lanmanin getirecegi finansal
sikint1 ve iflas maliyetlerini gze alarak borca bagvurabilir (Gitman ve Zutter, 2011).
Gelecegi parlak olmayan diisiik kaliteli firmalar ise, herhangi bir bor¢ seviyesinde
yiiksek kaliteli firmalardan daha yiiksek iflas maliyetlerine sahip olduklari i¢in ve
borcu 6demede zorluk cekebileceklerinden daha fazla borglanarak yiiksek kaliteli
firmalan taklit edemeyecektir (Drobetz ve Fix, 2003). Yani firma yoneticilerinin
bor¢ finansmanini kullanmasi, firmanin gelecekte ¢ok iyi olacagina dair piyasaya

giivenilir bir sinyal gondermektedir.

Aynmi sekilde, firmalar hisse senedi ¢ikarmaya karar verdiklerinde,
yatirimcilar bunun olumsuz bir sinyal olabilece§inden endise etmektedirler. Bu da
yoneticilerin firmanin gelecekteki karliliginin zayif olabilecegine ve hisse fiyatinin
su anda asir1 degerlendigine isaret ettigini gostermektedir. Bu nedenle, yatirimcilar
genellikle hisse senedi ihracini kotii sinyal olarak yorumlamakta ve hisse senedi
fiyat1 diismektedir (Gitman ve Zutter, 2011). Piyasada bu alginin olusmasinin nedeni
firma yoneticilerinin mevcut hissedarlarin ¢ikarlarim1  korumak istemesinden
kaynaklanmaktadir. Bu da yeni hissedarlarin aleyhine bir durum olusturacaktir

(Firatoglu, 2005).

Kisacasi, bir hisse senedi teklifinin duyurusu, genellikle firmanin yonetimi
tarafindan gorillen umutlarinin parlak olmadigin1 gosteren bir sinyal olarak
alinmaktadir. Tersi durumda ise, firmanin borglanmasi olumlu bir sinyal olarak
alinmaktadir. Thra¢ edilen hisse senedinin olumsuz bir sinyal verdigi ve bu nedenle

hisse senedi fiyatin1 diistirme egiliminde oldugu icin, normal zamanlarda, 6zellikle
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iyi yatirim firsatlarinin ortaya c¢ikmasi durumunda kullanilabilecek bir rezerv
bor¢clanma kapasitesini korumasi gerekir. Bu, firmalarin, normal zamanlarda,
dengeleme teorisinde Onerilenlerden daha fazla hisse ve daha az bor¢ kullanmalari

gerektigi anlamina gelmektedir (Brigham ve Daves, 2007).

Sinyal teorisi, finans literatiiriinde 6nemli bir konudur ancak bu konunun
etrafinda insa edilen ¢esitli modellerin degerlendirilmesi zordur. Yonetim sézlesmesi
cok hassas degilse, yoneticin yanlis sinyal gonderme ihtimali bulunmaktadir. Ustelik
firmanin sermaye yapisinin degistirilmesinden ziyade, bilgi aktarmada daha etkili ve
daha az maliyetleri olan yollara bagvurabilecegi i¢in teori bu noktalarda elestirilere

ugramaktadir (Van Horne ve Wachowicz, 2001).

Son yillarda yasanan teknolojik gelismeler, yatirimeilarin, firmalar ile ilgili
bilgilere daha kolay, hizli ve maliyetsiz olarak ulagsmalarini saglamis ve bdylece

asimetrik bilgi sorunlarinin azalmasina neden olmustur (Yiikeri, 2009).
2.2.2.7. Piyasa Zamanlama Teorisi (Market-Timing theory)

Modern sermaye yapisi teorilerinden bir digeri olan piyasa zamanlanama
teorisine gore, M-M’nin ifade ettigi gibi piyasalar etkin olarak islememektedir. Bu
yizden firmalar piyasada bir zamanlama yaparak sermaye maliyetini

azaltabilmektedir.

Piyasa zamanlama teorisi, Baker ve Wurgler’in 2002 yilinda yazdigi makale
ile finans diinyasina girmistir. Bu teori, hisse senetlerinin yiiksek fiyatlarla satilmasi
ve diisiik fiyatlarla geri alinmasi islemine dayanmaktadir. Teoride amag diger
sermaye maliyetlerine kiyasla Ozsermaye maliyetindeki gegici dalgalanmalari
kullanmaktir. Yazarlar, diisiik kaldiraca sahip firmalarin, piyasa-defter degeri
orantyla Olgililen piyasa degerleri yiiksek oldugunda fon vyarattiklarina, ytliksek
kaldiraca sahip firmalarin ise piyasa degerleri diisiik oldugunda fon arz ettiklerine

ulagmiglardir (Baker ve Wurgler, 2002).

Bir bagka ifade ile piyasa zamanlama teorisi, firmalarin 6zsermaye maliyeti
diisiik oldugunda digsal Gzsermayeyi tercih ettigini, 6zsermaye maliyeti yliksek

oldugunda ise borcu tercih ettigini belirtmektedir. Bu teoriye gore, finansmana
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ihtiya¢ duyan firmalar, hisse senedinin maliyeti diisiik olarak algilandiginda hisse
senedi ihra¢ ederken hisse senedinin maliyeti goreli olarak yiiksek algilandiginda ise

bor¢ finansmanina basvurmaktadirlar (Huang ve Ritter, 2005).

Piyasa zamanlama teorisine gore, firmalarin Tobin q degerinin yiiksek oldugu
donemler ayni zamanda piyasa degeri/defter degeri oraninin da yiiksek oldugu
donemlere isaret etmektedir. Yani, firmanin Tobin q degerinin yiiksek oldugu
donemler firmanin mevcut hisse senedi degerlerinin asir1 fiyatlandigi dénemler
oldugu icin firma yoneticileri daha az hisse senedi ihrag ederek daha fazla fon temin
edebileceklerdir. Firmanin Tobin q degerinin diisiik oldugu dénemlerde ise firmanin
piyasa degeri ger¢ek degerinden diisiik fiyatlanmakta ve bu ylizden hisselerin
piyasadan geri satin alinmasi firma yoneticileri i¢in dogru karar olmaktadir (Halag ve

Durak, 2013).

Piyasa zamanlama teorisinde temel fikir, firma yoneticilerinin hem bor¢ hem
de hisse senedi piyasasindaki mevcut kosullar1 degerlendirmesidir. Finansmana gerek
duyduklar1 takdirde, hangi finansman yontemi daha uygun olursa o tercih
edilmektedir. Eger hicbir piyasa elverigli goriinmiiyorsa, ihraci erteleyebilirler.
Alternatif olarak, mevcut kosullar olagan dis1 bir sekilde olumlu goriiniiyorsa, firma
su anda finansman ihtiyacina sahip olmamasina ragmen fonlarin yiikseltebilmektedir

(Frank ve Goyal, 2009).

Firma yoneticileri, firmanin sermaye yapisini belirleyecek olan finansman
politikalarina karar verirken borg verenlerin sartlari ve yeni hisse senedi ihra¢ ederek
saglayacagl finansman kaynagi ile ilgili piyasa durumunu incelemektedir. Yani
yoneticiler, firmalarin sermaye yapilarini belirlerken piyasada zamanlama faktoriine
oldukca 6nem vermektedir. Firmalar, yeni hisse senedi ihra¢ edecegi zaman, yeni
hisse senedi fiyatlarinin, hissedarlarin sahip oldugu hisse fiyatlarindan yiiksek olmasi
halinde bu islemi gergeklestirmekte ve piyasada hisse senedi fiyatlarinin degeri
diisiik degerlendiginde ise, sermaye piyasalari kosullarina uygunsa, piyasada islem
goren hisse senetlerini diisiik degerlenmis fiyattan geri satin almak istemektedir

(Sayman, 2012).
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Uygulamada, hisse senedi piyasasi zamanlamasi, ger¢ek kurumsal finans
politikasinin 6nemli bir pargasi olarak goriilmektedir. Piyasa zamanlama teorisine
gore, gecmis piyasa degerlemelerinin sermaye yapisi tizerindeki etkisi ekonomik
acidan onemlidir. Ayrica gegmis piyasa degerlemelerinin sermaye yapisi iizerindeki
etkisi de oldukea kalicidir. Yazarlarin yaptiklart agiklamaya gore, firmalarin sermaye
yapisi, firmanin hisse senedi piyasasina girmeye yonelik girisimlerinin kiimiilatif bir
sonucudur. Yani teoriye gore firmalar i¢in optimal bir sermaye yapis1 yoktur (Baker

ve Wurgler, 2002).

Piyasa zamanlama teorisine gore, bor¢ davraniglart piyasa ve piyasa
fiyatlarinin ekonomik kosullarindan etkilenmektedir. Hisse senetleri fiyatlarinda
yiikselis yasanmasi sonrasinda, firmalarin hisse senedi ihra¢ etmesi daha olasidir ve
hisse senedi fiyatlarinda diisiis yasanmasina takiben, firmalar bor¢ c¢ikarmaya
egilimlidir. Bu teori piyasa fiyat hareketlerinin tahminine dayanmaktadir (Kouki ve

Said, 2011).

Piyasa zamanlama teorisi, firmalarin yapacaklar1 yatirnm i¢in finansman
saglarken piyasalarin en uygun oldugu zaman kolladigini belirtmektedir. Firmalarin,
kazanclarini maksimuma ¢ikaracak piyasa zamanlamasini yapabilmesi i¢in piyasalari

devamli takip etmesi gerekmektedir (Sayman, 2012).

Dort farkl tiirdeki calismada piyasa zamanlamasi i¢in kanit bulunmaktadir.
Birincisi, fiili finansman kararlar1 analizleri, piyasa degeri yiliksek oldugunda defter
degeri ve ge¢mis piyasa degerlerine gore firmalarin borg yerine 6zsermaye koyma
egiliminde olduklarin1 ve piyasa degeri diisiik oldugunda ise 6zsermayeyi geri satin
alma egiliminde olduklarin1 gostermektedir. kincisi, kurumsal finansman kararlarini
takiben yapilan hisse senedi getirileri, hisse senedi piyasasinin zamanlamasinin
ortalama basarili oldugunu gostermektedir. Uciincii olarak kazang tahminleri ve
O0zsermaye sorunlari etrafindaki gerceklesmeler, firmalarin, yatirimcilarin kazanglar
konusunda oldukca hevesli olduklar1 zamanlarda 6zsermaye c¢ikarmasi egiliminde
olduklarin1 ortaya koymaktadir. Firmalar Ozsermaye maliyeti nispeten diisiik
oldugunda 6zsermaye ihra¢ ederler. Dordiincii belki de en inandirict yoneticiler
anonim arastirmalarda zamanlamay1 pazarlamaktadir. Graham ve Harvey (2001)’in

yaptiklar1 anket caligmasinda firma yoneticilerinin tigte ikisi, hisse senedi deger



71

diisiikliigline ugramis ve asirt degerlenen tutarin, 6zsermaye hesaplamasinda énemli
veya ¢ok onemli bir husus oldugunu belirtmislerdir. Ayrica firma yoneticilerinin
bircogunun hisse senedi fiyatinin yakin zamanda yiikselmis olmasi halinde
satabilecekleri fiyatin yliksek olacagina inandiklarimi ifade etmektedirler (Baker ve

Wurgler, 2002).

Finansman hiyerarsisinde firma yoneticileri firmay1 asimetrik bilgi etkisinde
kurtarmaya ¢alismaktayken, piyasa zamanlama teorisinde ise, firma yoOneticileri

asimetrik bilgi etkisini firma hissedarlarinin ¢ikarlar1 dogrultusunda kullanmaktadir

(Akman, 2012).
2.3. Sermaye Yapis1 Kararlarini Etkileyen Faktorler

Sermaye yapisinin olusturulmasinda, firmalarin sermaye yapilarinda ne kadar
0z kaynak, ne kadar yabanci kaynak bulundurmasi gerektigi ile ilgili konu iilkeden
ilkeye, sektorden sektore degisebilmektedir. Dolayisiyla sermaye yapisini etkileyen
faktorler de literatiirde iizerine durulan konulardandir. Sermaye yapilarinin nasil
olusturulmas1 gerektigi ile ilgili karar etkileyen faktorler en genel anlamda asagida

belirtildigi gibidir (Aydin vd., 2010).

Genel Ekonomik Durum
Endiistrinin Ozellikleri
Firmanin Ozellikleri

Yasal Hikiimler ve Para Otoritelerinin Kararlari

o &~ DN e

Borg Verecek Olanlarin Davraniglari

Finans yoneticisine optimal sermaye yapisini verecek herhangi bir formiil
yoktur. Bu nedenden 6tiirti, her finans yoneticisi, bu alanla ilgili kullanilan yontemler
ve sermaye yapisini etkileyen faktorleri de dikkate alarak optimal sermaye yapisini

olusturmaya ¢alismalidir (Ceylan ve Korkmaz, 2012).
2.3.1. Genel Ekonomik Durum

Hizla kiiresellesen ve siirekli degisen diinya ekonomik konjonktiiriinde

gerceklesen en ufak bir degisiklik iilkelerin ekonomilerinde gelismeye veya
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daralmaya neden olurken, firmalarin finansman kararlari1 da farkli sekillerde

etkilemektedir (Seyhan, 2010).

Ekonomide gerceklesen gelismeler ve karar alicilarin izlemis oldugu
ekonomik politikalar firmalarin yatirim kararlarint  dogrudan, bu yatirimlarin
finansmaninda kullanilacak kaynaklarin bilesimini ise dolayli olarak etkileyerek,
firmalarin piyasa degerleri iizerinde degisiklige neden olabilmektedir (Aydin vd.,

2010).

Bir firmanin finansman kararlarinin genel gercevesi, bulundugu iilkenin
ekonomik yapisi ile sinirlt olmaktadir. Firmanin bulundugu tilkede para ve sermaye
piyasast tam olarak gelismisse, firmanin ihtiya¢ duydugu fonlar ile ilgili fayda
maliyet analizi yapilarak 06z kaynak veya yabanct kaynak finansman

alternatiflerinden birini segmesi miimkiin olabilir (Ozdemir, 1999).

Ulkenin genel ekonomisi hakkinda tahminlerde bulunurken, bazi noktalara
dikkat edilmelidir. Dikkat edilmesi gereken bu noktalar; faaliyet hacmindeki
gelismeler, para ve sermaye piyasalarindaki gelismeler, vergi oranlarindaki
gelismeler ve kambiyo pazarlarinda ve doviz kurlarindaki gelismeler olarak 6ne

cikmaktadir (Biiyiiktortop, 2007).
Faaliyet Hacmindeki Gelismeler:

Ekonomik hayatta veya firmanin faaliyetlerini siirdiirdiigli sektorde hizli bir
gelismenin olmasi bekleniyorsa, firmalar, finansmanda esneklik saglayacak
stratejileri izleyebilir. Is hacminde dolayisiyla firmanm olusturacag fonlardaki
genisleme, firmanin finansmanda daha fazla bor¢ kullanilmasinin getirecegi sorunlari
onler. Bu duruma karsilik, ekonomi veya ilgili sektdrde bir daralma olmasi
bekleniyorsa, firmanin yabanci kaynak kullanimindan kaginarak 6z kaynak
kullanimina agirlik vermesi riski azaltma bakimidan uygun bir tutum olacaktir

(Akgiic, 1998).
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Para ve Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler:

Para sermaye piyasalarinda gergeklesen gelismeler, hem kaynak maliyeti hem
de cesitli kaynaklarin saglanmasi agisindan elverislilik yonii dolayisiyla 6nem
tasimaktadir. Gelecekte yabanci kaynak alinabilecek olan fonlarda bir daralma ve
faizlerde yiikselmenin olacagi bekleniyorsa bunun i¢in dnceden onlemler alinabilir.
Gelecekte daha elverisli kosullarda fon bulunma olanaginmi artacaksa, firma bugiin
icin hareket serbestisini koruyarak bir finansman politikasi izlemeli ve degisken

faizli kisa siireli borglardan yararlanmalidir (Akgiig, 1998).

Saglam bir biiyiime siirecinde baslangic noktasi, giiclii mali piyasalardan
geemektedir. Tiirkiye ekonomisindeki temel sorunlardan biri, 1980°li yillarda
finansal liberalizasyon yoniinde tedbirlerin alinmis olmasina ragmen mali piyasalarin
boyutlarmin heniiz yeterli biiyiikliige ulasmamis olmasidir. Bu baglamda, tasarruf
oranlarinin arttirtlmasimnin tesvik edilmesi ve bu arada tasarruflarin daha ¢ok mali

piyasalarda toplanmasi gerekmektedir (Kinay, 2001).
Vergi Oranlarindaki Gelismeler:

Firmalarin yabanci kaynaklara o6dedigi faiz ©demelerinin gider olarak
vergiden diislilmesi, yabanci kaynaklarla fon saglamanin en Onemli avantajidir.
Vergiden saglanan bu avantaj, firmalarin sermaye yapilarinda yabanci kaynak
kullannminm1  tesvik etmektedir. Gelecekte gelir vergisi oranlarinda bir artig

bekleniyorsa, yabanci kaynakla finansmanin ¢ekiciliginde artis olacaktir (Brigham ve

Houston, 2012).

Ancak, ¢ogu iilkede yatirimcilarin faiz gelirlerinden alinan vergiler, hisse
senedinden sagladiklar1 sermaye kazanglarindan daha fazla olabilmektedir.
Dolayisiyla 6z kaynak ile finansmanin, vergi oranlar ile iligkili olarak daha ¢ok

cekici olmasina sebep olmaktadir. (Koller vd., 2010).

Ayrica vergi oranlari, firmalarin kar dagitim ve oto-finansman politikalari
bakimindan etkili bir faktor olmaktadir. Dagitilan ve dagitilmayarak firma da tutulan

firma kazanglarinin vergi oranlarindaki farkliliklar, hisse senedi ihra¢ primlerinin
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vergi karsisindaki durumu, finansman kararlarini etkileyen faktorlerdendir (Akgiig,
1998).

Kambiyo Pazarlarinda Ve Déviz Kurlarinda Gelismeler:

Kambiyo piyasalarinda ve doviz kurlarinda meydana gelen gelismeler, ulusal
para m1 yoksa yabanci parani ile mi borg¢lanilacagir konusunda firmalarin se¢imini

etkilemektedir (Akgiic, 1998).

Firmanin sagladigi kazanglarin biiyiik bir ¢ogunlugu uluslararasi ticarete
dayaniyorsa, doviz kurlarinda olusan degisiklikler firmanin kazancglarinin azalmasina
sebep olabilmektedir. Bu durumun firmanin igletme riskini etkilemesi firmanin
sermaye yapist kararlarmi da etkilemekte ve yabanci kaynak kullanimini

azaltmaktadir (Brigham ve Houston, 2012).
2.3.2. Endiistrinin Ozellikleri

Endiistrinin  6zellikleri firmanm sermaye yapisini etkilemektedir. Ornek
vermek gerekirse, yogun rekabet ortaminin oldugu, gelecek donemlerde satislarda ve
karlardaki durumun saglikli bir sekilde tahmin edilemedigi endistrilerde firmalar
riskten korunmak icin 6zsermaye ile finansmani tercih ederek optimal sermaye

yapisindan uzaklasirlar (Aydin vd., 2010).

Bu baglamda, bazi ozellikler firmanin alacagi finansman kararlarini
etkilemektedir. Bunlari; mevsimlik hareketlerden etkilenme, konjonktiir (donemsel)
hareketlerden etkilenme, endiistrideki rekabet sekli, endiistrinin i¢inde bulundugu
evre, endiistrilerde yerlesmis gelenek ve gorenekler olarak siralamak miimkiindiir

(Yurttadur, 2009).
Mevsimlik Hareketlerden Etkilenme:

Satiglarinda mevsimsel hareketlerden kaynaklanan genis etkilerin goriildiigii
endistriler, goreli olarak biiyiik dl¢iide, esnek kisa siireli finansman kaynaklarina
ithtiyac duyarlar (Akgiig, 1998). Clinkii uzun siireli finansman kaynaklarinin firmalar
uzun vadeli yiikiimliiliik altina sokmasi, kisa vadede degisen mevsimsel hareketlere

uyum saglama yeteneklerini kaybetmelerine neden olacaktir (Yakar, 2011). Baska bir



75

ifadeyle belirtmek gerekirse, mevsimsel hareketlilik etkisinin goriildiigii firmalar
finansal esneklik saglamak i¢in kisa siireli yabanci kaynak kullanimina

gitmektedirler (Ozsirkint1, 2014).
Konjonktiir (Donemsel) Hareketlerden Etkilenme:

Bazi endiistrilerin satiglarinin, konjonktiir hareketlerinden, ulusal gelirdeki
gerceklesen dalgalanmalardan biiyiik 6l¢iide etkilenmedigi goriilmektedir. Baska bir
ifadeyle, bu endiistrilerin konjonktiir hareketlerine kars1 duyarliliklart zayif
olmaktadir. Genellikle dayaniksiz tiiketim mallar lireten endiistriler gibi yaygin bir
sekilde aliskanlik haline donlismiis endiistrilerin satislari, konjonktiir hareketlerinden
biiyiik 6l¢iide etkilenmemektedir. Gelir esnekligi yiiksek olan mallarin satiglar ise,
ulusal gelirde gerceklesen dalgalanmalardan daha hizla inis ve ¢ikis gdstermektedir.

(Akgiic, 1998).

Konjonktiir hareketlerinden etkilenen endiistrilerde, finansman kaynaklar
arasinda tercih yapilirken, risk ve esneklik dikkate alinmasi gereken iki onemli
husustur. Bu endiistrilerde agir borg yiikiiniin olmasi, finansman riskinde artisa neden
olacak ve faaliyetlerin diistiigii donemlerde bor¢ 6deme konusunda firmalar1 giic
duruma sokabilecektir (Akglic, 1998). Bu yilizden konjonktiir hareketlerine
duyarlilig fazla olan endiistrilerdeki firmalarin sermaye yapilarinda yabanci kaynaga
kiyasla daha ¢ok 6zsermaye kullanmalari risklerini azaltmalar1 bakimindan 6nem

gostermektedir (Bagaran, 2008).

Satislarin diizenliligi veya biiylik oranlarda inis-¢ikislarin yasanmamasi ile
bor¢lanma arasinda siki bir iliski vardir. Eger, firmalarin satig oranlarinda biiyiik bir
diizenlilik varsa, firma, bor¢, faiz ve anapara O6demelerini yaparken sikinti
yagsamayacaktir. Fakat satis oranlarinda degigkenlik goriilen firmalar, borg, faiz ve
anapara Odemelerini yaparken sikintilarla karsilasacaklardir (Ceylan ve Korkmaz,

2012).
Endiistrideki Rekabet Sekli:

Firmalarin sermaye yapisinin nasil olacagi konusuna etki eden bir diger faktor

endiistride yasanan rekabet yogunlugudur. Rekabet yogunlugunun siddetli olacagi
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gelecek donemlerde, satiglarin ve karin nasil olacaginin tahmin edilmesi zor
olacagindan, firma asir1 bir risk durumu altinda kalmamak icin, yabanci kaynakla
finansman yerine 6zsermaye ile finansmani tercih etmelidir (Ceylan ve Korkmaz,

2012).

