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OZET

DOKTORA TEZi

SINAI SEKTORUNDE SERMAYE YAPISINI ETKIiLEYEN FAKTORLER:
BiST SINAI SEKTORU UZERINE BiR UYGULAMA

Ali COSKUN
Tez Yoneticisi: Prof. Dr. Bener GUNGOR
2015, 204 Sayfa

Jiiri: Prof. Dr. Bener GUNGOR
Prof. Dr. Turan ONDES
Prof. Dr. Omer Selcuk EMSEN
Doc. Dr. Selami GUNEY
Doc. Dr. M. Mustafa KISAKUREK

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul(BIST) de
islem goren sinai sektorii isletmelerinin, sermaye yapist konusunda aldiklar kararlarda
kaldirag oranlarinin isletmeye 6zgii faktorlerden ne derecede ve ne sekilde etkilendigini
tespit etmeye calismaktir. Calismada 2003-2013 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 110
sinai sektorii isletmesinin verilerinden yararlanilmistir. Bu amagla calismada bagimli
degisken olarak kaldirag oranlarindan toplam yabanci kaynak/6z kaynak, toplam
borg/toplam varlik ve uzun vadeli yabanci kaynak /6z kaynak oranlari kullanilirken,
bagimsiz degisken olarak ise biliylime, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, nakit akis orani,
duran varliklar/toplam varliklar, cari rasyo, finansal risk, net caligma sermayesi ve vergi

orani kullanilmistir.

Calisma sonucunda Yapay Sinir Agi modelinde CR, DVTV ve NCS
degiskenlerinin sermaye yapisini tahmin etmede Onemli degiskenler oldugu
belirlenmisken, Panel Veri Analizinde ise BDVK ve CR degiskenleri kullanilan {i¢
modelde de ortak olarak anlamli bulunmustur. Yapay sinir ag1 modellerinin regresyon

modellerine gore daha gii¢lii tahmin giiciine sahip oldugu belirlenmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Simnai Sektorii, Yapay Sinir Agi, Panel Veri

Analizi
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ABSTRACT

Ph. D. THESIS
FACTORS THAT AFFECT THE CAPITAL STRUCTURE OF INDUSTRIAL
SECTOR: AN APPLICATION ON BIST INDUSTRIAL SECTOR
Ali COSKUN
Advisor: Prof. Dr. Bener GUNGOR
2015, 204 Pages

Jury: Prof. Dr. Bener GUNGOR
Prof. Dr. Turan ONDES
Prof. Dr. Omer Selcuk EMSEN
Assoc. Prof. Selami GUNEY
Assoc. Prof. M. Mustafa KISAKUREK

The aim of this study is to identify in what degree and how leverage ratios of
industrial sectors of business that are operating in Turkey and traded in Istanbul Stock
Exchange (BIST), in their decisions regarding capital structure, are affected by
company-specific factors. 110 industrial sectors that operate between the years 2003 to
2013 were used in the study of business data. For this purpose, while total liabilities of
the leverage ratio as the dependent variable / equity, total debt / total assets and long-
term liabilities / equity ratio are used, as independent variables, the growth, profitability,
non-debt tax shield, cash flow ratio, fixed assets / total assets, current ratio, financial
risk, net working capital and the tax rate is used.

While as a result of the study it has been identified that in artificial Neural
Network Model, CR, DVTV and NCS variables to be important variables in predicting
the capital structure, in Panel Data Analysis, the three models in which BDVK and CR
variables have been used, it has been found significant common. Artificial neural
network model has been determined to have a stronger predictive power from that of the

regression model.

Key Words: Capital Structure, Industrial Sector, Artificial Neural Network, Panel

Data Analysis
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ONSOZ

Sermaye yapisi, rekabetin yiiksek oldugu gilinlimiiz diinyasinda isletmelerin
hayatta kalabilmeleri ve faaliyetlerini basarili bir sekilde siirdiirebilmeleri agasindan
onem arz etmektedir. Isletmelerin en &nemli amaci ortaklarm refah diizeyini ve
isletmelerin piyasa degerini en yiiksek diizeye ¢ikarmak olarak tanimlanmaktadir. Bu
amact gerceklestirmek icin sermaye yapist ve maliyetinin optimum bir sekilde
olusturulmas1 gerekmektedir. Bu calismanin konusunu BIST sinai sektoriinde islem

goren isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen faktorlerin arastirilmasi olusturmaktadir.

Tez calismam esnasinda kiymetli gorisleri ile bana yol gosteren danismanim
Prof.Dr. Bener GUNGOR’e sonsuz tesekkiirlerimi sunarim. Ayrica tez c¢alismam
boyunca benden yardim ve desteklerini esirgemeyen Yrd. Dog. Dr. Abdulkadir KAYA,
Do¢. Dr. Ramazan YANIK ve Yrd. Dog. Dr. Muhammed Yasin CODUR’a tesekkiir

ederim.

Erzurum-2015 Ali COSKUN



GIRIS

Gegen ylizyilin sonlarina dogru siyasi, ekonomik ve 6zellikle teknoloji alaninda
meydana gelen gelismeler diinyani birbirine daha fazla entegre olmasina, sinirlarin
ortadan kalkmasina ve diinyanin adeta bir kdy haline gelmesine neden olmustur. Bu
globallesme siireciyle birlikte artan rekabet ortami isletmelerin hayatta kalmalarini
zorlagtirmigtir. Ulusal isletmelerin  varliklarint siirdiirebilmeleri i¢in uluslararasi

isletmelerle rekabet edebilecek stratejiler gelistirmeleri gerekmektedir.

Kiiresellesme ile birbirine entegre olan isletmeler diinyanin herhangi bir yerinde
meydana gelen olaylardan dogrudan veya dolayli bir sekilde etkilenmektedirler.
Ozellikle son yirmi y1l boyunca hem iilkemizde hem de diinya ¢apinda 6nemli finansal
krizler meydana gelmistir. Ulkemizde 2001-2002 yilinda meydana gelen kriz ile 2008
yilinda gelismis iilkelerde ortaya ¢ikan finansal krizler bir¢ok isletmenin iflas etmesine
ve faaliyetlerine son vermesine neden olmustur. Isletmelerin hayatta kalabilmeleri ve bu
kriz ortamlarinda yasamlarin1 siirdiirebilmelerinde en o6nemli etkenlerinden biride
isletmelerin kaynak yapisidir. Bu kapsamda son donemde dikkat c¢ekilen konulardan

biri de sermaye yapis1 ve maliyeti kavramlaridir.

Sermaye yapisi Ozellikle son 50 yildir finansman alanindan tartisilan konularin
basinda yer almaktadir. Isletme yoneticilerini almis olduklar sermaye yapisi kararlari
isletmenin varligini stirdiirebilmesi ihtiya¢ duydugu yatirimlarin yerine getirilebilmesi
acisindan 6nem arz etmektedir. Sermaye yapisin alaninda bir¢ok ¢aligma yapilmis ve bu
calismalarda isletmenin sermaye yapisin1 olusturan unsurlar ve bunlar1 etkileyen
faktorler tizerinde durulmustur. Bu calismalar isletmelerin sermaye yapisinin meydan

getirilmesinde ufuk agici bilgiler sunmustur.

Isletmelerin temel amaci isletmeni piyasa degerini ve ortaklarmn refah diizeyini en
list diizeye cikarmak olarak tanimlanmaktadir. Isletmenin bu amaca ulasabilmesi icin
kaynaklarim etkin ve verimli bir sekilde kullanmasini1 gerekir. Bu ise isletmenin ez az
maliyetli kaynaklarla en iyi getiri saglayacak varliklar saglamasini gerekli kilmaktadir.
Bundan dolay1 isletmeler yatirim, finansman ve kar pay: politikalarin1 buna uygun bir

sekilde belirlemelidirler.

Isletmelerin kaynak kismi temel olarak iki boliimden olusmaktadir. Bunlar

yabanci kaynak ve 0z kaynaklardir. Yabanci kaynaklar ise kisa ve uzun vadeli olmak



tizere iki kisimdan meydana gelmektedir. Burada igletmenin kaynak tarafi finansal yap1
olarak isimlendirilirken, uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynaklar ise sermaye yapisi

olarak ifade edilmektedir.

Isletmeler varliklarmi elde etmek icin ihtiyag duyduklar1 fonlar igin gesitli
kaynaklardan saglayabilirler. Yalniz her bir kaynagin isletmeye belirli maliyeti vardir.
Isletme eger yabanci kaynakla finansmani tercih ederse faiz 6z kaynak ile finansmani

tercih ederse temettii maliyetine katlanmas1 gerekmektedir.

Ozellikle iiretim isletmelerinde duran varliklar isletmenin aktifinin biiyiik bir
kismin1 olusturmaktadir. Duran varliklara yonelik yapilan yatirim planlarinin boyutunun
fazla olmasi, alinacak yanlis kararlardan doniisiin giic olmasi ve bunun isletmeye
maliyetinin ¢ok fazla olmasi nedeniyle isletmelerin ¢ok dikkatli olmas1 gerekmektedir.
Isletmeler kaynak seg¢iminde gereken dzeni gdstermeli ve aktifin finansmaninda vade
uyumuna dikkat etmeleri gerekmektedir. Donen varliklar genellikle kisa vadeli fonlarla
finanse edilirken, duran varliklar uzun vadeli yabanci kaynak ve 6z kaynakla finanse

edilir.

Yoneticiler isletmelerin yeni yatirnmlarini finanse etmek i¢in ihtiya¢ duyduklar
finansman politikalarim  belirlerler. Oz kaynak isletme hissedarlarinin isletme
tizerindeki haklarimi ifade ederken, yabanci kaynaklar ise isletmeye yabanci kaynak
saglayanlarin isletme iizerindeki haklarin1 yansitir. Sermaye yapis1t ayn1 zamana
isletmenin davraniglarini da etkiler. Bu yiizden, finansman politikasi, sermaye yapisi
ve igletme sahipleri arasinda ekonomik yapinin nasil olusturulacagi ve isletmeler ve
sermaye piyasasi araciligiyla varlik edinme davraniglariin nasil degistirilebileceginin
aciklanmasi konusunda gii¢lii bir iligki vardir ve bu iligki elde edilen kazancin iicret,
sermaye kazanci ve temettiiniin olmas1 durumuna gore isletmelerin ellerinde tuttuklari

varliklarin getirilerini ve kazanglarini etkiler.

Sermaye yapisi hakkinda dort temel yaklagim bulunmaktadir. Bun yaklasimlar net
gelir, net faaliyet geliri, geleneksel yaklasim ve Modigliani-Miller yaklagimlaridir. Net
gelir yaklasimi, isletmelerin pasiflerinde yabanci kaynak kullanmalarinin kaynak
maliyetini azaltacagin1 ve isletmenin degerini artiracagin1 ortaya koymaktadir ve
bdylece isletme ne kadar fazla yabanci kaynak kullanirsa o kadar isletmenin degerinin

artacagini One slirmektedir. Net faaliyet kar1 yaklasimi, isletmenin sermaye yapisinda



meydana gelen degisiklikten yani igletmenin yabanci kaynak kullanmasinin isletmenin
kaynak maliyetini ve isletmenin degeri lizerinde bir etkiye sahip olmadigini 6ne
siirmektedir. Geleneksel yaklagimi isletmenin yabanci kaynak kullanmasiin belirli bir
seviyeye kadar igsletmenin kaynak maliyetini diisliriip piyasa degerinin artiracagini belli
seviyeden sonra ise bunu gergeklesmeyecegini ileri siirmektedir. Modiglianni- Miller
yaklasiminda ise etkin piyasalarin oldugu varsayimi altinda bir isletmenin piyasa
degerinin yabanci kaynak ve 6z kaynak oranlarindaki karsilikli etkilesim sebebiyle,

ayni seviyede kalacaginin ileri siirmektedirler.

Modigliani ve Miller’in 1958 yilinda ortaya koyduklari teoriden beri bir¢ok
arastirmact isletmelerin sermaye yapisi iizerine birgok calisma gergeklestirmislerdir.
Optimal sermaye yapisinin belirlenmesiyle ilgili bircok ¢alisma yapilmistir.
Isletmelerin sahip ve yoneticileri arasinda meydana gelen ¢atismadan dolay: temsilcilik
maliyetlerinin olustugunu ve isletme yoneticilerinin sermaye paylari arttik¢a isletmenin
cikarlarin1 daha fazla gozetecegi bu sekilde temsilcilik maliyetlerinin minimum diizeye
cekilerek isletme degerinin artirilabilecegi ileri siiriilmiistiir. Isletme yoneticilerinin
isletme disindaki yatirimcilara gore isletme hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasim
ifade eden asimetrik bilgi teorisi olugsmustur. Yabanci kaynak kullanmanin getirecegi
vergi avantajini ifade eden vergi faktorii kurami, kreditorlere verilen sozlerin yerine
getirilmemesinde ya da aksakliklarin meydana gelmesi durumunda olusan finansal
sikint1 kurami, faizin 6denecek vergi tutarini diisiirmesinin faydasinin potansiyel iflas
riskine karst denge sagladigi noktaya kadar, isletmenin sermaye yapisindaki borcun
isletmenin hissedarlarina faydali oldugunu ileri siiren dengeleme kurami ve yatirimcilar
yeni yatirimlari i¢in ihtiya¢ duydugu fonu finanse etmede, sermaye yapisint meydana
getirirken ilk olarak i¢ kaynaklara daha sonra bor¢lara en sonunda hisse senedi ihracina

miiracaat edilmesi gerektigini ifade eden finansal hiyerarsi kurami olusmustur.

Birgok faktor isletmenin finans yoOneticisinin optimal sermaye yapisini
olusturmasinda almis oldugu kararlarla etki etmektedir. Isletmelerin kendilerine ait
ozellikler birbirlerinden farkli olabilecegi gibi, alacaklar1 kararlarda dikkat edecekleri
hususlarda birbirinden ayrilabilir. Ayrica lilke ekonomisinin durumu, isletmenin faaliyet
gosterdigi sektor, isletmenin nitelikleri ve isletme yoneticilerinin riske karsi olan
tavirlar: farklilik arz edebilir. Bununla birlikte isletmenin sermaye yapisi olusturulurken

genel kriterler belirlenebilir.



Bunlar, maliyet, karlilik, uygunluk, risk, esneklik, finansal kaldira¢ ve ortaklik
yapisi gibi isletmeye 6zgili faktorler, bliylime orani, enflasyon, issizlik orani ve dis
ticaret gibi genel ekonomik faktorler ve mevsimlik dalgalanmalar, konjonktiirel etkiler,
sektordeki rekabet diizeyi, sektoriin gelisme diizeyi ve sektoriin genel kabulleri seklinde

siralanabilir.

Isletmeler agisindan sermaye yapist en énemli konulardan birisi olmasi nedeniyle
bugiiniin kosullarinda sermaye yapis1 kararlarini etkileyen faktorler 6nemini artirmistir.
Calismada Tirkiye ekonomisinde onemli bir yere sahip ve iilke bliylimesinde ve
ihracatta en onemli sektorlerden biri olan sinai sektorii ele alinmistir. Hisse senetleri
Borsa Istanbul’da islem géren Smai Sektorii isletmelerinin 2003-2013 dénemine ait
verileri yapay sinir ag1 ve panel veri analizi yontemleriyle analiz edilmistir. Caligmada
kullanilan veriler Borsa Istanbul(BIST) ve Kamuyu Aydinlatma Platformu(KAP)
internet sitelerinden alinmistir. Calismada isletmelerin yillik mali tablolarindan

yararlanilmistir.

Bu ¢alismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul(BIST) de
islem goren sinai sektorii isletmelerine, sermaye yapist konusunda karar alirken fikir
vermesi i¢in kaldirag oranlarinin isletmeye 6zgii faktorlerden ne derecede ne sekilde

etkilendigini tespit etmeye ¢aligmaktir.

Calismanin birinci boliimiinde sermaye yapist kavrami hakkinda genel bilgi
saglamak i¢in sermaye yapist kavrami agiklanmakla birlikte sermaye yapisi ve risk
arasindaki iliski ortaya konulmustur. Ayrica sermaye maliyeti, sermaye maliyetinin

tiirleri ve optimal sermaye yapist hakkinda bilgi verilmistir.

Ikinci boliimde sermaye yapisi ile ilgili temel yaklasimlar olan net gelir, net
faaliyet geliri, geleneksel yaklasim ve Modigliani-Miller yaklasimlari hakkindaki teorik
bilgilere yer verilmistir. Ayrica 1958 yilinda ortaya ¢ikan Modigliani-Miller yaklagimin
temelini olusturdugu modern yaklasimlar olan asimetrik bilgi, vergi faktori, finansal
sikint1, temsilcilik maliyetleri, dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi kuramlarindan
bahsedilmis ve sermaye yapisin etkileyen isletmeye 6zgli ve makro etkenler hakkinda

bilgi verilmistir.

Ucgiincii béliimde sermaye yapist ile ilgili Tiirkiye’de ve yurt disinda yapilan

caligmalarin literatiir taramasi yapilmis ve literatiirde yurti¢i ve yurt disinda yapilan



calismalarin degiskenleri ve elde dilen sonuglar ortaya konulmustur. Yapilan literatiir
taramas1 calismanin degiskenlerini tespit edilmesinde c¢aligmaya Onemli katkilar

saglamistir.

Calismanin dordiincli boliimiinde ise yapay sinir ag1 ve panel veri analizi
teknikleri hakkinda bilgiler sunulmustur. Calismada kullanilan veriler yapay sinir ag1 ve
panel veri analizi teknikleri vasitasiyla analiz edilerek elde edilen sonuglar yorumlanmis

ve ¢alismanin sonuglari ortaya konulmustur.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE YAPISI KARARLARI

1.1. SERMAYE YAPISI KAVRAMI

Sermaye yapist bir isletmenin varliklarini elde etmek icin kullandiklar1 uzun
vadeli borglar ve 6z sermayeden meydana gelmektedir. Finansal yap1 ise igletmenin
bilangosunun kaynak tarafinda yer alan kisa vadeli bor¢, uzun vadeli bor¢ ve 06z
sermayeden meydana gelmektedir. Sermaye yapisi ile finansal yapi arasindaki fark,
finansal yapida kisa vadeli bor¢lar ve karsiliklar yer alirken sermaye yapisinda yer
almazlar. Bir baska deyisle, finansal yap1 isletmenin kaynak tarafini ifade etmek olup,
isletmenin nasil finanse edildigini ve finansman bileskesini ortaya koymakta iken,
sermaye yapist ise bir yildan uzun siireli finansman kaynaklarini meydana getiren

bilesimi ifade etmektedir.

Isletmelerin sermaye yapilari, isletmenin varliklarinin nasil temin edecegi ile ilgili
alacag1 kararlar1 ifade eder ve sermaye yapisinda yer alan uzun vadeli bor¢ ve 6z
sermaye kalemlerinin meydana getirdigi optimum bir bilesimi olusturur. Isletmeler
sermaye yapilarini meydana getirirken, uzun vadeli bor¢ ve 6z sermaye kalemlerine ne
miktarda yatirnm yapacaklart mevzusunda bir karar alma konusuyla karsi karsiya
kalirlar. Isletme bu konuda karar verirken dikkat etmesi gereken en &nemli nokta,

sermaye yapisint meydana getirilirken optimum bir sermaye bilesimini olusturmak‘urz.

Bir isletmenin varliklarmin finansmaninda kullandigir iki yol vardir. Bunlar
yabanci kaynak ve 6z sermayedir. Yabanci kaynak isletme disindan saglanirken 6z
sermaye isletme ortaklarindan ve isletme tarafindan olusturulan fonlardan (dagitilmayan
karlar, yedek akceler gibi) elde edilebilecegi gibi isletme disindan da (sermaye artisi,
yeni ortaklarin alinmasi gibi) elde edilebilir®. Genel olarak yabanci kaynaklar igletmenin

yiikiimliiliiklerini ifade eder ve isletmenin vadesi geldiginde geri 6demek zorunda

! R Metin Tiirko, Finansal Yénetim, Alfa Yaynevi, Istanbul 2002, 489.
2 Muharrem Ozdemir, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, Sakarya '1 997, 305.
% Oztin Akgiic, Finansal Yonetim, Muhasebe Enstitiisii Yayin No:63, Istanbul 1994, 483.



oldugu 6diing paradir. Sermaye ise isletme hissedarlarinin igletmenin emrine vermis

oldugu ortaklik paylarim ifade eder”.

Isletmenin varliklarmin finansmaninda kullandigi borcun iki avantaji vardir.
Bunlardan ilki vergi matrahindan distilen faizin, borcun reel maliyetinde azalma
meydana getirmesidir. Ikincisi ise isletmeye finansman saglayanlar sabit bir getiri
saglarlar. Bunun sonucu olarak isletmenin iyi oldugu zamanlarda isletmenin artan
karlar1 finansman saglayanlarla paylasilmaz. Buna ilaveten, finansorler isletmenin

yonetiminde yonetim hakkina sahip olmazlar®.

Buna karsilik bor¢la finansmanin iki dezavantaji vardir. Bunlardan ilki, isletmenin
bor¢larimin dolayisiyla toplam kaynaklar iginde bor¢luluk oraninin yiikselmesi
isletmenin riskliligi yiikseltir ve isletmenin faiz yiikii artar. Ikincisi, isletme kotii
giinlerle karsilastiginda ve isletmenin karlar1 faizleri 6demede yetersiz oldugunda
isletmenin iflasma kadar gidebilecek bir siirece neden olabilir. Isletmenin borgla
finansmani 1iyi gilinlerde hissedarlara yiiksek getiri saglayabilirken, kotli giinlerde
isletmeye agir faturalar getirebilir. Ornegin iilkemizde enflasyonun diisiik oldugu
1970’11 yillarda bor¢lanma yoluyla finansman isletmelere bir¢ok firsatlar saglarken,
1994, 2000, 2001 ve 2008 krizlerinde siki para politikalar1 ve oldukga fazla oranda artan
faiz oranlari nedeniyle isletmeler biiyiilk zarar gormiis ve bir¢ok isletme iflasla

karsllasmlslardlrs.

Sermaye yapist teorisinin amagladigi temel unsur, isletme aktiflerin
finansmaninda kullandig1 yabanci kaynak ve 0z sermaye karigimini farklilastirarak
sermaye maliyeti ve isletmenin piyasa degeri ve boylece isletmenin karlilig
degistirebilir mi? Isletmenin gereksinim duydugu fonlar, daha diisiik maliyetli olan
yabanci kaynaklardan saglanarak sermaye yapisi yabanci kaynaklar lehine degistirilirse,
bu durum isletmenin piyasa degerini ve karini artirir mi1? Eger artarsa bu yiikselis hangi
noktaya kadar 6z sermaye ve yabanci kaynak bilesimine kadar siirdiiriiliir. Bilindigi

gibi, isletmeler temel olarak piyasa degerini ve karlarini maksimize etmeyi amaglarlar’.

* Tiirko, 489.

% Osman Okka, Finansal Yénetim: Teori ve Céziimlii Problemler, Nobel Yayinevi, Ankara 2009, 411.

® Okka, 411.

" Muammer Erdogan, Isletme Finansmani, Dicle Universitesi Diyarbakir Meslek Yiiksekokulu Yayin
No:2, Diyarbakir 1990, 211.



Sermaye yapisinin belirlenmesinde, isletmenin faaliyetlerini siirdiirdigli sektor
etkili olabilmektedir. Ar&Ge faaliyetlerinin 6nemli oldugu ve sabit sermaye yatiriminin
yiiksek olmasi gereken sektorlerde is yapan isletmeler, sermaye yapisinda 6z sermayeye
daha c¢ok agirlik vermelidir. Sabit giderlerin fazlalig1 isletmenin faaliyet karini(FVOK)
satislardaki degisime daha hassas hale getirmektedir. Finansman giderleri FVOK’dan
diisiildiigiine gore, FVOK’iin satislardaki degisime daha hassas hale gelmesi(faaliyet
kaldiracinin yiikselmesi), borglarin faizlerinin zamaninda o6denmesinde sikintiyla
karsilasilabilir. Bu ylizden sabit giderleri fazla olan, yani is riski yiiksek olan isletmeler
sermaye yapilarinda borgtan ziyade 6z sermayeye agirlik verirler. Buna karsin sabit
sermaye yatirimlarindan ziyade ¢alisma sermayesi yatirimlarina agirlik vererek is yapan
isletmeler, sermaye yapilari igerisinde 6z sermayeden ziyade borca agirlik verebilirler.
Ayrica sunu da ifade etmek gerekir ki bor¢lanma isletmenin kredibilitesine ve

borglanma kabiliyetine de baglidir®,

1.1.1.Bor¢ ve Oz Sermaye Arasindaki Farklar

Bir isletmenin varliklarinin finansmaninda dikkate alinmasi gereken faktorleri
arastirmadan Once isletmenin sermaye yapisini meydana getiren bu iki kaynagin
(yabanci kaynak ve 6z kaynak) temel niteliklerini ve aralarindaki farklar1 ifade etmek

faydali olacaktir®.

1.1.1.1. Vade

Isletmenin hissedarlarinin isletmenin varligimi devam ettirdigi siirece tahsis ettigi
fonlar 6z kaynaklar1 ifade eder. Isletme yasami boyunca hissedarlara 6z kaynagi geri
0demek zorunda degildir. Yonetim kurulu karariyla sabit ortaklara temettii 6denebilir.
Bu agidan 6z kaynak — vade iliskisi yabanci kaynaklardaki gibi mecburi ve kesin 6deme

tarzinda olmamaktadir®.

Yabancit kaynaklarin siiresi vardir. Yabanci kaynak sozlesmede ifade edilen

tarthte geri 6denir. Yabanci kaynaklar1 siiresine gore kisa vadeli, orta vadeli ve uzun

8 Serpil Canbas, Gamze Vural, Finansal Yonetim Ac¢iklamali Ornekler ve Problemler, Karahan Kitabevi,
Adana 2010, 270.
° Akgiic, 483.

Yurdagiil Kabak¢i, Sermaye Yapisimun Firmalarin Finansal Performans: Uzerine Etkisi,
(Yayimlanmamis Doktora Tezi), Dokuz Eyliil Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, izmir 2007, 4.



vadeli olmak iizere ii¢ bolime ayirabiliriz. Eger yabanci kaynak siiresi icinde

6denmezse, finansman saglayan kisi veya kurulus isletmenin tasfiyesini isteyebilir'®.

1.1.1.2. isletme Kazanci Uzerindeki Talep Hakki

Isletmenin kazanci {iizerindeki talep hakki bakimindan yabanci kaynak 6z

kaynaktan ii¢ agidan ayrilir'?.

1.1.1.2.1. Talepte Oncelik

Isletmeye yabanci kaynak saglayanlar isletmenin geliri {izerinde, isletmenin sahip
veya hissedarlarina oranla riichan hakkina sahiptirler. Isletmeye yabanci kaynak
saglayan kisi ve kurumlara karsi biitiin yiikiimliiliikkler saglandiktan sonra isletmenin
bazi hissedarlarina temettii alma konusunda Oncelik saglanmis ise, diger hissedarlara

imtiyazli hisse sahiplerine temettii dagitimi yapildiktan sonra kardan pay verilir,

1.1.1.2.2. Talepte Belirlilik

Isletme almis oldugu yabanci kaynaklar icin faiz 6demeyi kabul etmisse isletme
kar etsin ya da etmesin, faizleri 6demek zorundadir. Aksi durumda kanun Oniinde
sorumlu hale gelir. Bu yiizden faiz 6demeleri sabit sekilde yapilan 6demelerdir. Buna
karsin hissedarlara temettii 6denip ddenmemesi, ya da 6denecekse ne sekilde bir 6deme

yapilacag1 isletme ydnetim kurulunun alacagi karara gore belirlenir'®.