Rekabet ortaminin olmadigi veya sinirli oldugu endiistrilerde satig ve karlarin
kolay bir sekilde tahmin edilebilmesinden dolayi, bu endiistrilerde faaliyet gosteren
firmalarin, finansmanda 6zsermaye yerine daha fazla yabanci kaynak kullanarak

kaldirag derecesini yiikseltmeleri herhangi bir risk olusturmamaktadir (Akgiic, 1998).
Endiistrinin Icinde Bulundugu Evre:

Endistrilerde, diger canlilarin yasam evreleri gibi dogup, biiyiiylp,
olgunlagmakta, gerileyerek durgunluk donemine girebilmektedir. Endiistrinin yagam
evrelerine gore firmalarin sermaye yapisinin nasil olusturacaklari konusundaki
kararlar1 da degisebilmektedir. Endiistrinin emekleme doneminde basarisizlik
olasiliginin yiiksek olmasi sebebiyle finansal riski azaltmak i¢in 6zsermayeye agirlik
verilmesi gerekmektedir. Endiistrilerin biiylime ve gelisme evrelerinde ise, firmalarin
finansmanda esneklige ve hareket serbestisine sahip olmasi ve ihtiyag duyulan
fonlar1 kolaylikla ve hizli bir sekilde saglayabilmesi on plana ¢ikmaktadir.
Endiistrilerin olgunluk donemlerinde ise, genellikle firmalarin oto-finansmanla
O0zsermayelerini  arttirmalari  nedeniyle kaldirag oraninda diisme egiliminin
goriilmektedir. Endiistrilerin durgunluk veya gerileme evrelerinde ise kullanilan
fonlarin kolayca azalmasina olanak verecek bir finansal yapinin saglanmasi dnem

gostermektedir (Akgiic, 1998).
Endiistrilerde Yerlesmis Gelenek ve Gorenekler:

Bazi endiistrilerde, genel kural olarak, finansman konusunda yerlesmis olan
baz1 gelenekler olabilir. Bir endiistri kolunda faaliyet gosteren firmanin finansal
yapisint ortaya koyan oranlarda, o endiistride yerlesmis olan finansman
geleneklerinden veya gozlenen tipik oranlardan biylik farkliliklar goriilmesi
durumunda, firmanin 6zellikle finansman kaynagi saglayacagi kurumlardan yeni ek

kaynaklar1 almas1 zorlagabilecegi gibi, saglanacak olan ek finansman kaynaklarinin
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maliyetlerinin de daha yiiksek olmas1 goriilebilir. Bu nedenden o6tiirii firmalar, ilgili
endistri kolunda yerlesmis olan geleneklere ve goreneklere, endiistri igindeki tipik

oranlara yaklasan bir finansal yapi olusturma egiliminde olmaktadirlar (Akgiic,
1998).

2.3.3. Firmanin Ozellikleri

Firmalar ayni sektor igerisinde faaliyetlerini siirdiiriiyor olsalar bile farkli
Ozelliklere sahiptir ve bu 6zellikler sermaye yapilarinin sekillenmesinde etkileyici bir

rol oynamaktadir (Yakar, 2011).

Firmanin sermaye yapis1 se¢imini etkileyen 6zellikleri, firmanin organizasyon
sekli ve hukuki yapisi, firmanin biyiikligii, firmanin kredi degerliligi ve kaynak
yapisi, firma varliklariin yapisi, firmanin biiylime arzusu ve firma ydneticilerinin
tutumu olarak siralamak miimkiindiir. Tim bu etkenler firmanin sermaye yapisi

kararlarini etkilemektedir.
Firmanin Organizasyon Sekli ve Hukuki Yapisi:

Firmanin organizasyon sekli ve hukuki yapis1 firmanin finansman
olanaklarina etki yapan 6nemli olgulardan biridir. Tek sahibi bulunan firmalarda,
firmaya kaynak saglanmasi, firma sahibi olan tek kisinin sahip oldugu 6z varliga ve
kredisine bagli olmaktadir. Sahis firmalarmin fon temin etmeleri ise, firmanin
ortaklarinin kisisel varliklart ve kredi temin etme olanaklar1 ile siirli olmaktadir.
Anonim ortaklik seklinde kurulan firmalarda ise kaynak temini acisindan diger
ortaklik yapilarma kiyasla bir istiinliikk olmaktadir. Anonim sirketlerin finansman
bakimindan, diger ortaklik yapilarina kars1 bazi tistlinliikleri asagida verilmektedir

(Akgiic, 1998).

e Cesitli fon kaynaklarindan biiylik tutarlarda sermaye temin etme olanaginin
bulunmasi

e Firma ortaklarimin sorumluluklarinin, yiliklenmis olduklari sermaye paylar ile
siirlt olmasi, firmay yatirnmceilarin goziinde cekici hale getirmekte ve buna bagh

olarak da 6z kaynak bulma olanagini arttirmaktadir.
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e Anonim ortaklik olarak kurulan firmalarin siiresinin, firma ortaklarinin émriine
bagli olarak smirlanmamis olmasi bu tiir firmalarin sermaye birikimini
kolaylagtirmaktadir.

e Firma ortaklari, sermaye piyasalarinin gelismis oldugu ekonomilerde, firmalarda
bulunan paylarini kolaylikla paraya ¢evirebilmektedir.

e Anonim ortaklik seklinde kurulmus firmalar, diger firmalarin kullanamadiklari
finansman araglarini (tahvil gibi) kullanabilmektedir.

e Anonim ortaklik seklinde kurulmus olan firmalarda sermayenin artmasi, artan
paylarin genis bir kitleye dagitilmasi saglanabildigi Olciide, firma yOnetimi
mevcut ortaklarin elinde kalabilmektedir.

e Ortak sayisi ¢ok olan anonim firmalarin 6zendirilmesi, bu niteliklere sahip olan
firmalara, daha genis bir finansman olanagi saglamaktadir. Bunun yani sira

anonim ortakliklara saglanan bazi vergi avantajlar1 bulunmaktadir.
Firmamnn Biiyiikliigii:

Firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin birisi de firmanin
bilyiikligidiir. Kiiciik oOlcekli firmalar kaynak saglamak i¢in Oncelikle 06z
kaynaklarmi kullanmakta, 6z kaynaklarin yeterli olmadigi durumlarda ise yabanci
kaynaklara basvurmaktadir. Kiiciik Olgekli firmalar finansman bonosu ve tahvil
thrac1 gibi finansal araglart kullanamadigi icin biiylik Ol¢lide yabanci kaynak
ithtiyacini kisa stireli banka kredileri ve satic1 kredilerinden karsilamaktadir. Biiyiik
6l¢ekli firmalarin fon ihtiyac kiiciik 6l¢ekli firmalara kiyasla daha fazla olacagindan,
bunu tek bir fon kaynagindan temin edebilmeleri miimkiin olmayabilir. Bu nedenden
otlirii biliylik 6lgekli firmalarin ¢ok cesitli fon kaynaklarindan kaynak ihtiyacim
karsiladiklar goriilmektedir (Yiikeri, 2009).

Firmanin Kredi Degerliligi ve Kaynak Yapisi:

Firmanin yiiksek bir kredi degerliligine sahip olmasi finansman kaynaklarinin
tercthinde firmanin hareket serbestisini arttirmaktadir. Bir firmanin kredi
degerliligini yiikselten faktorler; firmanin likidite durumu, kar saglama potansiyeli,
sahip oldugu finansal yap1, gecmisteki yiikiimliiliiklerini yerine getirmede gosterdigi

0zen ve iyl bir yonetim kadrosuna sahip olmasi olarak 6ne ¢ikmaktadir. Genellikle
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firmanin, fon saglayacagi kaynaga gosterecegi teminatin niteligi ve degeri de kredi

degerliligi konusunda dikkate deger bir 6neme sahiptir (Akgiig, 1998).
Firmanin Varlik Yapisi:

Firmanin aktiflerinde yer alan maddi duran varliklar pay1 oranin, firmanin
sermaye yapisinin belirlenmesinde Onemli bir rol oynamaktadir. Duran varliklar
bir¢ok firma i¢in kredilerin teminati1 olarak kabul edilmektedir (Brigham ve Houston,
2012). Varlik toplami igerisinde firmanin duran varliklari, stok ve alacak
toplamindan daha fazla ise firmanin orta ve uzun vadeli yabanci kaynaklardan fon
temin etmesi daha uygun olmaktadir. Fakat varlik toplami igerisindeki stok ve
alacaklarin toplami firmanin duran varliklarindan daha fazla ise firmanin orta ve
uzun vadeli yabanci kaynak yerine kisa vadeli yabanci kaynaklardan fon temin

etmesi daha uygun olmaktadir (Ozsirkint1, 2014).
Firmanin Biiyiime Arzusu:

Kisa siirede hizli bir sekilde biiyiimek isteyen firmalarin, Ozsermaye
durumlarin1 kuvvetlendirmeleri gerekmektedir (Akgilic, 1998). Digerlerine kiyasla
daha hizli biiyiime oranlarina sahip olan firmalar daha fazla dig sermayeye
dayanmaktadir. Yavas biiylime oranlarina sahip olan firmalar ise, dagitilmayan karlar
ile finanse edilebilmektedir. Ortak hisse senedi ihracindaki maliyetler yabanci
kaynak ihracinin maliyetlerini agmaktadir ve bu durum hizla biliylimekte olan
firmalarin borg ihrag etmelerine neden olmaktadir. Bundan dolayr da biiyiime orani
hizli olan firmalar biiylime orani az olan firmalara kiyasla daha fazla yabanci kaynak

kullanmaktadirlar (Brigham ve Houston, 2012).
Firma Yoneticilerinin Tutumu:

Firma yoneticilerinin, risk alma konusunda ve firma yonetiminin kendilerinde
kalmast konusunda gostermis olduklar1 tutumlar, finansman kaynaklar1 arasindaki
secimleri etkileyebilmektedir (Akgiig, 1998). Baz1 firma yoneticileri, digerlerinden
daha tutucu (emniyetli) olma egilimindedir. Bu nedenle endiistrideki ortalama bir
firmaya gore daha az bor¢ kullanabilmektedirler. Bazi firma yoneticileri ise,

saldirgan bir yonetim politikasi izleme egilimindedirler. Daha yiiksek kazang
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arayisinda olan bu yoneticiler, tutucu politika izleyen firma yoneticilerine kiyasla
daha fazla yabanci kaynak kullanimima bagvurabilmektedirler. Yoneticilerin bu
tutumlar1 optimal sermaye yapisina herhangi bir etki yapmaz fakat yonetimin

belirlemis oldugu hedef sermaye yapisina etki yapabilir (Brigham ve Houston, 2012).
2.3.4. Yasal Hiikiimler ve Para Otoritelerinin Kararlari

Yasal otoritenin ekonomik ve sosyal hayatin gelismesi ve kalkinmasini
saglamak i¢in yapmis oldugu diizenlemeler toplumun her kesimini etkilemektedir.
Bilhassa ekonomi alaninda, yasal otorite tarafindan yapilan bu diizenlemeler,
ekonomideki tiim paydaglart etkilemektedir. Firmalar, yasal otorite tarafindan
yapilan diizenlemelerin getirdigi yiikiimliiliiklere uymak i¢in hem hukuki hem de
finansal yapilarinda zorunlu olarak diizenlemelere gitmektedirler. Yasal
diizenlemelerden kaynaklanan bu durum firmalarin sermaye yapilarini etkilemektedir

(Duman, 2004).

Devletin  yiiriitmiis oldugu para politikalarindan kaynaklanan faiz
degisiklikleri de firmalarin finansman kararlarin1 etkileyebilmektedir. Bunun yani
sira devletin yapmis oldugu tesvik girisimleri firmalarin fon ihtiyacinin artmasina
neden olacak ve firmanin finansman kararlarini etkileyecektir. Yasal otorite
tarafindan yapilan diizenlemeler firmalara bazi smirlamalar getirebilirken bazi
ozgurliikklerde sunabilmektedir. Firmalar bu yasal diizenlemeleri dikkate alarak

finansman kararlarini almalidir (Irk, 2012).
2.3.5. Bor¢ Verecek Olanlarin Davramslar:

Yoneticilerin firmalar1 i¢in uygun kaldirag faktorlerine iliskin kendi analizleri
ne olursa olsun, bor¢ verenler ve derecelendirme kuruluslarinin tutumlar siklikla
finansal yap1 kararlarini etkilemektedir. Firmalar ¢ogu zaman bor¢ verenler ve
derecelendirme kuruluslariyla sermaye yapilarini tartismakta ve tavsiyelerine ¢ok
fazla agirlik vermektedirler. Baska bir ifadeyle borg¢ verenlerin ve derecelendirme
kuruluslarinin (Moody’s ve Standart&Poor’s gibi) gosterdikleri tutumlar firmalarin
sermaye yapist kararlarina etki eden Onemli bir etken olmaktadir (Brigham ve

Houston, 2012).
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2.4. Optimal Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Kullanilan Yéntemler

Firmalarin sermaye yapilarini olustururken bor¢/6zsermaye oranlarinin
ornegin: 1 veya 0,5 olmasi gerektigi gibi kabataslak bir goriisii 6ne siirmek zorlama
bir hiikiimdiir. Ciinkii firmalarin nasil optimal bir sermaye yapisi olusturacagini
etkileyen bir ¢ok faktor bulunmaktadir (Okka, 2010). Bu nedenle firmalarin, sermaye
yapisini olusturabilmesi i¢in hangi fon kaynaklarindan ne kadar fon kullanacagi
konusunda rasyonel karar alabilmeleri konusunda kullanilan baz1 yontemler vardir.
Kullanilan bu yontemlere verilen 6nem derecesi sektorden sektore, firmadan firmaya

degisebilmektedir (Tiirko, 1994).

Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi i¢in kullanilan bu yontemleri faiz ve
vergi 6ncesi kar (FVOK) — hisse basina kar (HBK) analizi, nakit akis1 analizi, aym
endiistri dalinda benzer firmalarin sermaye yapisi ve tipik oranlarmi karsilagtirma,
yatinm analistleri ve bor¢ verenlerle goriismeler yapma, regresyon c¢aligmalart ve
simiilasyon yontemini uygulama ve menkul kiymet derecelendirme kuruluslarina
basvurma olarak siralamak miimkiindiir (Yiicel, 2006). S6z konusu bu yontemler

strastyla incelenmistir.

2.4.1. Faiz ve Vergi Oncesi Kar (FVOK) - Hisse Basina Kar (HBK)
Analizi

Kaldirag etkisini incelemek i¢in yaygin olarak kullanilan bir arag, faiz ve
vergi Oncesi kar (FVOK) ile hisse basma kiar (HBK) arasindaki iliskiyi analiz
etmektir. Esasen, yontem, FVOK ile ilgili gesitli varsayimlarda alternatif finansman
yontemlerinin karsilastirilmasini icerir. Bir FVOK-HBK grafigi olusturmak finansal
yoneticiye, alternatif finansman yontemlerinin hisse basma Kar tizerindeki etkileri

hakkinda bilgi verir (Van Horne, 1971).

Diger bir ifadeyle FVOK-HBK analizi bir firmanin sermaye yapisinn,
firmanin getirileri {izerindeki etkilerini analiz etmek i¢in faiz ve vergi oncesi karlar
(FVOK) ile hisse basina kazang (HBK) arasindaki iliskiyi gosteren analizdir. FVOK-
HBK analizini yorumlarken, her bir sermaye yapisinin alternatif riskini goz Oniine

almak Onemlidir. Risk degerlendirmesi, oranlar kullanilarak yapilabilir. Finansal
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kaldirag (borg oranlariyla 6lgiiliir) arttik¢a, firmanin planh faiz 6demeleri yapabilme
yeteneginde (zaman kazanma orani ile dlgiilen) bir diisiis beklemektedir (Gitman ve

Zutter, 2011).

Hisse bagmna karin hesaplanmasinda  kullanilan  formiill asagida

gosterilmektedir (Ercan ve Ban, 2012).
HBK= [(FVOK-Faizler)(1-Vergi Orani)] / (Dolanimda bulunan hisse senedi sayis1)

FVOK-HBK analizinde hangi finansman alternatiflerinin firma agisindan
uygun oldugunun belirlenmesi, diger bir ifadeyle firmanin hangi noktaya kadar
Ozsermaye ile finansmanin, hangi noktadan sonra ise yabanci kaynakla finansmanin

daha avantajli oldugu asagidaki formiil yardimiyla hesaplanabilir (Aydin vd., 2010).
[(X-F1) (1] / Na=[(X-F2)(1-t)] / N2

Formiildeki yer alan semboller,

X = borgla finansmanin daha avantajli oldugu FVOK diizeyini,

F1 = hisse senedi ile finansman durumunda 6denecek toplam faiz tutarini,

F, = yabanci kaynak ile finansman durumunda 6denecek toplam faiz tutarini,

T = kar iizerinden 6denecek vergi oranini,

N, = hisse senedi ile finansman durumundaki hisse senedi sayisini

H. = yabanct kaynak ile finansman durumundaki hisse senedi sayisini
gostermektedir.

Hisse basina kar (HBK) ve faiz ve vergiden &nceki kar (FVOK) arasindaki
iligski asagida Sekil 17°de gosterilmektedir (Brealey vd., 1995 ve Sayilgan, 2013).
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Hisse Bagina Kar A\ Borgla Finansmanin Avantaji (Ozsermaye ile
(HBK) Finansmanin Dezavantaj1)
Borglu
Sermaye
/
Il - Borgsuz
7 Sermaye

Basa Bas
Noktast

Faiz ve Vergiden Onceki

Ny ' Kar (FVOK)
Ozsermaye ile Finansmanin Avantaji (Borgla

Finansmanin Dezavantaj1)

Sekil 17: Hisse Basina Kar ve Vergi ve Faizden Onceki Kar

Yukarida Sekil 17°de dikey eksende hisse basina kar (HBK) ve yatay eksende
ise faiz ve vergi oncesi kiar (FVOK) gosterilmektedir. Ozsermaye ile finansmanda
herhangi bir sabit gider olmadigindan dolay:r sifir noktasindan baglamaktadir.
Degisen faiz ve vergi oncesi kar (FVOK) seviyelerinde hisse bagma karin (HBK)
nasil degistigi goriilmektedir. Ozsermaye ve borgla finansmanin kesistikleri basa bas
noktasinda her iki alternatif finansman kaynagindan da ayni oranda hisse basina kar
saglanmaktadir. Basa bas noktasindan &nceki faiz ve vergi oncesi kar (FVOK)
seviyeleri icin hisse senedi ihra¢ edilmeli, bu noktadan sonraki faiz ve vergi dncesi

kar (FVOK) seviyeleri iginse borgla finansman kullanilmalidir (Yakar, 2011).

Sermaye artis1 veya bor¢lanma ile finansman konusunda basa bas noktasinin
hesaplanmasinda analizin eksik kaldig1 yon faiz 6demelerinin sahip oldugu dnceligi
hesaba katmamasidir. Bor¢ verenlerin firma {izerinde Oncelikli talep hakki
bulunmaktadir. Ayrica yabanci kaynakla finansman, anaparanin taksitler halinde
veya Onceden anlagilan bir tarihte tlimiiniin 6denmesini gerektirir. Faiz ve anapara
O0demeleri bir s6zlesme akdine dayali oldugundan vadeleri geldiginde 6denmemeleri
durumunda firmanin aleyhinde hukuki sonuglar dogurmasina neden olabilir.
Firmalarin  yiikimliliklerini  zamaninda yerine getirmemeleri tasfiyeye

zorlanmalarina sebep olabilmektedir. Bu eksiklige karsi, FVOK-HBK grafiginin
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cizilmesi, cesitli finansman segeneklerinin hisse basina kar {iizerine etkisini

gostermesi bakimindan, finans yoneticisi i¢in faydalidir (Akgiig, 1998).

Faiz ve vergiden dnceki kar — hisse basina kar (FVOK-HBK) analizi cesitli
noktalarda elestirilmektedir. FVOK-HBK analizinin elestirildigi bu noktalar;
analizde firmanin likidite durumunun dikkate alinmamasi, yabanci kaynak
kullaniminin goriinen maliyeti diginda getirmis oldugu gizli (ortiili)) maliyetleri
ihmal etmesi, sorunu sadece c¢esitli finansman se¢eneklerinin hisse basina kar tizerine
etkisini olarak ele almasindan olusmaktadir. Bu elestirilerin yaninda diger yontemleri
tamamlayict olmast ve finans yoOneticilerine finansman kararlar1 alirken yol

gostermesi ile yardimcei bir arag olarak kullanilabilir (Sayilgan, 2013).
2.4.2. Nakit Akis Analizi

Firmanin, hangi sermaye yapisinin daha uygun olacagini degerlendirirken,
sabit giderlerini 6deyebilecek nakit akis kabiliyetini de analiz etmesi son derece
onemlidir. Firmanin ihra¢ ettigi borg¢lanma araglarinin miktar1 artiyor ve vadesi
yaklasiyorsa, firmanin sabit giderleri de o kadar yiliksek olmaktadir. Firma yeni ek
sabit giderler getirecek bir girisimde bulunmadan 6nce, gelecekte beklenen nakit
akislarinin bu sabit giderleri karsilayip karsilamadigini analiz etmelidir. Firmanin
tercth edilen hisse senedi temettiileri haricindeki sabit giderleri kargilayamamasi
firmanin mali yetersizlik yasamasina sebep olabilir. Firmanin gelecekte bekledigi
nakit akiglar1 ne kadar biiyiik ve istikrarli olursa, firmanin bor¢ kapasitesi de o kadar
yiiksek olacaktir. Bu analiz, beklenen nakit akislarinin sabit yiikiimliiliikleri
karsilamada yeterli olup olmadigini belirlemek i¢in nakit biitgelerin hazirlanmasini

icermelidir (Van Horne, 1971).

Nakit akis analizinde, nakit akisindaki olasilik dagilimi ve fiili nakit akisinda
beklenen degerlere gore olusabilecek sapmalar dikkate alimmalidir. Cesitli
varsayimlara dayanarak hazirlanmis nakit biitceleri ve bunlarin gergeklesme
olasiliklari, firma yoneticisine ne kadar borg¢lanabilecegi hakkinda yol gosterir.
Sonug olarak, nakit akis analizinde, bir firmanin bor¢ kapasitesi, firma yoneticilerinin

kabul edebilecegi bir giivenlik sinir1 iginde, bor¢ yiiziinden katlanilacak sabit



85

giderlerin, firmanin bekledigi nakit akiginin karsilayabilme giiciine gore
belirlenmektedir (Akgiic, 1998).