1.1.1.2.3. Talep Tutar:

Isletmeye finansman saglayanlarin talep miktarlar1 belirli, sinirli oldugu ve
anapara ve faiz 0demeleri vadelerinde 6denmedigi takdirde, haklarini yasal yollara
miiracaat ederek elde edebilirken, isletme sahip ve hissedarlarinin kardan alacaklar pay,

yillar arasinda farklilik gosterebilir. Isletmenin zarar etmesi veya isletme kar ettigi halde

! Tiirko, 490.
12 Akgiic, 484.
3 Akgiic, 484.
4 Tiirko, 490.
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yonetim kurulunca temettii dagitilmamasi yoniinde karar alinmast durumunda,

hissedarlarin yasal yollara miiracaat ederek temettii almalarina imkan yoktur™.

1.1.1.3. Isletmenin Aktifleri Uzerindeki Haklar

Hem alacaklilar hem de hissedarlar isletmeye vermis olduklar1 paranin tasfiye ile
geri 6denmesini arzulamazlar. Isletmenin faaliyetlerini yerine getirmesi zorlasirsa, iste o
zaman tasfiyeye miiracaat ederler. Yani isletmenin varliklar1 paraya doniistiirilir'®.
Isletmenin tasfiyesi halinde isletmenin aktifleri iizerinde bor¢ verenlerin, isletmenin
sahip ve hissedarlarma gore dncelik haklar1 vardir. Isletmenin tiim borglar1 6dendikten
sonra kalan kisim isletme hissedarlar1 arasinda bolistirilir'’. isletmenin ortaklari
arasinda ise imtiyazli hisse senedi sahipleri Oncelige sahiptirler. Hissedarlardan ilk
olarak imtiyazli hisse senedi sahiplerine daha sonra da eger kalan olursa adi hisse senedi
sahiplerine 6deme yapilir. Hissedarlara yapilan 6deme ancak hisse senetleri kadar
olmaktadir. Buna karsin bor¢ verenler hem borg¢ tutarint hem de 6denmeyen faizleri
isteyebilirler. Diger taraftan adi hisse senedi elinde bulunduran ortaklar kendilerine

diisen pay ile yetinmek durumundadirlar®.

Isletme bor¢ alirken aktiflerini bir kismini teminat olarak gdstermisse,
yiikiimliiliiklerini yapmamast durumunda bor¢ veren kisi veya kurumlarin teminati
paraya doniistiirme yoluna gitme haklar1 vardir. Isletme sahip ve hissedarlarinin
isletmeye vermis olduklar1 sermayeye karsilik bir teminat alma durumu mevcut

degildir®®.
1.1.1.4. Yonetime Katilma Hakki

Ilke olarak isletmenin yonetim hakkina, isletmeye 6z kaynak saglamis olan sahip
ve hissedarlar sahiptir. Isletmeye bor¢ verenlerin isletmenin ydnetimine dogrudan

katilma haklar1 s6z konusu degildir. Fakat bor¢ mukavelelerine konulacak sartlarla, borg

5 Akgiic, 484.
' Tiirko, 491.
7 Akgiic, 484-485.
'8 Tiirko, 491.
19 Akgiic, 485.
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verenlerde bir noktaya kadar isletmenin yOnetimine miidahale etme ve yOnetimin bir

kisim islerini kisitlama imkam meveuttur®.

Imtiyazl1 hisse senedi eline bulunduran hissedarlar cogunlukla ydnetimde bir rol
almazlar. Imtiyazli hisse senetlerini sahiplerinin temettiilerinin 6denmesi isletme
yonetim kurulu tarafindan ertelenebilir. Imtiyazli hisse senedi sahipleri isletme
faaliyetlerinin kotii gittigi donemlerde kontrol hakkina sahip olabilirler. Bu kontrol

isletmenin yonetim kurulu se¢imine katilma seklinde meydana gelmektedir21.

Adi hisse senedi sahipleri isletme yonetiminde s6z sahibi olan en 6nemli gurubu
ifade eder. Isletmenin genel kurulu adi hisse senedi sahiplerinden meydana gelir ve
bunlarda yonetim kurulunu segerler. Adi hisse senedi sahiplerinin olusturdugu genel
kurul, y6netim kurulunun faaliyetlerini denetler. Adi hisse senedi sahipleri isletmenin
varliklar1 ve kar1 iizerinde en sonuncu hak sahibi olduklarindan dolay1 iistlendikleri risk,
imtiyazli hisse senedi sahipleri ve isletmeye kredi verenlere gore yiiksektir. isletme
tasfiye olmasi halinde elde edilecek nakit 6nce alacaklilara, sonra imtiyazli hisse senedi

sahiplerine en son olarak da adi hisse senedi sahiplerine ddenir®.

1.2. SERMAYE YAPISI VE RiSK ETKILESIMI

Optimal sermaye yapisi, sermaye maliyetini en aza indirmeye ¢alisarak isletmenin
piyasa degerini maksimize eden ve ayni zaman da getiri ve risk oranlar1 arasinda denge
kuran bir yapidir. Isletmeler getiri ve risk arasinda denge kurarak, 6z sermaye ve
yabanci kaynak kompozisyonu ile faaliyetlerini yliriittiikleri takdirde sermaye maliyeti

diisecek ve piyasa degeri artacaktir™,

Bir isletmenin yabanci kaynaklarla bor¢glanma orani optimal sermaye yapisinin
altinda olmas1 durumunda sermaye olan ihtiyac¢ daha fazla bor¢lanmayla karsilanacaktir.
Yabanci kaynakla borglanma orani optimal sermaye yapisin istiinde olmasi durumda
isletmenin ihtiya¢ duydugu finansman 6z sermaye yoluyla elde edilecektir. Getiri ve

risk arasindaki iliski sermaye yapisi politikast belirler. Isletme sermaye yapisi

20 Akgiig, 485.
*! Tiirko, 491.
% Tiirko, 491.
2% Nurhan Aydin, Mehmet Basar, Metin Coskun, Finansal Yonetim, Detay Yayincilik, Ankara 2011, 171.
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kompozisyonunda yiiksek oranda yabanci kaynaga agirlik verilmesi hem 6z sermaye

iizerinden beklenen getirin oranini artirir hem de isletmenin karliliginimn riskini artirir®®,

Geleneksel finansman &l¢iitleri su sekilde ifade edilebilir®;

-Oz sermaye isletme faaliyetlerinin riskini {istlenir.
-Isletme gelecekte elde edecedi kara gore borgtan faydalanir ve gelecekte elde
edilecek olumlu sonuglara gore borg ddenir.

-Varliklarin finansmani ve likiditesi uyumluluk géstermelidir.

1.2.1. Faaliyet RiskKi

Her isletme kendi 6zelligi geregi bir risk icerisinde faaliyetlerini siirdiiriir ki bu
risk isletme riski olarak tamimlanir. Isletme riski; isletmenin gelecekte elde edecegi
tahmin edilen nakit akimlarindaki sapmalardan ortaya g¢ikar ve isletmenin yatirim
kararlarinda ve karinda belirsizlik meydana getirir. Baska bir deyisle isletme riski varsa
biz igletmenin gelecekte elde edecegi karinin ne kadar olacagini, nasil bir sermaye
biitgesi hazirlamasi gerektigi ve yeni iirlinler tiretmek icin ne kadar yatirnm yapmasi

gerektigini tam olarak bilemeyiz%.
Isletme riskini ortaya ¢ikaran nedenler sunlar olabilir?’.

1) Talep degismesi; Diger sartlar sabitken talep ne kadar sabitse isletmenin
faaliyet riski o kadar az olur.

2) Satis fiyatlarimin degismesi; Isletme mallarini fiyatlar istikrarli hale gelmis
piyasalardan ziyade fiyatlar1 ¢ok degisken olan piyasada satiyorsa daha fazla isletme
riskiyle kars1 karsiya kalacaktir.

3) Girdi fiyatlarindaki degisiklik; Isletmenin girdi fiyatlar1 ne kadar cok
degiskense o kadar ¢ok faaliyet riskiyle karsilagir.

4) Girdi fiyatlarindaki degisiklikleri iiriinlerine yansitabilme elastikiyeti;
Isletme girdi maliyetlerini iiriinlerine ne kadar kisa siirede yansitirsa o kadar az faaliyet

riskiyle karsilasir.

24 Aydin, Basar ve Coskun, 172.
% Canbas ve Vural, 269.

*® Okka, 413.

%" Okka, 413-414.
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5) Zamanh ve diisiik maliyetli olarak yeni iiriin gelistirebilme kabiliyeti;
Havacilik, robot, ilag, bilgisayar gibi ileri teknoloji gerektiren sektorlerde isletmelerin
hayatta kalabilmesi yeni iiriin gelistirmeleriyle dogru orantilidir. Isletmeler yeni {iriin
gelistirmede basarisizsa ve iriinleri cabuk demode oluyorsa isletme daha fazla bir
faaliyet riskine sahiptir.

6) Sabit giderlerin fazlahg; Isletmenin sabit giderleri fazla ise satiglar1 azaldig1
zaman sabit giderlerini diisiiremez ve yiiksek bir faaliyet riskiyle karsilasir.

7) Yabana iilkelerden neden oldugu isletme riski; Isletme faaliyetlerini
yurtdisinda da stirdiiriiyorsa o iilkelerdeki ekonomik, politik, sosyal v.b belirsizlikler

faaliyet riskinin artmasina neden olur.

1.2.2. Finansal Risk

Finansal risk, isletmenin varliklarinin finansmaninda bor¢ kullanmasi nedeniyle
katlandig1 risktir®. Finansal risk, isletme yoneticilerinin bilangonun sag tarafini
diizenleme ile ilgili olarak aldiklari kararlarin dogrulugunu tespit etmede faydali olur.
Finansal risk isletmenin finansman kararlarinin direkt bir sonucudur®. isletme
finansmanda bor¢ kullanmasi nedeniyle anapara ve faizi geri 6demek zorunda olacaktir.
Ekonominin durgunluk ve gerileme donemlerinde bor¢lanma igletmenin tizerinde agir
bir yiikk olusturarak isletmenin iflasina kadar giden bir siireci baslatabilirken,
ekonominin biiyiime doénemlerinde bor¢lanma isletmenin karmi artirir. Isletmenin
finansal riski arttikca fon saglayicilarin isletmeden bekledikleri getiri orani1 da

artacaktir™,

1.2.3. Risk Priminin Yapisi

Risk ve getiri dengesi finansla ilgili yapilan ¢aligmalarda ¢okca iizerinden durulan
konulardan biridir. Isletmeler sermaye biitgelemesi yaparken riskleri ne kadar fazla
olursa getiride o derece artar yani daha fazla riskli projelerden daha fazla getiri

beklenirken daha az riskli projelerden daha az getiri beklenir. Bu bakis acis1 bir

%8 Okka, 414.

2 Arthur J. Keown, John D. Martin, J. William Petty, David F. Scott, Jr, Financial Manageament
Principles and Appilications, Prentice Hall, New Jersey 2002, 469-471

% Okka, 414.



14

isletmenin menkul kiymetlerinin getirisi ve riski i¢inde s6z konusudur. Menkul

kiymetin riski ne kadar fazla ise ondan istenecek getiri de o kadar fazla olacaktir.
Risk priminin yapis1 su sekilde anlatilmistir™?;
Bir menkul kiymetin beklenen getiri orani1 ikiye ayrilir;

a) Risksiz getiri orani (rf)
b) Risk primi (6)

Istenen getiri orani= Risksiz getiri orani+ Risk primi

Genellikle ABD hazine tahvilleri ve iilkemizde de hazine bonosu ve devlet
tahvillerinin getirileri risksiz olduklari i¢in bunlarin getiri oranlar risksiz getiri oranini

ifade eder. Bu oran iki temel unsurdan olusur;

- Beklenen enflasyon orani

- Ekonomide fonlarin arz talep durumu

Yatirimcilar paranin satin alma giiclinde azalma meydana geldigi zaman yani
enflasyonun yiliksek oldugu donemlerde daha yiiksek oranli bir getiri elde ederlerse
yatirim yaparlar. Ayni sekilde ekonomide gegerli faiz oranlar lizerinden yatirimlar igin
arz edilen fonlar talep edilen fonlardan daha az ise, yatirnmcilar daha fazla bir getiri
orani isteyecekler. Bundan dolayr da ekonomi daha yliksek bir faiz oraninda denge

olusacaktir.

Bunlar disindaki diger menkul kiymetlerin istenen getiri oranlar1 yukarida ifade
edilen beklenen enflasyon orani, ekonomideki fonlarin arz talep durumu ve risk primini

etkileyen asagidaki faktdrlere gére meydana gelir.
Risk Faktorleri

-Isletme Riski; Isletmenin satis gelirleri, kaldira¢ derecesi ve isletme masraflari
gibi ¢esitli faktorler tarafindan belirlenen isletmenin vergi ve faizden 6nceki karindaki

degisme riskini belirler.

! Okka, 391-392.
32 Okka, 392-393
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-Finansal Risk; Isletmenin bor¢ ve 6z kaynak kullanimini ifade eden kaldirag
derecesinin bir sonucu olarak hisse senedi bagina karlarda ortaya g¢ikan degismeyi

gosteren risktir.

-Menkul kiymetlerin pazarlanabilme riski; Bir kisim menkul kiymetler rahat
bir sekilde alimip satilamazken, digerleri daha rahat bir sekilde alimip satilirlar. Bu
durum menkul kiymetin riskini ifade eden bir diger unsurdur. Kolaylikla alinip satilan
menkul kiymetler i¢in beklenen getiri, zor bir sekilde alinip satilan menkul kiymetler

gore daha azdir.

Faiz oram riski; Menkul kiymetlerin fiyatlarinda meydana gelen degismenin faiz

oranlarindaki degismeden kaynaklandigini ifade eden risktir.

1.3. SERMAYE MALIYETI

Isletmelerin en énemli amaci, isletmenin piyasa degerini maksimize etmek oldugu
icin isletme bu amacini gergeklestirmesinde en 6nemli faktorlerden biriside varliklarin

finansmaninda kullandiklari kaynaklarin maliyetidir®.
Sermaye maliyetinin hesaplanmasi 6nemli yapan faktorler sunlardir*;

1.Uretim faktorlerinden biri de sermaye maliyetidir. Uretim maliyetini diisiirmek
icin tiretim faktorlerinin maliyetlerini de diistirmek gerekir. Giliniimiiz diinyasinda
isletmenin rakipleriyle rekabet edebilmesi i¢in en 6nemli faktor liretimin maliyetini
diistirmektir.

2. Proje analizlerinde kullanilan dl¢iitlerden biri de sermaye maliyetidir.

3. Isletmenin degerinin tespit edilmesinde sermaye maliyeti dnemlidir. Sermaye
maliyeti disindaki diger faktorler sabitken, sermaye maliyeti azalirsa isletmenin degeri
artar.

4. Optimal sermaye yapisinin belirlenmesi i¢in sermaye maliyetine ihtiyag¢ vardir.

Bir isletmeye fon saglayan bir yatirimci bu fonlar karsiliginda isletmeden uygun
bir kazancin kendisine 6denmesini ister. Isletmenin fonlar1 kullanmasi nedeniyle
yatirnmciya 6dedigi kazang isletme agisindan sermaye maliyetidir. Baska bir ifadeyle

sermaye maliyeti, yatirimlarmi finanse etmek ic¢in bir isletmenin ihtiya¢ duydugu

* Giiven Sayilgan, Soru ve Yanitlaryla Isletme Finans:, Ankara Turhan Kitabevi, 2008, 255.
% Sayilgan, 256.
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sermaye i¢in 6demek mecburiyetinde oldugu bedeldir. Yatirimeilar agisindan sermaye
maliyeti ise bir isletmenin ortaklik senetlerini satin alacak olan yatirimecilarin istemis

olduklar1 “getiri oran1” olarak diisiinilir®.

Bir isletmenin varliklarinin finansmaninda kullanilan yabanci kaynak ve 06z
kaynaklarin maliyeti, isletmenin basaris1 ve karlihgini bityiik 6l¢iide etkiler. Isletmenin
kurulus asamasinda veya daha sonraki donemlerde dikkat etmesi gereken en Onemli
nokta, yeterli bir 6z sermaye olmadan siirekli bor¢lanarak isletmenin faaliyetlerini
devam ettiremeyecegidir. Isletmeler faaliyetleri esnasinda kullandiklar1 kaynaklarmn
degismesi sonucu maliyeti fazla olan sermayenin paymi azaltarak, isletme karliligini

yiikseltme yoniinde hareket ederler™.

Sermaye maliyetinin dogru bir sekilde belirlenmesi hem iilke ekonomisi i¢in hem
de isletme i¢cin Onemlidir. Cok az belirlenmis sermaye maliyeti kaynak yapisindaki
optimalligi bozarak iilke ekonomisi i¢in kotii sonuglar meydana getirirken, olmasi
gerekenden ¢ok Dbelirlenmis olan sermaye maliyeti ise yatirim projelerinin

reddedilmesine sebep olur ve ulusal ekonominin biiylimesini yavaslat1r37.

Herhangi birisi bir isletmenin 6z kaynak sermaye tabani i¢in bor¢clanmanin uygun
diizeyinin ne olmasi gerektigine karar vermek zorundadir. Bu karari verilmesine
yardimc1 olmak icin eger borg-6z kaynak oranmi degistirilerek hissedarlarin
zenginliklerini artirmak teorik olarak miimkiinse uygun bor¢lanma diizeyini bilmek
faydali olur. Yani isletme tarafindan elde edilen gelecekteki nakit akimlarinin sabit
oldugu diisiiniiliirse yoneticiler toplam sermaye yapisindaki bor¢ oranini degistirerek
hisse senedi degerlerini artirabilirler mi? Eger bu miimkiinse ydneticinin en onemli

gorevlerinden biri isletmenin optimal bor¢ oranini saglamak mdir?*®

Genellikle borcun maliyeti 6z kaynak maliyetinden daha disiiktiir. Clinki
yatirnmcilar agisindan bor¢lanma daha az risk tasir. Risk ve getiri arasindaki iliski
dikkate alindiginda yatirimcilar daha fazla risk aldiklarinda daha fazla getiri talep
ederken daha az risk alindiginda ise daha az bir getiriye razi olurlar. Bor¢lanma

durumunda borcun faiz 6demeleri vergiden diisiilebilir. Eger daha diisiik maliyet ve

% Okka, 391.

% Niyazi Berk, Finansal Yonetim, Tiirkmen Kitabevi, Istanbul 2010, 247.

%" Tiirko, 458.

% Glen Arnold, Corporate Financial Manageament, Financial Times Prentice Hall, England, 1998, 774.
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vergi indirimini birlikte dikkate alindiginda bir¢ok durumda borgla finansman tercih
edilebilir. Fakat biz ayn1 zamanda riskin etkisini ve hissedarlar tarafindan talep edilen
getiriyi de disiindiigiimiizde bor¢ diizeyi sermaye maliyetini artirir. Borglanma ve
kaldira¢ terimlerinin her ikisi de sirketin sermaye yapisindaki bor¢ seviyesini ifade
etmekte kullanilir. Daha diisiik kaldiraca sahip olan isletmelerin sermaye yapilarinda
borca daha az agirlik verirken, daha yiiksek kaldiraca sahip olan isletmelerin sermaye
yapilarinda borca daha fazla agirlik verdikleri diisiiniiliir. Bor¢lanmadan yararlanan
isletmelerin 6z kaynaklarinin betasi bor¢lanmadan yararlanmayan isletmelerden daha
yiiksektir. Bu da gosteriyor ki sermaye yapilarindaki bor¢ hissedarlarin aldiklari riski
artinr. Clinkii daha fazla riske maruz kalan hissedarlar daha fazla getiri talep
edeceklerdir. Sermaye yapist ile ilgili tartigmalar kismen hissedarlar tarafindan talep
edilen daha fazla getiri ile sirketlerin daha diisiik maliyetli ve vergiden diisiilebilir

borgtan elde ettikleri kazang arasinda meydana gelmektedir®.

1.3.1. Sermaye Maliyeti Egrisi

Sermayenin arz egrisi ile sermaye maliyeti ortaya konulur. Cesitli maliyet
diizeylerinde isletmeye saglanacak fon miktarini sermayenin arz egrisi ortaya koyar.
Yiiksek maliyetli biiylik tutardaki sermaye, egrinin pozitif egilimli olmasina neden

olur®,

Belli bir bor¢/6z kaynak oranini sabit tutarak sermayesi artiran bir isletme
dagitilmayan karlar bir noktadan sonra 6z sermaye ihtiyaglarini yerine getirmekte
yetersiz olacagindan hisse senedi ¢ikarilmasina sebep olacak bunun sonucunda da
kaynak maliyetleri artacaktir. Oz sermayenin yam sira borg tutari da artarsa borcun
anapara ve faizlerini 6deyememe ihtimali artacak bunun sonucunda isletmeye
finansman saglayanlarin istedikleri faiz oranlar artacak, isletme ortaklari da sagladiklar

fonlar karsiiginda daha fazla bir verim elde edilmesi gerekli olacaktir. Isletme bu

% J.M. Samuels, F.M. Wilkes and R.E. Brayshaw, Management of Company Finance, Chapman&Hiall,
London 1990, 441

“Giilcan Cagil, Sermaye Maliyeti ve Optimal Sermaye Yapisi, (Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi),
Marmara Universitesi Bankacilik ve Sigortacilik Enstitiisii, Istanbul 2011, 8.
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oranda bir karlilik elde edemezse hisse senetlerinin piyasa fiyati azalacaktir. Bu

durumda varliklarin finansmaninda kullamlan kaynaklarin artmasina neden olacaktir®.

Malivet /Karhlik Oram

S.
A
my,
5
Saglanan’
0 Yatmlan Fon

Milctan

So

Kaynak: Cagil, 9.

Sekil 1.1. Sermaye Maliyeti Grafigi

Diger taraftan sermaye maliyet egrisi ile istenen karlilik orami ve isletmeye
saglanan fon miktar1 arasindaki iliski gosterilir(S;). Yonetim daha fazla karlilik oranina
sahip olan yatirim projelerinin kabul edilmesine Oncelik verir. Sermaye maliyet
egrisinin negatif egilimli olmasi, isletmeye saglanan fonlarin yiikselmesiyle birlikte
karlilik oram1 daha az seviyedeki yatirim projelerinin onaylanacag ifade eder. Bu iki
ters yonlii egrinin Sekil 1.1’de A noktasi ile gosterilen kesisme noktasinda marjinal
yatirim geliri, marjinal sermaye maliyetiyle ayn1 olacaktir. Isletme (mo) noktasinda
maliyet orani iizerinden (0Sp)noktasina kadar fon saglayacak ve yatirim yapacaktir.

Marjinal kaynaklarin maliyeti, kesisme noktasindaki sermaye maliyeti ile gosteri lir?,

* Cagil, 8-9.
2 Cagll, 9.
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1.4. SERMAYE TURLERININ MALIYETI

Isletmeler devamli olarak aymi sermaye yapisim siirdiiremezler. Isletmelerin
borg/6z sermaye orani zaman igerisinde farklilik gdstermektedir. Ornegin bir isletme
devamli olarak yaptiklar1 islerini yabanci kaynakla finanse edemezler. Isletme kurulus
asamasinda sermaye yapisinda yabanci kaynak fazla olsa bile 6z sermaye tabani
olusturacak olan dagitilmayan kar, sermaye artirimina bagvurur ve isletmeyi yonetenler
bor¢ ve 6z kaynak arasinda bir denge olusturmak zorundadir. Isletmenin sermaye
maliyetini sermaye yapisinda meydana gelen degismeler etkiler. Isletmenin
kullandiklar1 kaynaklarin maliyeti belirlenirken kar dagitim politikasi, kaynak bilesimi
ve i riskinin sabit oldugu kabul edilir. Bir isletmenin kaynak maliyetini etkileyen en
onemli faktorler para ve sermaye piyasalar1 iken isletmenin izlemis olduklari politikalar

da kaynak maliyetini etkiler*.

Genellikle fon kaynaklarinin maliyeti, fon kaynagmin gerektirdigi nakit
¢ikislarinin simdiki degerini, fon giriglerinin simdiki degerine esitleyen iskonto oranidir.
Elde edilen fon kaynaginin zorunlu kilan nakit ¢ikislari, saglanan fon kaynaginin tiiriine
gore kar payi, faiz ve anapara odemeleri seklinde gergeklesir. Bir fon kaynaginin
maliyetini su sekilde formiile edebiliriz**;

PR T T
T @+t 1+1)? (1+4r)"

o = Z (1+7)t
t=0

lo, Finansman kaynaginin to doneminde isletmeye sagladigi nakit girisi

I, = C

C; finansman kaynagimnin t doneminde firmadan gerektirdigi faiz, anapara ve kar
pay1 gibi seklindeki nakit ¢ikisini

1, fon kaynaginin maliyetini gostermektedir.

Yatirim karar1 verilirken kaynak maliyeti bir kriter olarak dikkate aliniyorsa,

sunlarin g6z 6niinde tutulmasi gerekir™®;

* Tiirko, 458
* Tiirko, 458.
 Tiirko, 459.
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1. Yeni yapilacak yatirimlarda tarihi kaynak maliyeti kullanilmaz.

2. Kar elde eden isletmelerin baska bir deyisle vergi ddeyen isletmelerin sermaye
maliyeti hesaplanirken vergi géz Oniine alinmali ve vergiden sonra olusan maliyet
hesaplanmalidir.

3. Isletmenin faaliyetlerini siirdiiriirken fon kaynaklarmi kullanmalar1 hem
mevcut borg/6z sermaye oranmni degistirir, hem de daha sonraki donemlerde

kullanilacak kaynaklar kisitlar.

1.4.1. Borg¢larin Maliyeti

Isletme varliklarin1 yabanci kaynaklarla finanse etmesi durumunda, elde edilen bu
fonlarin maliyetinin hesaplanmasinda borca uygulanan faiz orani ve borcun bulanmasi
esnasinda katlanilan diger maliyetlerde dikkate alinir. Yabanci kaynaklara basvurulmasi
durumunda sermaye maliyetinin vergiden sonra ve vergiden onceki durumlar dikkate

aliarak hesaplanmas1 gerekir®.

Yabancit kaynaklarin vergiden sonraki maliyetleri, bor¢lanma senedi(tahvil)
kazanglar dikkate alinarak hesaplanan i¢ karlilik oranindaki gibi yaklasik bir maliyet
degeri hesaplanabilir. Isletme ile ilgili bir derecelendirme yapilarak bor¢lanma
senedinin (tahvil) dogru maliyeti hesaplanabilir ve bunun sonucunda isletmenin risk

siifinin tespit edilmesi gerekir“.

Isletmenin piyasa da islem goren bor¢lanma senetleri(tahvilleri) mevcut degilse
isletmenin hangi faiz oramiyla yabanci kaynaklardan faydalandigi veya benzer risk
diizeyinde olan ayni sektdrdeki igletmelerin yabanci kaynak maliyetleri, isletme igin
yabanci kaynaklarin maliyeti olarak diisiiniilebilir. Burada dikkate alinmasi gereken
husus yatirimcilarin piyasadan bekledikleri getiri oraninin bor¢lanma senetlerinin kupon

faiz oranlarindan daha 6nemli oldugudur48.