Ayrica nakit akis analizinde, firmanin nakit akis hareketlerinin 6zetlenmesi,
firmanin ge¢gmis donemde yiiriittiigli politikalarin degerlendirilmesinde ve gelecek
donemlere dair planlarin olusturulmasinda kayda deger bir 6neme sahiptir. Firmanin
gelecekte beklenen nakit akiglarmin belirlemesinin yaninda, bahsi gegen nakit
akiglarinin vadesini ve riskliligini de g6z Onilinde bulundurmasi gerekmektedir

(Yiicel, 2006).

2.4.3. Para Akis1 Analizi, Yabana Kaynak/Ozsermaye ve Sabit

Yiikiimliiliikleri Karsilama Oranlan

Bir firmanin finansman riskinin belirlenmesinde, nakit akisinin, borg
kullanimina bagli olarak olusacak olan sabit giderleri karsilayabilme giicline yonelik
yapilacak analiz, en iyi yaklasim olabilir. Fakat kredi piyasasinda veya firmanin
sermaye piyasasina basvurmasit durumunda, firmanin finansman riski, bu alanda
uzman olan kisi ve kurumlar disinda, firmanin “yabanci kaynak/6zsermaye”,

“yabanci kaynak/varlik toplami1”, “maddi duran varliklari, net/6zsermaye” gibi cesitli

oranlar1 incelenerek degerlendirilebilmektedir (Akgiic, 1998).

Bir firmanin kaldirag orani yiiksek olmasma ragmen firmanin saglayacagi
nakit akisinin bor¢ kullaninmindan kaynakli sabit giderleri, belirli giiven simirlari
icinde, karsilayabilmesine karsi, kaldira¢ oran diisiik olan firmanin nakit akis1 yeterli
seviyede olmayabilir. Bu nedenden dolay1 firmalarin borg¢lanma kapasiteleri,
yiklenmis olduklart finansman riski konusunda kaniya varilirken, sadece oran
analizleri yeterli kalmayabilir. Ozellikle ekonomide yasanan enflasyon dénemlerinde
oran analizleri ile beraber nakit akis analizinin yapilarak firmanin nakit olusturma
giiciinii belirlenmesi, daha saglikli sonuglara ulasmak icin gerekmektedir (Akgiic,

1998).
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24.4. Aym Endiistri Kolunda Benzer Firmalarin Sermaye Yapisi ve

Tipik Oranlarim Karsilastirma

Firmalar optimal sermaye yapilarin ne olacagimi belirlemeye calisirken,
bulunduklar1 endiistrideki firmalarin sermaye yapilarini veya benzer olan firmalarin
oranlarin1 dikkate alabilirler. Her ne kadar bu yontem kullaniliyor olsa bile, optimal
sermaye yapist hakkinda her zaman dogru sonuglar1 verecegi sdylenememektedir.
Ayni endiistri kolundaki firmalar veya birbirine benzeyen firmalar, tedbirli ve dlgtilii
bir sekilde finanse edildiklerinde bor¢lanma kapasitelerinin tamamini kullanmamis
olabilmektedirler. Bu durumda ilgili firmaya ait sermaye yapisi oranlari, o endiistriye

ait tipik sermaye yapisi oranlarindan farklilik gosterebilmektedir (Akgii¢, 1998).

Sermaye yapisinin gostergesi olan oranlar ekonominin, sektoriin ve firmalarin
0zel kosullarina gore olustugu i¢in her zaman firmanin optimal sermaye yapisi ile
tam olarak uyusmayabilir. Kredi saglayan kuruluslar genellikle borg/6zsermaye
oranlarinda sektor ortalamalarini dikkate almaktadirlar. Eger firmanin sermaye yapisi
oranlar1 sektérden veya benzeri firmalardan Onemli derecede bir farklilik
gosteriyorsa kredi saglayan kuruluslar slipheye diisebilir. Eger firma sermaye yapisi
oraninin da hakli sebepleri varsa bunun gerekcgelerini kredi saglayan kuruluglara

aciklamak durumunda kalabilir (Okka, 2010).
2.4.5. Kisisel Deger Yargilar1 ve Goriisler

Finansal yonetici, firmasinin optimal sermaye yapisin1 nasil olacagini
belirlerken teorinin yani sira yatirim analistlerinin, bankalarin ve diger uzmanlarinda
gorlis ve tecriibelerine basvurarak karar verebilir. Burada 6nemli olan konu her
firmanin kendisine 6zgii olarak belirlenecek optimal sermaye yapisinin ekonominin,
sektoriin, firmanin, para ve sermaye piyasalarmin yapilarina gore degisecegi, en
azindan belirli bir aralikta dalgalanacagidir. Ornegin ekonomide bilyiime ve gelisme
evreleri yasanirken, firmalar gelisme evresine girer ve borclanmaya agirlik verir
fakat bunun tam tersi durumda rekabet giiclinii kaybetmeye baglayan firma
Ozsermaye ile finansmani tercih etmek zorundadir. Finansal yonetici firmanin
sermaye yapisini asagida belirtilen noktalar1 dikkate alarak belirlemek durumundadir.

Finansal yoneticinin dikkate almas1 gerektigi noktalar (Okka, 2010);
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e Firmanin i¢inde bulundugu sektoriin ve ekonominin durumu ve gelecegi,

e Firmanin nakit akislar1 ve nakit akiglarinin seyri,

¢ Firmanin ger¢ek finansman gereksiniminin boyutu,

e Firmanin i¢ kaynaklarinin fon olusturma giicii, ortaklarin ve yatirimeilarin firmaya
yatirim yapma egilimleri,

e Finans sektoriiniin firmaya kars1 tutumu,

e Yabanci kaynak ve 6zsermaye maliyetlerinin yapisi,

e Yapilan tesvikler ve indirimler,

e Firmanin sabit ve degisken 6demelerinin vade ve 6deme politikalari,

¢ Finansal riskin firmaya ¢ikaracagi alternatif maliyetler,

¢ Firmann biiyiime politikalar1 ve benzerlerinden olugmaktadir.
2.4.6. Regresyon Calismalari ve Simiilasyon

Firmalar tarafindan son yillarda regresyon ve simiilasyon calismalari, siklikla
kullanilmaya baslanmistir. Regresyon calismalar1 firmalarin sermaye yapilarinin
hisse senedi degerlemesi iizerindeki etkilerini belirlemek amaciyla yapilmaktadir. Bu
calismalarda, kaldirac¢ orani ile hisse senedi degeri arasindaki iligki Ol¢iiliirken, diger
hicbir seyin istatistiki olarak sabitlenmesi miimkiin degildir. Bu duruma ragmen bu

tip calismalar firma icin bir goriis ifade etmektedir (Yiicel, 2006).

Regresyon, bagimli ve bagimsiz degisken arasindaki sebep sonug iliskisidir
ve glinlimiizde bir¢ok istatistiksel analizde kullanilmaktadir. Regresyon modelleri
nicel degiskenlerden istifade ederek karar verme ve tahmin problemlerinde siklikla
kullanilmaktadir. Regresyon analizi de, bu modellerde bulunan degiskenler
arasindaki iligkileri incelenmesini ve bu incelemeye bagli tahminlerin yapilmasini
saglamaktadir. Regresyon analizi; ekonomi, miihendislik, biyoloji ve sosyal bilimler
gibi ¢esitli alanlarda genis uygulama alani bulmaktadir (Gok, 2010). Bu yontem son

yillarda firmalarin optimal sermaye yapilarini belirlenmesinde de kullanilmaktadir.

Regresyon analizinin yani sira simiilasyon calismasi, yatirim, finansman ve
kar dagitim kararlarmin beklenen sonuclart hakkinda firma yoneticilerine
degerlendirme olanagi saglamakta olan bir ara¢ olarak gilinlimiizde artan bir sekilde

kullanilmaktadir. Teknolojik gelismelerin hiz kazanmasiyla, bir¢ok biiylik firmanin
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bliyiik sermaye gerektiren yatirimlart yapmadan oOnce bir gereksinim olarak

simiilasyonu yapmalarina sebep olmustur (Kus, 2005; Akt: Yiicel, 2006).
2.4.7. Karsillama Oranlari

Firmalar sabit maliyetli finansman giderlerini saglikli bir sekilde karsilayip
kargilayamadiklarin1 degerlendirebilmek i¢in bu oranlara bagvurmaktadirlar (Yikei
ve digerleri, 1999; Akt: Unal, 2013). Sabit maliyetli finansman giderlerini karsilama
oranlar1; faiz kargilama giicii orani, borg servis orani (sabit giderleri karsilama orani)
ve nakit akisi karsilama oranlarindan olusmaktadir. S6z konusu bu oranlar
aracilifiyla firmanin faiz ve vergiden onceki kar ile sabit finansman giderlerinden
dolay1 meydana gelen nakit ¢ikislart arasindaki iligkiler goriilmektedir. Bu oranlarin
kiigiilmesi firma i¢in finansal riskin artmasina, biiylimesi ise finansal riskin
azalmasina isaret etmektedir. Ornegin firma bulundugu sektordeki faiz kazang
giiclinli dikkate alarak sermaye yapisinda ne kadar yabanci kaynak bulundurmasi

gerektigini belirmektedir (Okka, 2010).

Optimal sermaye yapismnin ne olmasi gerektigi arastirilirken, belirtilen
yontemlerden belki de hi¢ biri yalniz basina dogru cevabi ortaya koyamaz. Finans
yoneticisi, firmanin fon ihtiyact ile fon saglama kapasitesi arasinda bir denge
olusturmalidir. Finans yoneticisinin temel gorevlerinden birisi de fon akist
strekliligini saglarken, firmanin 6nemli program ve politikalarinda satin alma
giicliniin yetersiz olmasi nedeniyle herhangi bir aksama olmasina engel olmaktir

(Akgiic, 1998).

2.5. Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Arasindaki fligkiyi inceleyen

Calismalar
2.5.1. Yabana Ulkelerle Tlgili Yapilmis Calismalar

Masulis (1980), firmalarin sermaye yapisindaki degisikliklerin firmalarin
hisse senedi piyasa fiyatlar1 iizerindeki etkisini, hisse senetleri NYSE ve ASE
Borsasinda islem goren 163 firmanin 1962-1976 yillarim1 kapsayan doneme ait
verilerini kullanarak olay ¢alismasi ile incelemistir. Calismada firmalar kaldiragtaki

degisimin yoniine gore kaldiraci artan ve azalan firmalar olarak iki gruba ayrilmistir.
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Yapilan analizler sonucunda, sermaye yapilarinda borg seviyesi artan firmalarin hisse
senedi getirilerinde artis oldugu, bor¢ seviyesi azalan firmalarin hisse senedi

getirilerinde ise azalma olduguna ulagilmistir.

Bhandri (1988), hisse senedi getirileri ile borg/6zsermaye orani arasindaki
iligkiyi, hisse senetleri New York borsasinda islem goren tiim firmalarin 1949 — 1981
yillarii kapsayan doneme ait verilerini kullanarak korelasyon ve regresyon analizi
(Fama-MacBeth metodu) ile test etmistir. Calismada bagimli degisken olarak
enflasyon nedeniyle diizeltilmis hisse senedi getirileri, bagimsiz degisken olarak da
borg¢/6zsermaye orani, beta ve firma biiylikliigli kullanilmistir. Kontrol degiskenleri
olarak beta ve firma biiyilikligl kullanilarak yapilan regresyon analizi sonuglarina
gore, hisse senedi getirileri ile bor¢/6zsermaye orani arasinda istatiksel olarak
anlamli ve pozitif yonlii bir iliski olduguna ulagilmistir. Bhandri’nin yapmis oldugu
bu calisma literatiirde hisse senedi getirileri ile sermaye yapisini temsil eden
borg/6zsermaye orani arasinda iliski oldugunu ileri siiren en 6nemli ¢alismalardan

biri olarak kabul gérmektedir.

Fama ve French (1992), hisse senedi getirilerini hisse senetleri ABD hisse
senedi piyasasinda islem goren firmalarin 1963 — 1990 yillarin1 kapsayan 27 yillik
doneme ait verilerini kullanarak incelemislerdir. Arastirmada, hisse senedi getirileri
arasindaki farkliliklar defter degeri/piyasa degeri oran1 (DD/PD), kazanc/fiyat (K/F)
orani, firma bilylkligi, borcluluk oranlar1 ve beta degiskenleri kullanilarak
aciklanmaya calisilmistir. Arastirmada kullanilan kaldirag orani, iki tiir bor¢ orani
(toplam varliklarin defter degeri/piyasa degeri ve toplam varliklarin defter
degeri/6zsermaye defter degeri orani) olarak belirlenmistir. Yapilan analizler
sonucunda hisse senedi getirilerinin agiklanmasinda kaldira¢ ve K/F oranlarinin
rollerinin DD/PD orami ve firma biiyiikliigii degiskenleri tarafindan kapsandigina
ulasilmigtir. Calismada hisse senedi getirileri ile piyasa kaldiraci olarak ifade edilen
toplam varliklarin defter degeri/piyasa degeri orani arasinda Bhandri’nin (1988)
yaptig1 calismada ulastig1 sonug gibi pozitif bir iliskiye rastlanilmistir. Daha ytiksek
piyasa kaldirac1 daha yiiksek ortalama getiri ile iliskilendirilebilir. Sonug olarak hisse
senedi getirilerinin aciklanmasinda kaldiracin etkisinin oldugu fakat bu etkinin

DD/PD orani tarafindan absorbe edildigi sonucuna ulagilmistir.
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Barbee vd.’nin 1996 yilinda yaptiklari ¢alismada, New York borsalarinda
listelenen ve Giivenlik Fiyatlar1 Arastirma Merkezinden (CSRP) ve COMPUSTANT
bantlar1 {izerinden 1979 — 1991 donemine ait elde ettikleri verileri kullanmislardir.
Calismada, firmalarin hisse senedi getirileri ile hisse bagina yillik satiglar/hisse
senedi fiyat1 (S/P), bor¢/6zsermaye (D/E), defter degeri/piyasa degeri (DD/PD) ve
firma blytkligi arasindaki iligkiyi korelasyon ve regresyon analizi ile test
etmiglerdir. Arastirmada bagimli degisken olarak hisse senedi getirileri, bagimsiz
degisken olarak ise yukarida anilan finansal oranlar kullanilmistir. Yapilan analizler
sonucunda, hisse senedi getirileri ile hisse basina yillik satiglar/hisse senedi fiyat1 ve
borg/6zsermaye oranit arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski olduguna
ulagilmis ve bu sonuclar Bhandri’nin ileri siirdiigii hisse senedi getirileri ile
bor¢/6zsermaye orani arasinda pozitif bir iliski oldugu sonucunu desteklemektedir

(Barbee vd., 1996).

Majumdar ve Chhibber (1999), firmalarin sermaye yapist ile performanslari
arasinda iligki olup olmadigini, hisse senetleri Bombay Borsasinda islem goren
1000°’den fazla firmanin, 1988 — 1994 wyillarin1 kapsayan doneme ait verilerini
kullanarak regresyon analizi ile test etmislerdir. Calismada kullanilan firma verileri
enine kesitsel veri (cross sectional) seklindedir. Arastirmada bagimli degisken olarak
karlilik degiskeni kullanilirken, bagimli degiskenin aciklanmasinda ise temel
aciklayic1 degisken olarak da borg/6zsermaye orani kullanilmistir. Mevcut teoriler
sermaye yapisi (kaldirag orani) ile firma performansi arasinda pozitif iliski oldugunu
ileri slirmesine ragmen Hint firmalarina yapilan analizlerde 6nemli 6l¢lide negatif

yonlii bir iliskiye ulagilmistir (Majumdar ve Chhibber, 1999).

Mukherji vd. (1997), hisse senedi getirileri ile firmalarin temel degiskenleri
arasindaki iliskiyi, hisse senetleri Kore Borsasinda islem goren, finansal olmayan
firmalarin 1982 — 1993 wyillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak
korelasyon analizi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak firmalarin
hisse senedi getirileri kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise beta, defter
deger/piyasa degeri orani, borg/6zsermaye (kaldirag) orani, hisse basina getiri/hisse
senedi fiyati orani, firma biiyiikliigii ve hisse basina satislar/hisse senedi fiyati orani

kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda hisse senedi getirisi ile defter
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degeri/piyasa degeri orani arasinda en yiiksek iligki tespit edilirken, bu orandan sonra
en yluksek iligkinin kaldirag orani ile olduguna ulasiimistir. Calismada hisse senedi
getirileri ile defter degeri/piyasa degeri orani, hisse senedi basina satislar/hisse senedi
fiyat1 oranm1 ve kaldirag orani ile pozitif yonlii, firma biiyiikliigii ile ise negatif yonlii
bir iliski oldugu sonucuna ulagilmistir. Beta ve hisse senedi getirisi/hisse senedi fiyati

orantyla ise anlamli bir iliski bulunamamustir.

Muradoglu ve Whittington (2001), uzun vadede firma performansi ve hisse
senedi getirilerinin borg oranlariyla 6ngdriilmesini hisse senetleri Londra Borsasinda
(FTSE-350) islem goéren 170 firmanmn 1990 — 1999 yillarin1 kapsayan doneme ait
verilerini kullanarak incelemislerdir. Calismada firmalar sahip olduklar1 kaldirag
seviyesine gore 10 ayr1 gruba ayrilmistir. Daha sonra firmalarin ii¢ yillik bir
donemde kiimiilatif anormal getiri (Cumulative Abnormal Return-CAR) elde edip
etmedigi incelenmistir. Calisma sonucunda, orta derecede kaldirag oranina sahip olan
firmalarin ti¢ yillik donemde % 20’ye varan anormal getiri elde ettikleri sonucuna
ulagmiglardir. Hisse senedi getirileri ile kaldirag orani arasinda bir iligskinin oldugu
tespit eden yazarlar hem firmalarin hemde yatirimcilarin disiik kaldirag oranlarini

cekici bir 0zellik olarak diisiinmelerini 6nermektedir.

Muradoglu vd. (2005), hisse senedi getirileri ile kaldirag orani (toplam
borg/toplam kaynaklar) arasindaki iligkiyi hisse senetleri Londra (FTSE-100)
Borsasinda iglem goren finansal olmayan 52 firmanin 1991 — 2002 yillarin1 kapsayan
doneme ait verilerini kullanarak test etmislerdir. Calismada firmalar, yil bazinda en
yiiksek kaldira¢ oranma ve en diisiik kaldirag oranina sahip olanlar iki portfoye
ayrilmigtir. Caligma sonucunda, 3 yillik donem boyunca kaldira¢ orani diisiik olan
firmalarin piyasa getirisine kiyasla % 9,9 daha fazla getiri elde edilecegine, kaldirag
oran1 yiiksek olan firmalarin ise piyasaya getirisine kiyasla % -1,54 daha az bir getiri
elde edilecegine ulasilmistir. Yazarlar calisma sonucunda firmalarin optimal borg
oranini veya sermaye yapist ile ilgili kararlar1 verirken, kaldira¢ orani diisiik olan
firmalarin daha fazla getiri elde ettigini g6z Onlinde bulundurmalar1 gerektigini

belirtmektedir (Muradoglu vd., 2005).

Umar (2008), hisse senedi getirileri ile firmaya 6zgli degiskenler arasindaki

iliskileri hisse senetleri Suudi Borsas1 Tadawul Tiim Pay Endeksinde islem goren 74
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firmanimn 1990 — 2004 yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak test
etmistir. Calismada analiz yontemi olarak regresyon analizi kullanilmistir. Calismada
firmaya 0Ozgii degiskenler olarak kaldirag oran1 (toplam borcun defter
degeri/6zsermayenin piyasa degeri), defter degeri/piyasa degeri orani, fiyat/kazang
orani, firma degeri, hisse basina satiglar/hisse senedi fiyatr orani ve beta degiskeni
kullanilmistir. Calismada 1990°dan 2004’e kadar 15 test periyodu olusturulmustur.
Bu periyotlarin 10’unda firma degeri, 9’unda bor¢/6zsermaye orani ve 8’inde de beta
degiskeni ile hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
yonlii bir iligki tespit edilmistir. Caligma sonucunda firma degerinden sonra,
bor¢/6zsermaye orani ve beta degiskenlerinin hisse senedi getirilerini pozitif yonde

ve oldukca gii¢lii bir sekilde etkiledigine ulasilmistir.

Sari ve Hutagaol (2009), hisse senedi yatirimlarindaki getirilerle iliskili
olabilecek tli¢ faktorii incelemislerdir. Calisma kapsaminda test edilen faktorler bir
firmanin sermaye yapisi, firmanimn is riski ve firmanmn hisse senetlerinin piyasa
riskidir. Firmanin sermaye yapisi borg/6zsermaye oraniyla, firmanin igletme riski
faaliyet kaldiraciyla ve hisse senetlerinin piyasa riski de hisse senedi betas: ile
Olciilmektedir. Calismada, bu oranlarin hisse senedi getirileri iizerindeki etkisini,
hisse senetleri Endonezya (Jakarta) Borsasinda islem goren yiyecek-igecek (F & B)
endistrisindeki 12 firmanin, 2003 — 2008 yillarin1 kapsayan déneme ait verilerini
kullanarak test etmislerdir. Sonug¢ olarak, bor¢/0zsermaye orani, isletme faaliyet
kaldirag derecesi ve hisse senedi beta’sinin hisse senedi getirileri lizerinde dnemli bir

etkiye sahip olmadigina ulasilmistir.

Ebaid (2009), sermaye yapisi se¢imin (kaldirag oraninin) firma performansi
tizerindeki etkisini, hisse senetleri Misir Borsasinda islem goren firmalardan, finans
alaninda faaliyet gdstermeyen 64 firmanin 1997 — 2005 yillarini kapsayan doneme ait
verilerini kullanarak coklu regresyon analizi ile test etmistir. Calisma sonucunda,
sermaye yapist se¢im kararmin, genel olarak, firmanin finansal performansinin
(6zsermaye karlilig1 (ROE), varlik karliligi (ROA) ve briit kar marj1 (GM)) {izerinde
zay1f bir etkiye sahip olduguna ulasilmistir.

Cheng vd. (2010), firma degerini en st diizeye ¢ikarabilecek optimal bir

kaldirag seviyesinin olup olmadigini arastirmak igin, hisse senetleri Shenzen ve
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Sanghay borsalarinda islem goren ve finansal olmayan 650 firmanm 2001 — 2006
yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak incelemislerdir. Caligmada firma
degeri tlizerindeki bor¢ oraninin panel esik etkisini test etmek i¢in gelismis bir panel
esik regresyon modeli uygulanmistir. Calismada firma degerini temsilen 6zsermaye
karliligit (ROE), esik degiskeni olarak da borg/varlik orani kullanilmistir. Yapilan
analiz sonucunda, bor¢ orani ile firma degeri arasinda ii¢lii esik etkisi bulunmus ve
kaldira¢ orani ile firma degeri arasinda Ters-U korelasyonuna rastlanilmistir. Bu
calisma, firmalarin smirsiz bor¢ finansmani kullanmamasi gerektigini, borg
finansmaninda daha fazla bir oransal artisin firma degerini artirmadigi
gostermektedir. Ayrica optimal bir bor¢ seviyesinin tanimlanmasinin mimkiin

oldugunu gostermektedir.