Ayrica isletmeler degisken faizli kredi, sabit faizli kredi, normal bir kredi,
degistirilebilir kredi, itfa fonlu kredi, itfa fonu olmayan kredi, kisa vadeli ve uzun vadeli

kredi olmak {iizere bir¢ok kredi tiirlin faydalanmaktadirlar. Yoneticiler bu ¢ok farkh

*° Berk, 248.

" Berk, 248.

% Metin Kamil Ercan, Unsal Ban, Degere Dayali Isletme Finans: Finansal Yonetim, Gazi Kitabevi,
Ankara 2005, 210.
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kredi tilirlerinden hangisini kullanacaklarini faaliyet doneminin basinda tespit etmeleri
her zaman mimkiin olmaz. Para ve maliye politikalari, satic1 firmalarin politikalari,
satin alinacak varliklarin tiirleri ve ekonomik sartlar gibi bir¢ok faktor, yabanci
kaynaklarin tiiriinii ve faiz oranlarini etkiler. Isletmelerin gelecege olan bakis acilar1 da
bor¢lanma tercihlerini etkiler. Sayet gelecegi daha az riskli olarak diisiiniiyorsa ve
faizlerinde azalacagimi Ongoriiyorsa kisa vadeli ve degisken faizli yabanci kaynak
kullanmay1 tercih ederken, gelecegin riskli olacagin1 tahmin ediyorsa sabit faizle

bor¢lanmaya ve sabit faizli bor¢lanma senedi(tahvil) kullanmay1 diisiiniirler®.

Vergi oranina gore, yabanci kaynaklarin vergiden sonraki maliyeti ile vergiden

onceki maliyeti arasinda énemli farklar olusabilir™.

Yabanci kaynaklarin maliyeti hesap edilirken bazi durumlarda faiz tutar1 vergi

matrahindan diisiilmez. Bunlar su sekilde ifade edilebilir™;

Bir isletme eger zarar ederse faiz tutar1 vergiden diisiilmez. Ciinkii isletme zarar
durumunda vergi 6demez. Bun durumda isletme agisindan faiz orani yabanci kaynak

maliyetine esit olacaktir.

Yabanct kaynak maliyetleri, yabancit kaynagin piyasa islemlerine iliskin
maliyetler gibi faktorlerden etkilenen borglanma senedi(tahvil) ¢ikarma maliyetlerini az
oranda disiirtir. Fakat halka satistan kaynaklanan bor¢lanma senedi(tahvil) maliyeti s6z
konusu olursa bu durumda faiz oran1 maliyeti isletmenin yabanci kaynak maliyetine esit

olur.

Uzun vadeli yabanci kaynaklar biiylik oranda tahvil ihra¢ ederek saglandigindan,
yabanci kaynak maliyeti her zaman nominal faiz orani degildir. Bu nedenle sermaye
maliyeti, tahvillerin bazen nominal degerinden daha az bir degerle bazen de nominal
degerden daha fazla bir degerle satildifina gore ortaya ¢ikan efektif(tahvilin reel
maliyeti) faiz haddidir.

Borglarin vergi sonras1 maliyeti kys ile gosterlhrse5 ;

kys = kp(1—-V)

* Okka, 394-395.

%0 Akgiic, 443.

> Cagil, 10.

°2 Aydin, Basar ve Coskun, 189.
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vs= Yabanci kaynaklarin vergiden sonraki maliyeti
kp= Yabanci kaynaklarin vergi 6ncesi maliyeti

V= Vergi orani

Yabanci kaynaklarin faiz orani, yabanci kaynaklarin vergiden onceki maliyeti
esittir. Vergiden sonra olusacak maliyet ise (1-V) ile vergiden 6nce olusacak maliyetin

birbiriyle ¢arpilmasi sonucu ortaya ¢ikar.

Isletme finansman bonosu ihra¢ ederek bor¢ sagliyorsa bu durumda olusacak
finansman maliyeti asagidaki kalemlerden meydana gelir ve bu kalemlerin maliyetleri

asagida ifade edilmistir®®;

- Nominal faiz oram

- SPK’ya 6denen kayit licreti

- Damga vergisi

- Araci kurumlara 6denen komisyon

- Borsa kayit ticreti

- B ve C tipi finansman bonosu ¢ikarilmasi i¢in bankaya ddenen komisyon

- Reklam, baski1 v.b giderler

Yukarida sayilan gider kalemlerinden isletme tarafindan belirlenen gider, nominal
faiz oranidir. Fakat finansman bonolarinin halka arzi s6z konusu oldugunda alicilar
banka mevduati i¢in aldiklar1 faiz oranindan daha yiiksek bir faiz oraniyla finansman
bonolarin almak isteyebilirler. Ancak, finansman bonolarin faiz oran1 SPK tarafindan

belirlenen mevduat faiz oraninin 1.1 katin1 gecemez.

SPK, finansman bonosu ihracina izin verirken, finansman bonosunun nominal
degeri tlizerinden % 0,3 kayit iicreti alir. Komisyon olarak bankalar %1-%3 arasinda
ticret alir. Borsaya kayit olarak %0,1 civarinda kayit ticreti, %0,1 ile %12 arasinda
reklam ve baski gideri ve %0,5 damga vergisi alinmaktadir. Isletmeler arasinda farkli
olabilmekle birlikte, faiz disinda finansman bonosunun maliyeti genellikle %9 civarinda
gerceklesmektedir. Banka mevduatina faiz oranm1i %10 ise, toplam maliyet % 19

olmaktadir.

>3 Ali Ceylan, Turhan Korkmaz, Isletmelerde Finansal Yonetim, EKin Yaynevi, Bursa 2010, 234.
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Verginin diger borglara olan etkisi, finansman bonosu da kapsamaktadir. Isletme
icin gecerli olan vergi oran1 %20 ise finansman bonosunun isletmeye maliyetini % 20

oraninda diismektedir. Vergi sonrasi finansman bonosu maliyeti su sekilde hesaplan1r54.

K¢ =ke(1—t)

Ks= Vergi sonras1 finansman bonosu maliyeti
Kg= Vergi dncesi finansman bonosu maliyeti

t= vergi orani

1.4.1.1. Tahvil Thraciyla Saglanan Kaynaklarin Maliyeti

Tahviller anonim sirketlerin uzun siireli finansman gereksinimlerini gidermek
amaciyla, belli bir tutar1 temsil eden finansman karsilama araci olarak seri halinde ihrag
ettikleri, misli nitelikte, ibareleri ayni olan ve yatirimcisina donemsel olarak kazang

getiren menkul kiymettir. isletmeninin tahvil ihraci ile maliyetleri su sekildedir®;

Isletmelerin tahvil ihra¢ ederek elde ettikleri uzun vadeli borglarin maliyeti genel

olarak asagidaki sekilde hesaplanmaktadir;

I zn: Ce
b= 1L\t
—= (1 + lh)

Bu formiilde yer alan;

I, =Tahvil ihraci nedeni ile saglanan nakit girisini,
Ci =Tahvil ihracinin gerektirdigi para ¢ikislarini (anapara ve faiz 6demeleri)
In = Tahvil ihrac1 nedeni ile saglanan yabanci kaynagin maliyetini

t = Tahvile iliskin vadeyi gostermektedir.

Sayet tahvil basabasin {izerinde veya altinda ihrag¢ edildigi, faiz 6demelerinin yilda
bir defa olacag1 ve belirli bir siire sonunda tahvillerin tiimiiniin itfa edilmesi halinde

yabanc1 kaynak maliyeti su sekilde olacaktir;

>* Ceylan ve Korkmaz, 234.
> Mehmet Civan, Sermaye Piyasasi Analizleri ve Portfoy Yonetimi, Ekin Yaymevi, Bursa 2010, 267-268.
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I_Z": G, P
P4+t (At i)"

I, =Tahvil ihraci nedeni ile saglanan nakit girisini,

Ci =Tahvil ihracinin gerektirdigi para ¢ikislarini (anapara ve faiz 6demeleri)
Ir, = Tahvil ihrac1 nedeni ile saglanan yabanci kaynagin maliyetini

P = Tahvilin nominal degerini

t = Tahvile iligkin vadeyi gostermektedir.

Yukaridaki oOrnekte tahvilin faiz 6demelerinin yilda bir kez yapilacagi farz
edilmistir. Faiz 6demeleri 6’sar aylik donemlerde ve yilda iki defa yapilirsa, tahvil

c¢ikararak saglanan borcun maliyeti su sekilde hesaplanacaktir;

2n Ct p

_ 2
b= tz A+ ip/2" | A+ ip/2)%

Sayet tahviller, itibari degerinin altinda veya iizerinde bir fiyattan satilirsa,
tahvillerin ¢ikarilmasi sebebiyle elde edilen borcun yaklasik maliyeti asagidaki formiil

ile hesaplanabilir;

:[Ct+P;I°](1—v)

Ly (1+1,)/2

I, =Tahvil ihraci nedeni ile saglanan nakit girisini,

Ci =Tahvil ihracinin gerektirdigi para ¢ikislarini (anapara ve faiz 6demeleri)
Ip = Tahvil ihraci nedeni ile saglanan yabanci kaynagin maliyetini

P = Tahvilin nominal degerini

n = Tahvile iligkin vadeyi

v = Vergi oranin1 géstermektedir.

1.4.2. Adi Hisse Senetlerinin Maliyeti

Oz kaynak maliyeti, isletmeye ortak olma seklinde yatirim yapan hissedarlarin,

yatirimlarindan istedikleri getiri oram ifade eder. Isletmeye yatirrm yapanlarin
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istlendikleri risk sebebiyle, adi hisse senedi ve 6z kaynak maliyeti, yabanci kaynak
yoluyla saglanan fonlarm maliyetinden daha fazla olmaktadir. isletmeye yabanci kaynak
saglayanlara faaliyet geliri (FVOK) iizerinden faiz 6denir. Ayrica isletmeye yabanci
kaynak saglayanlar isletmenin aktifleri vasitasiyla sagladigi nakit akislar1 iizerinden

oncelikli olarak hak sahibidirler>®.

Isletmeye yabanci kaynak saglayanlar, sabit karakterli iiretim ve faaliyet
giderlerinden ve satis hasilatindaki dalgalanmanin sebep oldugu faaliyet riskine maruz
kalmaktadirlar. Isletmenin meydana getirdigi nakit akislar1 iizerinde oncelikli hak
sahipleri isletmeye finansman saglayan yabanci kaynaklardir. Net kar iizerinde hak
sahibi olan isletme sahip ve ortaklari, hem faaliyet riskine hem de anapara ve faiz
O0demeleri sebebiyle finansal riske maruz kalmaktadirlar. Bunun sonucunda yabanci
kaynak saglayanlara nazaran daha fazla riske maruz kalan hisse senedi sahipleri
yatinmlardan daha ¢ok kazang isterler. Hisse senedi ihraciyla elde edilen fonlarin
maliyetinin hesaplanmasi, nakit ¢ikiglarinin tahminindeki zorluk sebebiyle, yabanci

kaynak maliyetine nazaran daha giigtiir"".

Hisse senedi ihra¢ ederek elde edilen fonlari, hisse senedi ihra¢ ederek saglanan
0z sermayenin isletmeye olan maliyetine esitleyen iskonto orani, adi hisse senedi ihrag
ederek elde edilen 6z sermayenin maliyetini meydana getirir ve asagidaki sekilde

hesaplanir™;

P S T
T (A+i)t (1+4i,)? (1+i,)®

e= ) TNt
£ (1+i.)

Yukaridaki formiilde yer alan ifadelerin anlamlar1 sdyledir;

le = Hisse senedi ihrag ederek saglanan net nakit girisini,
D = Her y1l i¢in 6denecek kar payini
le = Hisse senedi ihra¢ edereck elde edilen 6z sermayenin maliyetini

gostermektedir.

*® Canbas ve Vural, 249.
% Canbas ve Vural, 249.
* Civan, 259-260.
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Adi hisse senedi ihra¢ ederek elde edilen 6z sermayenin maliyetinin
hesaplanmasi, imtiyazli hisse senedi ¢ikararak elde edilen 6z sermaye maliyetinin
hesaplanmasina gore daha zordur. Bunun nedeni isletme ortaklarina dagitilacak kar
paylarinin, bugiin itibariyle belli olmamakla beraber, dagitilan kar paylar1 genellikle

sabit olmayip dalgalanma gostermesidir.

Eger hisse senedi ihrag etmek ederek saglanan nakit girisi (lg), hisse senedini

pazar degeriyle (Pp) ayni1 ise yukardaki denklem su sekilde ya21labilir59.

P i Dy
0= 1 L i N\t
£ (1+i.)

Hisse senedinden istenen gelecekteki temettiilerin ayni kalacagi ve sonsuza kadar
ayni tutarda devam edecegini ifade eden, biiyiimenin olmadig1 kar payr iskonto

modelinde hisse senedini maliyeti yukardaki hesaplamadan farklidir®,
Temettiilerin aym olmasi durumunda 6z kaynak maliyeti su sekilde hesaplanir®™.
. D
e = 2

Formiilde yer alan ;

ie = Oz kaynak maliyetini
D = Yillar itibariyle sabit olarak dagitilan kar pay: tutarinm

Po = Hisse senedini piyasa degerini

Eger temettiilerin sabit bir biiylime(g) oraniyla sonsuza kadar biiyliyecegi
diistintiliiyorsa, temettii kazanci ile temettiiden beklenen biiylime oraninin toplamai, hisse
senedi basina beklenen getiri oranina esittir. Bu denklem Gordon Modeli veya sabit

oranda biiyiiyen kar payr modeli olarak adlandirilir®.

Cesitli alternatiflere gore 6z kaynak maliyetleri su sekilde hesaplan1r63;

* Civan, 260.
% Lale Karabiyik, Adem Anbar, Sermaye Piyasasi ve Yatirim Analizi, Ekin Yaymevi, Bursa 2010, 158.
61 ~:i
Civan, 260.
%2 Ceylan ve Korkmaz, 222-224.
% Civan, 261.
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Temettiilerin sabit biiylime oraniyla artmasi durumunda 6z kaynak maliyeti su

sekilde hesaplanir;
:D0(1+g)1 Dy(1+ 9)* Do(1+9)”
R ) R CE )
N Do(1+9)°
PO = Z
& (1+9)f

Formiilde yer alan;

ie= Oz kaynak maliyetini

Do=Cari y1l hisse basina kar pay1 tutarin,

g = Her yil kar payinda beklenen sabit artis hizini,

Po = Hisse senedinin piyasa degerini (hisse senedi satisindan saglanan net nakit

girisini) gostermektedir.

Dagitilacak temettiideki artis yillik olarak sabit bir oranda artacagindan yukaridaki
denklem su sekildedir;

Oz kaynak maliyetini hesaplarken, hisse senedi ¢ikarilmasi ile ilgili giderleri de
ilave edersek, bu durumda 6z kaynak maliyetini su sekilde hesaplariz;

P S
¢~ p1-b) Y

Formiilde yer alan;

ie= Oz kaynak maliyetini

D, = Cari y1l hisse basina kar pay1 tutarini,

g = Her y1l kar payinda beklenen sabit artis hizini,

Po = Hisse senedinin piyasa degerini (hisse senedi satisindan saglanan net nakit

girigini)
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B = Hisse senedi ¢ikarma giderinin c¢ikarilan hisse senedi tutarina oranini

gostermektedir.

1.4.4. Yeni Hisse Senedi Ihraciyla Saglanan Fonlarin Maliyeti

Dagitilmamis karlarin maliyeti k; , yeni ihra¢ edilen hisse senedinin maliyetinden
da distiktiir. Bunun sebebi yeni ihra¢ edilen hisse senetlerinde ¢esitli formalitelerin
olmasi, izahname dilizenlenmesi, yeni hisse senetlerini basimi, dagitimi ve ihrag
islemine aracilik eden kuruluslara 6denen komisyon v.b gibi unsurlar sebebiyle isletme
bircok maliyete katlanmak zorunda kalmaktadir. Hisse senetlerini maliyetini artiran bir
diger faktorde iilkemizde nominal degerinin lizerinde ihra¢ edilen hisse senetlerinin
ihrag primleri gelir vergisine tabi olmasidir®™. Ayrica, yeni hisse senedi ¢ikararak
satmak, hisse senetlerinde sulanma etkisi olusturarak hisse basina istenen getirileri

diisiirecek ve bunun sonucunda hisse senedi fiyatlarinda diisiis olacaktir®.

Yeni ¢ikarilan hisse senetlerinin, isletme bakimindan katlanilmaya yetecek kadar
bir kiilfet kabul edilmesi i¢in, bu sekilde saglanan fonlarin en diigiik yiizde kac¢ kar
getiren yatirimlara yonlendirilmesi gerektigi sorusunun cevabini saglamaktadir. Bir
diger ifadeyle yeni hisse senedi ¢ikarmak isletmeye ne kadarlik bir maliyet olusturacagi

sorusunun cevabi verilmeye calisilacaktir®®.

Yeni hisse senedi ihrag etme giderleri goz iiniine alinarak hesaplanacak maliyet
(k,) su sekildedir®’.

dq dq

k :—+ [ —
*“ha-Hn ?7n

+9g

olur. Formiilde yer alan

Pr= Yeni hisse senedi ihraci ile igletmeye saglanan net nakit tutarini P,=Po(1-f)’dir
f=Ihrag giderleri yiizdesi
d;=Hissedarlara dagitilan kar payini

g=Blylime oranini

% Tiirko, 470.

% Ozdemir, 351.
% Tiirko, 470.

%" Tiirko, 470-471.
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f burada yeni hisse senedi ¢ikarma giderlerinin ytlizdesini ifade ettigi i¢in

Pn=Po(1-f) isletmeye sermaye artirimi1 nedeniyle bir hisse senedini sagladigi net

tutar1 gostermektedir.

1.4.5. Hisse Senedi ile Degistirilebilir Tahvillerin Maliyeti

Gelecekte bir tarihe birakilmis veya ertelenmis 6z kaynak ihracinin bir diger sekli
de hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil ihracidir. Isletmeler bu sekilde, ilk basta hisse
senedi ¢ikarmak yerine, bunu ileri bir tarihe erteleyerek yapma olanagina sahip
olmaktadirlar. Isletmenin bunu yapmasinin sebebi 6z kaynak ile finansman saglamaktr.
Ciinkii tahvillerin hisse senedine doniistiiriilmesi sayesinde yabanci kaynakla yapilan

finansman 6z kaynak ile yapilan finansmanin yerini alacaktir®,

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvil ¢ikararak elde edilen fonun maliyeti,
isletmenin degistirilebilir tahvil ¢ikararak sagladigi fon girisini, degistirme tarihine
kadar 6denecek olan net(vergiden sonraki) faizler ile tahvile karsilik olarak verilecek
olan ortaklik senetlerinin degistirme tarihindeki piyasa degeri toplamina esitleyen

iskonto oranidir®°.

Hisse senedi ile degistirilebilir tahvilin maiyeti asagidaki formiil yardimiyla

hesaplanabilir’;

o Ia-1m o hR
DL+ k)t (k)

Formiildeki semboller;

Bo = Degistirilebilir tahvilin emisyon tarihindeki (nominal) degeri
I = Kupon faiz haddi iizerinden belirlenen yillik faiz 6demeleri

T = Isletmenin 6dedigi kurumlar vergisi orani

n = Yatirimin siiresi

Pn =n donemi sonunda pay senetlerinin beklenen piyasa degeri

ke =Degistirilebilir tahvilin maliyeti

%8 Ozdemir, 353.
% Tiirko, 472.
0 Berk, 255.
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IR =Tahvillerin hisse senedine ¢evrilme, baska bir deyisle degisim orant

1.4.6. Imtiyazh Hisse Senetlerinin Maliyeti

Tahvil ve adi hisse senedi arasinda bir 6zellige sahip olan hisse senedi imtiyazli
hisse senedidir. Imtiyazli hisse senetlerinin tahvile benzeyen tarafi, ncelikli olarak
kardan pay alma hakkina sahip olduklarindan dolay1 isletme agisindan devamlilik arz
eden 6deme zorunlulugu getirmis olmas1 ve igletmenin tasfiyesi veya iflast sonucunda
isletme varliklarindan Oncelikli olarak pay alma hakkina sahip olmasi olarak ifade
edebiliriz. Kar dagitimi anonim sirketlerde sirket genel kurulu tarafindan karara
baglanmasi, isletme icin bir zorunluluk olusturmamasina karsin, ger¢ek hayatta
imtiyazli hisse senedi ¢ikaran isletmeler genellikle kar pay1 dagitimi1 yapmaktadirlar. Bu
acidan bakildiginda tahvil gibi imtiyazli hisse senetleri de devamli sabit bir 6deme
gerektiren bir finansal varlik haline gelmektedir. Isletmeler agisindan iflas, tasfiye veya
herhangi baska bir 6deme konusunda tahviller en dncelikli siradayken, tahvilin pesine

oncelik sirasi imtiyazl hisse senetlerine gelmektedir’".

Imtiyazli hisse senetlerinin adi hisse senetlerine benzeyen tarafi ise isletmede bir
ortaklig1 yani isletmenin mal varliklar iizerinde alacak hakkina sahip olmasi ve bunun

sonucu olarak isletmenin genel kurulunda oy kullanma yetkisine sahip olmasidir’%.

Imtiyazli hisse senedi sahiplerine kar payr dagitimi hukuki bir zorunluluk
olmamakla birlikte genellikle devamli olarak kar payr yapilmaktadir. Isletmelerin

imtiyazli hisse senedi ¢ikararak elde ettikleri sermayenin maliyetini su sekilde formiilize

edebiliriz’®:

Dy, : Imtiyazli hisse senedi sahibine saglanan kar payi

P, : Imtiyazli hisse senedinin piyasa fiyat:

Bu maliyet, kurumlar vergisi 6dendikten sonra kalan kar tutarindan 6dendiginden

dolay1 isletme agisindan vergiden sonraki maliyettir. Yani imtiyazli hisse senedi icin

™ Ozdemir, 345.
2 Ozdemir, 346.
"3 Tiirko, 463.
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O0denen kar payi vergi matrahindan gider olarak diisiilmez ve vergi faktorii imtiyazli

hisse senedinin maliyetinin hesaplanmasinda dikkate alinmaz’*.

1.4.7. Dagitilmayan Karlarin Maliyeti

Isletmeler agisindan dagitilmayan karlar yatirimlarin finansmaninda 6nemli bir
yer tutar. Isletmeler agisindan dagitilmayan karlar &nemli kaynaklardan biridir.
Dagitilmayan karlarin maliyeti olmadig: diisiiniilebilir. Ancak bu diisiince yaniltict bir
diisiincedir. Clinkii isletme hissedarlarinin dagitilmayan kar nedeniyle elde edemedikleri
kar pay1 firsat maliyetini olusturur ve dagitilmayan karlarin maliyetini ifade eder. Bu
nedenle isletme yonetimleri elde ettikleri kaynaklar1 firsat maliyetlerini de goz Oniinde

tutarak en verimli ve karli sekilde idare etmelidir”.

Eger isletmeler karin isletmede kalmasi durumunda elde edilecek gelir, karin
dagitilmasi durumunda hissedarlarin farkli kullanim alanlarinda elde etmeyi bekledikleri
gelirden daha fazla olursa, isletme karin tamamini veya bir kismimi hissedarlara
dagitmayip isletmede kalmasini tercih edebilir. Boyle bir durumda, hissedarlar karin
dagitilmas1 durumunda alternatif kullanim alanlarindan elde edilecek kar orani, karin
dagitilmamas1 durumda yapilacak olan yatirimlardan elde etmeyi bekledikleri kar

oranindan daha az ve ya esit olmalidir’.

1.4.7.1. CAPM (Finansal Varhk Fiyatlama Modeli)

Oz sermaye maliyetinin hesaplamak i¢in kullanilan yontemlerden biride Finansal
Varliklart Fiyatlama Modelidir. Bir yatinmin risk derecesiyle beklenen getiri orani
arasinda dogrudan bir iligki s6z konusudur. Modelde dagitilmayan riskin 6l¢iisii olarak
B katsayisindan faydalanilir. Bu katsayr piyasada getiri oraninda meydana gelen

degisikligin sonucunda menkul kiymetin getirisinde olusan degisiklik diizeyini ifade

™ Tiirko, 463.
™ Ozdemir, 352.
® Akgiig, 469-470.
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etmektedir. CAPM esitligi ile bir isletmenin hisse senetleri agisindan gerekli olan

kazang orani tespit edilir’’;
Bu formiil asagida sunulmustur.
ks = Ry + Bj(km — Ry)
ks=Menkul kiymetin getiri orani
R#=Risksiz getiri orani
Bi=Menkul kiymetin dagitilamayan risk endeksi
km=Piyasa getiri oran1 modelde iki boliimden olusmaktadir.
1-Risksiz getiri oran1 Ry
2-Risk primi Bj(km- Ry)
(km- R¢) piyasa risk primidir.

Devlet tahvilleri ve hazine bonolar1 getiri oranlar1 risksiz getiri oran1 olarak ifade
edilir. Isletme igin hesaplanmis olan oran p; orani olarak kullanilir. Fakat piyasanin
beklenen getiri oran1 dogrudan hesaplamak miimkiin olmayabilir. Bu getirinin
hesaplanmasinda {i¢ faktoriin g6z Oniine alinmasi gerekir. 1- Beklenen enflasyon orani,
2-Ekonominin reel biiyiime orani, 3- Hisse senetlerinin isletme tahvillerinin iizerindeki

risk primi’®

1.4.8. Oz Sermaye Maliyeti

Bir isletmenin piyasa degerinin ayni kalmasi i¢in isletmenin 6z sermaye ile
saglanan yatirim projelerinin saglamasi gereken en diisiik karlilik orani 6z sermaye

maliyeti olarak kabul edilir. Oz sermaye maliyetinin altinda kar saglayacak yatirim

7 Mine Tiikenmez, Tiirker Susmus, Serdar Ozkan, Nilgiin Kutlay, Pinar Evrim, Hasan F. Baklaci, Tiilay
Yiicel, Erdal Ozkol, Banu Durukan, Siileyman Yiikgii, Finansal Yonetim, Vizyon Yayinlari, [zmir 1999,
899.

"8 Tiikenmez vd. 899-900
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projeleri isletmenin piyasa degerini diisiiriirken, 6z sermaye maliyetinin iizerinde kar

saglayan yatirim projeleri isletmenin piyasa degerini artirir’”

Ornegin isletmenin 6z sermaye %30 ise 6z sermaye ile finanse edilen yatirimn i¢
karlilik oran1 % 30 olursa isletmenin piyasa degeri ayni1 kalir. Fakat yatirimin i¢ karlilik
orani %40 olursa isletmenin piyasa degeri artar, i¢ karlilik oran1 % 20 olursa isletmenin

. - . 80
piyasa degeri azalir™.

1.4.9. Agirhkh Sermaye Maliyeti

Isletmenin sermaye maliyetinin tespit edilmesinde ayr1 ayr1 hesaplanan sermaye
maliyetlerinin tek baslarina isletmenin bir biitlin olarak sermaye maliyetini tam olarak
ortaya koyamayacagindan, isletmenin sermaye yapisini olusturan elemanlarin, sermaye
yapisi igerisindeki agirliklarin1 goéz Oniinde tutularak isletmenin faydalanmis olduklari
kaynaklarin hepsini ortalama olarak temsil eden ‘tartili ortalama sermaye maliyeti’

kullanilir®.

Agirlikli ortalama sermaye maliyetini su sekilde formiile edebiliriz®;

ka - Wiki

n
t=i

W=t inci fon kaynaginin toplam sermaye i¢indeki pay1

ki=1’inci fon kaynaginin maliyeti

Yatirim projelerinin degerlendirilmesinde agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile
isletme sermaye tek bir maliyeti rakamu ile belli bir kriter olusturmus olur. Isletmenin
sermaye yapist 0z kaynak, imtiyazli hisse senedi ve yabanci kaynaktan meydana

geliyorsa ortalama sermaye maliyeti®®;

ke = wpky, + wik; + wek,

seklinde formiile edilir.

” Tiirko, 463-464.

% Tiirko, 464.

8 Ozdemir, 354.

#2 Ceylan ve Korkmaz, 234.
% Ceylan ve Korkmaz, 234.
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Ayrica yukardaki esitlige kisa, orta ve uzun vadeli finansman kaynaklar1 da ilave
edilebilir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin nasil hesaplandigin1 bir 6rnek

vasitasiyla izah etmeye calisalim. Isletmenin sermaye yapisi séyledir84;

Vergi Sonrasi

Fon Kaynaklari Maliyet Tutar Oran
Tahvil %8 600.000 %60
Pay Senedi %25 300.000 %30
Dagitilmayan Kar(Otofinansman) %15 100.000 %10

1.000.000 %100

Buna gore; agirlikli ortalama sermaye maliyeti vergi sonrasi su sekilde hesaplanir.

Her bir Kaynagin

qulam Sermaye Vergi Sonrast  Agirlikli Ortalama
Fon Kaynaklari I¢indeki Pay1 Maliyet Sermaye Maliyeti
Tahvil %60 %8 0,048
Pay Senedi %30 %25 0,075
Dagitilmayan Kar %10 %15 0,015

0,138

Yapilan hesaplama sonucunda isletmenin agirlikli ortalama sermaye maliyeti
%13,8 bulunmustur. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti hesaplanirken sermaye
unsurlarinin toplam kaynaklar i¢indeki paymnin hesaplanmasinda bazi yazarlar pazar
degerini dikkate alirken bazi yazarlar defter degerini dikkate alirlar. Bu durum sermaye
maliyetini farkli olmasina neden olur. Ciinkii isletmelerin defter degeri ile pazar degeri

genellikle birbirinin aynisi degildir85.

1.4.10. Marjinal Sermaye Maliyeti

Marjinal maliyet, herhangi bir seye ilave edilen bir birim sonucu olusan maliyeti
ifade etmektedir. Ornegin isgiiciiniin marjinal maliyeti ilave bir is¢i sonucu ortaya ¢ikan
maliyettir. Isgiiciiniin marjinal maliyeti eger 20 isc¢i ilave edilirse kisi basmna 35 TL

olabilir. Fakat isletme 200 yeni is¢i calistirmak isterse kisi basina maliyet 45 TL

# Ceylan ve Korkmaz, 234-235.
8 Ceylan ve Korkmaz, 235.
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olabilir. Ciinkii isi yapacak bilgi ve tecriibeye sahip bu kadar ¢ok is¢iyi bulmak daha

zordur®.

Benzer durum sermaye iginde soz konusudur. Isletme daha fazla sermayeyi
isletmeye ¢ekmek istediklerinde, her bir TL sermayenin maliyeti belirli bir noktaya
kadar artacaktir. Bu nedenle marjinal sermaye maliyeti, isletmenin elde ettigi yeni
sermayenin en son TL’sinin maliyeti olarak ifade edilir ve belirli bir zaman dilimi

boyunca elde edilen sermaye miktar1 arttikga marjinal sermaye maliyeti de artar®’ |
Isletmeler iki sebepten dolay1 marjinal sermaye maliyetini hesaplarlar. Bunlar®;

1. Isletmenin kullandig1 fonlar, marjinal sermaye maliyetini en az diizeyde
tutacak sekilde saglanmalidir.
2. Isletmeler marjinal sermaye maliyetini yeni yatinm projelerinin

degerlendirilmesinde dikkate alirlar.

ki sebepten dolayr marjinal sermaye maliyeti yiikselmektedir. Ilk olarak,
isletmenin ¢ok fazla borglanmasi belirli bir bor¢ seviyesinden sonra isletmenin sermaye
maliyetini yiikselten bir durumdur. Bunun sebebi isletmeye bor¢ verenlerin daha ¢ok
getiri istemeleridir. Ikinci sebep ise isletmenin ilave sermaye ihtiyacini sermaye artist ile
saglamas1 durumunda elde edilen nakit kaynaklarinin isletmede dagitilmayan karlarin

kullanimina gore daha pahali hale gelmesidirsg.

1.4.11. Amortisman Yoluyla Dogan Fonlarin Maliyeti

Bir¢ok isletme i¢in amortismanlar, biiylik tutardaki fonlarmm en O6nemli
kaynaklarindan birisi olarak diisiiniilmektedir®. Amortisman fonlar1, dzellikle sermaye
yogun teknoloji kullanan isletmelerde ¢ok onemli fon kaynaklarindan biridir. Duran
varliklarin likit fonlara doniigmesini amortismanlar saglar. Ayrilan amortismanlar
sonucunda olusan bir maliyet var m1? Amortisman ayrilmasinin bir maliyeti ortaya

cikarsa, bu maliye nasil hesaplanir? Bu sorulara verilen cevap, amortisman ayrilmasinin

% Cagl, 20.

¥ Cagil, 21.

8 Akgiic, 477.
8 Cagil, 21.

% Okka, 411.
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da, isletmelerin ortalama sermaye maliyetine yakin bir maliyeti vardir. Bu durum su

sekilde aciklanabilir®™.

Isletme, amortisman nedeniyle ortaya ¢ikan fonlar1 bor¢ ddemede, ortaklara
O0demede veya yapmis oldugu yeni yatinmlarini finanse etmekte kullanabilir. Eger
isletme amortisman nedeniyle ortaya ¢ikan fonlarin1 dagitacak olursa, bu fonlari
alacaklilara ve ortaklara toplam sermaye igindeki paylarina gore paylastirmalidir. Eger
bdyle yapmazsa isletmenin mevcut bor¢/ 6z sermaye orani degismis olur. Isletme
amortisman fonlarin1 yatirimlarin finansmaninda kullanacaksa, yapilan yatirimlardan en
az ortalama sermaye maliyetine denk karlilik saglamalidir. Aksi takdirde bu fonlar
ortaklara kar dagitiminda ya da borglarin1 6demede kullanmalidir. Eger isletme
amortisman fonlarin1 ortalama sermaye maliyetinin iizerinde karlilik saglayan
yatirnmlarin1 yapmakta kullanabiliyorsa, fonlarin bor¢larin 6denmesinde ve ortaklara

dagitilmasinda kullanilmasi dogru bir politika olmayacaktir®.

Sonug olarak amortisman fonlar1 nedeniyle isletme ortalama sermaye maliyetine
denk bir kullanim alani bulunmaktadir. Bu yiizden isletmenin ortalama sermaye
maliyetinin hesaplanmasina, amortisman fonlarinin maliyeti ayr1 bir unsur olarak dahil

edilmemektedir®.

1.5. OPTIMAL SERMAYE YAPISI

Isletmenin sermaye kalemlerinin miktarin1 belirlemesi ¢ok 6nemlidir. Isletme
hangi oranda borglanarak hangi oranda da 6z kaynak kullanarak optimal sermaye

yapisini nasil olusturacaktir?**

Isletme hedef sermaye yapisini cercevesinde en diisiik maliyetli sermaye yapisini
yani optimal sermaye yapisini olusturmak i¢in, ilk olarak diisiik bor¢ sermayeden
baslanir ve buna isabet eden 6z kaynak basit bir oranla bulunur. Bu sistem borg sermaye
ve 0z kaynak i¢in stirdiiriilerek en diisiik maliyetli sermaye yapisi meydana getirilmeye

Qall$111r95.

% Akgiig, 473.

% Tiirko, 473.

% Akgiic, 473-474.
** Okka, 406.

% Okka, 406-407
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1.5.1. Hedef Sermaye Yapisi

Isletmelerin  faaliyetlerini yerine getirirken sahip oldugu varliklarinin
finansmaninda kullandig1 bor¢ ve 0z kaynaga sermaye yapist adi verilmektedir.
Isletmeler borg ve 6z kaynak yapisini olustururken getiri ve risk arasinda denge kurarak

faaliyetlerini yerine getirirlerse sermaye maliyeti diiser ve piyasa degeri artar®.

Isletmeler bircok faktorii dikkate alarak hedef sermaye yapisini meydana
getirirler. Bu hedef, degisen sartlara gore zaman igerisinde degisebilir. Eger isletme
hedef sermaye yapisinin altinda bir bor¢lanma oranina sahipse bu durumda sermaye
ihtiyacinin  karsilanmasinda daha yiiksek bir oranda bir bor¢lanmaya ihtiyag
duyulacaktir. Isletmenin borglanma oran1 hedefin iizerinde ise bu durumda isletme hisse
senedi cikararak gereksinim duydugu finansmani saglayacaktir. Isletmenin sermaye
yapisinin meydana getirilmesinde, yiiksek miktarda bor¢ kullanmasi hem 6z sermaye
lizerinden istenen getiri oranlarin1 yiikseltir hem de isletme kazanglarinin riskliligini
yiikseltir. Isletmelerde dort temel unsurun sermaye yapisi kararlarii etkiledigi ifade

edilir. Bunlar®’;

1. Isletmenin risk diizeyi
2. Isletmenin vergi durumu
3. Finansal esneklik

4. Isletmenin saldirgan ya da tutucu yapisi

1.5.2. Kaldira¢ Etkisi

Kaldirag, isletme sahiplerinin getirilerini artirmak i¢in sabit maliyetli varliklar ya
da fonlarin kullanimindan kaynaklanabilir. Genellikle kaldiragtaki artis getiri ve riski
artirir kaldiragtaki diisiis risk ve getiriyi azaltir. Isletmenin sahip oldugu uzun dénemli
bor¢ ve 6z kaynak bilesimi olan sermaye yapisindaki kaldira¢ miktar1 getiri ve riski
etkiyerek firma degerini 6nemli 6l¢iide etkileyebilir. Riskin bazi nedenlerinin aksine
yonetim kaldiract kullanarak riski kontrol edebilir. Isletme degeri iizerindeki etkiden

dolayi, ozellikle de sermaye yapisi karari alirken, finans yoneticisi kaldiracin nasil

% Nurhan Aydin, Metin Coskun, Hasan Bakir, Ali Ceylan, Mehmet Basar, Finansal Yénetim,
Acikdgretim Fakiiltesi Yaymn No: 779, Eskisehir, 2004, 271.
7 Aydin, Coskun, Bakir vd., 271
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Olciildiigli ve degerlendirildigini bilmelidir. Kaldiracin ii¢ temel tiirii isletmenin gelir

durumunu en iyi sekilde tarif eder™.

1.5.2.1. Basabas Noktas1 Analizi

Maliyet/hacim/kar analizi olarak bilinen basabas analizi, finansal ve faaliyet
kaldiracinin karakterini ve ne kadar onemli oldugunu agiklamada faydali olacaktir.
Basabas veya kara gegis seviyesinin, isletme bakimindan ne zarar ne de karin soz
konusu oldugu, satis miktar1 ile herhangi bir iliskisi bulunmayan “sabit maliyetler” ve
satts miktar1 ile direkt alakali “degisken maliyetler” seklinde ikiye ayrilir. Basabas
noktasinin bulunmasinda, degisken ve sabit maliyet toplamin satiglara esitlenmesi

kullanilir ve su sekilde hesaplanlrgg;

S=VC+FC
Formiildeki semboller;
S : Satiglar (tutar olarak)
VC : Degisken faaliyet gider
FC : Sabit faaliyet gideri
P : Satis fiyati
X : Satis miktari
V : Birim basina degisken gider
IC : Borglar i¢in ddenen faiz gideri veya ayricalikli hisse senetleri i¢cin ddenen kar

payi seklindeki sabit giderleri gostermektedir.

PX =VX+FC
FC=({P-V)X
¥ = FC
S P-V
Sabit maliyetler

Basab kt tis miktar1 =
ayabag noktast satly mitar = g im satis fiyat1 — Birim degisken gider

% http://wps.aw.com/wps/media/objects/222/227412/ebook/ch11/chapterll.pdf, 422,
Erigim Tarihi:20.12.2014
% Berk, 264.
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1.5.2.2. Faaliyet Kaldiraci

Fiziki anlamda kaldira¢ kavrami kiigiik bir giicle biiyiik bir agirligin kaldirilmasini
saglayan sistemdir. Diger sartlar sabitken satiglardaki yiizde bir degismenin faiz ve
vergiden &nceki karlarda(FVOK) ortaya ¢ikardigi degisme, isletme agisindan faaliyet
kaldiract olarak tanimlanir. Eger isletmenin faaliyet kaldirag derecesi fazla ise bunun
anlam satiglarda meydana gelen az bir degisme FVOK daha yiiksek bir miktarda

degismeye neden olur'®.

Faaliyet kaldiraci, isletme faaliyetlerini yiiriitiirken sabit giderlerin hangi noktaya
kadar makul karsilanacagini ortaya koyan bir dl¢lidiir. Bir diger ifadeyle, kisa donemde
degisken ve sabit giderlerin isletme karlarinda meydana getirdigi etkileri ifade eden bir

yaklaslmdlrlol.

Ornegin sabit maliyetlerin daha fazla oldugu is kollarinda, demiryolu, denizyolu
ve havayolu isletmelerinde faaliyet kaldiraci daha c¢ok ortaya ¢ikmaktadir. Basabas
noktasina ulagmak i¢in ihtiya¢ duyulan yolcu ve yiikk miktarindan sonraki her ek yolcu
veya ylik tasimas1 s6z konusu sektorlerdeki isletmelerin karindan meydana getirdigi net
katkiy1 ifade eder. Bu tiir hizmet sektorii isletmelerinde degisken maliyetler sabit
maliyetlerden daha az 6nemli oldugundan basabas noktasi icin istenen yiik ve yolcu
miktarindan sonra her ek yiik ve yolcu isletmenin direkt olarak karina yapilan katkiyr
gosterir. Sabit maliyeti olan biitiin isletmelerin i1s hacmindeki artistan dolayr ortaya
cikan kardaki degisme orani, is hacmindeki artistan daha fazladir. Bu durum “faaliyet

kaldiract” olarak ifade edilir*®2.

Isletmenin gelir tablosundaki sabit maliyetlerinden faydalanma seviyesini ortaya
koymakta ve karin yiikselmesiyle sabit ve degisken maliyetler karsilanarak hisse senedi

basina karin artirilmasina imkan saglanmaktadlrmg.

Faaliyet kaldiraci maliyetlerin ne kadarinin degisken ne kadarinin sabit oldugunu
ifade eden bir kavramdir. Sermaye yogun isletmelerde sabit maliyetler, emek yogun
isletmelerde degisken maliyetler {iretim maliyetini biliylik bir kismini ihtiva eder.

Sermaye yogun iiretim teknigine sahip isletmelerde degisken maliyetler az bir tutarda

100 OKka, 414.

% Ozdemir, 120.

192 Ozdemir, 120-121.
103 Berk, 264.
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iken sabit maliyetler yiiksek tutardadir. Bu durumda emek yogun isletmelerin faaliyet

kaldirag derecesi sermaye yogun isletmelerden daha azdir™™.

Isletmede degisken maliyetler yiiksek ise basabas noktasina hizli ulasiimakta fakat
elde edilen karlilik kii¢iik oranda olmaktadir. Bunun sonucunda diisiik kaldira¢ derecesi
olusmaktadir. Diger taraftan, sabit maliyetler yliksek degisken maliyetler diisiik ise
basabas noktasina ge¢ ulasilmakta, fakat bundan sonra kardaki artis yiiksek olarak
ger¢eklesmektedir. Bunun sonucunda ise faaliyet kaldirag derecesi yiiksek olarak
gergeklesmektedirl%.

Faaliyet kaldirag derecesi su sekilde hesaplanmaktad1r106;

Faiz ve vergiden 6énceki kardaki(FVOK) % degisme

Faaliyet kaldiract = Satislardaki % degisme

_P-X
T (P=V)X-FC

1.5.2.3. Finansal Kaldirac

Isletmelerde OPM ya da genelde kullanilan ismiyle finansal kaldirag ortaklarimn
getirileri artirmak i¢in kullanilan bir aragtir. Hisse senedi getirilerini artirmak isteyen
isletme sahip ve ortaklarmin sabit maliyetli yabanci kaynaklarla finansmani ifade

eder®?’.

Finansal kaldirag¢ isletmenin varliklarinin borgla finanse edilmesinin ne Olgiide
isletmenin getirilerini etkiledigi iizerinde durur. Ote yandan daha diisiik miktarda borg,
daha diisiik faiz, daha diisiik kar saglarken, daha biiylik miktarda, borg daha diisiik faiz,
daha yiiksek kar saglar. Bor¢la finansman sabit bir faiz yiikiimliligii getirir. Finansal
kaldira¢ kullanimi isletme faaliyetlerini ¢esitli diizeyde biiylitmek i¢in 6nemli bir firsat
vermektedir. Finansal kaldirag isletmenin maruz kaldig: finansal riski 6lger. Bu yiizden,
Finansal kaldira¢ derecesi, FVOK’daki yiizdelik degismenin sonucunda hisse basina

getiride meydana gelen ylizdelik degismeyi gosterir. Finansal kaldira¢ ekonominin iyi

1% Tiirko, 175-176.

1% Tiirko, 177.

1% Berk, 266

197 Robert C. Higgins, Analysis for Financial Managemet, MacGraw-Hill, USA 2011, 193.
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oldugu donemlerde HBK artirir fakat ekonominin kotii oldugu donemde ise HBK
diisiiriir. FVOK negatif oldugu zaman HBK iizerinde finansal kaldiracin olumsuz etkisi
sermaye yapisinda daha fazla bor¢ oldugunda daha ciddidir. Ayni1 sekilde finansal
kaldirag hem hissedarlarin getirilerini hem de isletmenin riskini artirabilir. Isletme
tarafindan uygulanan finansal kaldirag nisbi maliyetten ziyade sabit gider fonlarindan
daha fazla kazang elde etme amacina yoneliktir'®,

Finansal kaldira¢ derecesi su sekilde hesaplanmaktadlrlog.

Hisse basina kardaki(HBK) % degisme
Faiz ve vergi 6ncesi kardaki(FVOK) % degisme

Finansal Kaldira¢ =

_ (P-WX-FC
“(P=-V)X—-FC-1IC

1.5.2.4. Birlesik Kaldirag

Bilesik(toplam) kaldirag, finansal kaldirag derecesi ile faaliyet kaldirag
derecesinin etkisinin beraber Ol¢iildiigii bir kaldiractir. Finansal kaldira¢ ve faaliyet
kaldirag derecesinin c¢arpimina esit olup satiglardaki degismenin hisse basina karda
meydana getirdigi degisimi 6lger. Finansal risk ve faaliyet riski yiiksek olan isletmelerin
satiglar1 azalirsa karlar1 da biiyiik oranda azalir fakat satiglar artarsa net karlar1 da biiytik
oranda artacaktir. Isletmenin hem faaliyet hem de finansal kaldiracinin yiiksek oranda
olmast isletmenin riskinin artmasina neden olacak ve talebin azalmasi durumunda
isletme bundan ¢ok olumsuz yonde etkilenebilecektir'™.

Birlesik kaldirag derecesi su sekilde hesaplanmaktadlrlll.

Hisse senedi basina % degisme

Bi K _
irlesik Kaldirag Satislardaki % degisme

108 CA Sachchidanand Pachori and Navindra K. Totala, “Influence of Financial Leverage on
Shareholders Return and Market Capitalization: A Study of Automotive Cluster Companies of Pithampur,
(M.P.),” India, 2nd International Conference on Humanities, Geography and Economics (ICHGE'2012)
Singapore April 28-29, 2012, 23.

1% Berk, 266.

10 hitp:/www.spl.com.tr/Images/Uploads/files/1007.pdf; 31. Erisim Tarihi:25.12.2014

11 Berk, 267.
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= Faaliyet kaldiraci x Finansal kaldirag

N GE%) (P —V)X — FC
T (P—WX—FC (P-V)X—FC—1C

1.5.3. Finansal Kaldirag, Sermaye Yapisi ve Hisse Basina Kar

Isletmelerin finansal yapisim tartisirken isletme sahiplerinin cevabii vermesi
gereken ilk soru, isletmenin yabanci kaynak mi 6z kaynak mi kullanmasi daha
uygundur. Bu soruyu elbette isletme ortaklar1 cevaplayacaktirlar ve bu cevap onemli
dlciide isletmenin faaliyet karma gore belirlenir'2.

Bunu bir 6rnek yardimiyla agiklayacak olursak™?;

Ornegin Yilmaz A.S.’nin 20 milyon hisse senedi piyasada olsun sonraki yil
faaliyetlerini biiyiitmek i¢in onemli 6lciide finansmana ihtiyact olsun. Isletme iki
alternatif durum gére plan hazirlasin. ilk duruma gére isletme ek 10 milyon hisse senedi
cikarsmn ve tanesini 20 TL’den satsin. Ikinci durumda ise isletme 200 milyon liralik

%10 faizli tahvil ¢ikarsin.

[k plana goére isletme finansmaninda tamamen 6z kaynaga miiracaat etmistir.
Ikinci durumda ise hem 6z kaynak hem de yabanci kaynak kullanmustir. Ikinci durumda
finansal kaldirag s6z konusu olmaktadir. Acaba yukarida bahsedilen durumlardan

hangisi hissedarlar acisindan daha avantajlidir.

Finansman sekillerinin hangisinin hissedarlarin avantajina oldugunu tespit etmek
i¢in faiz ve vergiden dnceki kar-hisse bagina kar (FVOK-HBK) analizi yapilmasi uygun

olacaktir.

112 Okka, 417.
113 Okka, 418-419.
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Tablo 1.1. Yilmaz A.S’nin 150 ve 250 Milyon Kar Etmesi ve Farkli Finansman
Kullanimi Sonucu Olusan Hisse Bagina Kar Tablosu

FVOK=150 Milyon |FVOK=250
Ozkaynak Ile Finansman(Plan-1)
FVOK 150 250
Faiz Odemeleri - -
VOK 150 250
Vergi(%40) 60 100
Net Kar 90 150
Dolagimdaki Hisse Senedi Sayisi 20 30
HBK 4.5 5
FVOK'daki % degisme 66.67%
HBK'daki % degisme 11.11%
Yabanci Kaynakla Finansman(Plan-2)
FVOK 150 250
Faiz Odemeleri 20 20
VOK 130 230
Vergi(%40) 52 92
Net Kar 78 138
Dolagimdaki Hisse Senedi Sayisi 20 20
HBK 3.9 6.9
FVOK'daki % degisme 66.67%
HBK'daki % degisme 76.90%

FVOK=Faiz ve vergi dncesi kar VOK=Vergi dncesi kar

Kaynak: Okka, 418.

HBK=Hisse basina kar
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Tablo incelendiginde isletmenin 150 milyon TL kar etmesi durumunda HBK 6z
kaynakla finansmanda 4,5 TL olmasina karsilik yabanci kaynakla finansmanda 3,9
TL’ye olmaktadir. Kar 250 milyon TL olunca 6z kaynakla finansmanda HBK 5 TL
olmasima karsilik yabanci kaynakla finansmanda 6,9 TL’ye ¢ikmakta ve artis orani
0zkaynakla finansmanda % 11,11 olmasina karsilik yabaci kaynakla finansmanda

%76,90 olarak gerceklesmektedir.

Faiz ve vergiden onceki kar(FVOK)-Hisse basma kar(HBK) iliskisindeki

farksizlik noktasi;
HBK(borg¢ finansman) = HBK(6z kaynak finansmani)

X-FD*(1-V) X-F2)x(1-v)
N2 a N1

X= Borglanmanin daha avantajli oldugu FVOK diizeyi
F1= Oz kaynak ile finansmanda ddenecek faiz miktari
F= 0z kaynak ile finansman halinde 6denecek faiz tutari
V= Vergi orani

N;=Yabanc1 kaynakla finansmanda hisse senedi sayi1s1

N2=Yeni hisse senedi ¢ikarilmasi halinde dolasima ¢ikan hisse senedi sayisi
Yukarida bulunan Yilmaz A.$’nin yabanci kaynak ve 6z kaynak farksizlik
noktasini yukaridaki formiil araciligiyla bulabiliriz.

(X—0)*(1—-0,40) (X—20)*(1—0,40)
30 h 20

Yukaridaki denklem ¢oziildiigiinde X(FVOK)=60 Milyon TL olarak bulunur. Bu
kar tutar1 basabas noktasidir ve her iki duruma gore HBK 1,2 TL dir.

Yabanci kaynakla finansman yapilmasi1 durumunda isletmenin hisse basna kari
%76,90 oraninda artmasi, finansal riskin ne kadar 6nemli oldugunu ortaya koymaktadir.
Diger sartlarda bir degisiklik olmadan firmanin yabanci kaynaklarimi artirmasi

isletmenin finansal riskini artirir. Finansal risk, isletmenin kullanmis oldugu yabanci
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kaynak tutarma gore hisse senedi basina karda meydana gelen degisme olarak

tanimlanmistir™,

1.5.4. Nakit Akis Analizi

Nakit akis analizi, bir isletmenin yabanci kaynaklardan yararlanma seviyesi, bu
isletmenin yoneticilerinin onaylayacagl bir emniyet seviyesi iginde yabanci kaynak
kullanmanin neden olacag1 sabit maliyetlerin, isletmenin saglayacagi nakit girisleriyle

finanse edilip edilmeyecegine gore belirlenmektedir™™.

Bir isletmenin beklenilmeyen zamanlardaki nakit ¢ikislarini finanse etmekte
kullanabilecegi kaynaklarin listesi ve bu kaynaklardan faydalanmak i¢in ihtiya¢ duyulan

zaman asagida gosterilmistir''®,

Tablo 1.2. Isletme Kaynaklar: ve Kaynaktan Faydalanmak icin Gerekli Siire

Kaynak Kaynaktan Faydalanmak icin
Gerekli Zaman

Uc¢ Ay |BirYil |Bir yildan
uzun

Firmanin mevcut para fazlasi +

Kullanilmamais kredi limitleri

Bankalardan saglanacak kisa siireli ek krediler

Uzun siireli bor¢lanma +

Sermaye artisi +

Uretim programinin degistirilmesi

Pazarlama programinin degistirilmesi

Arastirma-Gelistirme giderlerinde kisitlama

© O N o g & w M

Genel giderlerde kisitlama

-
©

Yatirim biitcesinin degistirilmesi

|
A

Kar dagitim politikasinin degistirilmesi

Duran varliklarin satis

+| |+ +| ]+

[EY
w

Firmanin bir béliimiiniin satisi

14. | Firmanin tasfiyesi +
Kaynak: Akgii¢, 520.

114 Okka, 420
5 Akgiig, 520.
18 Akgiig, 520.
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Bu yontemde nakit biitcesinin olusturulmast i¢in isletmenin gelecekte ortaya
cikacak veya cikabilecek para giris ¢ikislar1 tahmin edilir ve gerekli olan finansman
alternatifleri bu biitgceye gore olusturulur. Buna gore nakit girisleri diizenli olarak
gerceklesen ve bu durumun gelecekte ayni sekilde siirdiirecegini diisiinen isletmeler
daha fazla yabanci kaynak kullanmay1 tercih edebilir. Ciinkii diizenli nakit girisleri
sayesinde yabanci kaynaklar1 finanse etmede biiyiik ihtimalle bir sorun

yasanmayacaktlrlﬂ.