Yang vd. (2010), hisse senedi getirileri ve sermaye yapisini etkileyen
faktorleri hisse senetleri 2003, 2004 ve 2005 yillarinda Tayvan borsasinda iglem
goren ve yila ait drneklem biiyiikligi sirasiyla 702, 699, 662 olan toplam 2063
firmaya ait verileri kullanarak regresyon analizi ile belirlemeye calismislardir.
Calismada, en az ii¢ yillik kesintisiz veriye sahip olan firmalar ¢alisma kapsamina
dahil edilmistir. Hisse senedi getirilerini etkileyen faktorlerin analizinde kaldirag
orant bagimsiz degisken olarak kullanilirken, kaldirag oranini etkileyen faktorlerin
analizinde de hisse senedi getirileri bagimsiz degisken olarak kullanilmistir.
Calismanin temel amaci, hisse senedi getirileri ve kaldira¢ oraninin birbirleri
tizerinde etkisinin olup olmadigini tespit etmektir. Calisma sonucunda kaldirag
oraninin hisse senedi getirileri ilizerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonli
bir etkiye sahip olduguna, hisse senedi getirilerinin kaldira¢ orani {izerinde ise

istatistiksel olarak anlamli fakat negatif yonlii bir etkiye sahip olduguna ulasilmistir.

David ve Olorunfemi (2010), sermaye yapisinin kurumsal performans
tizerindeki etkisini, hisse senetleri Nijerya Borsasinda islem goren 4 petrol firmasinin
1999 — 2005 yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak panel veri analizi ile
test etmislerdir. Caligmada bagimsiz degisken olarak kullanilan sermaye yapisini
borg¢/6zsermaye orani temsil ederken, kurumsal performansi ise hisse bagina kazang
(EPS), hisse basina temettii (DPS) temsil etmektedir. Calisma sonucunda hisse

basina kazang (EPS) ile kaldira¢ orani arasinda pozitif yonlii bir iliski olduguna
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ulasilmistir. Bu da, kaldirag oranindaki bir artigin hisse basina kazangta artisa neden
olduguna isaret etmektedir. Ayrica, hisse basina temettii (DPS) ile kaldira¢ arasinda
da pozitif yonlii bir iligki vardir. Bu da, firmalarin kaldirag orani artarsa, hisse basina
temettiilerin de artacagina isaret etmektedir. Bu bulgulara dayanarak, kaldirag
oraninin hem hisse basina kazan¢ hem de hisse basina temettii lizerinde énemli bir

pozitif etkisi oldugu sonucuna ulasiimstir.

Khan (2012), sermaye yapisi kararlari ile firmalarin performanslar1 arasindaki
iliskiyi, Pakistan Kara¢i Borsasinda yer alan 36 firmanmn 2003 — 2009 yillarini
kapsayan doneme ait verilerini kullanarak incelemistir. Calisma sonucunda, kisa
vadeli borglar/toplam aktiflere (STDA) ve toplam borg/toplam aktiflere (TDTA) gore
Olciilen finansal kaldira¢ ile aktif karliligt (ROA), briit kar marj1 ve Tobin Q ile
Olciilen firma performansi arasinda dnemli Olclide negatif yonlii bir iliski olduguna

ulagilmistir (Khan, 2012).

Salim ve Yadav (2012), sermaye yapist ile firma performansi arasindaki
iliskiyi, hisse senetleri Malezya borsasinda islem goéren 237 firmanin 1995 — 2011
yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak incelemistir. Calismada bagimli
degisken olarak belirlenen firma performansini temsilen 6zsermaye karliligi (ROE),
aktif karliligi (ROA), Tobin Q ve hisse basina kazang (EPS) olarak dort performans
gostergesi kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak belirlenen sermaye yapisi
temsilen kisa vadeli bor¢ (STD), uzun vadeli bor¢ (LTD), toplam bor¢ (TD)
kullaniligtir. Ayrica firma biiyiikliigiide kontrol degiskeni olarak kullanilmistir.
Calisma sonucuna, aktif karliligt (ROA), 6zkaynak karliligi (ROE) ve hisse basina
kazang (EPS) ile dl¢iilen firma performansinin kisa vadeli bor¢ (STD), uzun vadeli
bor¢ (LTD) ve toplam bor¢ (TD) ile negatif yonlii bir iliskiye sahip olduguna
ulagilmistir. Dahasi, tiim sektorler i¢in biiylime ve performans arasinda pozitif bir
iligki vardir. Ayrica Tobin Q ile kisa vadeli bor¢ (STD) ve uzun vadeli bor¢ (LTD)
arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki varken, toplam borg¢ (TD) ile

anlamli ve negatif bir iligkiye rastlanilmigtir.

Alawwad (2013), sermaye yapist secimlerinin firmalarin finansal
performanslari lizerindeki etkisini 6lgmek icin Suudi Arabistan’da faaliyet gdsteren

ve Suudi Borsasina (TADAWUL) kayitli 13 farkli sektorden finansal olmayan 67
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firmanm 2008-2012 yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak regresyon
analizi ile test etmistir. Arastirmada, sermaye yapisi kalemlerinden kisa vadeli borg
(STD), uzun vadeli bor¢ (LTD) ve toplam bor¢ (TD) ile firma performansi
gostergeleri olan hisse basma getiri (EPS), net kar marj1 (NPM), varlik karliligi
(ROA) ve 6zsermaye karliligt (ROE) arasindaki iligki analiz edilmistir. Calismada
firma biiyiikliigii kontrol degiskeni olarak kullanilmistir. Yapilan regresyon analizi
sonuglara gore, varliklarin getirisi, 6zkaynak karlilig1 ve net kar marj1 ile Olgiilen
firmalarin performansi ve borcun tiim seviyeleri arasinda ters bir iliski oldugunu
goriilmektedir. Hisse basina getiri oraninin ise kisa vadeli borglarla arttigin1 ancak
uzun vadede yiliksek bor¢ seviyelerinde olumsuz tepki verdigini gostermektedir.
Yazar c¢alisma sonucunda, yiiksek kaldiracin, sirketlerin performansi iizerinde
olumsuz bir etkisi oldugunu ve yoneticilerin bir firmanin sermaye yapisina asiri
miktarda bor¢ eklememesini ve dahili olarak iiretilen fonlara ve hissedarlarin enjekte

edilen paralarina daha fazla giivenmelerini 6nermektedir.

Ebrati vd. (2013), sermaye yapisinin firmanin performansi tizerindeki etkisini
Olcmek icin hisse senetleri Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren 85
firmanm 2006 — 2011 yillarimi kapsayan doneme ait verilerini kullanarak c¢oklu
regresyon analizi ile test etmislerdir. Calisma sonucunda, sermaye yapist ile
0zsermaye karliligi (ROE) ve Tobin Q orani arasinda ise pozitif yonlii, hisse senedi

getirisi (EPS) ve aktif karlilig1 (ROA) ile ise negatif yonlii bir iliskiye ulasilmistir.

He (2013), sermaye yapisinin firma performansi iizerindeki etkisini geligsmis
(Almanya ve Isve¢ borsalarinda islem goren 1200°den fazla firma) ve gelismekte
(Cin borsasinda islem goren 1000°den fazla firma) olan iilkelerin piyasalarinda
faaliyet gosteren firmalarin, 2003 — 2013 yillarim1 kapsayan doneme ait verilerini
kullanarak en kii¢iik kareler regresyon yontemi ile test etmistir. Caligma sonucunda
sermaye yapisinin firma performans: lizerindeki etkisi Cin piyasalarinda faaliyet
gosteren firmalar i¢in anlamli ve negatif, buna karsilik 2008°de yasanan finansal kriz
oncesi iki Avrupa iilkesinde (Almanya ve Isveg) ise anlamli ve pozitif yonlii oldugu

sonucuna ulagilmistir.

Fosu (2013), sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iliskiyi 257

Gliney Afrikali firmanin 1998 — 2009 yillarmi kapsayan doneme ait verilerini
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kullanarak panel veri analizi ile test etmistir. Yapilan analizlerin sonuglari, finansal
kaldiracin firma performansi iizerinde pozitif ve anlamli bir etkiye sahip oldugunu

gostermektedir.

Ahmad vd. (2013), sermaye yapist ve hisse senedi getirilerinin birlikte
belirleyicilerini analiz etmek icin, hisse senetleri Pakistan Karachi Borsasinda islem
goren 100 finansal olmayan firmanin 2006 — 2010 yillarin1 kapsayan doneme ait
verilerini kullanarak incelemislerdir. Calismada firmalar i¢in panel veri setine
genellestirilmis bir moment metodu (GMM) uygulanmistir. Yapilan analizler, hisse
senedi getirilerinin ve kaldiracin birbirini etkiledigini, ancak kaldiracin hisse senedi
getirileri lizerindeki etkisinin, hisse senedi getirilerinin kaldirag {izerindeki etkisinden

daha biiyiik oldugunu gostermektedir.

Musiega vd. (2013), firmalarin sermaye yapilari ile performanslari arasindaki
iligkiyi hisse senetleri Kenya Nairobi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren
sekiz farkli sektorden finansal olmayan 30 firmanin 2007 — 2011 yillarin1 kapsayan
doneme ait verilerini kullanarak dogrusal regresyon analizi ile test etmislerdir.
Calismada bagimli degisken olarak belirlenen firma performansimi temsilen aktif
karlilik (ROA), 6z kaynak karliligi (ROE), hisse basina kazan¢ (EPS), temettii
O0demeleri (DPO) ve hisse senedinin piyasa fiyatinin defter degerine oran1 (PBR)
olarak alt1 performans oOl¢iitii kullanmistir. Calismanin bagimsiz degiskeni olarak
belirlenen sermaye yapisini temsilen kisa vadeli bor¢lar/varliklar (STD), uzun vadeli
borglar/varliklar (LTDA) ve toplam borg¢lar/varliklar (TDA) oranlar1 kullanilmistir.
Calisma sonucunda, firmalarin ROA's1 ile LTDA arasinda anlamli ve negatif yonli
bir korelasyon oldugunu ortaya koymaktadir. LTDA, ROE ve EPS ile anlamsiz ve
zaylf bir korelasyona sahipken, PBR ve DPO negatif yonlii ve zayif bir iliski
bulunmustur. STDA ile ROE, DPO ve PBR arasinda pozitif yonlii bir korelasyon
varken, ROA ve EPS ile negatif yonlii bir korelasyona sahiptir. TDA ile ROA ve
EPS arasinda negatif bir iligkiye rastlanilmis ancak ROE, DPO ve PBR ile pozitif

yonlii bir iliskiye rastlanilmistir.
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2.5.2. Tiirkiye Tle Tlgili Yapilmis Calismalar

Kinay (2001), firmalarin sermaye yapisi kararlarinin firma degeri izerindeki
etkisini incelemistir. Calismada kullanilan veriler 1995 — 1997 yillarinda IMKB’de
islem goren dort ve IMKB disinda faaliyet gosteren 19 konaklama firmasinin
verilerinden olusmaktadir. Calismada varyans analizi, regresyon analizi ve
korelasyon analizi kullanilmistir. Yapilan varyans analizi ve regresyon analizine gore
firmalarin sermaye yapisi kararlarinin hisse senedi degerini ve firma karliligim
etkilemedigi sonucuna ulasilmistir. Yazar ulastigr bu sonuglarin M-M’nin goriisiinii
destekledigini  belirmigtir. Fakat Tirkiye’de etkin bir sermaye yapisinin
bulunmamasi, konaklama igletmelerinin borsaya kotasyonunun diisiik olmasi ve
genel ekonomik kosullar ve arastirma konusu konaklama igletmeler ile ilgili veri
kaynaklarinin yetersiz olmasi nedeniyle, M-M teoreminin dogru oldugu seklinde

yorumlanmamasi gerektigini ifade etmistir.

Kayagetin (2003), firmalara 6zgii baz1 degiskenler ile hisse senedi getirilerini
arasinda iliski olup olmadigin1 hisse senetleri IMKB’de islem géren firmalarm 1992
— 2002 wyillarim1 kapsayan donem verilerini kullanarak incelemistir. Calismada
korelasyon analizi, tek degiskenli portfoy analizi, iki degiskenli portfdy analizi ve
yatay-kesit regresyon analizleri kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
borg/6zsermaye orani ile hisse senedi getirileri arasinda pozitif yonli bir iligkiye

ulasilmustir.

Kalayc1 ve Karatag (2005), hisse senedi getirileri ile finansal oranlar
arasindaki iliskileri temel analiz cercevesinde incelemislerdir. Calismada IMKB
imalat sanayiinde islem goren firmalarin 1996 — 1997 yillarin1 kapsayan doneme ait
verileri ve firmalarin mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilarak faktor ve
regresyon analizleri yapilmistir. Yapilan analizler sonucunda hisse senedi
getirilerinin  karhilik, borsa performansi ve verimlilik oranlariyla aciklandig
gorilmiis, kaldirag orani ile hisse senedi getirileri arasinda ise higbir iliskiye

rastlanmamuistir.

Yilgor, firmalarin bor¢ kullanim oranindaki degisimin hisse senedi getirileri

lizerinde etkisini ve bu degisimlere yatirimcilarin tepkilerini hisse senetleri IMKB’de
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islem goren 116 firmanin 1996 — 2002 yillarini kapsayan donem verilerini kullanarak
incelemistir. Caligmada, Oncelikle toplam borg/aktif toplami orani artan firmalar
biitiinsel bir portfoy seklinde degerlendirmeye alinmis, daha sonra toplam
borg/toplam aktifler oranlar1 ortalamadan yiiksek ve ortalamadan diisiik firmalarin alt
portfoyler olusturdugu kabul edilmistir. Yapilan ¢calisma sonucunda, bor¢ finansman
diizeyindeki degisim ilanlarinin yatirimeilar tarafindan, belirli donemlerde firmanin
gelecegini etkileyen bir bilgi olarak algilandigina ulasilmistir. Fakat bu bilgiler,
donemsel olarak hisse senetlerinin ger¢ek degerini azaltici veya arttirict olarak

farklilik gosteren bir faktor olarak degerlendirilmemistir (Y1lgor, 2005).

Ozaltin (2006), firmalarin degerleri ile sermaye yapilar1 arasinda bir iliski
olup olmadigin1 hisse senetleri IMKB-100 endeksinde islem géren firmalarin 2000-
2003 yillarm1 kapsayan donemleri korelasyon analizi ile incelemistir. Calismada
bagimhi degisken olarak firmalarin piyasa degeri, bagimsiz degisken olarak ise
sermaye yapisini temsil eden kisa vadeli yabanci kaynak/pasif toplami, uzun vadeli
yabanci kaynak/pasif toplami ve 6zkaynaklar/pasif toplami oranlar1 kullanilmistir.
Yapilan korelasyon analizi sonuclarina gore firmalarin sermaye yapilarindaki
degisim ile firmalarin piyasa degerleri arasinda anlamli bir iligkiye rastlanmamustir.
Calisma sonuglarma goére, Modigliani — Miller ve Net faaliyet geliri yaklagiminda
ifade edilen “firmalarin, piyasa degerlerinin sermaye yapilarindaki degisimlerden

bagimsiz oldugu” goriisii desteklenmektedir.

Horosan (2008), firmaya 6zgii degiskenler ve makroekonomik degiskenler ile
hisse senedi getirileri arasindaki iliski olup olmadigin1 hisse senetleri IMKB’de islem
goren 118 firmanin 1991 — 2006 yillarin1 kapsayan doneme ait verilerini kullanarak
panel veri analizi ile test etmistir. Calismada bagimli degisken olarak hisse senedi
getirileri, bagimsiz degisken olarak ise firmaya 6zgii degiskenler ve makroekonomik
degiskenler belirlenmistir. Yapilan calismada kullanilan kaldira¢ oranlar1 toplam
borg/toplam aktifler ve toplam bor¢/6zsermaye olarak belirlenmistir. Calisma
sonucunda iki kaldirag orani ile hisse senedi getirileri arasinda negatif yonlii bir

iliskinin oldugu goézlemlenmistir.

Kabake¢1 (2008), firmalarin sermaye yapilari ile finansal performanslari

arasinda bir iliski olup olmadigini, hisse senetleri IMKB’de islem géren 22 firmanin
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2002 — 2005 yillarint kapsayan doneme ait verilerini ve mali tablolarint kullanarak
genellestirilmis en kiiciik kareler (GEKK) yontemi ile analiz etmistir. Caligmada
bagimli degisken olarak karlilik degiskenini temsil eden 6zsermaye karlilig1 (ROE),
bagimsiz degisken olarak ise sermaye yapisini degiskenini temsil eden toplam
borg/6zsermaye, kisa vadeli yabanci kaynak/Gzsermaye ve uzun vadeli yabanci
kaynak/0zsermaye oranlar1 kullanilmistir. Ayrica kontrol degiskeni olarak da firma
buyiikligl, biliylime orani, bor¢ disi vergi kalkani ve vergi orami degiskenleri
kullanilmistir. Yapilan analizler sonucunda sermaye yapisi ile 6zsermaye karliligi

arasinda negatif yonlii bir iligskiye ulasilmistir.

Baldemir ve Siislii (2008), IMKB Birlesik 100 endeksinde bulunan ve tiim
verilerine ulasabildikleri 75 firmaya ait verileri kullanarak yaptiklari ¢alismada,
firmalarin hisse senedi degerlerinde gergeklesen degisim ile firmalarin kisa vadeli
yabanci kaynak kullanimindaki degisim arasindaki iligskiyi arastirmislardir. M-M
teorisinin gegerliligini firma bazinda inceleyen arastirmacilar, En Kii¢iikk Kareler
yontemini kullanarak yaptiklari ¢calismada hisse senedi fiyatlarindaki degisim ile kisa
vadeli yabanci kaynak kullanimi arasinda anlamli bir iliskinin varligina
ulasamamiglardir. Dolayistyla hisse senedi fiyatlari ile bor¢/6zsermaye orani arasinda
bir iliskinin olmadig1 ve M-M’nin gelistirdigi modelin Tiirkiye’de gegerli olmadig

sonucuna ulagmislardir.

Ege ve Bayrakdaroglu (2008), firmalarin sermaye yapilarmin, firmalarin
verimlilikleri ve cari degerleri {izerinde etkisinin olup olmadigint yaptiklar
calismada incelemislerdir. Calismada hisse senetleri IMKB’de islem goren alti
sigorta sirketine ait Mart 2000 — Aralik 2004 donemi verileri ve bu sirketlerin 3’er
aylik mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Yapilan arastirmada
firmalarin sermaye yapilarini temsil eden yabanci kaynak/6zsermaye oranlarindaki
degisimler ile cari degerlerindeki degisimler ve firma verimliliklerini temsil eden net
kar/6zsermaye oranlarindaki degisimler dikkate alinarak her dénem icin c¢oklu
dogrusal regresyon analizleri yapilmistir. Calisma sonucunda, firmalarin sermaye
yapilar1 ile firmalarin cari degerleri arasinda istatistiki ag¢idan anlamli bir iliskiye
ulasilamazken, firmalarin sermaye yapilari ile verimlilikleri arasinda ise ters yonlii

bir iligkiye ulagilmistir.
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Burca (2008), yaptigi calismada farkli borsalarda islem goren firmalarin
sermaye yapilari ile hisse senedi degerleri arasinda bir iligkinin var olup olmadigini
karsilagtirmali olarak incelemistir. Calismada kullanilan veriler 1996 — 2006 yillarini
kapsayan 10 yillik dénem igin Istanbul Menkul Kiymetler Borsasindan (IMKB) 74,
Brezilya Borsasindan (Bovespa) 43, New York Hisse Senetleri Borsasindan (NYSE)
65 ve Londra Hisse Senetleri Borsasindan (FTSE) 42 firmaya ait yatay-kesit
verilerinden olugmaktadir. Yazar, sermaye yapisi ile hisse getirileri arasindaki iliskiyi
test etmek i¢in korelasyon analizi, portfy analizi ve panel regresyon analizini
kullanmistir. Calismada bagimli degisken olarak hisse senedi aylik getirileri,
bagimsiz degisken olarak ise sermaye yapisini temsil eden borglar/toplam kaynaklar
(TB/TK), toplam borglar/6zsermaye (TB/OS) ve toplam borglar/piyasa degeri
(TB/PD) oranlar1 kullanilmistir. Ayrica beta ve firma biiyiikligli degiskenleri de
kontrol degiskenleri olarak kullanilmistir. Yapilan uygulama sonuglarina gore
sermaye yapist ile hisse senedi degeri arasinda pozitif yonlii ve anlamli bir iligkiye
ulagilmistir. Ulasilan sonuglara gore, firmalarin sermaye yapilarinda bor¢ oram

arttik¢a hisse senedi getirilerinde de bir artis olmaktadir.

Demir ve Bastiirk (2009), firmalarin sermaye yapilarindaki farkliliklarin
karliliklar1 iizerindeki etkisini 6lgmek igin hisse senetleri IMKB Smai endeksinde
islem goren 129 firmanin 2001 — 2007 yillarin1 kapsayan donemdeki verilerini
kullanarak bir ¢alisma yapmistir. Calismada tek basina bir firma olmak ya da bir
gruba dahil olmanimn getirdigi farklilig1 test edebilmek icin yapilan siniflandirma,
sermayesinde yabanci pay olan ve olmayan firmalar olarak ayrilmisg ve dort grup
olusturulmustur. Yapilan caligma sonucunda tek olan firmalarda, sermaye yapisinda
gerceklesen degisimin net kar ve hisse basina kar {izerinde negatif bir etkisi olduguna

ulasilmustir.

Birgili ve Diizer (2010), finansal oranlar ile firma degeri arasinda iligski olup
olmadigini hisse senetleri IMKB-100 endeksinde islem gére 58 firmanm 2001-2006
yillarii kapsayan donem verilerini ve mali tablolarindan elde edilen verilerini
kullanarak panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Yapilan ¢alisma sonucunda,
toplam borg/toplam aktif, kisa vadeli bor¢/toplam borg¢ oranlari ile firmalarin piyasa

degerleri arasinda negatif yonlii anlamh bir iliskiye, toplam bor¢/6zkaynak ve uzun
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vadeli borg/toplam borg oranlar ile firmalarin piyasa degerleri arasinda ise pozitif

yonlii anlamli bir iliskiye ulagilmistir.