1.5.5. Sektoriin Sermaye Yapisi Standart Oranlarinin Temel Alinmasi

Isletmenin finans ydneticisi optimal sermaye yapis1 hakkinda karar verirken, ilgili
endistri dalindaki sermaye yapisini veya benzer isletmelerin oranlarini dikkate alabilir.
Fakat bu sistemin optimal sermaye yapist hususunda her zaman dogru neticeye varacagi
sdylenemez. Isletmenin faaliyet gosterdigi sektordeki isletmeler veya benzer
isletmelerin finansman konusunda dikkatli hareket etmis, yabanci kaynak kullanma
olanaklari ¢ok daha fazla olmasina karsin, bu olanaklarin tamamini kullanmamig
olabilirler. Bunun neticesinde ilgili endiistri i¢in gegerli olan oranlar igletmenin sermaye

yapisina iligkin oranlardan farklilik gésterebilirllg.

Optimal sermaye yapisi ile ilgili olarak isletmenin faaliyette bulundugu
endistrinin veya benzer isletmelerin oranlar stirekli 1y1 bir gosterge olmamakla birlikte
bir isletmenin sermaye yapisinin endiistri ortalamasindan veya benzer isletmelerden iki
yonde de farkli olmasmin kredi piyasasinda kuskuya neden olacagi dikkatlerden
kagmamalidir. Sermaye yapist sektdr ortalamasindan farklilik gosteren isletmelerin
bunun sebebini finansman kurumlarina mantikli bir sekilde aciklayacak argiimanlari

olmalidir'®®.

Para ve sermaye piyasasinda meydana gelen farkliliklar, genel ekonomi veya
endiistri kolundaki degisiklikler, bor¢ ve yabanci kaynak maliyetindeki farkliliklar,
isletmenin ozelliklerinin degismesi (biiylime, riske karsi olan tutumun farklilasmasi

gibi), vergi alaninda yapilan degisiklikler veya finans kurumlarinin vermis olduklar

Y Ersin Irk, Firmalarin Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler: Istanbul Menkul Kiymetler Ornegi,
(Yayimlanmamg Yiiksek Lisans Tezi), Gaziosmanpasa Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Tokat
2012, 34.

18 Akgiig, 521.

19 Akgiig, 521-522.
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tavsiyeler optimal sermaye yapisini degistirebilir ve optimal sermaye yapist bu

durumdan etkilenebilir*?°.

1.5.6. Kredi Verenlerin Standartlar:

Genellikle finansman saglayan kurumlar isletmenin belli bir finansal performans
standardina sahip olmasini isterler. Bu standart saglanmadan bor¢ alma ve tahvil ihraci

yapilamayabilir*?:.

1.5.7. Kisisel Deger Yargilari ve Uzman Goriisleri

Yatirim  analistlerinin, sermaye piyasasinda aracilik yapan kurumlarin
danigsmalarinin, kurumsal tasarruflart menkul degere yatiran kuruluglarin ve bankalarin
goriislerini alan bir finans yOneticisi optimal sermaye yapist ile ilgili bir sonuca
ulagabilir. Uzmanlardan alinan bu goriisler biiyiik olasilikla piyasanin optimal sermaye
yapist hakkinda, bir isletmenin hangi seviyeye kadar finansal kaldiragtan faydalanmasi
gerektigi hakkinda fikrini ifade eder. Ayrica goriisiinden faydalanilan kisiler ve
kurumlar, optimal sermaye yapist ile ilgili olarak piyasayir da etkileme imkanlar1 da

bulunmaktadir*??.

Bir igletmenin optimal sermaye yapisinin olusturulmas: ve dogru bir yabanci
kaynak kullanma politikasinin saptanmasinda isletmeye 6zgii nitelik tasimasina karsilik,
finans yoOneticisi dogru ve objektif bir finansman politikasi olustururken su sorulara

123,
cevap aramalidir 3,

1. Isletmenin ihtiya¢ duydugu gergek finansman ihtiyaci nedir?

Isletmenin finans yoneticisi minimum 4-5 yillik bir siire icin isletmenin ana
politikalarinin, hedeflerinin, {irin ve pazarlama stratejilerinin yerine getirilebilmesi i¢in

ne kadar ilave kaynaga ihtiya¢ duyuldugunu tespit etmelidir.

120 Canbas ve Vural, 301.

21 Fatma (Kurcan) Kinay, Konaklama Sektorii Isletmelerinde Sermaye Yapisi Kararlarimn Firma
Degerlemesine Etkisi ve Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Siileyman Demirel Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta 2001, 240.

122 Akgiig, 522.

123 Akgiig, 523.
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2. Ihtiyag duyulan fonlarm 6z kaynak, yabanci kaynak, siire, sabit veya degisken

faiz, erken 6deme, yenilenme olanaklar1 gibi nitelikleri nelerdir?

3. Isletme ihtiya¢ duydugu kaynaklari, nerelerden, hangi piyasalardan veya

piyasanin hangi boliimiinden temin edebilir?

4. Finansman temini i¢in miiracaat edilen piyasa veya kurumlarin bor¢ verirken

istedikleri kosullar nelerdir.

5. Isletme, islerin iyi gitmemesi, ekonomik kriz v.b durumlarda bile
yiikiimliiliiklerini yerine getirme ve kredi sartlarini yerine getirme imkanina sahip

olacak m1?

Isletmenin normalin iizerinden yabanci kaynak kullanmasinin bir diger sakincasi
da finansman temin etme esnekligini azaltmasidir. Yiiksek oranda yabanci kaynak
kullanan isletmeler 6zellikle ekonominin kotii gittigi zamanlarda, isletme agisindan ¢ok
onemli projeleri uygulamak i¢in ihtiya¢ duyulan fonlar1 temin etmede biiyiik sikintilarla

karsilasabilirler.

6. Amaclanan sermaye yapisinin saglanmasi, isletmenin rekabet giiciinii etkiler

mi?

Isletmenin finans yapisinin giigsiiz olmasi, rakiplerinin piyasada daha etkin olarak
caligmasina tesvik ettigi gibi, isletmenin gelecegi agisindan stratejik dneme sahip
yatinmlarim1 iptal etmesine ve isletme yoneticilerini daha ihtiyathh politikalar
yiirlitmesine sebep olabilir. Bu durum sonucunda igletmenin pazar payimin kii¢lilmesine
ve azalan satislar nedeniyle karlihiginin da diismesine neden olur. Isletmenin rakipleriyle

rekabet edebilmesi i¢in amaglanan bir sermaye yapisina ulasmasi zorunlu olmaktadir.

7. Takip edilen veya takip edilmesi diisiiniilen finansman veya bor¢lanma
stratejisine karsi isletmenin sermayedarlar1 ve bor¢lanma senedi sahipleri nasil bir tepki
verecekler? Isletmenin izlemis oldugu politika hisse basina geliri, dagitilacak temettiiyii,

hisse senetlerini borsadaki degerini ne sekilde etkiler?

8. Isletmenin finansmanda kullandig1 kaynaklarin maliyetinde meydana gelecek

muhtemel degisikliklere kars1 ve faiz riskine karsi ne gibi tedbirler alinabilir?

9. Isletmenin planladifi borglanma ve finansman politikasim gerceklestirme

imkani var midir?
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1.5.8. Isletmeleri Optimal Sermaye Yapisindan Uzaklastiran Nedenler

Isletmelerin genellikle asir1 yabanci kaynak kullanimi nedeniyle sermaye
yapilarinin optimal olmadig1 gdzlenmektedir. Isletmelerin optimal sermaye diizeyinden

uzaklasmasina neden olan faktorlerin su sekilde 51ra1ayabilirizlz4;

1. Aile sirketlerinin ve tek kisinin sahip oldugu isletmelerin sinirh bir sekilde 6z
kaynaklarin1 artirma firsatlart oldugu igin, bu tiir isletmeler i¢in yabanci kaynak
kullanmanin alternatifi, isletme bakimindan ¢ok onemli stratejik projeleri iptal etmek
zorundan kalmaktir. Bu tiir isletmeler genellikle yabanci kaynak kullanmayi, énemli

stratejik projelerden vazgegmeye tercih etmektedirler.

2. Yabanci kaynak kullanimi nedeniyle ortaya ¢ikan finansal kaldirag etkisinin,
isletme degeri ve 6z kaynak karlilig1 iizerinde meydana gelebilecek pozitif katkinin

tespit edilmesinde asiriliga kagilmasi

3.Isletmenin yabanci kaynak kullanmasi nedeniyle 6demis oldugu faizlerin vergi
matrahindan ¢ikarilmast sonucu yabanci kaynak kullanmanin vergi tasarrufu meydana

getirmesine karsin, 6z kaynak ile finansman vergi tasarrufu olusturmaz.

4. Oz kaynakla finansman yabanci kaynakla finansmana gére daha zor ve daha
fazla caba gerektiren bir finansman seklidir. Ozellikle biiyiik ve piyasada kredibilitesi
yiiksek olan isletmeler bir bankanin miidiiriinii ziyaret ederek veya bir telefonla kredi
alma firsatina sahip olduklarindan, genellikle yabanci kaynakla finansmani tercih

etmektedirler.

5. Oz kaynak ile finansman isletmenin yeni ortaklar1 olacagi anlamina
gelmektedir. Isletmenin ydnetimini paylasmak istemeyen mevcut otaklar genellikle

yabanci kaynak kullanimini tercih etmektedirler.

6. Finans yoneticisi Ozellikle isletmenin gelisme donemlerinde iiretim ve
pazarlama yoneticileri tarafindan optimal olmayacak bir sekilde yabanci kaynak

kullanimina zorlanmaktadir.

7. Fiyatlarin asirt arttifi enflasyonist donemlerde artan fon ihtiyaci yabanci

kaynakla finanse edilir.

124 Akgiig, 524.
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8. Kisa vadede ve hizli biiylime arzusuna sahip olan isletme sahip ve ortaklari

yabanci kaynak kullanarak sirket satin alma stratejisi izlemeleri

1.6. SERMAYE MALIYETIi VE SERMAYE YAPISI ILISKIiSi

Sermaye yapis1 ve sermaye maliyeti arasindaki iliski su sekilde ifade edebiliriz'®;

Isletmenin getirisi belli bir noktay1 gectikten sonra yabanci kaynakla finansman,
isletme acisindan daha dogru olmaktadir. Ciinkii yabanci kaynagin maliyeti, 06z
kaynagin maliyetinden daha azdir. Isletme agisindan yabanci kaynagin maliyeti ile 6z

kaynak maliyetinin agirlikli ortalamasi, toplam sermaye maliyetini meydana getirir.

Isletmenin yabanci kaynaklari, toplam kapitalizasyonun belirli noktasini astiktan
sonra, maliyeti yiikselir. Ciinkii isletmenin yabanci kaynagi yiikseldik¢e isletmenin
borcu 0&deyebilme riski de yiikseleceginden yabanci kaynagin maliyeti de
yiikselmektedir. Isletmeye finansman saglayanlar yiikselen riski karsilamak igin daha
fazla kazang isterler. Ayrica yabanci kaynak arttitkca 6z kaynagin maliyeti de
yiikselmektedir. Bunun nedeni ise igletmenin riskini yiikselmesi ve bunun sonucunda
isletme ortaklarinin bu riski karsilayacak oranda, daha ¢ok kazang istemeleridir. Bu

durumu asagidaki sekiller ile gosterebiliriz.

12 Mustafa Yilmaz Igerli, Firmalarin Sermaye Yapilar ve Sabit Sermaye Yatirim Politikalarinin Sermaye
Yapist Uzerindeki Etkileri, Tiirkiye Ornegi (1986-1992), (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Selguk
iiniversitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya 1995, 43-46.
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Borcun Maliveti

B/(B+S)

Kaynak: Igerli, 44.

Sekil 1.2. Sermaye Yapisinin Bir Fonksiyonu Olarak Bor¢ Sermayenin Maliyeti

Oz Sermaye Maliveti

B/(B+S)
Kaynak: Igerli, 44.

Sekil 1.3. Sermaye Yapismin Bir Fonksiyonu Olarak Oz Sermayenin Maliyeti
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Ortalama sermaye maliyeti Sekil 1.4 de gosterebiliriz. Oz kaynak maliyeti ile
yabancit kaynaklarin maliyetinin agirlikli ortalama maliyeti, ortalama sermaye

maliyetidir.

Sermaye Maliveti

-
/

B/(B+S)

Optimal Sermaye Yapist

Kaynak: Igerli, 45.

Sekil 1.4. Sermaye Maliyetini Bir Fonksiyonu Olarak Sermayenin Mevcut Maliyeti

Sekil 1.4’deki ke egrisi, isletmenin 6z kaynak maliyetini, k, ortalama sermaye

maliyetini ifade etmektedir. ky’1 hesaplamak i¢in asagidaki denklem kullanilir;

ko= (=)« k B .ok
0_<B+S)* e+(B+S)* d

Bu denklemde B, Isletmenin borg toplamini,
S, Isletmenin 6z kaynagini,

Kg, Isletmenin borglarinin maliyetini ifade etmektedir.

Sekil 1.4’de igletmenin yabanci kaynak kullanmadan 6nceki 6z kaynak maliyeti,
(ke) egrisinin y ekseni ile kesistigi noktada olusmustur. Isletme belirli tutarda yabanci
kaynak kullanarak, ortalama sermaye maliyetini (ko) gibi bir noktaya diistirmiistiir.

Optimal sermaye yapisi, (ko) egrisinin X eksenine en yakin oldugu yerde olusmaktadir.



53

Bu seviyeden sonra isletme daha ¢ok yabanci kaynaklar1 kullanarak, finansal riski de
yiikseltir. Isletmenin yabanci kaynak maliyeti(kq) ve 6z kaynak maliyeti yiikselmis ve
nihayetinde isletmenin sermaye maliyeti yiikselerek optimal noktadan uzaklasmistir.
Isletmenin piyasa degerinin maksimum oldugu noktada isletmenin sermaye bilesimi ve

maliyeti optimumdur. Bu durumu Sekil 1.5 de gosterilmistir.

Isletme Deger

B/{B+5)
Optimal Sermave Yapisi

Kaynak: Igerli, 46.

Sekil 1.5. Sermaye Yapisinin Bir Fonksiyonu Olarak Isletmenin Degeri
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IKINCi BOLUM
SERMAYE YAPISINI ETKIiLEYEN FAKTORLER

2.1. SERMAYE YAPISI YAKLASIMLARI

Bir isletmenin sermaye yapisinin isletme degeri iizerinde bir etkiye sahip olup
olmayacag ile ilgili farkli yaklasimlar ortaya ¢ikmustir. isletmenin sermaye yapisinin
hisse senedi fiyatlarin1 etkilemesi halinde, sermaye maliyetini en diisiik seviyeye
diisiirebilecek ve isletmenin piyasa degerinin en yiiksek seviyeye cikarabilecek bir

finansman politikasi takip edilecektir?.

Kisaca ifade etmek gerekirse, burada cevaplanmasi gereken soru, bir igletmenin
mevcut sermaye yapisint degistirilmesi durumunda, sermaye maliyetinin ve piyasa
degerinin de degismesine imkéan saglayip saglayamayacaginin ortaya konmasidir. Bir
diger ifade ile bir isletmenin yabanci kaynak /6z kaynak oraninmi degistirerek sermaye
maliyetini ve bunun sonucunda isletme degerinin degistirilmesinin miimkiin olup

olmayacagini ortaya koymaya calisilacaktir®’.

2.1.1. Temel Teorik Yaklasimlar

Sermaye yapisi ile ilgili temel yaklasimlar belirli varsayimlardan hareket ederek

olusturulmustur. Bu varsayimlar su sekilde ifade edilebilir*?;

1. Gelir vergisi dikkate alinmamistir, fakat bu varsayim daha sonra
degistirilmistir.

2. Isletmeler elde ettikleri karlarinin hepsini kar pay: olarak dagitmaktadirlar.

3. Isletme hissedarlarinin gelecekle ilgili beklentileri birbiriyle ayn1 oldugu
ongoriilmiistiir. Yani biitlin isletme hissedarlar i¢in faiz ve vergi oncesi karin subjektif
olasilik dagilimlarinin ayni oldugu kabul edilmistir.

4. Isletmenin faiz ve vergi dncesi karmin sabit oldugu varsayilmistir.

2 Tiirko, 492.

2" Tiirko, 492.

128 Emine Ebru Akin, Sermaye Yapisi, Kaynak Maliyeti ile Firma Degeri Iliskisi ve IMKB Uygulamast,
(Yayrmlanmamis Master Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2004, 28.
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5. Isletmenin faaliyet riskinin zaman igerisinde aym kaldig1 ve sermaye yapist ile
finansal riskten bagimsiz oldugu varsayilmistir.
6. Hicbir maliyete katlanmadan sermaye yapisinin degistirildigi varsayilmistir.

Yukaridaki varsayimlara gore isletmenin ii¢ oran1 dikkate alinmaktadir'®®;

Yillik faiz giderleri

Borg verenlerin getirisi = —
¢ 9 Borglarin piyasa degeri

Adi pay senetlerine diisen gelir

Hissedarl tirisi =
isseaartarin getirist Dolasumdaki pay senetlerinin piyasa degeri

Faiz ve vergi oncesi kar

Isletmenin ortalama sermaye maliyeti = - — —
Isletmenin piyasa degeri

Her dort yaklasimda, sermaye yapisinin belirlenmesinde kaldirag orani(yabanci
kaynak/ 6z kaynak) yiikselirken bor¢ verenlerini getirisinin, hissedarlarin getirisinin ve

isletmenin ortalama sermaye maliyetinin alacag1 degerle mesgul olmaktadirlar®.

2.1.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Bir isletmenin sermaye yapisinin olusturulmasinda yabanci kaynaklarin kaldirag
etkisine en ¢ok gbz Oniinde tutan yaklaslmdlrl?’l.Net gelir yaklasimi hem isletmenin
toplam sermaye maliyetinin hem de isletmenin piyasa degerinin kaldirag oranindan
etkilenecegini One siiren bir yaklaslmdlrl?’z. Bu yaklagimin en onemli tarafi, kaldirag
orani yiikselirken yabanci kaynak saglayanlarin getirisinin ve sermaye sahiplerinin

getirisini degigsmeyecegi varsayimini ileri siirmesidir™.

Isletmeye borg verenlerin karliliginm sabit yani aymi kalmasi halinde sermaye

yapisinda meydana gelen bir degisiklik genel olarak isletmenin sermaye maliyetini

degistirebilmektedir*®*.

129 Berk, 279-280.

% Berk, 280.

31 Beyhan Yaslidag, Finansal Yonetim, Seckin Yaymevi, Istanbul 2012, 51.

132 Ozdemir, 320.

138 Ocal Usta, Isletme Finanst ve Finansal Yonetim, Detay Yaymecilik, Ankara 2012, 68.
3 Ozdemir, 320.
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Isletmenin piyasa degerini veren formiil asagidaki gibidir™>;

F E

V= — 4+ —

lp le

Formiildeki ifadeler sunlar1 géstermektedir;

F = Faiz
E = Ortaklarca kullanilabilir gelir
I, = Yabanci kaynaklarin kapitalizasyon orani

ie = Isletme sahip ve hissedarlarinin nakit akislarinin kapitalizasyon orani

Ie> Ip olmas1 durumunda isletmenin yabanci kaynak kullanip faaliyet karinin daha
fazla boliimiinii faiz 6demelerinde kullandig: siirece isletmenin piyasa degeri artacaktir.
Diger bir ifade ile ie> ip oldugu ve ayni sekilde kaldig siirece 6z sermaye yerine yabanci
kaynak kullanmas1 halinde sermaye maliyetini azaltmak ve isletmenin piyasa degerini

artirmak imkénia sahip olmaktadir'®,

Net gelir yaklasiminda bir isletmenin yabanci kaynak/ 6z kaynak orani ile

sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iliski asagida sekiller iizerinden

137.
sunulmustur™";

5 Akgiig, 488.
136 Akgiic, 488.
37 Tiirko, 498-500.
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|

{0z Sermaye

Maliyeti)

Sermaye maliyetlen

k

(A gkl Sermaye
Idaliveti)

k; (Yabanci Eaynak
Tlaliyeti)

Finanzal Eal dirag

Kaynak: Tiirko, 499.
Sekil 2.1. Sermaye Maliyetleri ve Finansal Kaldirag Net Gelir Yaklagimi
K., 6z sermaye maliyetini kq, yabanci kaynak maliyetini ko, ortalama sermaye

maliyetini ifade etmektedir.

Hisze
Fivat

Finansal Ealdirag

Kaynak: Tiirko, 499.

Sekil 2.2. Hisse Fiyati ve Finansal Kaldirag Net Gelir Yaklagimi
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Sekil 2.1’de isletmenin yabanci kaynak/ 6z sermaye orami arttikca agirlikli
sermaye maliyetini azaldigi goriilebilir. Bu azalis hisse senedi fiyatlarinda artig
meydana getirmektedir. Optimal sermaye yapisi meydana getirilmesinde agirlikli
sermaye maliyetinde azalma gerg¢eklestigi miiddetce isletmenin siirekli yabanci kaynak
kullanabilecegi gibi bir durum meydana gelmektedir. Bu ise ger¢ekei bir durumu ifade
etmemektedir. Gergege uygun olan bir yaklagim, hem net faaliyet kar1 hem de net kar

yaklasimindaki bazi temel varsayimlar1 dikkate almaz'®®,

Net gelir yaklasimi iki Onemli varsayima dayanmaktadir. Bu varsayimlar
sunlardir; 1. Oz sermaye maliyetinin yabanci kaynak maliyetinden daha fazla oldugu 2.
Oz sermaye kapitalizasyon oranmin ve yabanci kaynak maliyetinin isletmenin farkl
sermaye bilesenleri i¢in ayni olmasidir. Bagka bir ifade ile isletmelerin sermaye
yapilarinda ortaya ¢ikan degismelerin, 6z sermaye ve yabanci kaynak maliyeti izerinde
bir etki ortaya ¢ikarmadigini ongormektedirler. Bu yaklasima gore isletmenin kullandigi
finansman tiiriiniin farklilagsmasi, riskli bir hale gelmesi, isletme hissedarlarinda ve
isletmeye yabanci kaynak saglayan kreditorler iizerinde bir etkiye neden

olmamaktadir*®®,

Net gelir yaklasimini ileri siiren bir isletmenin 6z kaynak yerine yabanci kaynak
ile finansman saglamasinin isletmenin piyasa degerini siirekli artiracagi gorisi

asagidaki nedenlerden dolayi elestirilere sebep olmaktadir'*?;

1. Isletmenin sermaye yapisindaki yabanci kaynak miktarinin yiiksek miktarlara
cikmasi, faiz ddemelerindeki tutar1 yiikselterek likiditenin yetersiz olmasina sebep
olacak ve likidite yetersizligi de riski yiikseltecektir. Bu nedenle isletmenin yabanci
kaynak/ 6z kaynak oram ylikseldik¢e, ylikselen riske paralel olarak 6z sermaye sahipleri
de daha fazla oranda kar beklentisi igerisine girecekler ve bunun neticesinde isletmenin

0z sermaye maliyeti ylikselecektir.

2. Bir isletmenin yiliksek miktarda bor¢lanmasi, isletmenin uzun vadede net
faaliyet geliri saglama kapasitesi tizerinde negatif bir etkiye sebep olur. Yiiksek tutarda

faiz 6demeleri ile biiyiilk miktarda kar payr édeme zorunluluklari, isletmenin likit

3 Tiirko, 499-500.
139 Akgiig, 489-490.
140 jeerli, 12-13.
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fonlarinin diigmesine neden olur buda yeni ve karli bir takim yatirnm projelerine

girilmesini engeller.

3. Isletmenin finansal kaldirag derecesinin yiikselmesi yabanci1 kaynak maliyetini
artiric1 bir etkiye sebep olur. Isletmeye yabanci kaynak saglayanlar yabanci kaynak/ 6z
kaynak orani artmis olan bir igsletmeye yeniden fon kullandirirken, isletmenin finansal
riski yiikseldigi icin daha fazla oranda faiz isterler. Bu nedenle faiz oraninin ayni

kalacagi varsayimi gercegi yansitmamaktadir.

Bu elestirilerinde ifade ettigi iizere, isletmenin piyasa degerinin, 6z sermaye
yerine yabanci kaynak ile finansman ile siirekli artirilmasinin miimkiin olmayacagi

sonucuna varilmaktadir.

2.1.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklasimina gore isletmenin ortalama sermaye maliyeti tiim
sermaye bilesenlerinde degismemekte ve ayni kalmaktadir. Bu yaklasimda yabanci
kaynak maliyetinin, yabanci kaynak/6z kaynak orani ne olursa olsun ayni kalacagi ve
degismeyecegi varsayilmaktadir. Yabanci kaynakla finansmanin artmasinin isletmenin
finansal riskini ylikseltecegi, finansal riskteki yiikselisin ise hissedarlarin bekledigi
kazanci yiikseltecegi kabul edilmektedir. Yabanci kaynak/6z kaynak oraninin
yiikselmesi yabanci kaynak maliyetinde bir degisiklige neden olmazken, 6z sermaye
maliyetinin artmasina sebep olmaktadir. Daha ucuz kaynak olan yabanci kaynaktan
daha fazla miktarda faydalanmak yoluyla elde edilen avantaj, 6z sermaye maliyetinin
artmasiyla ortadan kalkmakta ve bunun neticesinde ortalama sermaye maliyeti sabit
kalmaktadir'*'. Sonug olarak ortalama sermaye maliyeti, sermaye yapis1 degistirilerek
azaltmak ve isletmenin piyasa degerini yiikseltmek miimkiin olmadigindan, isletme igin
optimal bir yabanci kaynak/ 6z kaynak orani bulunmamaktadir ve biitiin sermaye

yapilari igletme igin optimaldir142.

141 Canbas ve Vural, 273.
12 Hayri Baragli ve Mustafa Ime, Kurumsal isletmelerde Finansal Yénetim, Alfa Yaymevi, istanbul
2013, 355.
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Sekil 2.3’te sermaye maliyeti ve finansal kaldirag arasindaki iligki

gosterilmistir™®.

b

= .

= k_ (Qrsermaye

% Maliyeti)

&

:

7
k (Afirhk
Sermaye Maliyet)
k, (Yabanc
Eaynakbdalivet)

0

Finansal Kaldirac(Berc/Ozserm aye)
Kaynak: Tiirko, 496.

Sekil 2.3. Sermaye Maliyetleri ve Finansal Kaldirag Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Hisse senedi fiyat1 ve finansal kaldirag arasindaki iliski sekil 2.4°te gosterilmistir.

Hizze
senedi
Fivan

Finansal Kaldirac

Kaynak: Tiirko, 496.

Sekil 2.4. Hisse Senedi Fiyati ve Finansal Kaldirag Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

3 Tiirko, 496.
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2.1.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim, igletmenin bir tek optimal sermaye yapist bulundugunu ve
isletme finansal kaldirag faktoriinden faydalanarak sermaye maliyetini azaltabilecegini
ve igletmenin piyasa degerini yiikseltebilecegini dngérmektedir. Geleneksel yaklasima
gore net faaliyet geliri yaklasimina benzer sekilde yabanci kaynak sermaye maliyeti
hem vergiden diisiilebildigi i¢in hem de hissedarlar riskin fazla olmasi halinde daha
fazla oranda kazang beklediklerinden, 6z sermaye maliyeti yabanci kaynak maliyetinden
daha yiiksektir. Bunun sonucunda isletme daha fazla yabanci kaynakla finansman
saglayarak 0z sermaye maliyetini azaltabilir ve isletmenin gelecekteki nakit akimlar1 bu
sermaye maliyeti ile iskontoya tabi tutulacagi i¢in isletmenin piyasa degeri

yiikselecektir™**.

Yabanci kaynagin kaldirag etkisi olumlu bir etki meydana getirir. Optimal seviye
asildiktan sonra, riskin artmasi sonucunda, hem yabanci kaynak ile finansman
saglayanlar hem de 6z kaynak ile finansman saglayanlar daha fazla kazang isteyecekleri
icin artan 6z kaynak ve yabanci kaynak maliyeti borcun kaldiragta ortaya g¢ikardigi
olumlu etkiyi gidererek isletmenin toplam sermaye maliyeti artmasina ve piyasa degeri

14
azalmasina sebep olacaktir'®,

Sermaye yapisi ile sermaye maliyeti ve isletme degeri arasindaki iligkiler ile ilgili
ana hatlar1 ifade eden geleneksel yaklasimin farkli cesitlemeleri mevcuttur. Bu

cesitlemelerden bazilar asagida grafikler vasitasiyla anlat11m15t1r146;

Sekillerde kullanilan simgelerin anlamlari su sekildedir: k; (6z sermaye maliyeti),

ko (ortalama sermaye maliyeti), kq (yabanci kaynak maliyeti)

14 Okka, 427.

15 fsmet Aksoyek ve Kiirsat Yalcmer, Coziimlii Problemleriyle Finansal Yonetim, Istanbul Bilgi
Universitesi Yayinlari, Istanbul 2014, 259.

148 Akgiic, 495-498.
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T k

Setmaye
malivet: %o

Tabanct kaynak/ Oz kaynak X

Kaynak: Akgiig, 495.

Sekil 2.5. Sermaye Maliyeti Geleneksel Yaklasim Cesitleme I

Geleneksel yaklasimin bir cesitlemesine gore 6z sermaye maliyeti(ke), egimi
gittikge yiikselen bir egri olarak gosterilmistir. Bor¢ maliyeti(kg) ise, belirli bir
kaldirag(borg/toplam aktif) oranina kadar aynidir, fakat belirli bir seviye asildiktan
sonra, bor¢ maliyeti de artmaya baglayacaktir. Bor¢ maliyeti 6z sermaye maliyetinden
genellikle daha az oldugundan, isletme belirli bir seviyeye kadar ucuz bor¢ kullanarak
ortalama sermaye maliyetini diisiirebilir. Baska bir ifade ile isletmenin finansman riski
kabul edilebilir sinirlar icerisinde kaldigi zaman 6z sermaye maliyetindeki artis goreli
olarak diisiik maliyetli bor¢ kullaniminin faydalarin biitiiniiyle ortadan kaldirmaz. Fakat
bu firsat isletmeler acisindan sinirlidir. Bir isletme sinirsiz bir sekilde yabanci kaynak
kullanarak ortalama sermaye maliyetini diisiiremez. Finansal risk (Yabanci kaynak/ Oz
Kaynak orani), belli bir seviyeyi astiktan sonra (sekilde bu nokta dikey kesik ¢izgi ile
ifade edilmis) bor¢ maliyeti de artmaya baslayacagindan ortalama sermaye maliyeti de
yiikselecektir. Bu sebeple Sekil 2.5°da isletmenin ortalama sermaye maliyeti yayvan U
seklinde ifade edilmistir.
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Sermaye I

maliyeti % //

Tabanc kaynalkl/Oz kaynak
Kaynak: Akgiig, 496.

Sekil 2.6. Sermaye Maliyeti Geleneksel Yaklasim Cesitleme II

Sermaye maliyeti ile ilgili olarak geleneksel yaklasimin bagka bir ¢esitlemesine
gbre, bir isletme yabanci kaynak kullanmaya baslayinca 6z sermaye maliyeti birden
artmaz. Oz sermaye maliyeti ancak isletmenin finansal riski belirli bir seviyeyi gegtikten
sonra yiikselir. Bu kritik seviyeye kadar 6z sermaye maliyeti de ayn1 kalmaktadir. Kritik
seviye gecildikten sonra, isletmenin finansman riskinin arttigi ile ilgili diisiincenin
yatirimeilar arasinda yayginlagsmasi, hisse senetlerinin Pazar fiyati lizerinde negatif etki
yaparak Fiyat/Gelir oranini azaltir, bagka bir ifade ile 6z sermaye maliyetinin artmasina
sebep olur. Geleneksel yaklasimin ilgili ¢esitlemesi Sekil 2.6’da bir isletmenin borgtan

faydalanarak ortalama sermaye maliyetini biiylik 6l¢lide azaltacagi gosterilmistir.
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Sermaye

Ifalivet

A E Finansal Ealdirag

Kaynak: Akgiic, 497.

Sekil 2.7. Sermaye Maliyetleri Geleneksel Yaklasim Cesitleme II1

Bagka bir goriise gore bir isletmenin ortalama sermaye maliyeti (ko) ortasi yatay
diiz bir sekilden olusan bir kasik bicimini almaktadir. Sekil 2.7°de gosterildigi gibi
isletmenin bir tek optimal sermaye yapist mevcut degildir. Isletme belirli &lgiiler
icerisinde kalmak suretiyle (sekil AB sinir1 igerisinde) degisik sermaye yapilar ile
sermaye maliyetini en alt seviyeye cekebilecegi gibi isletmenin Pazar degerini de en

yiiksek seviyeye c¢ekebilir. Belirtilen goriis Sekil 2.7°de gosterilmistir.

Yabanci kaynak/ Oz kaynak oranindaki degismenin isletmenin sermaye maliyetini
ve isletme degeri lizerinde meydana getirdigi etki, geleneksel yaklasim agisindan Sekil

2.8’de net bir sekilde sunulmustur.
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T

Sermaye Maliyeti
o
Isletme Degen

i Tabanc Kaynalk/Cz kayn ak
Tabano Eaynal'Oz kaynak

Kaynak: Akgiic, 498.

Sekil 2.8. Yabanc1 Kaynak/Ozkaynak ile Sermaye Maliyeti ve Isletme Degeri
Arasindaki Tliski

2.1.1.4. Modigliani ve Miller Yaklasimi

Modigliani-Miller(MM) yaklasimi geleneksel yaklasimin aksine bir igletmenin
piyasa degerinin yabanci kaynak ve 0z kaynak oranlarindaki karsilikli etkilesim
sebebiyle, aynm seviyede kalacagimnin ileri siirmektedirler. Diger bir ifade ile MM
yaklagimi geleneksel yaklasima karsi c¢ikarak net faaliyet geliri yaklasimini

147

desteklemektedir™".MM yaklasimina goére finansal kaldirag derecesi ne olursa olsun

islemenin sermaye maliyeti ayn1 kalir. Modigliani-Miller(MM) yaklagiminin esas aldig1

varsayimlar sunlardir*®;

1. Sermaye  piyasast tam  rekabet  sartlarn  altinda  faaliyetlerini
gerceklestirmektedir. Piyasaya iligkin bilgiler hi¢bir maliyete katlanmadan rahatlikla
elde edilmekte ve piyasaya yapilan islemleri i¢in ilave bir 6deme s6z konusu degildir.

2. Isletmelerin gelecek dénemlerde kazanacaklarini diisiindiikleri faaliyet
karlarmin olasilik dagilimlart i¢in beklenen deger cari faaliyet karinin olasilik

dagilimlari ile ayn1 oldugu varsayilmaktadir.

47 Atilla Génenli, Isletmelerde Finansal Yonetim, (7. Baski), Istanbul Isletme Fakiiltesi Yaym No:250,
Istanbul 1991, 357.

%8 Tiirko, 505.
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3. Isletmeler icin es risk gruplari olusturulabilir. Her gruba giren isletmenin
isletme riski, yani beklenen kazanci saglayamama ihtimalinin ayni oldugu
Oongoriilmektedir.

4. Gelir tizerinden Odenen vergilerin olmadig1 varsayilmaktadir.(Bu varsayim
daha sonraki yillarda yazarlar tarafindan ortadan kaldirilarak vergi dikkate alinmaya

baslanmustir.)

Modigliani-Miller’in sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve isletmenin pazar degeri
arasindaki iliskiler hakkindaki goriisleri, dayandiklar1 varsayimlarin gergek¢i olmamasi
sebebiyle elestirilere neden olmakta ve Ozellikle sermaye piyasasinda arbitrajin,
MM'nin ifade ettigi sekilde ger¢eklesmeyecegi diisiiniilmektedir. Modigliani-Miller’e

karsi olarak ileri siiriilen goriisleri meydana getiren kanitlar su sekilde ifade edilebilir**;

1. MM varsaymminin isletmelerin iflas etmeleri durumunda nasil isleyecegi
tizerinde durulmasi gereken bir konudur. MM’e gore isletmelerin iflas etmeleri
durumunda isletmelerin varliklar1 herhangi bir tasfiye giderine maruz kalmadan
ekonomik degerleri ilizerinden paraya g¢evrilmeleri miimkiin olacaktir. Bu varsayim
sadece tam rekabetin isledigi sermaye piyasalarinin olmasi durumunda gegerli
olabilecek bir goriistiir. Normal piyasa sartlarinda hem varliklarin piyasa hem de
varliklarin ger¢ek ekonomik degerlerine sahip olacaklarini savunmak zorlasir, hem de
tasfiye giderleri s6z konusudur. Bu duruma gore iflas halinde yatirimci isletmeye
yatirmis oldugu paranmn daha az bir tutarmi geri alabilir. iflas ihtimali s6z konusu
olunca sermaye yapisinda yabanci kaynaga yer veren isletme, vermeyene gore daha az
iflas riski ile kars1 karsiya kalacaktir. Bunun sonucunda sermaye yapisinda yabanci
kaynak kullanan isletme, 6zellikle yabanci kaynak/6z kaynak orani belli bir seviyeyi

gectiginde daha fazla sermaye maliyetine ve daha az piyasa degerine sahip olacaktir**,

2. Sermaye piyasalarinda tam rekabet kosullarinin tamamen gegerli oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Hisse senetleri ile ilgili her tiirlii bilgiyi higbir maliyet
olmadan hemen elde edebilmek s6z konusu olmayabilir. Ayrica alim-satim islemlerinin

neticesinde bir gidere katlanmak gerekir. Bu durum ise arbitrajin sinirlanmasina neden

149 Akgiig, 500.
130 Gonenli, 361.
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olur. Elde edilecek fayda, isletmenin neden olacagi maliyetleri gegtigi durumda arbitraj

islemi gergeklestirilir151.

3. Sermaye piyasalarinin etkin olmamasi, kredi maliyetlerinin bireyler i¢in, biliyiik
isletmelere nazaran daha fazla olmasina sebep olur. Yalniz bu durum bile, finansal
kaldiragtan faydalanan bir isletmenin, finansal kaldiragtan yararlanmayan veya daha az

yararlanan bir isletmeden daha fazla bir piyasa degerine sahip olmasima yol agabilir*%,

4. Sermaye piyasalarinda arbitraj islemini geciktiren ve simirlayan kurumsal
faktorler mevcuttur. Sermaye piyasasina onemli Olgiide kaynak aktaran, kurumsal
tasarruflar1 elinde bulunduran kuruluslar, MM nin 0ngordiigii tarzda hemen arbitraj
islemine bagvurmazlar. Bu tiir kurumlarin portféyiinde hareketsizlige sebep olan veya

arbitraj islemi yapmalarini geciktiren sebepler meveuttur'®®,

2.1.1.4.1. Modigliani Miller Onermeleri

Modigliani-Miller’in 1. Onermesi gore, bir isletmenin sermaye maliyeti ve Pazar
degeri, isletmenin sermaye yapisindan biitiiniiyle bagimsiz olarak meydana gelir™.
Modigliani-Miller’in 1. Onermesine gére ayni risk sinifinda yer alan isletmelerin,
aktiflerini 6z kaynak ya da yabanci kaynak ile finanse etmeleri isletme degeri iizerinde
bir farkliliga sebep olmayacaktir. Eger ayni risk grubunda yer alan iki isletmeden biri
tamamen 6z kaynak ile finanse ediliyor, digeri de biraz 6z kaynak biraz da yabanci
kaynak ile finanse ediliyorsa, bu iki isletmenin Pazar degerleri tam rekabet piyasasinda
ayni olacagimi belirtmektedir. Bunun sebebi de arbitraj islemine baglamaktadir.
Modigliani-Miller’in onermeleri sermaye piyasasinda arbitraj isletmenin yapilmasini
esas almaktadir. Modigliani-Miller 1. 6nermesinde “Net Faaliyet Geliri Yaklagimini”

ayni gorisi ileri sirmektedir™>.

31 Tiirko, 507.

152 Akgiig, 500.

153 Canbas ve Vural, 292.

%4 Tiirko, 505.

15 Oguz Ozaltn, Sermaye Yapisi ve Firma Degeri Iliskisi IMKB’de Bir Uygulama (2000-2003),
(Yayimlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Siileyman Demirel Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Isparta
2006, 26-27.
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MM’e gore aym varliklar1 elinde bulunduran kaldiragtan faydalanan igletmenin

degeri ile kaldiragtan yararlanmayan isletmenin degeri aymidir™®;

Burada V| = Kaldirag kullanan isletme degerini

V= Kaldira¢ kullanmayan isletme degerini ifade eder.

Kaldiragtan faydalanan herhangi bir j isletmesinin Pazar degeri, yabanci
kaynaklarinin Pazar degeri ile hisse senetlerinin Pazar degerinin toplamindan meydana

gelmektedir;

Isletme degeri ile ilgili olarak iki farkli tanimlama birlikte kullanilirsa;

X
Vi=5+8=7¢

Yukarida kullanilan esitlikten herhangi bir isletmenin Pazar degerinin, beklenen
getirisinin, igerisinde yer aldigi risk grubunun iskonto orani olan Pk ile iskonto
edilmesiyle sahip olundugu goriilmektedir. Ortalama sermaye maliyeti ise, hisse
senedinin beklenen getirisinin (X;), isletmenin Pazar degerine orani (V;) hesaplanarak
asagidaki gibi formillestirilmistir.

_ X5 X
S, +B, Y

Py

Px’nin yukaridaki esitlikte tamamen 6z sermaye kullanan bir isletmenin hisse
senedi degerinin tespit edilmesinde yararlanilan beklenen getiri orant oldugu
hatirlanacak olursa, herhangi bir isletmenin ortalama sermaye maliyeti, grubunun
biitiinliyle 6z sermaye kullanilmig gelir akiminin iskonto oranina esittir. Yani vergiler
dikkate alinmadiginda ortalama sermaye maliyeti ve 0z sermaye maliyetinin ayni

oldugu goriilmektedir.

Modigliani ve Miller’in ikinci énermesi asagidaki sekilde aciklanmustir™’;

%8 Emel Yiicel, Firmalarin Sermaye Yapisi Kararlari: Mersin ve Adana’da Swnai Isletmeleri Uzerinde
Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Mersin Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
Mersin 2006, 21-22 .
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Yukarida ifade edilen Modigliani ve Miller’in 1. Onerisi verginin olmadig1 bir
ortamda dikkate alinmistir, fakat giiniimiizde vergisiz bir ortam bulmak pek miimkiin
degildir. Bu nedenle vergisiz ortam varsayiminmi kaldirilarak Modigliani ve Miller 1.

onermelerini vergiye gore yeniden diizenlemislerdir.

Isletmeler yabanc1 kaynak kullanarak daha az vergi 6derler. Bu durumda yabanci
kaynak kullanma vergiye karsi kalkan islevi yerine getirir. Bu sebeple, kaldiragtan
yararlanan bir isletme ile pasifi yalnizca 6z sermayeden olan bir isletmenin degerleri
verginin oldugu durumda esit degildir. isletmeler yabanci kaynak/ 6z sermaye oranlarini
artirarak vergilerini diislirebilirler. Bunun sonucunda isletmenin toplam degerleri de

yiikselmis olur

Sermaye yapisinda yabanci kaynaktan daha yiiksek miktarda faydalanan isletme,
daha yiiksek faiz borcu ddemek mecburiyetinde kalmaktadir. Bu durum, bir yandan
isletmenin yiikiimliliiklerini yiikseltirken, diger yandan vergi avantajinin elde
edilmesine sebep olur. Bunun sebebi ise, faiz borcu muhasebe agisindan bir gider
kalemi olmasi ve vergiye konu olan gelirden diisiilebilmesidir. Dolayisiyla yiikselen faiz
borcuna karsilik, vergiye konu gelirin bu tutar kadar diisecegi ve diisen bu tutar
tizerinden vergi Odenecektir. Sonu¢ olarak yiikselen yabanci kaynak kullanimi,

isletmeye faiz yilikii getirirken, vergi avantajini da birlikte saglamaktadir.

Modigliani—Miller'in II. Onermesinde, verginin oldugu durumda isletmenin
yabanci kaynaktan yararlanarak 6z kaynaklarini olumsuz sekilde etkilenmesini, vergi
kalkanindan faydalanarak Onledigini ileri siimektedir. Kisaca Modigliani-Miller 1I.
onermesi ile Net Kar Yaklagimini ile ayni gortisii ileri siirmektedir.

MM modelinde vergi dikkate alindiginda modelin isleyisi séyledirlss;

A ve B isletmelerinin varliklar iizerinden elde ettikleri gelir her ikisinde de ayni
ve X kadar ise; A isletmesi yabanci kaynak kullanmadiginda ortaklarin elde edecegi

gelir;

X,=X(1—-1)

157 Ezgi Unal, Ozel Saghk Sektoriinde Sermaye Yapisi: Ozel Saghk Sektériinde Sermaye Yapisi ve
Finansal Performans Iliskisi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Baskent Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Ankara 2013, 72-73.

% Génenli, 362-363.
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B isletmesinde kullanilan yabanci kaynak B kadar ve faiz orani k; olmak iizere

ortaklar ve yabanci kaynak saglayanlarin elde edecekleri tutar;
Xg =X —kB)(1—1t)+k;B

olacaktir. Bu esitlikte ilk kisim ortaklarin elde edecegi parayi, ikinci kisim ise yabanci

kaynak saglayanlarin elde edecegi paray1 ifade etmektedir.

A ve B isletmelerinin piyasa degerini tespit etmek istedigimizde A’nin degeri,
hissedarlara kalan kazancin k, orani ile boliinmesi sonucunda tespit edilir. Buna gore

V)

_X(1-0)

|4

B isletmesi dikkate alininca, Xg’nin Once kendi i¢inde isleme alinmasi

durumunda;

XB=X—Xt—le+let+le
Xp =X — Xt + k;Bt +

Bu son esitlikte tespit edilen gelirin kapitalize edilmesi gerekmektedir.
Kapitalizayon i¢in Xp esitliginin ilk kism1 A sirketi gibi oldugundan k, oranini, ikinci
kisimda da yabanci kaynagin faiz oranini kullaniriz. Boylece B isletmesinin piyasa

degeri;

X(1—-t) K;Bt
_Xa-0 K

V,
i K, K;

Vs =V, + Bt

olur. Yukaridaki esitlikte goriildiigi gibi sermaye yapisinda yabanci kaynaklara yer
veren B isletmesinin toplam piyasa degeri A isletmesinden fazladir. Bu fazlalik ise

yabanci kaynagin vergi orani ile ¢arpimi sonucu olusan deger kadardir.

Modigliani ve Miller’in {igiincli 6nermesi; Modigliani-Miller tarafindan onceleri
kat1 varsayimlar altinda incelenen yaklasim, bazi varsayimlar dikkate alinmadan analiz

edilmistir, son olarak finansal sikint1 ve temsilci maliyetleri modele ilave edilerek son
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seklini almistir. Modigliani-Miller'in ikinci dnermesine gore yabanci kaynak seviyesi
yiikseldik¢e isletme degeri de yiikselmektedir. Fakat bu durum sonsuza kadar
sirmemekte ve isletmelerin sagladiklar1 yabanci kaynak tutar1 belirli bir seviyeyi
astiginda isletme degeri diismeye baslar. Bunun sebebini de finansal sikint1 ve temsilci

maliyetleri olusturmaktadir™®.

Finansal sikintt maliyetleri, isletmeye kredi saglayanlara verilen sdzler
tutulmadiginda veya 6demede zorluklarla karsilasildiginda meydana gelen maliyetlerin
tiimiinii ifade eder. Temsilci maliyetleri ise, firmanin yoneticileri ile ortaklari, ortaklar
ile yabanci kaynak saglayicilar1 arasindaki zit yonlii getiri beklentilerinden meydana

gelen maliyetleri ifade eder®.

Modigliani-Miller'in III. 6nermesine goére kaynaklarinin finansmaninda borg

kullanan firmanin firma degeri su formdille hesaplanmaktad1r161;

VL =Vu + B.T - (Finansal Sikinti Maliyetlerinin Simdiki Degeri+ Temsilci
Maliyetlerinin Simdiki Degeri)

Formiildeki semboller; VL yabanci kaynak kullanan isletmenin degerini, Vu
yabanci kaynak kullanmayan isletmenin degerini, B isletmenin yabanci kaynaklarini, T

ise vergi oranini ifade etmektedir.

Finansal kaldirag etkisi goz ard1 edildiginde isletme degeri, her yabanci kaynak/6z
kaynak oraninda ayni olmaktadir. Orjinal Modigliani-Miller modeline gore ise
(VL .=VytB.T) finansal kaldirag etkisi dikkate alindiginda, isletme toplam sermayesi
icindeki yabanci kaynak seviyesini ylikselttiginde isletme degeri maksimuma dogru
artmaktadir. Fakat modele temsilci maliyetleri ve finansal sikinti maliyetlerinin
eklenmesiyle birlikte, belirli bir yabanci kaynak/6z kaynak oranindan sonra bu
maliyetlerin negatif etkisi sebebiyle isletme degeri azalmaya baglamaktadir. Isletmenin
optimal sermaye yapist ise, bu diislisiin basladig1 seviyedeki yabanci kaynak/6z kaynak

oranini ifade eder'®?.

° Unal, 73-74.

180 3zaltin, 27.

181 {smail Cengiz, Sermaye Yapisimin Belirleyicilerinin Uygulanabilirliginin Test Edilmesi; Tiirkiye Tarim
Kredi Kooperatiflerinde Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Master Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Ankara 2007, 80-81.

182 Cengiz, 81.
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2.1.1.4.2. Miller Modeli

M&M (1963) yilinda yeniledigi modeline kurumlar vergisini ilave etmesine
ragmen sermaye kazanglart Tlizerinden alinan bireysel gelir vergisini ilave
etmediklerinden dolayi, Merton Miller 1977 yilinda yazdigi makalesinde, kurumlar
vergisi ile beraber sermaye kazanclari lizerinden 6denen bireysel gelir vergisinin de
oldugu bir durumda kaldiragtan faydalanmanin bir isletmenin degerini nasil etkiledigini

modelleme ihtiyact duymusturm.

Bu yaklasima gore, tahvillerden elde edilen gelir genel olarak faiz geliridir ve
kisisel gelir olarak vergilendirilmesi yapilmaktadir. Hisse senetlerinden saglanan gelir
ise genellikle kar payr ve kismen de sermaye kazanci ile elde edilmektedir. Miller,
biitiin bor¢ senetlerinden elde edilen kazancin genel olarak faiz geliri oldugunu ve
kisisel gelir vergisi olarak hisse senedinden elde edilen kazanca gore daha yiiksek vergi
oranlariyla vergilendirildigini belirtmistir. Baska bir deyisle, uzun vadeli sermaye
kazanglari, tahvil faiz kazancina gore daha diisiik oranlarda vergi alinmakta ve hisse
senedi satilincaya ve gelir saglanincaya kadar verginin ertelenmesi durumu ortaya
c¢ikmaktadir. Hisse senedi kazancglari, bor¢ kazancina nazaran daha disiik efektif
oranlarda vergiye tabi olmaktadir. Yabanci kaynakla finansman saglanmasi faiz
Odemelerinin vergiden diisliriilmesi gibi bir avantaja sahiptir. Fakat hisse senedinden
beklenen getiri oraninin daha diisiik olmasi durumunda hisse senedinden elde edilen
kazancin vergi avantaji daha yiiksek olmaktadir. Bu sebeple isletmenin varliklarini 6z

sermaye kullanarak finanse daha avantajli bir konuma gelmektedir164.

Miller, isletme ve kisisel vergilerin net etkisini asagidaki formiil yardimiyla ifade

etmektedir'®.

_ (1 - Tc)(l - Ts)
(1-Ta)

VL=VU+ 1

163 yahya Sayman, Sahiplik Yapisinin Firma Performansi ve Sermaye Yapisi Uzerine Etkileri: IMKB de
Islem Géren Uretim Firmalart Uzerine Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Ankara
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2012, 19 .

184 Ayse Eser, Kurumsal Yonetim ve Sermaye Yapisi Arasindaki Iliski: IMKB’de Bir Uygulama,
(Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Kahramanmaras Siitcii Imam Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisli, Kahramanmarag 2011, 66.

%5 Erding Karadeniz, Tiirk Konaklama Isletmelerinde Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorlerin Analizi,
(Yayrmlanmamis Doktora Tezi), Cukurova Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana 2008, 26.
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Burada;

Te= Isletme vergi oranini

Ts= Hisse senedi gelirleri iizerinden alinan kisisel vergi oranini

Tq4= Yabanci kaynaktan elde edilen gelir iizerine alinan vergi oranini
V= Kaldiragli isletmenin degerini

V= Kaldiragsiz isletmenin degerini

D = Yabanci kaynagin piyasa degerini ifade etmektedir.

Hisse senedi kazanclari, kar pay1r ve sermaye kazanci olarak iki grupta ifade
edilebilir. Ts kar pay1 ve sermaye getirilerinin agirlikli vergi oranini ifade etmektedir.
Miller modeli hem gelir hem de kurumlar vergisinin bulundugu durumdaki kaldiragh
isletme degerini tespit etmeye ¢aligmaktadir. Miller modeli analiz edildiginde, bir¢cok

anlam ifade ettigi goriilecektir. Bu analizler su sekildedir™®®;

1.V, =V, + [1 —%(T;TS) ifadesi D ile carpildigt zaman kaldiractan

saglanan geliri vermektedir. Bu sekilde parantez icindeki terim kurumlar vergili

V| =Vy+TD, MM modelindeki T=T¢ esitliginin yerini almaktadir.

2. Biitiin vergiler goz ardi edildiginde T.=Ts=T4=0 ise, parantezdeki T’ler sifir
olur. Bu da Miller Modeli denklemindeki durumu, yani orijinal vergi olmayan(1958)
Modelin aynisini ifade eder.

3. Gelir vergisi goz ardi edildiginde Ts=T4=0 ise, parantez i¢indeki ifade (1-(1-
T¢))=T. olur. Bu da Miller Modeli esitligindeki durum kurumlar vergisinin oldugu
MM(1963) Modelinin aynisini ifade eder.

4. Hisse senedi ve tahvil kazanclar1 tizerindeki gelir vergisi oranlar esit oldugu
zaman, Ts=Tyq ise, (1-Ts) ve (1-Ty), iptal edilir ve parantez i¢indeki ifade yeniden T
olur.

5. (1-To)(1-Ts)=(1-Ty) ise, parantez igindeki terim sifir olabilir ve kaldiragtan
faydalanmanin degeri sifir olabilir. Isletme igin yabanci kaynaktan faydalanmanin
avantaji, tam olarak, 6z sermayenin gelir vergisi avantajindan saglanabilir. Bu sartlar

altinda sermaye yapisi, isletmenin degeri ve sermaye maliyeti lizerinde bir etkiye sahip

186 Songiil Kakilli Acarave, Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yapisimi Etkileyen Faktorler,
(Yayimlanmamis Doktora Tezi), Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana 2008, 20.
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olmadig1 ifade edilir. Bu da MM’ nin(1958) orjinal sifir vergi teorisine doniildiiglinii
ifade eder.