Altan ve Arkan (2011), firmalarin finansal yapilarimin firmanin piyasa
degerine iizerinde etkisini hisse senetleri IMKB Sai endeksinde islem gdren 127
firmaya ait 2004 — 2007 yillarim1 kapsayan ii¢ aylik donem verilerini kullanarak
coklu regresyon analizi ile incelemiglerdir. Bu calismada, kisa vadeli borg, uzun
vadeli bor¢ ve 6zsermayenin firma degeri tizerindeki etkisi incelenmistir. Bu amagla
coklu regresyon modeli uygulanmistir. Firma degeri bagimli degisken olarak
tanimlanirken; kisa vadeli borglar, uzun vadeli borglar ve 6z sermaye modelin
bagimsiz degiskenleri olarak tanimlanmaktadir. Analiz sonuglarina gore firma degeri

ile kisa vadeli borg, uzun vadeli bor¢ ve 6z sermaye arasinda giiclii bir iliski vardir.

Yener ve Karakus (2012), firmalarin kaldira¢ oranlarmin firma degeri
tizerinde etkisinin olup olmadigini ve varsa bu etkinin yoniinii belirlemek igin hisse
senetleri IMKB-100 endeksinde islem géren 63 firmaya ait 2004 — 2009 yillarini
kapsayan donemdeki verilerini kullanarak bir ¢alisma yapmislardir. Calismada
yontem olarak panel veri analizi kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak
hisse senetlerinin aylik getirileri belirlenmis, bagimsiz degisken olarak ise sermaye
yapisin1 temsil eden toplam borg/toplam aktif, kisa vadeli yabanci yabanci
kaynak/toplam aktif ve wuzun vadeli yabanci kaynak/toplam aktif oranlar
belirlenmigtir. Caligmada firmalar aktif biiytikliiklerine gore siniflandirilmistir.
Yapilan bu calismanin sonucunda ortalama aktif biiylikliigi 500 milyon TL’nin
altinda bulunan firmalarin verileri ile yapilan analizde sermaye yapisi oranlar ile
hisse senedi getirileri arasinda istatistiksel olarak anlami ve negatif yonlii bir iliski
tespit edilmigtir. Ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon Tl ile 2 Milyar TL arasinda
olan firmalar ile ortalama aktif biiylikliigli 2 milyar TL’ nin iizerinde olan firmalarin
verileri kullanilarak yapilan analizde sermaye yapisi oranlarinin hisse senedi
getirileri tizerindeki etkisi istatistiksel olarak agiklanamamistir. Ulasilan sonuglar
sermaye yapisinin firma degerine etkisi olmadigini savunan teoriler ile uyusmadigi
gibi bor¢ kullaniminin firma degerini pozitif yonde etkileyecegini savunan teorilerle

de uyusmamaktadir.
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III. BOLUM

YONTEM

Calismada, firmalarin sermaye yapilar1 ile piyasa degerleri arasinda bir
iliskinin olup olmadiginin belirlenmesi amaglanmistir. Calismada panel veri analizi

yontemi kullanilmistir.
3.1. Panel Veri Analizi

Genel olarak ekonometri literatiiriinde zaman serisi verileri, kesit veriler ve
panel veriler olmak {izere ii¢ tip veri tipinden s6z edilmektedir. Zaman serisi verileri,
bir degiskenin farkli zamanlarda gozlenen degerlerinin bir kiimesinden olusurken
kesit veriler, bir degiskenin zaman i¢inde belli bir noktada elde edilen verilerinden
olugmaktadir. Panel veriler ise, ayn1 kesit biriminin zaman i¢inde izlendigi panel veri
veya uzunkesit (longitudinal) verisi olarak adlandirilan 6zel bir karma veri tiiriidiir.
Diger bir ifadeyle bir panel veri setinde, degiskenlerin hem zaman serisi verileri hem

de kesit verileri bir arada kullanilmaktadir (Gujarati ve Porter, 1999).

Ekonometrik analizlerde kullanilan zaman serisi verileri bir tek birimin farkl
donemleri hakkinda bilgi verirken, kesit veriler ise farkli birimler i¢in bir donem
hakkinda bilgi vermektedir. Panel veri analizi ise, zaman boyutuna ait kesit verilerin
kullanilmast yoluyla degiskenler arasindaki ekonomik iliskilerin tahmin edilmesinde
kullanilan bir yontem olarak tanimlanmaktadir (Greene, 2003). Dolayisiyla panel
verilerle yapilan regresyon analizi, birimler arasindaki degisimi yansitmasinin yani
sira zaman i¢inde gerceklesen degisimi de yansitmaktadir (Cameron ve Trivedi,

2005).

Panel veri modeli ile ilgili genel regresyon denklemi, asagidaki gosterildigi

gibi formiile edilmektedir (Baltagi, 2005).
Yit = o+ BXit + Uit

Formiilde bulunan semboller,
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i =1,2,...,n adet kesit birimini,

t=1,2,...,t zaman dénemini,

Y= 1 numarali firmanin, t zamanindaki durumunu gosteren bagimli degiskeni,
Xit = t zamaninda bagimsiz degiskenin i’nci biriminin degerini,

Uj; = sifir ortalama ve sabit varyansli hata terimini,

= egim katsayisini,

a zamandan bagimsiz olan skalar biiyilikliigii (sabit terim) ifade etmektedir.

Asagida bulunan Tablo 2’de bir panel veri setinin nasil olmas1 gerektiginin

bir 6rnegi gosterilmistir (Kok ve Simsek, 2009).

Tablo 2: Panel Veri Seti Ornegi

i t Yit Xiit - Kiit
1 1 Y11 X111 - Xk11
1 t Y1t Xiit - Xt
n 1 Y1 Xint - Xknt
n t Ynt Xlnt . ant

i=1...n, Yatay-Kesit, t=1...t, Zaman Serisi, Y ve X: Degiskenler

Panel veri setinde toplanan veri dengeli veya dengesiz yapr seklinde
olabilmektedir. Dengeli panel veri setinde degiskenlere ait tiim veriler eksiksiz ve
esit (her bir kesit veri i¢in esit zaman serisi verisi) olmaktadir. Panel veri setinde

bulunan degiskenlere ait verilerde eksiklik veya esitsizlik (zaman serisi verilerinin
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kesit veriye gore degiskenlik gostermesi) olmasi durumunda ise dengesiz panel veri

seti olarak adlandirilmaktadir (Wooldridge, 2010).

Panel veri analizinin, zaman serisi analizi veya kesit veri analizi kullanilan
caligmalara kiyasla degiskenler arasindaki etkilesimi azaltmasi bu yontemle yapilan
ekonometrik tahminlerin daha etkili olmasini saglamaktadir (Hsiao, 2014). Panel veri
analizinin zaman serisi analizi veya kesit veri analizine gore daha fazla ve etkili bilgi
saglamasi panel veri kullanimimin ekonometrik analizlerde gittik¢e artmasina sebep
olmaktadir. Ozellikle, mikro bazda firma davranislarindan tiiretilen modellerin
6l¢iimiinde, yine ayn1 mikro birimler bazinda bilgiyi yansitabilen panel veri ile test
etmek, toplulastirmanin neden olacagi bilgi kayiplarini 6nlemekte ve daha saglikli
sonuclar vermektedir. Bu durumda kararlar1 firma diizeyinde alinan ekonomik
faaliyetlerin analiz edilmesinde panel veri analizinin giin gegtikce artarak kullanilan

bir yontem olmasina sebep olmustur (Firatoglu, 2005).

Zaman serisi ve kesit verilerinin birlikte kullanildig1 panel veri analizinin tek
basina kullanilan zaman serisi veya kesit veri analizi yontemlerinden {istliin yonleri

asagida ifade edilmistir (Baltagi, 2005).

1. Panel veri analizi kisileri, firmalari, {ilkeleri ve digerlerini belirli bir zaman
boyunca ele aldigindan bu birimler arasinda heterojenligin olmasi kaginilmazdir.
Bu heterojenligi kontrol etmeyen zaman serisi ve kesit veri analizi ¢alismalarinda,
yanli sonuglarin elde edilmesi riski bulunmaktadir. Panel veri analizi, kullanilan
tahmin teknikleri sayesinde bu tip heterojenlikleri birime 6zgii baz1 degiskenlere
yer vererek dikkate alabilmektedir.

2. Panel veri analizinde kesit veriler ve zaman serisi verileri birlestirildiginden daha
fazla gozlem sayisin1 arttirmakta ve daha giivenilir parametre tahminleri
iretilmesini saglayarak daha fazla bilgi vermektedir. Ayrica panel veri analizi,
daha fazla degiskenlik, serbestlik derecesi ve ekonomik tahminlerde etkinlik
saglamakta bunun yani sira degiskenler arasinda da daha az ¢oklu baglant1 sorunu
saglamaktadir.

3. Panel veri analizi gozlemlerin kesitini yinelemeli ele aldigindan, degismenin

devingenligini (ayarlama dinamiklerini) daha 1yi inceleyebilmektedir.
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Panel veri analizi, sadece kesit veri analizi veya zaman serisi analizinde
gozlenemeyen etkilerin belirlenip Olgiilebilmesi i¢in daha 1iyi sonuglar
vermektedir.

Panel veri modelleri, sadece kesit verilerine veya zaman serisi verilerine gore
daha karmasik davranis modellerinin olusturmasina ve test edilmesine olanak
saglamaktadir. Ayrica panel veri analizi, kesit verinin yetersiz olmasi veya zaman
serisinin kisa olmasi durumunda da ekonometrik analiz yapilmasina imkan
tanimaktadir.

Panel veri analizi, bireyler, firmalar ve hane halklar1 {izerinde toplanan mikro
panel verileri, makro diizeyde Olgiilen benzer degiskenlerden daha dogru bir
sekilde Olgebilir. Firmalar veya bireyler iizerinde toplanma sonucu ortaya ¢ikan
yanliliklar azaltilabilir veya ortadan kaldirilabilir

Ote yandan, makro panel verilerinin daha uzun bir zaman serileri vardir ve zaman
serileri analizinde birim kok testlerinin tipik olmayan standart dis1 dagilim
probleminden farkli olarak, panel birim kok testlerinin standart asimptotik

dagilimlara sahip oldugunu gostermektedir.

Panel veri analizinin sahip oldugu istiinliiklerin yani sira kullaniminda bazi

sinirlamalar bulunmaktadir. Bu sinirlamalar asagida ifade edilmektedir (Baltagi,

2005).

A w0 np e

Verilerin toplanmasinda ve diizenlenmesinde bazi problemlerin olmast,

Olciim hatalarinin olusmast,

Secicilik problemlerinin olmasi,

Zaman serilerinin boyutunun kisa, kesit verinin boyutunun biiyiik oldugu
durumlarda sabit etkiler modeli sonuglarimin giicii zayiflamaktadir. Ayrica kisa
zaman serisi boyutu, korelasyon sorunun olugmasina da neden olabilmektedir.
Uzun zaman serileri olan iilkelere veya bdlgelere ait makro panellerin
hesaplanmasinda kesit bagimlilik ortaya cikabilmektedir. Bu sorunu ortadan

kaldirabilmek i¢in ise literatiirde gelistirilen bazi birim kok testleri bulunmaktadir.

Calismada panel veri analizi, yukarida ifade edilen istiinliiklerden

faydalanabilmek i¢in tercih edilmistir. Ayrica hem zaman serisi verileri hem de kesit

verileri i¢eren bir panel veri setine sahip oldugumuzdan ¢alismada analiz yontemi
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olarak panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri setinde bulunan firmalar ve
donemler agisindan esit sayida veriye ulagilmis ve dengeli bir panel veri seti

olusturulmustur.
3.1.1. Panel Veri Modelleri

Panel veri analizinde, hem zaman serisi hem de Kesit verilerin
uyarlanmasinda tahmin yontemi olarak kullanilabilecek ii¢ model bulunmaktadir. Bu

modeller agsagida ifade edilmistir (Cameron ve Trivedi, 2005).

1. Havuz Modeli (Pooled Model)
2. Sabit Etkiler Modeli (The Fixed Effects Model)
3. Rastsal Etkiler Modeli (The Random Effects Model)

Yukarida belirtilen bu {i¢ model ile ilgili 6zelliklere ve bu modellerin

secilmesinde dikkat edilecek kriterlere asagida sirastyla deginilmistir.
3.1.1.1. Havuz Modeli (Pooled Model)

Havuz modelinin temel varsayimi, tahmin edilen parametrelerin kesit ve
zaman boyutunda degismemesi ve parametreler arasindaki iligkilerin ayni olmasidir.
Bu varsayim, havuz modelinde heterojen ya da kesit etkisi tagiyan sabit terimin, grup
ve bireysel etkideki katsayiya esit olmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Diger bir
ifadeyle sabit terim ve egim katsayis1 hem zaman hem de kesit boyunca sabit
olmaktadir (Tar1, 1999). Panel veri analizinin en basit modeli olan havuz modelinde,
havuzlanmis verilerin kesit ve zaman boyutlar1 g6z ardi edilerek en kiigiik kareler

yontemi (EKK) ile tahmin yapilmaktadir (Kok ve Simsek, 2009).

Bu modellerin sabit parametre (o) ve bagimsiz degiskenlere ait egim
parametreleri () birimlere veya birimlere ve zamana gore farklilik géstermemekte,
ayni kalmaktadir. Diger bir ifadeyle, havuzlanmis panel veri regresyonunda, ortak
sabit tahmin edicisi her bir kesit birim i¢in ayni sabiti tahmin ederek o’nin kesit

birimler i¢in ayni oldugunu varsaymaktadir (Akman, 2012).
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Klasik model olarak da adlandirilan havuz modeli n tane kesit biriminden t

donemde elde edilen veriyi bir donemde toplanmis veri ile ayni kabul etmektedir

(Inci, 2014).
3.1.1.2. Sabit Etkiler Modeli (The Fixed Effects Model)

Her kesit birime ait bireysel etkiyi dikkate almak i¢in sabit etkiler modeli
uygulanmaktadir. Bu modele gore, kesit birimleri arasindaki egim katsayilar1 sabit
olurken, sabit katsayilar, kesit birimlerine gore farklilik gostermektedir (Gujarati,
2009). Panel veri seti kullanilarak yapilan ekonometrik analizlerde birimler
arasindaki farkliliklardan ya da birimler arasinda ve zaman i¢inde olusan farklilardan
kaynaklanan degisimi, modele dahil etmenin bir yolu, mevcut degisimin, regresyon
modelinin katsayilarinin  bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol agtigin

varsaymaktir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007).

Sabit etkiler modelinde, birimlere gére meydana gelen degisiklikler sabit
katsayida farkliliklar olusturmaktadir. Egim parametreleri tiim kesit birimlerde ayni
olurken, sabit parametre birim etki icerdiginden dolayr birimden birime degisiklik
gostermektedir. Diger bir ifade ile sabit terim her bir kesitte farkli deger almakta,
yani birimler arasinda meydana gelen farkliliklar sabit terimdeki farkliliklar ile ifade
edilmektedir. Bundan dolay1 sabit katsayi, sabit bir degisken olarak diisiiniiliir.
Ayrica sabit etkiler modelinde bagimsiz degiskenlerin, hata teriminden bagimsiz

oldugu varsayilmaktadir. Fakat bagimsiz degisken ve birim etki iligkilidir (Gfiner,
2016).

Tek degiskenli bir sabit etkiler modeli asagidaki formiilde gosterildigi gibidir
(Cevlani Oz, 2014).

Yit = 0i + B Xit + Uit
j : zamana gore sabit olan birim etkilerini (i=1...),
Uit : hata terimini,

Yi: : bagimh degiskent,
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Xit : bagimsiz degiskeni,
B1 : bagimsiz degisken katsayisini ifade etmektedir.

Katsayilarin birimlere veya zamana gore degistiginin varsayildigi sabit etkiler
modelinin genel formiilasyonu, birimler arasinda meydana gelen farkliliklarin, sabit
terimlerdeki farkliliklarda yakalanabildigini varsaymaktadir. Bu amacla panel veri

modeli tahmini kukla degisken yardimi ile yapilmaktadir (Yildirim, 2011).

Yukarida ifade edilen denkleme gore sadece sabit terim (o) degismekte,
ancak zamana gore degil kesite gore degismektedir. Cok degiskenli sabit etkiler

modeli ise asagidaki formiilde gosterildigi gibidir (Cevlani Oz, 2014).
Yit = Bai + B2Xairt BaXzitteeveenennnnn + BrXkit+ Uit

Bu denklemde i terimi i. kesit birimi, t terimi t. zaman donemini, k terimi ise
degisken numarasin1 gostermektedir. B1;, zaman i¢inde degismeyen fakat bireye gore
degisen bireysel 6zellikleri ifade etmektedir. Bu modelde 6nemli olan nokta bagimsiz
degiskenlerin katsayilarinin kesitler arasinda veya zaman i¢inde degismemesi ve bu
bireysel etkileri 6l¢mek i¢in kukla degiskenlerin modelde kullanilmasinin gerekmesi

olarak ifade edilebilir (Greene, 2003).

Sabit etkiler modelinde kukla degisken kullanirken ¢oklu baglant1 sorununa
yol agmamak adina n tane kesit birimi i¢in (n-1) tane kukla degisken kullanilmasina
dikkat edilmesi gerekmektedir. Yukaridaki iki denklem arasindaki temel fark, 1.
denklemde firmalarin sahip oldugu bireysel farkliliklar sabit terim tarafindan temsil
edilmekte ve her bir firma igin farkli bir sabit terim s6z konusu olmaktadir. 2.
denklemde ise sabit terim ortak olmakta, fakat birimlerin sahip oldugu bireysel
farkliliklar1 (n-1) tane kukla degisken temsil etmektedir. Kullanilan kukla
degiskenlerden dolay1 bu yontem En Kiiciik Kareler Kukla Degiskeni Modeli olarak
da ifade edilmektedir (Eser, 2011).

Sabit etkiler modeli tek yonlii ve ¢ift yonlii sabit etkiler modeli olarak kendi
icinde ikiye ayrilmaktadir. Modelde bulunan egim katsayilari sabit iken sabit terimin

PR

sadece kesit birimlerine ya da sadece zamana gore degistigi varsayiminin, gegerli
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oldugu model tek yonlii sabit etkiler modeli olarak ifade edilmektedir. Modelde
bulunan egim katsayilar1 sabit iken, sabit terimin hem Kkesit birimlerine hem de

zamana gore degistigi varsayimi gecerli oldugunda ise model ¢ift yonlii sabit etkiler

modeli olarak ifade edilmektedir (Avci, 2009).

Sabit etkiler modelinin baz1 sakincali yonleri bulunmaktadir. Bu sakincalar
arasinda ilk sirada, kesit birimin fazla oldugu durumlarda fazla sayida kukla
degiskenin kullanilmasi1 ile ortaya c¢ikacak olan serbestlik derecesi sorunu yer
almaktadir. Ayrica modelde fazla sayida kukla degisken kullanilmasi ¢oklu baglanti
sorununa neden olabilmektedir. Modelin diger bir sakinca ise hata teriminin klasik

varsayima gore ele alinmasindir (Gujarati ve Porter, 1999).
3.1.1.3. Tesadiifi Etkiler Modeli (The Random Effects Model)

Panel veri seti kullanilarak yapilan ¢alismalarda, birimlere ya da birimlere ve
zamana gore olusan farkliliklardan dogan degisim sabit etkiler modeli kullanilarak
incelenebildigi gibi tesadiifi etkiler modeli kullanilarak da incelenebilmektedir
(Gujarati, 2009).

Tesadiifi etkiler modelinde birimler tesadiifi olarak se¢ildigi i¢in birimler
arasinda meydana gelen farkliklar da tesadiifi olacaktir. Birimler arasindaki bu
farkliliklar “tesadiifi farkliliklar” olarak ifade edilmektedir (Giiner, 2016). Regresyon
analizinde, bagimli degiskenin degerini etkileyen fakat bagimsiz degisken olarak
modele dahil edilmeyen tiim faktorlerin tesadiifi bir hata terimi ile uygun sekilde

aciklanabilecegi varsayilmaktadir (Verbeek, 2008).

Tesadiifi etkiler modelinde, kesitlere ya da kesitlere ve zamana gore olusan
degisimler, modele hata teriminin bir bileseni olarak dahil edilmektedir. Bu durumun
temel sebebi sabit etkiler modelinde kars1 karsiya kalinan serbestlik derecesi kaybini

Onleyebilmektir (Baltagi, 2005).

Tesadiifi etkiler modeli, kesit birimlerin sahip oldugu farkliliklart &;; gibi
tesadiifi degiskenler olarak ele almaktadir. Bu nedenle tesadiifi etkiler modeli, ayni
zamanda hata bilesen modeli olarak da ifade edilmektedir (Gokbulut, 2009).
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Sabit etkiler modelinde her birey kendine ait sabit bir parametreye sahipken
tesadiifi etkiler modelinin sabiti tiim bireylerin ortalama parametresinden
olusmaktadir. Bundan dolayi, tesadiifi etkiler modelinde dogrudan gézlemlenemeyen
hata bileseni, bireye 06zgili sabitin bu ortalama degerden tesadiifi sapmalarini

gostermektedir (Altunkaynak, 2007).

Modelde bulunan hata terimi (wj;) bilesik hata terimi olmakta ve kesit birime
Ozgii hata bileseni (g;) Ve zaman serisi ile kesit birimin birlesimi sonucu olusan hata

teriminden (ui;) olusmaktadir (Cameron ve Trivedi, 2005).
Wit= & + Uit

Tesadiifi etkiler modelinde, sabit etkiler modelinde bulunan ve her bir kesitin
kesim degerini gosteren Bi; terimi, sabit olarak degil; iki bilesenden meydana gelen
tesadiifi bir degisken olarak ele alinmaktadir (Akman, 2012).

B1 ortalama degeri, wj ise ortalama degeri sifir ve varyansi sifir olan tesadiifi
hata terimini ifade etmektedir. PB1; terimi tesadiifi etkiler modelinde tesadiifi bir

degisken olarak ele alinmaktadir (Dingergok, 2010).

Bu durumda tesadiifi etkiler modeli agagida gosterildigi gibi ifade edilebilir
(Inci, 2014):

Yit= Bl + BZXZit+ B3X3it+ .............. + kakit + & + Uit

Yukaridaki denklemde, kesit ¢; hata terimini ifade ederken, ui; hem kesit hem
de zaman serisi hata terimini ifade etmektedir. Modelde bireye 6zgii hata terimlerinin
birbirleri ile korelasyonlarinin olmadigi, kesit ve zaman serisi verileriyle de
otokorelasyonlarmin olmadig1 varsayimi kabul edilmektedir. Bireye 6zgii hata terimi
ve bagimsiz degiskenler arasinda korelasyonun olmadig: diisiiniiliiyorsa bu modelin

uygulanmasi daha uygun olmaktadir (Akman, 2012).
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Sabit etkiler modeli tahmin edilirken kukla degiskenli en kiiglik kareler
yontemi kullanilirken, tesadiifi etkiler modelinin tahmininde genellestirilmis en
kiiciik kareler yontemi kullanilmaktadir. Panel veri setinde bulunan kesit birimi fazla
ve zaman serisi kisa ise tesadiifi etkiler modeli sabit etkiler modeline kiyasla daha
etkin tahminler vermektedir. Tersi durum s6z konusu oldugunda ise iki modelin
tahmin sonuglar1 arasinda ¢ok bir farklilik beklenmemekte ve sabit etkiler modeli

kullanilmaktadir (Gujarati, 2009).
3.1.2. Kullanilacak Panel Veri Modelinin Se¢imi

Panel veri analizi yapilirken yukarida belirtilen panel veri modellerinden en
uygun olaninin kullanilmasi gerekmektedir. Eger biitiin gézlemlerin homojen oldugu
(birim ve/veya zaman etkilerinin olmadigi) diisiiniiliiyorsa havuz modeli kullanilir.
Birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu diisiiniiliiyorsa sabit etkiler modeli veya
tesadiifi etkiler modelini kullanmak gerekmektedir. Sabit veya tesadiifi etkili
modeller arasinda se¢im, modelin tahmin edilmesindeki amaca yonelik yapilabilir.
Model tahmini sonucunda belli bir birime yonelik ¢ikarim yapilacaksa, sabit etkiler
modelini kullanmak daha uygundur. Fakat veri seti genis bir kitleye ait gdzlemlerden
olusuyor ve kitlenin biitlinline yonelik bir ¢ikarim yapilmak isteniyorsa, tesadiifi
etkiler modelinin kullanilmas: daha uygun olacaktir. Panel veri modellerinden
hangisinin tercih edilecegine yonelik se¢cim Onsel olarak yapilabilecegi gibi,
kullanilacak modelin se¢imi bir takim istatistiki testlerin sonucuna gore de
yapilabilmektedir. Panel veri modelleri arasinda se¢im yapmak icin kullanilan

istatistiki testlere asagida deginilmistir (Gtiiner, 2016).

Panel veri setinde bulunan 6rneklem biiyiikliigi fazla ve kesit verilerinin
hesaba katilmamig sabit etkilerden bagimsiz oldugu diisiiniilityorsa havuz modeli
daha dogru sonuglar verecektir. Bunun i¢in gereken istatistiki test Breusch-Pagan
(LM) testidir. Breusch-Pagan (LM) testi, havuz modeli ile tesadiifi etkiler modeli
arasinda hangisinin tercih edilmesi gerektigini belirlemekte ve ayn1 zamanda havuz
modeli i¢in gerekli olan 6n kosullarin saglanip saglanmadigin1 da gostermektedir. Ho
(Ho=Havuz Modeli, H;=Sabit Etkiler Modeli) hipotezinin reddedilmesi (p>0,05
oldugunda Havuz Modeli, p<0,05 oldugunda ise Sabit Etkiler Modeli) verinin

havuzlanmaya uygun olmadigini ifade etmektedir. Diger bir ifade ile veri setine
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havuz modelinin uygulanabilmesi i¢in gereken ©On kosullar1 tasimadigini
gostermektedir. Eger Hp hipotezi kabul edilirse bu kez de tesadiifi etkiler modeli ile
sabit etkiler modeli arasindan hangisinin tercih edilecegine karar vermek igin

Hausman testi uygulanacaktir (Greene, 2003).
3.1.2.1. Breusch-Pagan Lagrange Multiplier (LM) Testi

Breusch ve Pagan tarafindan gelistirilen Lagrange Multiplier (LM) testi
olusturulacak denklemin hangi panel veri modeli ¢er¢evesinde tahmin edileceginin
belirlenmesinde kullanilmaktadir (Breusch ve Pagan, 1980). Bu test sonuglarina gére
tesadiifi etkiler modeli ya da havuz modeli secilecektir. Breusch-Pagan (LM) testi ile
birim etkilerin varyans degeri sifir oldugu durumda tesadiifi etkiler modelinin havuz

modeline doniisecegi sifir hipotezi sinanmaktadir. Bu hipotezler (Akman, 2012);
Ho= Havuz Modeli :(c%) =0
H,= Tesadiifi etkiler modeli : (c") >0

Bu testte, gruplar arasindaki varyansin sifir oldugunu kabul eden sifir
hipotezinde olasilik (p) degerinin %5 anlamlilik diizeyinde 0.05’in altinda kalmas1 ve
reddedilmesi halinde; gruplar arast varyans sifir olmayacagindan modelin

havuzlanamaz oldugu kabul edilir ve tesadiifi etkiler modeli segilir (Inci, 2014).
3.1.2.2. Hausman Testi

Breusch-Pagan (LM) testi sonucunda birim ve/veya zaman etkilerinin oldugu
anlagilmigsa, bu etkilerin sabit mi tesadiifi mi olduguna karar verilmesi
gerekmektedir. Panel veri modellerinden sabit etkiler modeli veya tesadiifi etkiler
modelinden hangisinin secilmesi gerektigine karar vermek i¢in Hausman tarafindan

gelistirilen test kullanilmaktadir (Hausman, 1978).

Hausman testi, gruba 6zgii etkinin tesadiifi oldugunu varsayarak modelin
aciklayici degiskenleri ile modele ait spesifik etkiler arasinda korelasyonel bir iliski
olup olmadigini belirlemeyi amaglamaktadir. Bu test, kesit veya kesit ve zaman

farkliliklarin1 temsil eden katsayilarin yani tesadiifi etkiler modeli hata terimi
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bilesenlerinin modeldeki bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezinin gegerli

olup olmadigini incelemektedir (Greene, 2003).

Asimptotik x* dagilimina sahip olan bu testte, sifir hipotezinin reddedilmesi
tesadiifi etkiler modelinin yerine sabit etkiler modelinin kullanilmasi gerektigini
ifade etmektedir (Hausman, 1978). Hausman testinde, sabit etkiler modeli ile tesadiifi
etkiler modelinden hangisinin segilecegine karar vermek i¢in Hausman test hipotezi

asagidaki sekilde kurulmustur:
Ho : Tesadiifi etki vardir.
H; : Tesadiifi etki yoktur.

Sifir hipotezi, modelde yer alan agiklayicit degiskenler ile hata terimlerinin
iligkisiz oldugunu gostermektedir. Bu hipotezin sinanarak Hausman testinin
uygulanmas1 ve %5 anlamlilik diizeyinde olasilik (p) degerinin 0.05’in istiinde bir
deger almasi halinde modelde yer alan agiklayic1 degiskenler ile hata terimlerinin
iligkisiz oldugu belirlenecek ve sifir hipotezi kabul edilecektir. Dolayisiyla tesadiifi

etkiler modelinin secilmesi daha uygun olacaktir (Inci, 2014).
3.1.2.3. Panel Duraganhk (Birim Kok) Testleri

Zaman serisi verileri ile ¢alisilirken duragan olmayan verilerle olusturulan
modellerde sahte regresyon ile karsilasma olasiligr yiiksektir. Dolayisiyla tahmin
sonuglarinda da sahte iligkiler ortaya c¢ikabilmekte ve giivenli sonuclar elde
edilememektedir. Baska bir ifadeyle zaman serileri analizlerinde istatistiki agidan
glivenilir sonuglarin elde edilmesi kullanilan serilerin duragan olmasina bagldir.
Zaman iginde degismeyen istatistiki Ozelliklere sahip olan seriye duragan seri
denilmektedir. Serinin duragan oldugunun gostergesi, farkli iki zaman dilimi i¢in

serinin Orneklem ortalamasinin, varyansinin ve kovaryansinin ayni olmasidir

(Oztiirk, 2008).

Zaman serilerinin duragan olup olmadiklari, birim kok analizleri ile
belirlenebilmektedir (Tar1, 1999). Yapilan duraganlik analizi sonucunda bir zaman

serisini duragan olmadig1 sonucuna ulasilirsa, zaman serisini duraganlastirmak i¢in
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seriler lizerinde fark alma islemleri yapilmaktadir. Fakat bu fark alma islemleri uzun

donem iligkilerinin kalkmasina neden olabilmektedir (Y1ildirim, 2011).

Panel verilerin birim kok igerip igermedigi Levin, Lin ve Chu-t testi (LLCt),
Breitung-t testi, Im, Peseran ve Shin-W testi (IPSw), ADF-Fisher Chi-square ve Choi
Z testi ve Hadri-Z testi gibi testler ile belirlenmeye ¢alisilmaktadir. Son zamanlarda
yapilan calismalarda panel veri birim kok testi i¢in genellikle ADF, LLCt ve IPSw
testleri kullanilmaktadir. LLCt testinde ortak birim kok siire¢leri, IPSw testinde her
birim i¢in birim kok siireci ve genellestirilmis ADF testinde ise birimlerden bagimsiz

serilerde duraganlik dlgiilebilmektedir (Unlii vd., 2011).

Levin, Lin ve Chu-t testi (LLCt), ADF-Fisher Chi-square ve Choi Z testi ve
Im, Peseran ve Shin-W testi (IPSw) birim kok testlerinde hipotezler asagidaki sekilde
kurularak sianabilir (Akman, 2012).

Ho: Seride bir birim kok vardir.
Hi: Seride bir birim kok yoktur.

Hipotezlerin sinanmasinda kullanilan bu test sonuglarina gore hesaplanan
olasilik (p) degerleri 0.05 kritik degerinden daha kii¢iik oldugundan, serilerin birim
kok igerdigini ifade eden Hy hipotezi reddedilir (Korkmaz vd., 2010).

3.1.2.4. Otokorelasyon

Otokorelasyon hata teriminin birbirini takip eden degerleri arasinda iliski
bulunmasi durumudur. Bu durum dogrusal regresyon modelinin 6nemli bir
varsayimindan sapmadir. Otokorelasyona daha ¢ok zaman serilerinde rastlanmakta
bunun yam sira kesit verilerde de otokorelasyona rastlanabilmektedir. Zaman
serilerinde otokorelasyon zaman periyodunun sahip oldugu biiylikliige gore

degismektedir (Tar1, 1999).

Panel veri analizi yapilmadan Once veri setinde otokorelasyon olup olmadigi

Wooldridge otokorelasyon testi kullanilarak belirlenebilir (Korkmaz vd., 2010).
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Wooldridge otokorelasyon test istatistiginde hipotezler asagida belirtildigi
sekilde olusturulabilir:

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

Wooldridge otokorelasyon test istatistigi ile hesaplanan olasilik degeri

0,05den diisiik oldugunda sifir hipotezi reddedilmektedir (inci, 2014).

Otokorelasyon sorunu White’in yatay kesit kovaryans katsayisi yontemi
(White’s cross section coefficient covariance method) ile standart hatalar diizeltilerek
giderilebilir. Bu yontem, hem her bir yatay kesit bulunan farkli hata varyanslarina
hem de yatay kesitler arasinda bulunan korelasyon sorununa bir ¢6ziim getirmektedir

(Akman, 2012).
3.2. Veri Seti

Calisma Ocak 2010 — Aralik 2017 yillar1 arasinda Borsa Istanbul Sinai
Endeksi’nde (XUSIN) faaliyet gosteren firmalar1 kapsamaktadir. Caligma
kapsaminda Sinai Endeksi’nde faaliyet gosteren 151 firma bulunmaktadir. BIST
Sinai Endeksinde faaliyet gosteren 151 firmadan, 2010 — 2017 yillar1 arasinda 119
firmaya ait kesintisiz hisse senedi verilerine ulagilmistir. Daha sonra 2010 — 2017
yillar1 arasinda kesintisiz hisse senedi verisine ulasilan 119 firmanm 3’er aylik
finansal tablolarina ait veriler Kamu Aydinlatma Platformu resmi internet sitesinden
elde edilmistir. 6 firmanin finansal tablolarna ait veriler eksik olarak elde
edilebilmistir. Bu dogrultuda hem kesintisiz hisse senedi verileri, hem de 3’er aylik
finansal tablolarina ait verileri eksiksiz olarak elde edilen 113 firma analiz kapsamina
dahil edilmistir. Analiz kapsamimna almman bu firmalardan ikisinin verilerinde
diizensizlik oldugundan dolayr ¢ikarilmis ve analizler 111 firmanin verileriyle

yapilmistir. Analiz kapsaminda yer alan firmalarin listesi Ek 1°de sunulmustur.
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3.3. Veriler ve Kaynaklari

Calismada Borsa Istanbul Smai Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalara ait
3’er aylik hisse senedi verileri Borsa Istanbul (BIST) resmi internet sitesinden

(https://datastore.borsaistanbul.com/) elde edilmistir.

Borsa Istanbul Smai Endeksi’nde faaliyet gdsteren firmalarin 3’er aylik
finansal tablolarina ait veriler Kamu Aydinlatma Platformu (KAP) resmi internet

sitesinden (https://www.kap.org.tr/tr/) elde edilmistir.

3.3.1. Borsa istanbul Sinai Endeksi’nde Faaliyet Gosteren Firmalarin

Hisse Senedi Verileri ve Mali Tablo Verileri

Calismada, Ocak 2010 — Aralik 2017 déneminde Borsa Istanbul Sinai
Endeksi’nde faaliyet gosteren firmalara ait hisse senetlerinin ay sonu kapanis

fiyatlar1 kullanilmastir.

Aragtirma kapsaminda yapilacak analizlerde kullanmak iizere firmalara ait
cesitli muhasebe bilgileri gerekmektedir. Bu bilgiler, firmalar tarafindan Borsa
Istanbul’a bildirilmis olan, mali tablolarda bulunan bilanco ve gelir tablosu
kalemlerinden olusmaktadir. Calismada, Ocak 2010 — Aralik 2017 déneminde Borsa
Istanbul Smai Endeksinde faaliyet gdsteren ve kesintisiz hisse senedi verilerine

ulasilan firmalara ait muhasebe verileri kullanilmigtir.
3.4. Sermaye Yapisi Oranlari

Firmalarin sermaye yapisinin piyasa degerleri iizerindeki etkisinin
belirlenmesinde bagimsiz degisken olarak belirledigimiz sermaye yapist degiskenini
temsil eden sermaye yapisi oranlart firmalarin bilanco kalemleri aracilifiyla

hesaplanan agagidaki oranlardan olugsmaktadir.

Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler: Varliklarin yiizde kacinin kisa

vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.

Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler: Varliklarin ylizde kagimin uzun

vadeli yabanci kaynaklarla finanse edildigini gostermektedir.
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Toplam Borg¢/Toplam Aktifler: Varliklarin yiizde kaginin yabanci kaynakla finanse

edildigini gostermektedir.

Ozkaynaklar/Toplam Aktifler: Varliklarin yiizde kagmin 6zkaynaklarla finanse

edildigini gostermektedir.

Toplam _Borglar/Ozkaynaklar: Borglarmin yiizde kacinin 6z kaynaklar ile

karsilandigini gosterir. (Bu oranin diizeyde duragan olmadigi i¢in analizde bu oranin

dogal logaritmasi kullanilmistir.)
3.5. Firma Degeri Oranlari

Firmalarin sermaye yapisinin piyasa degerleri iizerindeki etkisinin
belirlenmesinde bagimli degisken olarak belirledigimiz firma degeri degiskenini
temsil eden oranlar firmalarin gelir tablosu ve bilango kalemleri araciligiyla
hesaplanan asagidaki oranlardan olusmaktadir. Ayrica firma degerinin dl¢lilmesinde
kullanilacak olan hisse basina karda modelde bagimli degisken olarak

bulunmaktadir.

Aktif Karliligi Oram1 (ROA) (Net kar/ Toplam Aktif): Bu oran bir sirketin toplam

varliklaria gore ne kadar karli oldugunu gosteren bir gostergedir.

Ozsermaye Karliligi Oram1 (ROE) (Net kar/ Ozsermaye): Ozsermaye karliligi,

ortaklarin isletmeye koyduklar1 sermaye karsiliginda kac birim kér yaratildigim

gosteren onemli bir karlilik gostergesidir.

Hisse Basina Kar Orani: Bu oran, yatirnmcinin sahip oldugu her bir hisse senedi

basina ne kadar kar elde ettigini gosterir.
3.6. Arastirmamin Modeli ve Hipotezler

Sermaye yapisi ve firma degeri arasindaki iligkiyi test etmek i¢in asagida

belirtilen dokuz farkli model olusturulmustur.
Model 1: AKO; = By + P2KVYKITAi + BsUVYKITAgi + B4sOZ/T At

Model 2: OKO“ = Bl + BzKVYK/TAZit + BgUVYK/TAw + B4OZ/TA4it
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Model 3: HBKO;; = Py + BoKVYK/TAgi + BsUVYKITAgit + BsOZ/T Agit
Model 4: AKO;; = B1 + B.LNTB/OZyi

Model 5: OKOi; =Py + B.LNTB/OZyi

Model 6: HBKO;; = Py + B2LNTB/OZyit

Model 7: AKOiy =P + BaTB/TA + BsOZ/TAsit

Model 8: OKOj; = By + B2 TBITAgit + BsOZ/TAsit

Model 9: HBKOiy = By + B2 TB/TA: + P3OZ/TAsiy

Yukaridaki modelde yer alan AKO: Aktif Karlihk Oranmi, OKO:
Ozsermaye Karlilik Oranini, HBKO: Hisse Basma Kar Oranmi, KVYK/TA: Kisa
Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler Oranmi, UVYK/TA: Uzun Vadeli
Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler Oranini, TB/TA: Toplam Borg/Toplam Aktifler
Oramin1 OZ/TA: Ozkaynaklar/Toplam Aktifler Oranim1 ve LNTB/OZ: Dogal
Logaritmas1 Alinmis Toplam Borg/Ozkaynaklar Oranini ifade etmektedir.

i=1,2,...n firma sayisi, t=1,2,....t zaman dénemidir. B; = sabit terim ve B, Bs, B4 ise

regresyon katsayilaridir.

iI=1,2,....113, n=111, firma sayisini

t=1,2,....32, t=32 (2010Q1 — 2017Q4), dénem sayisini

nxt=111x 32 = 3.552, her bir degiskene ait gézlem sayisin1 géstermektedir.
3.7. Verilerin Analizi

Arastirmanin amaci dogrultusunda firmalara ait verilerin toplanmasi ile elde
edilen veriler Microsoft Excel programinda diizenlenmis ve analize hazir hale
getirilmigtir. Daha sonra istatistik paket programi Eviews 8 ile analiz edilmistir.
Yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgular yorumlanmistir. Aragtirmanin amacina
ulasabilmesi i¢in tanimlayici istatistikler, korelasyon analizi, panel birim kok testleri

ve panel regresyon analizleri yapilmistir.
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IV. BOLUM

BULGULAR ve YORUMLAR

Calismanin bu boliimiinde yapilan analizler sonucunda ulasilan bulgulara ve

bu bulgularin yorumlanmasina yer verilecektir.
4.1. Tammlayic Istatistikler

2010 — 2017 donemini kapsayan analizde kullanilan degiskenlerle ilgili

tanimlayici istatistikler asagida Tablo 3’te sunulmustur.

Tablo 3: Tanimlayici istatistikler

AKO OKO HBKO | KVYK/TA | UVYK/TA | TB/TA | OZ/TA | LNTB/OZ
Ortalama 0.013 0.023 0.275 0.341 0.130 0.471 0.531 -0.177
Medyan 0.012 0.024 0.076 0.324 0.087 0.464 0.535 -0.147
Maksimum 0.639 2.328 14.30 5.670 1.165 1.858 8.141 3.153
Minimum -0.491 -1.215 -3.773 0.011 0.000 0.023 -0.655 -3.718
Std. Sapma 0.033 0.090 0.890 0.198 0.119 0.219 0.252 0.996
Carpiklik 1.776 3.831 5.938 5.944 1.657 0.514 7.390 -0.084
Basiklik 66.07 156.6 57.69 149.3 8.110 4.142 234.1 3.095
Gozlem Sayisi 3552 3552 3552 3552 3552 3552 3552 3525
Firma Sayis1 111 111 111 111 111 111 111 111

Tablo 3 incelendiginde, analiz kapsamina alman 111 isletmenin firma
degerini temsil eden degiskenlerden Aktif Karlilik Oran1 (AKO) 0.013, Ozsermaye
Karlilik Oran1 (OKO) 0.023 ve Hisse Basina Kar Oram1 (HBKO) 0.275 ortalamaya
sahiptir. Firmalarin sermaye yapilarim1 temsil eden degiskenler incelendiginde ise
Kisa Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA) Orami 0.341, Uzun
Vadeli Yabanci Kaynaklar/Toplam Aktifler (UVYK/TA) Oram1 0.130, Toplam
Borg/Toplam Aktifler (TB/TA) Oran1 0.471, Ozkaynaklar/Toplam Aktifler (OZ/TA)
Orani 0.531 ortalamaya sahip oldugu goriilmektedir.

Tablo 3°de degiskenlerle ilgili verilen carpiklik degerleri incelendiginde
degiskenlerin genel olarak pozitif bir dagilima sahip oldugu, LNTB/OZ degiskeninin

ise negatif bir dagilima sahip oldugu goriilmektedir. Basiklik katsayisi pozitif ise
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egri normale gore daha diktir. Negatif ise normale gore daha basiktir. Basiklik
degerleri incelendiginde ise biitiin degiskenlerin pozitif yonlii oldugu ve egrinin

normale gore daha dik oldugu sdylenebilir.
4.2. Panel Birim Kok Testi

Analiz kapsaminda ele alnian veri setinde panel verilerin birim kok icerip
icermediginin belirlenmesi i¢in panel birim kok testi uygulanmig ve sonuglari

asagida Tablo 5’te ve Tablo 6’da sunulmustur.

Anlamlilik (p) degeri 0.05’ten kiigiik oldugunda birim kok olmadigi, 0.05’ten
biiyiik oldugunda ise panel birim kok oldugu kabul edilmektedir. Serilerde birim kok

varliginin incelenmesi adina agagida ifade edilen hipotezler olusturulmustur.
Ho: Birim kok vardir.

Hi: Birim kok yoktur.