6. Sermaye getirileri iizerinden alinan vergiler, gelir vergisi oranindan daha az ve
ertelenebilir oldugu i¢in, hisse senedi kazanci iizerinden alinan vergi orani, normal

olarak tahvil kazanc1 tizerinden alinan vergiden daha diisiiktiir.

Tablo 2.2. Klasik Sermaye Yapisi Yaklagimlarinin Ozet Tablosu*®’

Yaklasimlar Isletmenin Sermaye Ortalama Sermaye Maliyeti
Yapisinda Degisme

Net Gelir Isletmenin piyasa degerini Isletme yabanci kaynak
artirabilir. kullandik¢a azalir.

Yabanci kaynak ve 6z sermaye

maliyetleri sabittir.

Net Faaliyet Geliri | Isletmenin piyasa degerini Biitiin sermaye yapilar1 i¢in
etkilemez. sabittir.

Geleneksel Isletmenin piyasa degerini Isletme optimal sermaye
artirabilir. yapisina kadar yabanci kaynak

kullandikca azalir. Isletme
optimal sermaye yapisina

ulastiktan sonra yiikselir.

Modigliani-Miller | isletmenin piyasa degerini Isletmenin ortalama sermaye

etkilemez. maliyeti sabittir.

2.1.2. Diger Yaklasimlar

2.1.2.1. Asimetrik Bilgi Kuram

Asimetrik bilgi kisaca, isletme yoneticilerinin isletme disindaki yatirimcilara gore

168

isletme hakkinda daha fazla bilgiye sahip olmasmm ifade eder™. Isletme dis1 cikar

gruplari, igletmenin aldig1 sermaye yapisi kararlarina gore (yabanci kaynakla finansman

7 Yimaz Yiikeri, /malat Sanayi Isletmelerinin Sermaye Yapisi Kararlarimi Etkileyen Faktérlerin
Incelenmesi: Adana Hact Sabanct Organize Sanayi Bélgesi'nde Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek
Lisans Tezi), Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Adana 2009, 30.

1%8 John Graham and Scott Smart, Introduction to Corporate Finance, Abridged Edition, Third Edition,
South- Western, Cengage Learning, USA 2012, 445.
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veya hisse senedi ihrag etme), isletme hakkinda tahminde bulunarak kendileri ile isletme

yoneticileri arasindaki asimetrik bilgi seviyesini azaltmaya caligirlar™®,

Asimetrik bilginin meydana gelme sebebi, etkin piyasanin, agiklandigi gibi
olusmamasidir. Pazarda islem goren menkul kiymetlerin fiyatlarinin tarafsiz bir sekilde
tespit edildigi piyasa etkin piyasadir. Piyasa etkinligini olmasini saglayan durum ise

bilginin piyasa icerisinde bagimsiz olarak hareket etmesidir .

Etkin piyasa, yatirim olanaklar1 ve kazanglari ile ilgili olarak piyasanin ve igeriden
ticaret yapanlarin biitiin kullanilabilir bilgiyi paylastiklarin1 ifade eder. Bunun
sonucunda, igletme igerisinden ticaret yapanlar ile yatirimcilar, miimkiin olan fon
degisikliklerinin degerleri hakkinda anlasmaya varirlar. Buna ilaveten, menkul
kiymetler denge fiyatlari, isletmeyi, farkli fon saglama alternatifleri arasinda farksiz
kilar. Fakat iceriden ticaret yapanlardan bilgisi, piyasadan fazla ise, baska bir ifade ile
asimetrik bilgi var ise, isletmenin gercek degeri, yatirimcilar tarafindan tespit
edilemeyecektir. Bunun sonucunda yoneticiler, dengeden ¢ok uzak fon

alternatiflerinden biri kullanabilirler'’.

Ozel bilgilerin agik modelleme ekonomisi igine almmasi, sermaye yapisini
aciklayan bir¢ok yaklagimi miimkiin kilmistir. Bu teorilerde , igletme yoneticileri veya
calisanlari, isletmenin getiri akimlar1 ve yatirim firsatlarinin karakteristikleri hakkindaki
Ozel bilgilere sahip olduklar1 diisiiniiliir. Bu yaklasimlarin birinci kismi, isletmenin
sermaye yapist se¢iminde igletme i¢cindekilerinin bilgileri isletme disindaki yatirimcilara
isaret verir. Arastirmacilarin bu akimi, Ross (1977) ve Leland ve Pyle(1977)’nin
calismalariyla baglamistir. Diger taraftan, sermaye yapisi asimetrik bilgi tarafindan
sebep olunan isletmenin yatirnm kararlarindaki verimsizligi azaltmak i¢in

tasarlanm1$t1r172.

Isletmeler sermaye yapisi kararlarinda degisiklik yaptikga, yatirrmcilarin da
isletme hakkindaki beklentilerinde degisiklik yapmaktadirlar. Bunun sonucunda igletme

yoneticileri sermaye yapisinda olusturduklar1 farkliliklar ile isletme disindaki ¢ikar

199 Mustafa Yurttadur, Kobi lerde Sermaye Yapisi ve Kar Dagitimi Politikasinin Biiyiime Uzerine Etkileri,
(Yaymmlanmamis Doktora Tezi), Kadir Has Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2009, 72.

10 Bahadir Uysal, Sermaye Yapisini Belirleyen Faktérler: Sektorel Bir Inceleme, (Yayimlanmamis
Yiiksek Lisans Tezi), Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2010, 41.

1 Yysal, 41-42.

172 Milton Harris and Artur Raviv, The Theory of Capital Structure, The Journal of Finance, 46(1), 1991,
pp. 297-355, 306.
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gruplarina isletmenin gelecekteki durumu hakkinda mesajlar gondermektedirler. Finans
literatiirinde bu durum “sinyal yaklasimi” seklinde isimlendirilmektedir. Sinyal
yaklasimina gore, isletme dis1 ¢ikar gruplarina isletme yoneticileri isletmenin durumu
hakkinda sinyaller gondererek, isletmenin pazar degerinin artmasin1 ve bunun

D 9 173
sonucunda sermaye sahiplerinin fayda saglamasini1 arzulamaktadirlar™"".

Bu goriisii ileri siirenlere gore, isletmenin tahvil c¢ikarmasi isletme disindaki
yatirimcilar agisindan igletme hakkinda olumlu bir gosterge olarak goriildiigii i¢in, bu
durum hisse senedi fiyatini yiikseltici bir etkiye sebep olur. Yatirimcilar bir isletmenin
tahvil ¢ikarmasini, igletmenin kazangli yeni bir projeyi icraata gecireceklerini seklinde
diistiniirler. Bunun sebebi, isletme yoneticilerinin isletmenin pazar degerini yiikseltecek
net bugiinkii degeri pozitif olan projeyi yabanci kaynak kullanarak finanse etmeyi tercih

e gee e .4 174
edecekleri diistincesidir.” .

Bu fikrin temelinde yabanci kaynak ve 0z sermayenin isletme disindaki
yatirimcilara sinyal saglamada birbirinden 6nemli Olglide ayrildig1 diisiincesi vardir.
Isletme yabanci kaynak kullandiginda anapara ve faiz ddemesi gibi zorunluluklarda
karsilasmaktadir. Bu 6demeleri yerine getiremediginde isletme iflas etme riskine ile
yoneticiler ise islerini kaybetme riskine maruz kalmaktadir. Buna karsin varliklarin
finansmaninda 6z kaynak kullanilmasi halinde bdyle durumlar s6z konusu olmaz.
Ciinkii sermaye sahipleri devamli olarak temettii beklentisi icinde olmalarina karsin
yoneticiler daha ihtiyatli hareket ederek finansal sikinti zamanlarinda temettii

175

O0demelerini yapmayabilirler"".

Asimetrik bilgi yaklagiminin sonuglar1 su sekilde ifade edilebilmektedir' .

1. Isletmeler genellikle amortisman ve dagitilmamis karlar gibi, isletme icerisinde
olusturulan kaynaklarla finansmani1 kullanirlar.

2. Isletmeler amagladiklar1 temettii 6deme oranlarini tespit ederken, ileride
bekledikleri yatirim olanaklarin1 ve gelecekte meydana gelmesini bekledikleri nakit

akimlarini dikkate alirlar.

3 (ymit Basaran, IMKB de Islem Goren Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi Isletmelerinin Sermaye Yapisi
Kararlarim Etkileyen Faktorlerin Analizi, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Zonguldak Karaelmas
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Zonguldak 2008, 32.

174 Rafet Yakar, Sermaye Yapisi Teorileri ve IMKB’de Ampirik Bir Calisma, (Yaymmlanmanus Yiiksek
Lisans Tezi), Selguk Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya 2011, 17.

17> Bagaran, 33.

76 Ercan ve Ban, 243
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3. Temettiiler kisa siireli faaliyetlerle yakindan ilgilidir. Isletmeler temettii
O0demelerinde ve Ozellikle temettiilerin azaltilmasinda biiyiik degisiklikler olmasi arzu
etmezler.

4. Isletme, ¢ok fazla dagitilmamis karlar elinde bulunduruyorsa, bu Karlarla ya
pazarlanabilir menkul kiymet satin alir ya da yabanci kaynaklarmi oder. Fakat
dagitilmamis karlar, isletme geciktirilmemesi gereken yatirim projelerinin finanse
edilmesinde yeterli olmazsa, isletme ihtiya¢c duydugu fonlar1 pazarlanabilir menkul
kiymet satisindan elde ettigi fonlarla finanse edecektir.

5. Isletme eger dis finansmana ihtiya¢ duyarsa, bu ihtiyac1 &ncelikli olarak
yabanci kaynak kullanarak gidermeye calisir, bu yeterli olmazsa hisse senedine

cevrilebilir tahvile bagvuru ve son olarak ta yeni hisse senedi ihracini tercih eder.

2.1.2.2. Vergi Faktorii Kuram

Miller (1977), Bradley, G.AJarrel ve E.H.Kim (1984), Pozdena (1987),
tarafindan savunulan goriige gore, yabancit kaynak kullanmanin sebep oldugu faiz
O0demelerinin kurumlar vergisin indirilebilmesi ve diger taraftan temettii 6demelerinin
bu imkan1 saglayamamasi isletmelerin yabanci kaynak kullanmalarina sebep olur.
Yabaci kaynak kullanmanin getirdigi bu vergi tasarrufu literatlir de “vergi kalkani”
olarak isimlendirilir. Vergi oraninin dikkate alinmayacak kadar az oldugu durumlarda
bu etki kiiciik olacaktir. Fakat vergi oraninin fazla olmasi halinde isletmeler daha az
vergi 6demek i¢in elde edecekleri fonlar1 yabanci kaynak kullanarak saglamayi tercih

edeceklerdir’’.

Sekil 2.9°da goriilecegi lizere, sol taraftaki dairede gosterilen ve yalnizca 6z
kaynakla fon saglanan isletmeden hissedarlarin ve vergi dairesinin alacak hakki vardir.
Isletme ortaklarmin elde tuttuklar1 pay, yalmzca 6z kaynak kullanilan isletmenin Pazar
degerini olusturur. Sekilde vergi olarak gosterilen boliim ise isletme acgisindan maliyeti
olusturmaktadir. Sag taraftaki dairede gdsterilen yabanci kaynak kullanan isletmede, li¢
tarafin alacak hakki bulunmaktadir. Bunlar, isletme hissedarlari, yabanci kaynak

kullandiran kreditorler ve vergi dairesinden olusmaktadir. Yabanci kaynak kullanan

"7 Basaran, 28.
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Sadece dz sermaye ile Borg ve 6z sermave ile
finanse edilen 1gletme finanse edilen 1gletme

Oz Sermaye
4 Borg Wergl

Vergi

Qz Sermaye

Kaynak: Basaran, 28.

Sekil 2.9. Oz Sermaye ile Finanse Edilen isletme ile Oz Sermaye ve Borg ile Finanse
Edilen Isletmenin Vergi A¢isindan karsilastirilmasi

isletmenin Pazar degeri ise yabanci kaynak ve 6z kaynak degerinin toplamini ifade eder.
Bu durumda finans bdliimii yoneticisi, sekildeki sermaye yapilarindan degeri daha fazla
olani tercih etmek isteyecektir. Sekildeki iki dairede de toplam alan birbirinin aynisi
olduguna gore, isletmenin Pazar degerini en yiiksege ¢ikaran ve verginin daha az
0dendigi sekil isletme agisindan tercih edilecektir'’®,

MM 1958°deki calismalarina vergi etkisini de ilave ederek bir diizeltme

191963 yilinda yapilan bu diizeltmede MM, sadece kurumlar

gerceklestirmislerdir
vergisini kullanmiglardir. 1977 yilinda yazdigi makale Merton H. Miller, kisisel
vergileri de goz iinlinde bulundurarak diisiincelerini ifade etmistir. Bu makalede Miller,
isletme yabanci kaynak oranini yiikselterek 6deyecegi vergilerden tasarruf elde etse
bile, bireyler saglayacaklar1 faiz geliri i¢in temettii ve sermaye kazancina gore daha
fazla gelir vergisi ddeyecekleri igin, vergi avantaji olmayacak veya azalacaktir. Genel
olarak faiz icin 6denen vergi, temettii i¢in 6denen vergiden daha fazladir. Ayrica hisse
senedi satilinca sermaye kazanclari i¢cin vergi O0denir. Bu da verginin ertelenmesine

neden olur. Bu da faize kars1 bir istiinliik saglar. Miller buradan hareketle kurumlar

vergisi ve gelir vergisi birlikte diisiiniildigi zaman bir isletme agisindan optimal bir

178 Basaran, 28-29.

9 Engin Akman, Sermaye Yapisini Belirleyen Isletmeye Ozgii Faktérler: Imkb’de Islem Géren Sanayi
Firmalart Uzerine Bir Panel Veri Uygulamas:, (Yayimlanmamis Doktora Tezi), Biilent Ecevit
Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Zonguldak 2012, 38.
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sermaye yapist olmadig1 kanaatine varmistir. Fakat gelir vergisi dikkate alinmadiginda
verginin sagladig1 tasarruf etkisi az olsa dahi kurumlar vergisi ile gelir vergisi
arasindaki oran farkina gore vergi tasarrufu avantajinin biitiiniiyle ortadan kalktig1

séylenemezlso.

1980°den sonra ozellikle vergi yaklasimi hakkinda yapilan g¢aligmalarda; faiz
gelirlerinin hem isletme hem de kisisel seviyede vergilendirilebilecegini ve bu durumun

isletmenin sermaye yapisinin belirlenmesinde 6nemli rol oynayacagi belirtilmistir™".

[sletmenin Borg Kullanan
Piyasa Isletmenin Degeri
Degeri

Faiz ve Vergi
Tasarrufunun Bugiinki
Degeri

Bor¢ Kullanmayan
Isletmenin Degeri

Borg
Kaynak: Basaran, 30.

Sekil 2.10. Faizin Vergi Tasarrufunun Olmas1 Halinde Isletmenin Pazar Degeri

Sekil 2.10’da gosterilen egik ¢izgi, faizin vergi tasarrufunun olmasi halinde
isletmenin Pazar degerini ne sekilde etkilendigini ortaya koymaktadir. ilave yabanci
kaynak kullanilmasi, kurumlar vergisi O6demelerini disiiriitken yabanci kaynak
saglayicilarinin ve isletme ortaklarmin saglayacaklari nakit akislarini yiikseltmektedir.

Bu nedenle isletmenin Pazar degerinde bir yiikselme olusmaktadlrlsz.

80 Nazif Burca, Sermaye Yapisi ve Hisse Senedi Degeri Arasindaki Iliskinin Degisik Borsalarda
Mukayeseli Olarak Incelenmesi, (Yayimlanmans Doktora Tezi), Gazi Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisli, Ankara 2008, 23.

8L yurttadur, 69.

182 Bagaran, 30.
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DeAngelo ve Masulis (1980), diger taraftan isletmelerin vergi kalkani olarak
isimlendirilen faizin vergi tasarrufuna ilaveten, yatirim indirimi ve amortisman gibi
“pbor¢ dis1 vergi kalkanlarini’ ellerinde bulundurduklarii ileri siirmiislerdir. Bu
arastirmacilar, isletmelerin bor¢ dis1 vergi kalkanlarinin fazla olmasi halinde, yabanci
kaynak kullanmanin igletmeye sagladig1 vergi avantajinin dneminin azalacagini ifade

etmislerdir'®.

2.1.2.3. Finansal Sikint1 Maliyetleri Kurami

Finansal sikinti kreditorlere verilen sézlerin yerine getirilmemesinde ya da
aksakliklarin meydana gelmesi durumunda olusur. Bazen finansal sikinti iflasa yol
acabilir. Bazen de sadece ince bir buz tabakasi iizerinde paten yapmak anlamina gelir.
Biz bunu sadece bir maliyet olarak goriiyoruz. Yatirimcilar kaldirag kullanan
isletmelerin finansal zorluklarla karsilagabileceklerini bilirler ve onlar finansal sikinti
maliyetleri hakkinda endise duyarlar. Bu endise, kaldiragh isletmenin menkul
kiymetlerinin mevcut piyasa degerine yansir. Isletmeler su anda finansal sikinti
icerisinde olmasalar bile, yatirimcilar isletmenin mevcut degerini degerlendirmede
gelecekteki potansiyel sikintilar1 da dikkate alir. Isletmenin tiim degeri su sekilde ifade
edilir®;

Isletmenin piyasa degeri= tamamen 6z kaynakla finansman durumundaki deger +

vergi tasarrufunun bugiinkii degeri (BD) — finansal
stkinti maliyetlerinin (BD)

Pratik bir bakis agisindan, bir isletmenin belirli maliyetleri artirmaksizin faiz
O0demelerinin vergi indirimi ile ilgili fayda saglamasi beklenmez. Finansal sikinti
maliyetleri, isletmelerin iflastan kaginmak i¢in katlandiklar1 direkt veya endirekt
maliyetleri igerir. Eger bir isletmenin yabanci kaynak seviyesi artarsa, bor¢ verenler
isletmenin artan riskini tazmin etmek i¢in daha fazla faiz orani talep ederler. Daha fazla

faiz 6demeleri isletmeye bir maliyet olusturur. Ayrica kreditorler isletmeye hi¢ borg

183 Cengiz, 84. _

184 Richard A. Brealey, Stewart C. Myers, and Alan J. Marcus, Isletme Finansinin Temelleri, (Cev.: Unal
Bozkurt, Tiirkan Arikan, Hatice Dogukanli), McGraw-Hill, Inc, Literatiir Yaymcilik, Istanbul 1995, 417-
418.
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vermemeyi de segebilirler. Bu durumda isletme yapabilecegi projelerden vazgecmek
zorunda oldugundan, sikintida kalabilir. Bunun sonucunda isletmenin firsat maliyeti
olusur. Ayrica bazi mevcut miisterileri veya potansiyel miisterilerinin isletmenin
yetenekleriyle ilgili giivenini kaybetmesine ve baska isletmeleri tercih etmelerine sebep

olabilir'®.

Isletmenin hedef sermaye yapisinin meydana getirilmesinde finansal kaldiracin
marjinal getirisiyle, iflasa sebep olacak marjinal kayiplar1 incelendiginde, isletmenin
yabanci kaynak/6z sermaye oranini iyi belirlenmesi gerektigini, aksi takdirde isletmenin
yabanci kaynak kullanmadan elde ettigi vergi avantajinin bir siire sonra isletmenin
yabanci kaynak/ 6z kaynak oraninin yiikselmesine paralel olarak sabit yiikiimliiliikklerini

karsilamama riskinin yerini iflas thtimaline birakacag tespit edilmistir'®®.

Iflas maliyetleri, direkt ve endirekt olarak ikiye ayrilmistir. Direkt iflas maliyetleri
iflas doneminde nakit akislar1 agisinda olusur. Bu maliyetler iflasin yasal ve idari
maliyetlerini igerir.'®*” Endirekt maliyetler, kesintilerden dolay: satis ve kar kayiplari,
iflas siirecinde vazgecilen yatirim firsatlarinin degeri ve iflas siireciyle baglantili olan

fonlarin kayip degerinden olusur.'®®

Sermaye yapisinda yabanci kaynak kullanan bir isletmede verginin olmadigi
dikkate alindiginda yabanci kaynak tutarindaki artis, isletmenin finansa risk priminde
yiikselise sebep olarak iflas maliyetlerini ylikseltmektedir. Beklenen iflas maliyetleri 6z
kaynak maliyetleri ve isletme degerinde negatif etki meydana getirir. Verginin dikkate
alinmadi@1 bir durumda, iflas maliyetleri ve 6z kaynak maliyetleri kaldiragla birlikte
dogrusal olarak arttign goriilmektedir. Iflas ihtimalinin yiikselmesiyle birlikte
hissedarlarin kazanglarinda meydana gelen diisiis 6z kaynak maliyetini daha hizli bir

sekilde artirmaktadir. Isletmenin gelecekte finansal sikintiya diigme ihtimalinin

185 R.Charles Moyer, James R.McGuin, and Willam J.Kretlow, Contemporary Financial Management,
Eleventh Edition, South-Western Cengage Learning, USA 2009, 446.

188 Inci Seyhan, Firmalarda uzun Vadeli Fon Tedariki ve Optimal Sermaye Yapisi “Imkb’de Islem Géren
Firmalar” Uzerine Uygulamali Bir Analiz, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Selguk Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Konya 2010, 79.

187 Aswath Damodaran, Applied Corporate Finance, John Wiley&Sons,Inc. USA 2011, 364.

188 Jagdeep S.Bhandari and Lawrence A. Weiss Edited by, Corporate Bankrupty: Economic and Legal
Perpectives, Camridge University Press, USA, 1996, 226.
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yatirnmcilarin tarafindan igletmenin mevcut degerine yansitilmasi isletmenin toplam

degerini azalmaktadir. Bu iliski asagidaki sekilde sunulmustur’®;

Hlas Maliyetli Isletme .
fe Degeri Finansal Sikmti
b - Maliyeti
= e
2 P Iflas Malivetsiz
é == le Vergi Tasarndunun
2 Simdiki Degeri
. ,}? Kaldracsiz {e

Yabana Kavnak
Kullanmavan
Isletmenin Degeri

X

Yabanet Kaynak/' Oz Kaynak .
Yabanc Kaynak/ Oz Kaynak

Kaynak: Yiicel, 48.

Sekil 2.11. Yabanci Kaynak/Ozkaynak ile Oz sermaye Maliyeti ve Isletme Degeri
Arasindaki Iligki

Yabanci kaynak kullanmanin sagladigi vergi tasarrufunun sagladigi fayda ile artan
isletme degeri, finansal sikintt maliyetlerinin yiikselmesiyle birlikte isletmenin
tahvillerinin ve hisse senetlerinin piyasa degeri diisme meydana gelecektir. Vergiden
elde edilen marjinal faydanin finansal sikintinin meydan getirdigi marjinal zararla
dengeye geldigi (x) noktasinda optimal yabanci kaynak miktar1 olusmaktadir. Optimal
seviyeden sonra yabanci kaynaklar kullanimi arttikca finansal sikintinin maliyetleri
verginin sagladig: katkidan daha fazla olmakta ve bu durum isletme degerinde azalma

meydana getirir'*.

2.1.2.4. Temsilci Maliyetleri Kuram

Gliniimiiz diinyasinda isletme birlesmelerinin artmasi, ¢ok uluslu isletmelerin
giderek sayilarini ¢ogalmasi ve bilgi iletisim teknolojileri aracilifiyla biiyliyen dev
organizasyonlar; yonetici, igletme ortaklar1 ve yabanci kaynak saglayicilart gibi menfaat
gruplar1 arasindaki iligkilerin daha karmasik hale gelmesine neden olmustur.

Isletmelerde sahip ve ydnetici ayriminin ortaya ¢ikmasiyla ve isletmelerin profesyonel

¥ Yiicel, 47-48.
190 vijcel, 48-49.
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yoneticiler tarafindan yonetilmesiyle birlikte bazi ¢atigma ve maliyetler de meydana

gelmistir™®,

Son on yilda, arastirmacilarin ¢abalarinin 6nemli bir kismi sermaye maliyetinin
temsilci maliyeti tarafindan belirlendigi model {lizerinde yogunlagmistir ve maliyetler
cikar catismasindan kaynaklanmaktadir. Bu alandaki calismalar Fama ve Miller
(1972)’in ¢alismalarini temel alan Jensen and Meckling (1976) tarafindan baslamustir™®2,
Jensen ve Meckling(1976) miilkiyet hakki, temsilcilik ve ortaklik yapisi teorilerini
birlestirmisler ve c¢alismalarinda isletmenin c¢ikar gruplar1 arasindaki menfaat

catismasini arastirmislardir™®,

Temsil maliyetini olusturan sebeplerden birisi, isletme yoneticileri ve hissedarlar

arasindaki c¢ikar catismasindan kaynaklanmaktad1r194

. Uygulamada yoneticiler biiytlik
Olciide Ozerklige sahiptirler, bu nedenle de onlar kendi hedeflerini takip etmek gibi
dogal egilimleri vardir'®. Yoneticiler kendi kisisel portfoylerinin degerlerinin fazla
olmasmi saglamak i¢in riski az olan ve vadesi kisa olan yatirimlar tercih ederler,
ticretleri disinda ¢ok fazla ayricaliklar isterler, fakat buna karsin az bir gayreti tercih
etmeleri ve isletme sahiplerinin yonetimi degistirme olasiligin1 en diisiik seviyeye

indirmeyi amaclamalar seklinde ifade edilmektedir'*®.

Hissedarlar, isletme yonetiminin nakit akimlarimi kendi kisisel arzulari icin
kullanma olanagini ellerinde bulundurduklari, isletme yonetiminin nakit akislarini ile
alakali tasarruflarinin kontrol edilmesinin zor ve maliyetinin fazla olmasi halinde faiz
O0demelerinin yoneticilerin kullanabilecegi para miktarin1 azalmasi sebebiyle isletmeye

sermaye olusturmak yerine yabanci kaynak kullanilmasi gerektigini diisiinmektedir'®’.

Fama’ya gore asagida belirtilen yontemleri kullanarak hissedarlar ile yoneticiler

arasindaki temsilcilik maliyetini azaltilabilir;

1 yiicel, 50.

192 Harris and Raviv, 300.

1% John S. Walker and Geraldo M. Vasconcellos, A Financial- Agency Analysis of Privatization:
Managerial Incentives and Financial Contracting, by Associated University Presses, Inc., Massachusetts
1997, 34-35.

194 Ahmet Levent Yener, Tiirk Firmalarin Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler: Besyiiz Biiyiik
Firmadan Hisse Senetleri IMKB'nda Islem Gérenler Igin Bir Analiz, (Yaymmlannms Doktora Tezi),
Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara 2002, 35.

1% prasanna Chandra, Financial Management; Theory and Practice, Tata McGraw-Hill, New Delhi 2008,
14.

1% vener, 35.

7 vener, 35.
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Eger yonetici, isletmenin gelecekte ortaya cikacak olumsuz bir halinden kendisi
de zarara ugramayacak olursa, isletmenin zor duruma diismesinden endise
duymayacaktir. Bu durumu ortadan kaldirmak i¢in yoneticilerin gelecekteki
beklentilerinin, gelecekte elde edilecek sonuglara gore olusmasini saglayacak bir sistem
kurulmalidir. Yonetici ayn1 zamanda isletmenin ortagi olursa, isletmenin maruz kalacagi
olumsuz durumlardan direkt etkilenecegi icin igletmenin igerisinde bulundugu durumu

kendi maddi ¢ikarlar1 agisindan goz oniinde tutar™®®.