Tablo 4: Panel Birim Kok Testi Sonuclari

Yontem —— AKO - —— OKO -
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 1010.21 0.0000 1013.91 0.0000
ADF - Choi Z-Istatistigi -21.9085 0.0000 -22.0499 0.0000
Yontem . HBKO - —— .KVYK/TA -
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
ADF - Fisher Ki-Kare 904.393 0.0000 411.724 0.0000
ADF - Choi Z-Istatistigi -17.9458 0.0000 -6.49781 0.0000
Yéntem _ UVYKITA . TB/ITA

Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri

ADF - Fisher Ki-Kare 340.772 0.0000 309.846 0.0001
ADF - Choi Z-Istatistigi -4.43314 0.0000 -1.63393 0.0511
Yontem — OZ/TA - — .LNTB/OZ -
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri

ADF - Fisher Ki-Kare 309.359 0.0001 293.513 0.0007
ADF - Choi Z-istatistigi -1.64079 0.0504 -1.41321 0.0488
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Ve AKO OKO
ontem Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -21.8724 0.0000 -21.7219 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi -23.5077 0.0000 -23.5010 0.0000
Yéntem HBKO KVYK/TA
onte Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t Istatistigi -14.8085 0.0000 -4.72278 0.0000
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi -19.1889 0.0000 -6.51063 0.0000
Ve UVYKITA TB/ITA
ontem Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t statistigi -2.96396 0.0015 -3.39642 0.0003
Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi -4.52207 0.0000 -1.80955 0.0352
Yéntem OZ/TA LNTB/OZ
Istatistik P Degeri Istatistik P Degeri
Levin, Lin ve Chu t istatistigi -3.39261 0.0003 -3.25986 0.0006
Im, Pesaran ve Shin W istatistigi -1.81418 0.0348 -1.56878 0.0483

Tablo 5’te ve Tablo 6’da tiim serilere uygulanan birim kok testlerinin
sonuglar incelendiginde ADF - Fisher Ki-Kare, ADF - Choi Z-Istatistigi, Levin, Lin
ve Chu t Istatistigi ve Im, Pesaran ve Shin W Istatistigi anlamilik (p) degerinin genel
olarak 0,05’ten kii¢iikk oldugu igin serilerde birim kok olmadigi yani duragan

olduklar1 kabul edilmistir.
4.3. Model Secimi

Analizde kullanilacak modelin tesadiifi etkiler modeli mi yoksa sabit etkiler
modeli mi olduguna karar verebilmek i¢in modellere ayr1 ayrt Hausman Testi

uygulanmustir.
Ho: Tesadiifi etki vardir.
Hi: Tesadiifi etki yoktur.

Hausman Testinde p degeri anlamli (p<0.05) olanlarda sabit etkiler modeli, p
degeri anlamsiz (p>0.05) olan modellerde tesadiifi etkiler modeli uygulanacaktir.

Yapilan Hausman Testi sonuglar1 asagida Tablo 7°de gosterilmistir.
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Modeller . Test Istatistikleri Model Segimi

1. Model Ki'Kgrs elgsgi“igi 1'01_‘;;2(535 Tesadiifi Etki Var
2. Model Ki'Kgrg eigsz?“igi 2.02.4512121?0 Tesadiifi Etki Var
3. Model Ki-KSrdeeigsz?stigi 10233829 Tesadiifi Etki Var
4. Model Ki'Kgrg eigsz?“igi obggggjz Tesadiifi Etki Var
5. Model Ki-KSrdeeigsz?stigi 3008;1;183 Tesadiifi Etki Var
6. Model Ki-KgrgjgsinSﬁgi 30282329 Tesadiifi Etki Var
7. Model Ki'K;rgj;i?S“gi Ogggg? Tesadiifi Etki Var
8. Model Ki'K;rgjgszi?Sﬁgi 4513128 Tesadiifi Etki Var
9. Model Ki-K;r;jgs:gistigi 304?733;1 Tesadiifi Etki Var

Tablo 7 incelendiginde Ki-Kare test degerine iliskin anlamlilik degeri (p)

0,05’ten biiylik oldugu i¢in tiim modellerde Hy hipotezi kabul edilmis ve tesadiifi

etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmistir.

4.4. Tesadiifi Etkiler Panel Regresyon Analizi Sonuclar:

Calismada tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasina karar verilmis ve

olusturulan 9 modelle ilgili tesadiifi etkiler panel regresyon analizleri sirasiyla

asagida tablolar halinde verilmistir.
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Tablo 7: 1. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonuclar:

Bagimli Degisken: AKO

Yontem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadiifi Etki)

Orneklem: 2010Q1 2017Q4

Doénem Sayist: 32

Yatay-Kesit (Firma) Sayist: 111

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 3552

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasilik
C -0.008639 0.003143 -2.748679 0.0060
KVYKI/TA 0.014141 0.003828 3.694446 0.0002
UVYKITA -0.015195 0.006213 -2.445730 0.0145
OZ/TA 0.037173 0.003147 11.81149 0.0000
Agirhikh Istatistik Sonuglar

R-Kare 0.049833 Ortalama Bagimli Var. 0.004881
Diizeltilmis R-Kare 0.049030 Bagimli Deg. Std. Sap. 0.029657
Std. Reg. Hatas1 0.028920 Akaike Bilgi Kriteri 2.967524
F Testi istatistigi 62.02707 Durbin-Watson Istatistigi 2.091254
Olasilik (F Istatistik) 0.000000

Birinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Aktif Karlilik Oram
(AKO) ile bagimsiz degiskenler olarak kullamilan Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam
Aktifler (UVYK/TA) ve Ozkaynak/Toplam Aktifler (OZ/TA) Oranlarmin 2010 —
2017 willarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 8’de
sunulmaktadir. Tablo 8’de verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin
aciklama giicii olan R-Kare degeri: 0.049833’tiir. F Testi degeri: 62.02707 dir. F testi
olasilik degerinin p<0,05 (p:0.000000) olmasi modelin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Ayrica Durbin-Watson Istatistigi sonuglarmin 2 civarinda
olmasindan otokorelasyonun var olmadigi sonucu g¢ikarilabilmektedir (Gujarati,
2009). Tablo 8’de verilen Durbin-Watson Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu
degerin 2.091254 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla modelde otokorelasyon

olmadig sdylenebilmektedir.

Tablo 8’deki sonuglara gore, li¢ bagimsiz degiskenin olasilik (p) degerleri
incelendiginde iiclinlinde AKO {izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye sahip
oldugu sonucuna ulasilmistir. KVYK/TA katsayisindaki bir birimlik degisimin
AKO’da 0.014141 oraninda pozitif yonlii bir degisime neden oldugu, UVYK/TA
oranindaki bir birimlik degisim AKO’da -0.015195 oraninda negatif yonli bir
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degisime neden oldugu ve OZ/TA katsayisindaki bir birimlik degisimin AKO’da

0.037173 oraninda pozitif yonlii bir degisime neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 8: 2. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonug¢lar:

Bagimli Degisken: OKO

Yontem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadiifi Etki)

Orneklem: 2010Q1 2017Q4

Donem Sayisi: 32

Yatay-Kesit (Firma) Sayist:

111

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 3552

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasilik
C 0.026650 0.008940 2.981057 0.0029
KVYK/TA -0.013576 0.011041 -1.229581 0.2189
UVYKI/TA -0.037326 0.017792 -2.097829 0.0360
0Z/TA 0.012902 0.009181 1.405295 0.1600
Agirlikli Istatistik Sonuglar

R-Kare 0.003702 Ortalama Bagiml1 Var. 0.010792
Diizeltilmis R-Kare 0.002860 Bagimli Deg. Std. Sap. 0.085928
Std. Reg. Hatasi 0.085805 Akaike Bilgi Kriteri 26.12218
F Testi Istatistigi 4.394813 Durbin-Watson Istatistigi 1.974965
Olasilik (F Istatistik) 0.004299

Ikinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Ozkaynak Karlilik Oram
(OKO) ile bagimsiz degiskenler olarak kullanilan Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam
Aktifler (UVYK/TA) ve Ozkaynak/Toplam Aktifler (OZ/TA) Oranlarinin 2010 —
2017 wyillarma ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglar1 yukarida Tablo 9’da
sunulmaktadir. Tablo 9’da verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin
actklama giicii olan R-Kare degeri: 0.003702’dir. F Testi degeri: 4.394813’tiir. F testi
olasilik degerinin p<0,05 (p: 0.004299) olmas1 modelin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Tablo 9°da verilen Durbin-Watson Istatistigi ile ilgili deger
incelendiginde bu degerin 1.974965 oldugu dolayisiyla modelde otokorelasyon

olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 9’daki sonuglara gore, li¢ bagimsiz degiskene ait olasilik (p) degerleri
incelendiginde sadece UVYK/TA degiskenin OKO iizerinde istatiksel olarak anlamli
bir etkiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. UVYK/TA oranindaki bir birimlik
degisimin OKO’da -0.037326 oraninda negatif yonlii bir degisime neden olduguna
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ulasiimistir. KVYK/TA ve OZ/TA degiskeni ile OKO arasinda istatistiksel olarak

anlamli bir iliskiye rastlanilmamastir.

Tablo 9: 3. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonug¢lar:

Bagimli Degisken: HBKO

Yontem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadiifi Etki)

Orneklem: 2010Q1 2017Q4

Doénem Sayisi: 32

Yatay-Kesit (Firma) Sayist: 111

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 3552

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasilik
C 0.359092 0.086709 4.141373 0.0000
KVYK/TA -0.320866 0.091758 -3.496865 0.0005
UVYKI/TA -0.687977 0.149724 -4.594981 0.0000
OZ/TA 0.218021 0.074412 2.929911 0.0034
Agirlikli Istatistik Sonuglart

R-Kare 0.015584 Ortalama Bagimli Var. 0.054130
Diizeltilmis R-Kare 0.014751 Bagimli Deg. Std. Sap. 0.673174
Std. Reg. Hatasi 0.668190 Akaike Bilgi Kriteri 1584.104
F Testi Istatistigi 18.72194 Durbin-Watson Istatistigi 1.253589
Olasilik (F Istatistik) 0.000000

Ucgiincii modelde bagimli degisken olarak kullanilan Hisse Basina Kar Orani
(HBKO) ile bagimsiz degiskenler olarak kullanilan Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak/Toplam Aktifler (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam
Aktifler (UVYK/TA) ve Ozkaynak/Toplam Aktifler (OZ/TA) Oranlarinin 2010 —
2017 yillarna ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 10’da
sunulmaktadir. Tablo 10’da verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde
modelin agiklama gilicii olan R-Kare degeri: 0.015584°tiir. F Testi degeri:
18.72194°tiir. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p:0.000000) olmasi modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 10°da verilen Durbin-
Watson Istatistigi degerinin 1.253589 oldugu dolayisiyla modelde otokorelasyon

olmadig1 sdylenebilmektedir.

Tablo 10’daki sonuglara gore, lic bagimsiz degiskene ait olasilik (p) degerleri
incelendiginde ii¢ degiskeninde HBKO {izerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. KVYK/TA oranindaki bir birimlik degisimin
HBKO’da -0.320866 oraninda negatif yonlii bir degisime neden oldugu, UVYK/TA
oranindaki bir birimlik degisimin HBKO’da -0.687977 oraninda negatif yonlii bir
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degisime neden oldugu ve OZ/TA oranindaki bir birimlik degisimin HBKO’da

0.218021 oraninda pozitif yonlii bir degisime neden oldugu sonucuna ulagilmistir.

Tablo 10: 4. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonuclari

Bagimli Degisken: AKO

Yontem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadiifi Etki)

Orneklem: 2010Q1 2017Q4

Doénem Sayist: 32

Yatay-Kesit (Firma) Sayist: 111

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 3552

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasilik
C 0.012917 0.001408 9.171767 0.0000
LNTB/OZ -0.007692 0.000882 -8.720501 0.0000
Agirlikli Istatistik Sonuglart

R-Kare 0.021140 Ortalama Bagimli Var. 0.004999
Diizeltilmis R-Kare 0.020862 Bagimli Deg. Std. Sap. 0.029403
Std. Reg. Hatasi 0.029094 Akaike Bilgi Kriteri 2.982127
F Testi istatistigi 76.08364 Durbin-Watson Istatistigi 2.104490
Olasilik (F Istatistik) 0.000000

Dordiincii modelde bagimli degisken olarak kullanilan Aktif Karlilik Oram
(AKO) ile bagmsiz degisken olarak kullanilan Toplam Borg/Ozkaynaklar
(LNTB/OZ) Oranmin 2010 — 2017 yillarma ait tesadiifi etkiler panel regresyon
sonuglar1 yukarida Tablo 11°de sunulmaktadir. Tablo 11°de verilen modele ait genel
sonuglar incelendiginde modelin agiklama giicli olan R-Kare degeri: 0.021140’dir. F
Testi degeri: 76.08364°tiir. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p:0.000000) olmasi
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu géstermektedir. Modelde otkorelasyon
olmadig: Tablo 11°de verilen Durbin-Watson Istatistigi ile ilgili degerin 2.104490

olmasindan ¢ikarilabilmektedir.

Tablo 11°deki sonuglara gére, LNTB/OZ ile AKO arasinda istatiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir. LNTB/OZ katsayisindaki bir birimlik
degisimin AKO’da -0.007692 oraninda negatif yonlii bir degisime neden oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 11: 5. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonuclar:

Bagimli Degisken: OKO

Yontem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadiifi Etki)

Orneklem: 2010Q1 2017Q4

Doénem Sayist: 32

Yatay-Kesit (Firma) Sayist: 111

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 3552

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasilik
C 0.021287 0.003102 6.862157 0.0000
LNTB/OZ -0.011286 0.002281 -4.947090 0.0000
Agirhikh Istatistik Sonuglar

R-Kare 0.006896 Ortalama Bagimli Var. 0.010547
Diizeltilmis R-Kare 0.006614 Bagimli Deg. Std. Sap. 0.083028
Std. Reg. Hatasi 0.082752 Akaike Bilgi Kriteri 24.12536
F Testi Istatistigi 24.46443 Durbin-Watson Istatistigi 2.014203
Olasilik (F Istatistik) 0.000001

Besinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Ozkaynak Karlilik Orani
(OKO) ile bagmsiz degisken olarak kullamlan Toplam Borg/Ozkaynaklar
(LNTB/OZ) Oranmin 2010 — 2017 yillarma ait tesadiifi etkiler panel regresyon
sonuglar1 yukarida Tablo 12’de sunulmaktadir. Tablo 12°de verilen modele ait genel
sonuclar incelendiginde modelin agiklama giicii olan R-Kare degeri: 0.006896°dir. F
Testi degeri: 24.46443’tiir. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p:0.000001) olmasi
modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 12°de verilen
Durbin-Watson Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 2.014203 oldugu
goriilmektedir. ~ Buradan  hareketle ~ modelde  otokorelasyon  olmadig:

sOylenebilmektedir.

Tablo 12°deki sonuglara gore, bagimsiz degisken olan LNTB/OZ’e ait
olasilik (p) degeri incelendiginde OKO iizerinde istatiksel olarak anlamli bir etkiye
sahip oldugu sonucuna ulagilmistir. LNTB/OZ katsayisindaki bir birimlik degisimin
OKO’da -0.011286 oraninda negatif yonlii bir degisime neden oldugu sonucuna

ulasilmistir.
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Tablo 12: 6. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonuclar:

Bagimli Degigsken: HBKO

Yontem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadiifi Etki)

Orneklem: 2010Q1 2017Q4

Donem Sayisi: 32

Yatay-Kesit (Firma) Sayisi: 111

Toplam Panel (Dengeli) Gozlem Sayisi: 3552

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasilik
C 0.244394 0.056906 4.294680 0.0000
LNTB/OZ -0.179209 0.022833 -7.848589 0.0000
Agirlikli Istatistik Sonuglar

R-Kare 0.017177 Ortalama Bagimli Var. 0.055036
Diizeltilmis R-Kare 0.016898 Bagiml Deg. Std. Sap. 0.675834
Std. Reg. Hatasi 0.670112 Akaike Bilgi Kriteri 1582.004
F Testi Istatistigi 61.57235 Durbin-Watson Istatistigi 1.249958
Olasilik (F Istatistik) 0.000000

Altinct modelde bagimli degisken olarak kullanilan Hisse Basina Kar Orani
(HBKO) ile bagimsiz degisken olarak kullanilan Dogal Logaritmasi Alinmig Toplam
Borg/Ozkaynaklar (LNTB/OZ) Oraninin 2010 — 2017 yillarina ait tesadiifi etkiler
panel regresyon sonuglart yukarida Tablo 13’te sunulmaktadir. Tablo 13’te verilen
modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin agiklama giiclinii ifade eden R-
Kare degeri: 0.017177°dir. F Testi degeri: 61.57235tir. F testi olasilik degerinin
p<0,05 (p:0.000000) olmast modelin istatistiksel olarak anlamli oldugunu
gdstermektedir. Ayrica Tablo 13°de verilen Durbin-Watson Istatistigi ile ilgili deger
incelendiginde bu degerin 1.249958 oldugu goriilmektedir. Dolayisiyla

otokorelasyon olmadigi s6ylenebilmektedir.

Tablo 13’teki sonuglara gore, LNTB/OZ ile HBKO arasinda istatiksel olarak
anlamli ve negatif yonlii bir iliski vardir. LNTB/OZ katsayisindaki bir birimlik
degisimin HBKO’da -0.179209 oraninda negatif yonlii bir degisime neden oldugu

sonucuna ulagilmistir.
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Tablo 13: 7. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonuclar:

Bagimli Degisken: AKO

Yontem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadiifi Etki)

Orneklem: 2010Q1 2017Q4

Doénem Sayist: 32

Yatay-Kesit (Firma) Sayist: 111

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 3552

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasilik
C -0.000949 0.003765 -0.252169 0.8009
TB/TA -0.006287 0.004701 -1.337476 0.1812
O0Z/TA 0.033625 0.003342 10.06248 0.0000
Agirhikh Istatistik Sonuglar

R-Kare 0.043929 Ortalama Bagimli Var. 0.004858
Diizeltilmis R-Kare 0.043390 Bagimli Deg. Std. Sap. 0.029651
Std. Reg. Hatas1 0.029001 Akaike Bilgi Kriteri 2.984906
F Testi Istatistigi 81.53399 Durbin-Watson Istatistigi 2.097553
Olasilik (F Istatistik) 0.000000

Yedinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Aktif Karlilik Orani
(AKO) ile bagimsiz degiskenler olarak kullanilan Toplam Borg¢/Toplam Aktifler
(TB/TA) ve Ozkaynaklar/Toplam Aktifler (OZ/TA) Oranlarinin 2010 — 2017
yillaria ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 14’te
sunulmaktadir. Tablo 14°te verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin
aciklama giicii ifade eden R-Kare degeri: 0.043929°dur. F Testi degeri:
81.53399°dur. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p:0.000000) olmast modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 14°’te verilen Durbin-
Watson Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 2.097553 olmasi

otokorelasyonun olmadigini gostermektedir.

Tablo 14’teki sonuglara gore, bagimsiz degiskenler olan TB/TA ve OZ/TA’ya
ait olasilik (p) degeri incelendiginde OZ/TA degiskeninin AKO {izerinde istatiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu goriilmektedir. TB/TA degiskeninin ile AKO
arasinda ise istatiksel olarak anlaml1 bir iliski olmadig1 sonucuna ulasilmistir. OZ/TA
oranindaki bir birimlik degisimin AKO’da 0.033625 oraninda pozitif yonli bir

degisime neden oldugu sonucuna ulagilmistir.




Tablo 14: 8. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonuclari
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Bagimli Degisken: OKO

Yontem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadiifi Etki)

Orneklem: 2010Q1 2017Q4

Doénem Sayist: 32

Yatay-Kesit (Firma) Sayist: 111

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 3552

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasilik
C 0.033993 0.010702 3.176231 0.0015
TB/TA -0.031339 0.013238 -2.367276 0.0180
O0Z/TA 0.008947 0.009826 0.910542 0.3626
Agirhikh Istatistik Sonuglar

R-Kare 0.003835 Ortalama Bagimli Var. 0.010833
Diizeltilmis R-Kare 0.003273 Bagimli Deg. Std. Sap. 0.085938
Std. Reg. Hatasi 0.085797 Akaike Bilgi Kriteri 26.12478
F Testi Istatistigi 6.830607 Durbin-Watson Istatistigi 1.976199
Olasilik (F Istatistik) 0.001094

Sekizinci modelde bagimli degisken olarak kullanilan Ozkaynak Karlilik
Oran1 (OKO) ile bagimsiz degiskenler olarak kullanilan Toplam Borg/Toplam
Aktifler (TB/TA) ve Ozkaynaklar/Toplam Aktifler (OZ/TA) Oranlarinin 2010 —
2017 yillarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuclari yukarida Tablo 15°te
sunulmaktadir. Tablo 15°te verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde modelin
agtklama giicli olan R-Kare degeri: 0.003835’tir. F Testi degeri: 6.830607 dir. F testi
olasilik degerinin p<0,05 (p: 0.001094) olmasi modelin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu gostermektedir. Tablo 15°te verilen Durbin-Watson Istatistigine ait degerin

1.976199 olmas1 modelde otokorelasyon olmadigini gstermektedir.

Tablo 15°teki sonuglara gore, bagimsiz degiskenler olan TB/TA ve OZ/TA’ya
ait olasilik (p) degeri incelendiginde TB/TA degiskeninin OKO f{izerinde istatiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip oldugu, OZ/TA degiskeninin ise istatiksel olarak
anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir. TB/TA oranindaki bir
birimlik degisimin OKO’da -0.031339 oraninda negatif yonlii bir degisime neden

oldugu sonucuna ulasilmistir.
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Tablo 15: 9. Model Tesadiifi Etkiler Test Sonuclar:

Bagimli Degisken: HBKO

Yontem: Panel EGLS (Yatay-Kesit Tesadiifi Etki)

Orneklem: 2010Q1 2017Q4

Doénem Sayist: 32

Yatay-Kesit (Firma) Sayist: 111

Toplam Panel (Dengeli) G6zlem Sayisi: 3552

Degiskenler Katsay1 Standart Hata T-Istatistik Olasilik
Cc 0.522964 0.099529 5.254406 0.0000
TB/TA -0.696911 0.115624 -6.027366 0.0000
O0Z/TA 0.151785 0.077485 1.958899 0.0502
Agirhikh Istatistik Sonuglar

R-Kare 0.017702 Ortalama Bagimli Var. 0.054374
Diizeltilmis R-Kare 0.017149 Bagimli Deg. Std. Sap. 0.673265
Std. Reg. Hatasi 0.667467 Akaike Bilgi Kriteri 1581.124
F Testi Istatistigi 31.97864 Durbin-Watson Istatistigi 1.251852
Olasilik (F Istatistik) 0.000000

Dokuzuncu modelde bagimli degisken olarak kullanilan Hisse Bagina Kar
Oran1 (HBKO) ile bagimsiz degiskenler olarak kullanilan Toplam Borg¢/Toplam
Aktifler (TB/TA) ve Ozkaynaklar/Toplam Aktifler (OZ/TA) Oranlarinin 2010 —
2017 willarina ait tesadiifi etkiler panel regresyon sonuglari yukarida Tablo 16’da
sunulmaktadir. Tablo 16’da verilen modele ait genel sonuglar incelendiginde
modelin agiklama giicii olan R-Kare degeri: 0.017702°dir. F Testi degeri:
31.97864°tiir. F testi olasilik degerinin p<0,05 (p: 0.000000) olmasi modelin
istatistiksel olarak anlamli oldugunu gostermektedir. Tablo 16°da verilen Durbin-
Watson Istatistigi ile ilgili deger incelendiginde bu degerin 1.251852 oldugu
goriilmektedir. Bu degerden yola c¢ikarak modelde otokorelasyon olmadigi

sOylenebilmektedir.

Tablo 16’daki sonuglara gore, bagimsiz degiskenler olan TB/TA ve
OZ/TA’ya ait olasilik (p) degeri incelendiginde TB/TA degiskeninin HBKO iizerinde
istatiksel olarak anlaml1 bir etkiye sahip oldugu, OZ/TA degiskeninin ise istatiksel
olarak anlamli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir. TB/TA oranindaki bir
birimlik degisimin HBKO’da -0.696911 oraninda negatif yonlii bir degisime neden

oldugu sonucuna ulagilmistir.
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V. BOLUM

SONUC ve ONERILER

Calismanin bu boliimiinde yapilan istatistiksel analizler sonucunda elde
edilen bulgulardan ¢ikarilan sonuglara yonelik degerlendirmelere ve bu

degerlendirmeler lizerinden bazi dnerilere yer verilmistir.
5.1. Sonuclar

Hizla gelisen ve degisen ekonomik, teknolojik ve sosyal kosullar firmalarin
ulusal ve uluslararasi alanlarda rekabet avantaji elde edebilmeleri igin bir¢ok faktorii
dikkate almalarmi gerektirmektedir. Ozellikle giiniimiiz diinyasinda ekonomik ve
finansal alanlarda yasanan teknolojik gelismeler hizli sermaye gegislerine imkan
tanimakta, yatirimer profilinin siirekli degismesine ve piyasalarin kiiresellesmesine
neden olmaktadir. Yasanan bu gelismeler nedeniyle firmalar, piyasa degerlerinde
yasanabilecek olast ani dalgalanmalarin Oniline gegebilmek ve firma degerini
optimum noktaya ulastirabilmek icin sermaye yapisi kararlarina onem vermek

durumundadir.

Sermaye kavrami, firmanin kurulmasi ve faaliyetlerini siirdiirmesi igin
gereken her tiirli nakde dontstiirilebilir varligi ifade etmektedir. Firmalar
varliklarim1 finanse etmek icin ihtiya¢ duydugu fon kaynagini, firma sahiplerinin
firmaya koydugu o6zsermaye veya firmaya disaridan saglanan kisa, orta ve uzun
vadeli bor¢ kaynaklarindan temin edebilmektedir. Sermaye yapis1 kavrami da bu
kaynaklarin bilesimini ifade etmektedir. Sermaye yapis1 kararlari ise firmalarin
sermaye yapilarin1 olustururken sermaye maliyetinin minumum, firma degerinin
maksimum oldugu optimal sermaye yapisina ulagsmak i¢in fon ihtiyacinin hangi

kaynaktan, hangi oranda temin edilmesi gerektigi konusunda aldig1 kararlar olarak
ifade edilebilir.

1950’11 yillara dayanan sermaye yapisi kavrami finans alaninda sayisiz teorik

ve ampirik ¢alismanin yapildigi ve bu caligmalar neticesinde de bircok teori ve
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yaklasimin gelistirildigi 6nemli bir konudur. Fakat bu gelistirilen teori ve yaklagimlar
tizerinde alan yazarlari arasinda ayriliklar bulunmaktadir. Firma ig¢in en uygun
(optimal) sermaye yapisinin hangisi oldugu sorusu hala net bir cevaba
kavusturulamamaistir. Dolayisiyla sermaye yapisi konusu giiniimiizde finans alaninin
en karmasik ve en cok tartisilan konularindan biri olarak 6nemini korumakta ve alan

yazarlarinin ilgisini ¢eken bir konu olarak 6ne ¢ikmaktadir.

1950’1li yillarda Durand’in sermaye yapisi ile ilgili yaptigi c¢alismalarla
baslayan ve daha sonra sermaye yapisi ile ilgili yapilan ¢alismalara 1s1k tutmasi ve
modern teorilerin gelistirilmesinde bir gerceve olusturmasi bakimindan Modigliani
ve Miller’in 1958 yilinda yapmis oldugu calisma konuya yonelik yapilan ilk
calismalardir. Modigliani ve Miller’in yapmis olduklar1 bu ¢alisma sermaye yapist ile
ilgili ilk ampirik calisma olmasi ve modern yaklasimlarin ¢ikis noktasi olmasi

nedeniyle biiylik onem arz etmektedir.

Sermaye yapist ile firma degeri arasindaki iliskiye yonelik ileri siiriilen
teoriler klasik yaklasimlar (Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasima,
Geleneksel Yaklasim ve M-M Yaklasimi) ve modern yaklagimlar (Vergi Yaklasima,
Iflas Maliyetleri Yaklasimi, Temsilci Maliyetleri Yaklasimi, Dengeleme Teorisi,
Finansal Hiyerarsi Teorisi, Sinyal Teorisi ve Piyasa Zamanlama Teorisi) olarak ele
alinmaktadir. Konuyla ilgili yapilan calismalar incelendiginde firmalarin sermaye
yapist ile ilgili sergilemis oldugu davranislarin agiklanmasinda ileri siiriilen modern
teorilerden Dengeleme Teorisi ve Finansal Hiyerarsi Teorisi’nin diger teorilere
nazaran daha gecerli oldugu kabul edilmektedir. Dengeleme Teorisinde yabanci
kaynak kullaniminin sagladigi fayda ile getirecegi maliyetlerin dengelendigi
noktanin optimal sermaye yapist oldugunu ileri siiriilmektedir. Finansal Hiyerarsi
Teorisinde ise firmalarin sermaye yapisini ilk olarak i¢ kaynaklardan, i¢ kaynaklarin
yetersiz kaldig1 durumlarda dis bor¢ kaynaklarindan ve bunlarinda yetersiz kalmasi

durumunda hisse senedi ihra¢ ederek olusturulmasi gerektigi ileri siiriilmektedir.

Sermaye yapist ile ilgili yapilan caligmalarda daha ¢ok firmalarin sermaye
yapist kararlarini alirken hangi faktorlerden etkilendigi arastirilmistir. Bu ¢alismada

ise sermaye yapisinin firma degerini etkileyip etkilemedigi konusu incelenmistir.
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Calismada konuyla ilgili yapilan literatiir aragtirmasi siirecinde diinyada ve

Tiirkiye’de yapilan birgok ¢alisma kapsamli bir sekilde incelenmistir.

Calismada sermaye yapisi ile firma degeri arasinda herhangi bir iligkinin var
olup olmadigi, iliski varsa bu iliskinin yonii ve diizeyi test edilmistir. 2010 — 2017
yillar1 arasinda Borsa Istanbul Sinai Endeksinde faaliyet gdsteren firmalarin 3’er
aylik finansal tablolar1 ve hisse senedi verileri kullanilan arastirmada panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak firma degerini
temsil eden Aktif Karlilik Oran1 (AKO), Ozsermaye Karlilik Oran1 (OKO) ve Hisse
Bagina Kar Oran1 (HBKO) kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise firmalarin
sermaye yapisini temsil eden kaldirag oranlart olarak Kisa Vadeli Yabanci
Kaynak/Toplam Aktifler Oran1 (KVYK/TA), Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam
Aktifler Oran1 (UVYK/TA), Ozsermaye/Toplam Aktifler Oran1 (OZ/TA) ve Toplam
Borg/Ozsermaye Orani (TB/OZ) kullanilmistir.

Calismada  kapsaminda  degiskenlere ait tanimlayici1 istatistikler
incelendiginde, firmalarin sermaye yapilarina ait istatistiklerden G6zsermaye
kullaniminin borca kiyasla daha fazla oranda tercih edildigi sonucuna ulasilmistir. Bu
durumda firmalarim fon tedarik ederken ilk olarak 6zsermaye kalemlerini tercih
ettiginin ve borca daha sonra yoneldiginin gostergesidir. Firmalarin kullandiklari
yabanci kaynaklar vadesine gore incelendiginde ise daha ¢ok kisa vadeli yabanci
kaynak tercih edildigi, uzun vadeli yabanci kaynak kullaniminin ise siurlt oldugu
sonucuna ulasilmistir. Gelismekte olan iilkeler arasinda bulunan Tiirkiye’de uzun
vadeli kredi faizlerinin yiiksek olmasinin, yeterli kredi imkanlarinin olusmamasinin
ve kreditorlerin yiiksek riskten ka¢inmasinin firmalar1 kisa vadeli yabanci kaynak

kullanimina yonlendirmistir.

Analizde kullanilacak degiskenlere ait serilerin duragan olmasi yani serilerin
birim kok icermemesi gerekmektedir. Bu nedenle analiz sonucglarinda sahte
regresyon iliskilerinin dogmamasi ve giivenilir sonuglarin elde edilebilmesi igin
panel birim kok testi uygulanmig ve serilerin birim kdk igerip igermedigi
incelenmistir. Degiskenlere yapilan istatistiki testler sonucunda serilerin duragan
oldugu ve birim kok igcermedigine ulasilmistir. Serilerin duragan oldugu ve birim kok

icermedigi goriildiikten sonra hangi panel veri modelinin kullanilacagina karar
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vermek i¢cin Hausman Testi uygulanmis ve tesadiifi etkiler modelinin kullanilmasina

karar verilmistir.

Sermaye yapist ve firma degeri arasindaki iligkinin istatistiki analizlerle test
edilebilmesi i¢in dokuz ayr1 model olusturulmustur. Olusturulan bu modellerle ilgili
yapilan panel veri analizi sonucunda sermaye yapisi ve firma degeri arasinda anlamli
bir iligki olup olmadigina ve anlamli iliski bulunan modellerde iliskinin ne yonde
olduguna yonelik tesadiifi etkiler modeli sonuglar1 6zet olarak Tablo 17’de

sunulmustur.

Tablo 16: Calisma Sonuclar1 Ozet Tablosu

Bagimsiz Degiskenler

Modeller -
KVYK/TA UVYK/TA OZ/TA

1. Model (AKO) + - +

2. Model (OKO) X - X

3. Model (HBKO) - - +

Modeller LNTB/OZ

4. Model (AKO) -

5. Model (OKO) -

6. Model (HBKO) -

Modeller TB/ITA O0Z/TA

Bagimh Degiskenler

7. Model (AKO) X +

8. Model (OKO) - X

©

. Model (HBKO) - X

+

: Istatiksel olarak anlamli pozitif yonlii iliski
— : Istatiksel olarak anlamli negatif yonlii iliski
x : Istatiksel olarak anlamsiz iliski

Tablo 17 incelendiginde Aktif Karlihik Oranm1i (AKO) ile ilgili ti¢c model
olusturulmustur. KVYK/TA, UVYK/TA ve OZ/TA oranlarmin bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 ilk modelde KVYK/TA oran1 ve OZ/TA oram ile istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iliskiye, UVYK/TA orani ile istatistiksel olarak
anlamli negatif bir iliskiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. LNTB/OZ oranimin
bagimsiz degisken olarak kullanildig: ikinci modelde ise istatistiksel olarak anlamli

negatif yonlii bir iliskiye ulasilmistir. TB/TA ve OZ/TA oranlarinin bagimsiz
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degisken olarak kullanildig1 modelde ise OZ/TA oranu ile istatistiksel olarak anlamli
pozitif yonlii bir iliskiye ulasilirken, TB/TA oraniyla ise istatistiksel olarak anlamli
bir iliskiye ulasilamamustir. Ozetle AKO’yu KVYK/TA ve OZ/TA orani pozitif,
UVYKI/TA ve LNTB/OZ ise negatif etkilemektedir.

Tablo 17 incelendiginde Ozsermaye Karlilk Orani ile ilgili {ic model
olusturulmustur. KVYK/TA, UVYK/TA ve OZ/TA oranlarinin bagimsiz degisken
olarak kullanildig1 ilk modelde UVYK/TA oram ile istatistiksel olarak anlamli
negatif yonlii bir iliski olduguna ulasilirken, KVYK/TA ve OZ/TA oranlariyla ise
istatistiksel olarak anlamli bir iliskiye rastlanilamamstir. LNTB/OZ oranmin
bagimsiz degisken olarak kullanildigr ikinci modelde ise istatistiksel olarak anlamli
negatif yonlii bir iliskiye ulasilmistir. TB/TA ve OZ/TA oranlarmin bagimsiz
degisken olarak kullanildigi modelde ise TB/TA oramni ile istatistiksel olarak anlamli
negatif yonlii bir iliskiye ulasilirken, OZ/TA oraniyla ise istatistiksel olarak anlamli
bir iliskiye ulasilamamistir. Ozetle OKO’yu UVYK/TA, LNTB/OZ ve TB/TA

negatif etkilemektedir.

Tablo 17 incelendiginde Hisse Basina Kar Oran1 (HBKO) ile ilgili {i¢ model
olusturulmustur. KVYK/TA, UVYK/TA ve OZ/TA oranlarinin bagimsiz degisken
olarak kullanildigi ilk modelde KVYK/TA ve UVYK/TA oranlaryla istatistiksel
olarak anlamli ve negatif yonlii bir iliskiye, OZ/TA oran ile istatistiksel olarak
anlamli pozitif bir iliskiye sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. LNTB/OZ oraninin
bagimsiz degisken olarak kullanildigr ikinci modelde ise istatistiksel olarak anlamli
negatif yonlii bir iliskiye ulasilmistir. TB/TA ve OZ/TA oranlarinin bagimsiz
degisken olarak kullanildigi modelde ise TB/TA orani ile istatistiksel olarak anlamli
negatif yonlii bir iliskiye ulasilirken, OZ/TA oraniyla ise istatistiksel olarak anlamli
bir iliskiye ulasilamamustir. Ozetle HBKO’yu OZ/TA pozitif, KVYK/TA,
UVYK/TA, LNTB/OZ ve TB/TA ise negatif etkilemektedir.

Yiiriitiilen bu calismada firmalarin sermaye yapilarini olustururken borca
kiyasla daha fazla 6zsermaye kullanmalarinin firmalarin degerini arttirdigr sonucu
literatiirde yer alan ¢aligmalarla karsilastirildiginda, Majumdar ve Chhibber (1999),
Muradoglu ve Whittington (2001), Muradoglu vd. (2005), Sari ve Hutagaol (2009),
Cheng vd. (2010), Khan (2012), Salim ve Yadav (2012), Alawwad (2013) ve He
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(2013)’nin ¢aligmalar ile benzerlik gostermektedir. Firmalarin sermaye yapilarinda
Ozsermayeye kiyasla bor¢ kullanmalarinin yani kaldirag oranin artmasinin firmalarin
degerini arttirdigina yonelik sonuclara ulasilan ve bu ¢alisma sonuglar ile farkliliklar
gosteren c¢alismalar ise; Masulis (1980), Bhandri (1988), Fama ve French (1992),
Barbee vd. (1996), Mukherji vd. (1997), Umar (2008), Yang vd. (2010), David ve
Olorunfemi (2010) ve Fosu (2013)’nun ¢alismalaridir.

Calisma sonuglar Tiirkiye’de yapilan ¢alismalarla kiyaslandiginda; Horosan
(2008), Kabake1 (2008), Birgili ve Diizer (2010), Altan ve Arkan (2011), ve Yener ve
Karakus (2012)’un ¢alismalarinda ulasilan firmalarin sermaye yapilarinda 6zsermaye
kullaniminin borca kiyasla daha fazla olmasi firmalarin degerini arttirdig1 sonuglari
ile benzerlik gostermektedir. Sonuclar agisindan farklilik gosteren calismalar ise
kaldira¢ oraninin artmasinin firma degerine arttiracagina yonelik sonuglara ulasilan
Kayagetin (2003) ve Altan ve Arkan (2011)’mn yaptig1 ¢alismalardir. Ayrica sermaye
yapisi kararlari ile firma degeri arasinda herhangi bir iligskinin olmadigina yonelik
Kinay (2001), Kalayc1 ve Karatas (2005), Ozaltin (2006), Baldemir ve Siislii (2008)
ve Ege ve Bayrakdaroglu (2008)’nun ulastigi sonuglar bu c¢alismanin sonuglari ile

farklilik gostermektedir.

Calismada Finansal Hiyerarsi Teorisinde ileri siiriilen sermaye yapist ile ilgili
benzer sonuclara ulagilmistir. Finansal hiyerarsi teorisinde firma fon ihtiyacini
karsilarken ilk once i¢ kaynaklardan baglayarak sirasiyla dig kaynak ve hisse senedi
ihrac1 suretiyle sermaye yapilarmi olusturmaktadir. Borsa Istanbul Smai Endeksinde
bulunan firmalarda bu yonde bir egilim gdstermektedir. Ozellikle iilkemizde finans
piyasalarinin gelismemis olmas1 ve kredi kaynaklarinin kisitli olmasi bu konuda borg

kullanimini sinirlandirmaktadir.

Calismada elde edilen sonuglar1 genel olarak dzetlersek Borsa Istanbul Sinai
Endeksinde islem goren firmalarin sermaye yapisi oranlarinin, firma degerlerini
temsil eden oranlan etkiledigi ve kurulan dokuz modelde de anlamli sonuclar elde
edildigi ifade edilebilir. Bunun yam sira Borsa Istanbul Sinai Endeksinde yer alan
firmalarin sermaye yapilarinda Ozsermayeye kiyasla daha fazla borca yer

vermelerinin firma degerlerini olumsuz etkiledigi, firmalarin sermaye yapilarinda
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borca kiyasla daha fazla 6zsermayeye yer vermelerinin ise firma degerini olumlu

etkiledigi sonucuna ulasilmistir.
5.2. Oneriler

Ilerde yapilacak olan ¢alismalarda, firma degerini etkileyebilecegi diisiiniilen
farkli degiskenler veya kontrol degiskenleri kullanilabilir. Ayrica farkli iilkelerde
bulunan isletmelerin sermaye yapilarinin karsilagtirilmasi konuyla ilgili mukayese
avantaji saglayabilir. Bunun yani sira arastirmacilara farkli sektorlerde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapilari ile ilgili sektorel farkliliklar1 ortaya koyacak

caligsmalar yapmalar1 onerilebilir.
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VIL. BOLUM

EKLER

7.1. Ek 1: Analizde Kullanilan BiST Sinai Firmalar:
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BiST Sinai Endeksi Firmalar EE%TJ BiST Sinai Endeksi Firmalar E{gﬂ
ADANA CIMENTO ADANA GERSAN GEREL
ADEL KALEMCILIK ADEL GOLTAS GOLTS
AFYON CIMENTO AFYON GUBRE FABRIKALARI GUBRF
AKCANSA CIMENTO AKCNS HEKTAS HEKTS
AKIN TEKSTIL ATEKS HURRIYET GAZETECILIK HURGZ
AKSA AKRILIK AKSA [HLAS EV ALETLERI IHEVA
ALARKO CARRIER ALCAR [ZMIR DEMIR 1ZMDC
ALKIM KAGIT ALKA izOCAM 1IZOCM
ALKIM KIMYA ALKIM KARDEMIR KRDMA
ANADOLU CAM ANACM KARSAN KARSN
ANADOLU EFES AEFES KARSU TEKSTIL KRTEK
ANADOLU ISuzU ASUZU KARTONSAN KARTN
ARCELIK ARCLK KELEBEK MOBILYA DGKLB
ARSAN TEKSTIL ARSAN KENT GIDA KENT
ASLAN CIMENTO ASLAN KLIMASAN KLMSN
AYGAZ AYGAZ KONFRUT GIDA KNFRT
BAK AMBALAJ] BAKAB KONYA CIMENTO KONYA
BANDIRMA GUBRE BAGFS KORDSA TEKNiK KORDS
BANVIT BANDIRMA BANVT KRISTAL KOLA KRSTL
BATICIM BTCIM KUTAHYA PORSELEN KUTPO
BATISOKE BSOKE MAKINA TAKIM MAKTK
BIRLIK MENSUCAT BRMEN MARDIN CIMENTO MRDIN
BOLU CIMENTO BOLUC MARSHALL BOYA MRSHL
BORUSAN BRSAN MENDERES TEKSTIL MNDRS
BOSCH FREN BFREN MERKO GIDA MERKO
BOSSA TICARET BOSSA MONDI TIRE TIRE
BRISA LASTIK SANAYII BRISA NUH CIMENTO NUHCM
BURCELIK BURCE OLMUKSAN OLMIP
BURSA CIMENTO BUCIM OTOKAR OTKAR
COCA-COLA CCOLA PARSAN MAKINA PARSN
COMPONENTA DOKUM DOKTA PENGUEN GIDA PENGD
CELIK HALAT CELHA PETKIM PETKM
CEMTAS CEMTS PINAR ENTEGRE PETUN
CIMBETON CMBTN PINAR SU PINSU
CIMENTAS CMENT PINAR SUT PNSUT
CIMSA CIMSA SARKUYSAN ELOKTROLIT SARKY
DEMISAS DMSAS SASA POLYESTER SASA
DENIZLI CAM DENCM SILVERLINE SILVR
DERIMOD DERIM SODA SANAYII SODA
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DEVA HOLDING DEVA SONMEZ PAMUKLU SNPAM
DITAS DOGAN DITAS TAT GIDA TATGD
DEMIROREN GAZETECELIK DGZTE THE GOODYEAR GOODY
DOGUSAN BORU DOGUB TOFAS TOASO
DURAN DOGAN DURDO TRAKYA CAM TRKCM
DYO BOYA DYOBY TURK PRYSMIAN PRKAB
EGE ENDUSTRI EGEEN TURK TRAKTOR TTRAK
EGE GUBRE EGGUB TURK TUBORG TBORG
EGE PROFIL EGPRO TURKIYE PETROL TUPRS
EGE SERAMIK EGSER USAK SERAMIK USAK
EMEK ELKTRONIK EMKEL ULKER BiSKUVI ULKER
ERBOSAN ERBOS UNYE CIMENTO UNYEC
EREGLI DEMIR EREGL VESTEL BEYAZ VESBE
ERSU ERSU VESTEL ELEKTRONIK VESTL
FEDERAL FMZIP YATAS YATAS
FORD OTOMOTIV FROTO YUNSA YUNSA
GENTAS GENTS
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7.2. Ozgecmis

1993 yilinda Rize’de dogdu. Ilk ve orta 6grenimini Cayeli’nde tamamladi. 2010
yilinda Cayeli Ahmet Hamdi-Nurzan Ishakoglu Anadolu Lisesinden mezun oldu.
Lisans egitimini 2010-2015 yillar1 arasinda Diizce Universitesi Isletme Fakiiltesi
Isletme boliimiinde tamamladi. Ayrica ikinci bir Lisans egitimini de 2012-2016
yillar1 arasinda Anadolu Universitesi Iktisat Fakiiltesi Uluslararas: Iliskiler
boliimiinde tamamladi. 2015-2016 egitim dgretim yilinda Diizce Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Isletme Anabilim Dalinda yiiksek lisans egitimine basladi. 2018
yilinda Tiirk Hava Yollart Anonim Ortakliginda memur olarak ¢alismaya basladi ve

halen gorevine devam etmekte.

[letisim: muhammeteminsisman53@hotmail.com
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