Temsilcilik sorunlarindan bir digeri ise, isletmenin hissedarlar1 ve isletmeye
yabanci kaynak saglayanlar arasinda meydana gelmektedir. Hissedarlar ve yabanci
kaynak saglayanlar arasindaki ¢ikar ¢atismasi, hissedarlarin optimal olmayan yatirim
kararlari, riski yiiksek olan projelerin onaylanmasi ve kar1 yiiksek yatirim
olanaklarindan yararlanilmamasi seklinde meydana gelmektedir. Hissedarlar riski
yiiksek olan projeleri tercih ederler. Bunu sebebi, iyi bir sonug elde edilmesi halinde

kazanilan kar hissedarlara gidecektir'®®.

Isletmeye yabanci kaynak saglayanlarin elde edecekleri kazang bellidir.
Hissedarlar isletmenin sermaye yapisini degistirmek isteyebilirler. Eger yabanci kaynak
sahipleri dogru sozlesmelerle kendilerini koruma da yetersiz kalirlarsa sermaye
yapisinda daha fazla yabanci kaynaga yer verilmesi sebebiyle kazancglari tehlikeye
diigebilir. Ayrica hissedarlar, isletmeye yabanci kaynak saglayan tahvil sahiplerinin

durumunu riske atacak yatirim alternatiflerini tercih edebilirler®®.

Barnea, Haugen ve Senbet (1985), Barnea, Haugen ve Senbet (1981) ve Jensen ve
Meckling (1976) yillarindaki ¢aligmalarini esas alarak finansal miilkiyet problemini bes
ayirici alana bolmiislerdir. Bu bes alan 1. Asir1 ek 6deme tiikketimi 2. Haksi1z risk tagiyan
hissedarlar1 6zendirme 3. Karli yatirimlardan vazgecirmeye hissedarlar1 6zendirme 4.

[flas problemleri 5. Bilgi asimetrisinin temsil problemleri201

19 Mehmet Hidayet Yilmaz, Uretim Isletmelerinde Dis Kaynak Kullaniminin Sermaye Yapisi Uzerine
Etkisi, (Yayimlanmanus Yiiksek Lisans Tezi), Baskent Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Ankara
2014, 28.

199 Kinay, 222.

200 K inay, 222-223.

2L Walker and Vasconcellos, 35.
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Toplam Temsilci
Maliveti

Yabanc1 Kaynak
Temsilci Maliveti

Temsilei  Malivetleri

Oz sermayenin
—/ Temsilei Maliyeti

Optimal Sevive Yabanci Kaynak Sewviyesi

Kaynak:Yilmaz, 29.

Sekil 2.12. Yabanci1 Kaynak Seviyesi ve Temsilci Maliyeti iliskisi

Sekilde goriilebilecegi gibi, yabanci kaynak diizeyi yiikseldikge, yabanci kaynagin
temsilci maliyeti de yiikselmekte ve optimum diizeyi astiktan sonra bu diizeyin yiikselisi
daha da artmaktadir. Diger taraftan, yabanci kaynak diizeyi yiikseldik¢e 6z sermayenin
temsilci maliyeti diismekte ve optimum diizeyin iizerinde bu disiisiin diizeyi
azalmaktadir. Toplam temsilci maliyetinde dikkate alindiginda durumda ise, optimum
diizeye kadar maliyet diistigli fakat optimum yabanci kaynak diizeyinin iizerinde

toplam temsilci maliyetinin hizli bir sekilde yiikseldigi gé’m’ilebilirzoz.

2.1.2.5. Dengeleme Kuram

Dengeleme teorisi, faizin Odenecek vergi tutarini diistirmesinin faydasinin
potansiyel iflas riskine karsi denge sagladigi noktaya kadar, isletmenin sermaye

yapisindaki borcun isletmenin hissedarlarina faydali oldugunu ileri siirer®®,

Profesor Franco Modigliani Miller ve Merton Miller simdiye kadar yaymlanmig

en onemli makalelerden birini yayimladiklari zaman, modern sermaye yapist teorisi

202

Yilmaz, 29.
203 1 Kent Baker, Gerald S. Martin, Editors, Capital Structure and Corporate Finance Decisions Theory,
Evidence, and Practice,Kolb Series In Finance, Essential Perspective.2011 chapter 5, Capital Structure
and Returns, Yaz Gulnur Muradoglu and Sheeja Sivaprasad , 78.
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1958 yilinda basladi®®. Dengeleme teorisinin temelini Modigliani Miller(1963)

olusturmaktadir®®

. MM gelir vergisi, komisyon ve iflas riskinin olmadigi ¢esitli sinirlt
varsayim altinda isletme borglar1 iizerindeki faizin vergileri distiriicii etkisinden dolayz,
isletmenin degerinin daha fazla bor¢ kullandig siirece siirekli olarak artacaginmi ifade
etmistir. Bundan dolay1 isletmenin degeri, isletme kaynaklarinda tamamen borg
kullandig1 zaman maksimum olacaktir. MM tarafindan ana hatlar1 verilen varsayimlarin
bazilar1 gergekci degildir. MM’in pozisyonu sermaye yapisi arastirmalarinda sadece bir
baslangictir. Daha sonraki arastirmacilar ve MM’ nin kendileri, varsayimlar1 gevseterek

temel teoride degisiklikler yaparak gelistirdiler®®,

Diger arastirmacilar fiili bilgileri kullanarak ¢esitli teorik modeller vasitasiyla
sermaye yapisinin hisse senedi fiyatlarini ve sermaye maliyetini nasil etkiledigini tam
olarak tespit etmek ic¢in calismalar yapmislardir. Hem teorik hem de ampirik c¢alisma
sonuglar1 sermaye yapisini anlamamiza yardim etmis, fakat bu ¢alismalarin higbirinde
isletmenin optimal sermaye yapisin1 tam olarak belirlemekte kullanilan sonuglar

l'iretmemistir.zo7

Dengeleme teorisinin birincil amaci optimal sermaye yapisini belirlemek ve bu
sekilde finansman kararlarin1 olusturmaktir. Ayrica, fiili sermaye yapisi optimal
kaldira¢g oranindan ¢ok fazla saptigi zaman, dengeleme teorisi isletmenin hedeflenen
rasyoya geri donmesini saglayan finansal faaliyetlerin secimine yardimci olur.
Dengeleme teorisi tarafindan olusturulan tahmin testindeki karmasik olan faktor optimal

sermaye yapisini ilk olarak olusturulmasidir.®®

Dengeleme teorisi statik ve dinamik dengeleme teorisi olmak iizere ikiye ayrilir.
Statik dengeleme teorisine gore, yabanci kaynak kullanma ve 6z kaynak kullanma
karsilagtirildiginda her ikisinin de avantaj ve dezavantajlar1 vardir. Bu yiizden,
isletmeler bu durumu dengeleyen bir optimal sermaye yapisi segmeleri gerekir. i1k teori
borcun vergi avantaji ve iflas maliyeti arasinda dengeleme teorisi iizerinde

odaklanmasia karsilik, ikincisi ajans maliyetlerini icerecek sekilde genisletilmistir.

204 Scoot Besley, Eugene F.Brigham, Essentials of Managerial Finance, Mason, OH : Thomson/South-
Western 2008, 514.

205 Baker and Martin, 78.

2% Besley And Brigham, 514.

207 Besley And Brigham, 514.

2% Jason Draho, The IPO Decision:Why and How Company Go Public, Edward Elgar Publising Ltd., UK.
2004, 284.
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Geleneksel goriis, borcun vergi avantaji oldugunu belirtir, fakat belirli diizeyin tesinde
iflas riski ve finansal baskilarla ilgili maliyetler tarafindan karsi bir denge olusturulur.
Teminat saglamada yetersiz olan isletmeler daha yiiksek faiz 6demek zorunda kalirlar
ya da yabanci kaynak kullanma yerine 6z kaynak kullanmakta giicliik ¢ekerler. Bu
yizden duran varliklar ve kaldira¢ arasinda pozitif iligki oldugu tahmin edilir.
Myers(1977) faiz, iflas riskini dikkate almadan vergi indirimi sagladig1 zaman, borg¢la
finansman ve igletme degeri arasindaki iliskiyi analiz etmistir. Myers, isletmenin piyasa

degerinin maksimum yapan yabanci kaynak miktari tizerinde durmugtur®®.

Fisher, Heinkel ve Zechner(1989) dinamik dengeleme modelinin, hisse senedi
ihrag etmenin sabit maliyetlerinin kaynaklanan denge ayarinda bile , igletme kaldiragla
ayarlanan hedef sermaye yapisindan uzaklasabilir, asir1 tahvil kullandig1 zaman, bu olay
meydana gelir, clinkii isletmeler kar ettikleri zaman, bor¢larim1 dderler ve kaldirag
otomatik bir sekilde diiser. Kaldiracin vergi avantajina sahip olmak i¢in isletme sadece
periyodik olarak biiylik diizeltmeler yaparlar. Bundan dolayi, eger dengeleme teorisi
uygulamada ise ve ayar(denge) maliyetleri dikkate alindiginda, tipik olarak karli olan
isletmeler i¢in kaldirag faydasizdir. Leland (1994) de dinamik dengeleme modeli
tizerine caligmigtir. Bu modelde isletmeler, getiri saglanan donemde kaldiragtaki
dalgalanmaya izin verirler, optimal seviyenin altinda olmasindan dolayr dengeleme

maliyetleri deger kaybini astig1 siirece hedefe dogru kaldirag ayarlamasi yap11maz210.

2.1.2.6. Finansman Hiyerarsisi Kuram

Isletmelerin bir hedef sermaye yapist tespit edip, bu yapiya dogru ilerlemeleri
gerektigini One siiren dengeleme yaklagimina karsilik Myers ve Majluf(1984) ve
Donaldsons(1961) calismalarinda ortaya koyduklari finansal hiyerarsi diisiincesinden

hareket ederek, Finansal Hiyerarsi Kuraminin temellerini olugturmuslardir®?.

Bu kuramin temeli, daha once anlatilan asimetrik bilgi kurami ile ortaya
konulmustur. Bu goriis, isletme yoneticiler isletme disindaki ¢ikar gruplarma gore

isletme ile ilgili daha fazla bilgiye sahip olduklarini ifade eder. Asimetrik bilgi kuramu,

29 Baker and Martin, 78.

210 Baker and Martin, 78.

211 Nazif Ayyildiz, Sermaye Yapisiun Belirleyicileri: Tiirkive Ve Avrupa Enerji Sektirii Isletmeleri
Uzerine Karsilastirmali Bir Uygulama, (Yaymlanmamus Yiiksek Lisans Tezi), Nigde Universitesi Sosyal
Bilimler Enstitiisii, Nigde 2013, 13.
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isletmenin yabanci kaynak kullanmasinin hisse senetlerinin gergek degerinden daha az
degerlenmesi sonucunu ortaya ¢ikardig1r ve bunun sonucu olarak ise isletmenin piyasa
degerinin arttig1 ifade edilmistir. Bunun aksine isletmenin 6z kaynak kullanmay1 tercih
etmesin de ise, hisse senetlerinin ger¢ek degerinden fazla degerlendigi diisiiniilmekte ve

isletmenin piyasa degerini azaltic1 bir durum olusturmaktadir®*?,

Bu teoriye gore, yatirimcilar yeni yatirimlar i¢in ihtiyag duydugu fonu finanse
etmede, sermaye yapisini meydana getirirken ilk olarak i¢ kaynaklara daha sonra
borglara en sonunda hisse senedi ihracina miiracaat eder. Bu kurama gore isletmelerin
belirledikleri optimal yabanci kaynak/6z kaynak oran1 mevcut degildir. Her isletmenin
yabanci kaynak orani, isletme dis1 kaynaklardan fon ihtiyacini kiimiilatif olarak ortaya
koymaktadir. Yabanci kaynak oranlari, isletmede olusturulan kaynaklarin seviyesine ve
yapacaklar1 yatirim tutarina gore degisiklik gosterir. Yatirim imkanlar1 sinirli olan karh
isletmelerin yabanci kaynak oranlar1 diisiikken, yatirim imkanlar1 daha fazla olan fakat
isletme igerisinde olusturulan fonlar1 yeterli olmayan isletmeler ise daha fazla yabanci
kaynak oranina sahiptirler. Yabanci kaynak oraninin tespit edilmesinde, yabanci kaynak
kullanmanin kurumlar vergisi ile elde edecegi tasarruf ve finansal kriz gibi olumsuz

durumlar ikinci dereceden dikkate alinmaktadir®*®.

Sermaye yapisi ile ilgili finansman hiyerarsisi teorisinin temel aldig1 mantiga gore

isletme finansman kararlarini alirken su ii¢ noktaya dikkat etmesi gerekir®*;

1. Finansman ydneticileri ilk olarak i¢ finansman kullanmay tercih ederler, ¢linkii
eger siz bu menkul kiymetleri ihra¢ etmezseniz, dis yatirimcilar sizin yeni hisse senedi
ve tahvilleriniz daha diistik degerleyemezler.

2. Isletmenin ici finansman kaynaklar1 tiikenirse, finansman ydneticisi daha
giivenli menkul kiymetleri tercih eder, ¢linkii onlar dig yatirimcilar tarafindan degerinin
altinda olmaya daha az egilimlidirler. Bu finansman yoneticilerinin yabanci kaynakla
finansman1 kullanacaklar1 ve gelecekte yeni bor¢lanma senetleri ¢ikaracagi anlamina

gelmektedir.

212 Bagsaran, 37.

213 Acaraver, 30-31.

2% Theodore Grossman&John Leslie Livingstone, The Portable MBA in Finance and Accounting, Edited
by, Fourth Edition, 5.Chapter, Capital Structure, by Craig A. Stephenson, John Wiley&Sons.Inc., New
Jersey 2009, 151-152.
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3. Isletmenin i¢ finansman kaynaklari ve yabanci kaynak kapasitesi bittigi zaman,
finansman yoneticisi 6z kaynakla finansmani kullanacak ve yeni hisse senetleri
cikaracaktir. Oz kaynakla finansman risklidir ve dis yatirimecilar tarafindan biiyiik
olasilikla hisse senetlerine daha diisiik deger verilir, bu ylizden finansman yd&neticisi

sadece baska alternatif olmadig1 zaman yeni hisse senedi ihrag edecektir.

Finansman hiyerarsi teorisi, dengeleme teorisinin aciklamakta yetersiz kaldigi
karli isletmelerin neden daha az yabanci kaynak kullandigi sorusuna da agiklik
getirmektedir; Bunun sebebi, amagladiklar1 yabanci kaynak/ 6z kaynak oranlarinin
diisiik olmasi kaynaklanmamakta, isletme disindan fon kullanmaya ihtiyag
duymamalarindan kaynaklanmaktadir. Kar1 daha az olan isletmeler yabanci kaynak
thrag ederler, ciinkii sermaye yatirim faaliyetleri i¢in gerekli olan yeterli i¢ fonlari
yoktur ve finansman hiyerarsisi teorisine gore de yabanci kaynak kullanimi ilk siradaki

dis finansman kaynag olarak gériilmektedir®™.

Sermaye yapist hakkinda olusturulan finansal hiyerarsi ve dengeleme modeli

arasinda su farkliliklar mevcuttur216;

1. Dengeleme kurami isletmenin almis oldugu finansman kararlarinda belirli bir
amag tespit ederek, degismeyen ve goreceli olarak duragan(statik) sermaye yapisini
benimserken, finansal hiyerarsi kurami, dinamik bir sermaye yapisin olmasi gerektigi
goriisiinii savunmaktadir.

2. Iki yaklasimda yabanci kaynak kullanma seviyesine bakis agilari degisiktir.
Dengeleme kurami hedef yabanci kaynak diizeyi tespit ederek, isletmelere optimal
seviyeye kadar yabanci kaynak kullanmalarin1 tavsiye ederken, finansal hiyerarsi
kurami, isletmelerin yeterli i¢ fonlara sahip olmadiklar1 durumlarda yabanci kaynak
kullanmalarini tavsiye etmektedir.

3. Dengeleme kurami vergilerin etkisini, finansal sikint1 ve menkul kiymet ihrag
maliyetlerini dikkate alarak isletme igin optimal yabanci kaynak seviyesini oOrtaya
koyarken, finansal hiyerarsi kuraminda bu unsurlar géz 6niine alinmaz.

4. Dengeleme kurami, yiiksek kara sahip olan isletmelerin az miktarda yabanci
kaynak kullandiklarinin sebebini ortaya koyamazken, finansal hiyerarsi kurami bu

durumun sebebini ortaya koymaktadir. Finansal hiyerarsi kurami, kar1 yiiksek olan

215 Seyhan, 85-86.
1% Yiicel, 68-69.
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isletmelerin yabanci kaynaga ihtiya¢ duymamalar1 sebebiyle yabanci kaynak oranlariin

diisiik olacag1 diisiincesindedir.

2.2. SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Sermaye yapisi lizerinde ortaya ¢ikan etkiler iki ayr1 baglikta ele alinmaktadir. Bu
basliklardan birincisi sermaye yapisi lizerinde igsel etkenler, ikincisi ise sermaye yapisi

tizerinde dissal etkenlerdir.

2.2.1. I¢csel Etkenler

Sermaye yapisini iizerinde icsel etken olarak ifade edilen unsurlar asagidaki gibi

siralanmaktadir;

- Maliyet

- Karlilik

- Uygunluk

- Risk

- Esneklik

- Finansal kaldirag

- Ortaklik yapisi

Mikro Olcekte sermaye yapisi lizerinde etkili olan faktdrler olarak ta bilinen bu

etkenler ¢calismanin bu agamasinda ayr1 ayri1 ifade edilecektir.

2.2.1.1. Maliyet

Isletmelerde sermaye yapisi kararlari alinirken gdz 6niinde bulundurulacak igsel
etmenlerin en 6nemlilerinden birisi maliyet unsurudur. Bu unsurun 6nemi alternatif
maliyet kaynaklarina erisebilme ve bu erisimin neden olacagi alternatif maliyetler
nedeniyledir. Ekonomik sikisikligin etkili oldugu dénemlerde uzun vadeli kaynaklarin
maliyetinin oldukga yiiksek olmasi bu durumun bir agiklamasini ortaya koymaktadir.
Heniiz yeni kurulmus ve kii¢iik olgek niteligi arz eden isletmeler borsalardan kaynak

saglama olanagma sahip degillerdir. Devamli sermaye ihtiyacinin bas gosterdigi kriz
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donemlerinde bu isletmeler de uzun vadeli yabanci kaynak kullanmak suretiyle

finansman olanaklarim degerlendireceklerdir®’.

Borglanmalar isletmeler acisindan faiz ve diger masraflar gibi yiikiimliiliiklere
neden olmaktadirlar. Bor¢lanma yani yabanci kaynak kullanarak kaldirag etkisinden
faydalanmak isteyen isletmeler bu suretle sagladiklar1 fonlar neticesinde faiz ve faizle
ilintili ¢esitli masraf ylkiimliliigiinii maliyet olarak karsilarinda goriirler. Eger
isletmelerin biiylkliigii finansal kaldirag etkisini firsata ¢evirecek Olgekte ise yabanci
kaynak kullanimi kadar 6z kaynak yolu ile de finansman saglama segenekleri vardir.
Daha ytiksek tutarli bor¢lanmalarin daha ucuz maliyetle yapilabilmesi, sermaye piyasasi
olanaklarindan daha etkin faydalanma bu sirketlerin biyiikliikkleri araciligiyla sahip
olduklar1 avantajlar olarak bilinir. Kiigiik 6lcekte yer alan isletmeler icin ise 0z

kaynaklarla finansman olanagi saglama daha etkili bir yontem olmaktadir®®®,

Isletmelerin maliyet dikkate alinarak yatirnmlarini; oncelikle dagitilmamis
karlardan sagladiktan sonra bor¢lanma yoluna gitmeleri 6nerilir. Buna finansal hiyerarsi
teorisi de denilmektedir. Akademik calismalarin 90’11 yillarindan basindan itibaren
ortaya cikarttigi sonug, finansal kaldira¢ etkisi ile ortaya g¢ikan maliyetlerle sirket

biiyiikliigii arasinda pozitif yénde bir iliskinin var olusudur?*®.

2.2.1.2. Karhhk

Isletmelerin karliik durumu igsel etkenler arasinda sermaye yapisi kararlarini
etkileyen bir diger unsurdur. Isletmeler karlilik diizeylerinin yiiksek olmasi durumunda
0z kaynak kullanarak finansman saglamay1 tercih etmektedirler. Bu tercihin nedeni 6z
kaynak kullanilarak bor¢lanma maliyetinden kurtulmak ve daha yiiksek tutarda kari oto

finansman i¢in aylrabilmektirzzo.

' Haluk Duman, Halka Agik Sirketlerde Kar Dagiim Politikalarimin Sermaye Yapisina Etkisi ve
[ M.K.B.’de Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Selguk Universitesi Sosyal Bilimler
Enstitiisti, Konya 2004, 82.

218 Duman, 82.

21 Duman, 82.

220 yilmaz, 39-40.
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2.2.1.3. Uygunluk

Bu unsur; isletme varliklari saglanirken hangi tiir finansman kaynaklarinin hangi
tiir varliklara tahsis edilmesine dair uygunlugun belirlenmesi gerektiginin ifadesidir.
Isletme varliklarinin bir faaliyet dénemi iginde yahut bir faaliyet déneminden daha uzun
stirede kullanilmas1 dikkate alinarak; isletme kaynaklarinin da faaliyet donemi agisindan
irdelenmesi ve ele alinmasi gerekmektedir. Bir diger agidan isletme faaliyetlerinde bir
yildan kisa siirede kullanilan donen varliklar, ayni siire igerisinde nakde doniisme
Ozelligi tasimaktadirlar. Bu durum isletme faaliyetlerinde bir yildan uzun siire kullanilan
duran varliklarda tam ters bir durumda goriilir ve duran varliklarin bir yildan kisa

siirede nakde doniismesi beklenmez?'.

Varliklarin finansmaninda kullanilan kaynaklar yabanci kaynak ve 6z kaynak
olarak nitelendirilmektedir. Yabanci kaynaklarin doénen ve duran varliklara benzer
sekilde faaliyet donemiyle iliskilendirilmesi yapildiginda; bir yildan kisa siirede
O0denecek yabanci kaynaklar kisa vadeli yabanci kaynak, bir yildan uzun siirede
Odenecek borglar ise uzun vadeli yabanci kaynak olarak isimlendirilmektedir. Bu bakis
acistyla uzun vadeli yabanci kaynaklar 6z kaynaklar ile birlikte bir faaliyet doneminden
uzun siire isletmede kaynak niteligini stirdiirmektedir. Dolayisiyla bu iki unsur birlikte
devamli sermaye olarak nitelendirilirler. Tiim bu bilgiler dikkate alindiginda donen
varliklarin finansmaninda kisa vadeli borg¢larin; duran varliklarin finansmaninda ise
devamli sermaye unsurlarinin kullanilmasi gerektigi agiktir. Iste uygunluk unsuru
benzer sekilde hangi varliklarin finansmaninda hangi kaynaklarmm kullanilmasi

gerektigine iliskin 6ngoriileri ve uyumluluklari ifade eder®??,

2.2.1.4. Risk

Bu unsur kisaca gelecekte karsilasilabilecek belirsizlikleri ifade etmektedir.
Isletmelerin yiikiimliiliiklerini yerine getirememesine iliskin durumlar da risk tanim
olarak kabul edilir. Isletmelerin bor¢ ddeme konusunda belirsizliklerinin fazla olmasi
durumunda yiiksek riskten, aksi durumda ise diisiik riskten s6z edilir. Yiiksek is riski

tasiyan isletmeler i¢cin daha az borglanarak sermaye yapisimi kararlarmi olusturma

2! Cagl, 57.
222 Cagil, 57.
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beklenir. Bunun tam tersi sekilde diisiik is riski ile karsi karsiya olan isletmelerin az
bor¢lanma gibi bir durumu s6z konusu olmaz. Yiiksek risk diizeyinde finansal kaldirag
olarak bilinen yabanci kaynaklardan faydalanma isletmenin yiiksek faizi beraberinde

getirerek hayati tehlikenin ortaya ¢ikmasina da neden olur.??®

Isletmelerin satis ve karlilik agilarindan beklentilerine ulasamamalari finansman
sikintisinin ana kaynagimi teskil eder. Dolayisiyla isletmenin bor¢lanmaya yonelik
egiliminin artabilmesi i¢in satislardaki oynaklik veyahut karlihik konusundaki
beklentilerin istenilen diizeylere yakin seyretmesi gerekir.Kisaca risk diizeyinin artmasi
durumunda, isletmelerin bor¢lanma egiliminden kaginmalar1 6z kaynaklarla finansman
ihtiyaclarmi gidermeleri beklenmektedir. Satis ve kar diizeylerindeki istikrar

siirdiirebilen isletmeler ise bor¢clanma konusunda daha rahat davranabilirler?®*.

2.2.1.5. Esneklik

Sermaye yapisini etkileyen esneklik faktorii isletmelerin finansman kaynaklarinin
ihtiyaglara gére diizenlenebilmesini ifade eder. Isletmelerin gelecek donemlerde mevcut
varliklarda Ongordiigii artis veya azalisa paralel olarak, finansman olanaklarinda da
benzer diizeylerde artis veya azalis saglamas1 gerekecektir. Finansman kaynaklarinda
istenen diizeyde artis ve azalis olanaklarmin olusturulmasi esneklik konusunda
isletmenin basarili bir politika benimsedigini ifade eder. Isletmelerin gelecek
donemlerde ihtiya¢ duyacagi finansman tutarinin yabanci kaynaklarla karsilanmasi
durumunda, karsilagilacak faiz maliyeti isletmenin bir secenegidir. Diger bir segenek ise
yeni ortaklardan saglanacak sermaye paylarinin getirecegi yonetimi paylasma ve kardan

pay ay1rmad1r225.

Bu iki durum ve iki segenek arasinda isletmenin optimal faydasini saglayacak

se¢imlerin yapilmasina olanak saglayacak esneklikler olusturulmasi, isletmenin sermaye

yapisini olugturma konusunda destek alacagi bir dayanak noktasidir®®,

223 yakar, 56.

224 Yakar, 56-57.
?%> Seyhan, 94.
226 Seyhan, 94.
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2.2.1.6. Finansal Kaldirag

Sermaye yapist iizerinde finansal kaldirag etkisi 6z sermaye karlilig1 iizerinde
ortaya ¢ikar. Bununla birlikte finansal kaldira¢ anonim sirketlerde hisse basina net geliri
de etkilemektedir. Saglanan finansmanin karsiliginda isletmenin sabit ve diizenli bir
O0deme yapmast kaldira¢ etkisini ortaya cikarir. Bir isletmenin faaliyetinin sagladig
karlilik orani, 6denen faizlerden yiiksek oldugu miiddetce yabanci kaynak kullanimi ile
0z sermaye karlilik orami yikseltilebilir. Yani finansal kaldira¢ firmanin lehine bir
durum ortaya koyar. Odenen faizlerin aktifler {izerinden elde edilen karliliktan yiiksek
olmast durumunda finansal kaldirag etkisi isletmenin aleyhine bir durum ortaya
cikarmaktadir. Bu durumda yabanci kaynak kullanimi 6z sermayenin karlilik oranini

hisse basina kar ile birlikte dﬁsﬁrmektedir227.

Isletmelerin finansal kaldira¢c etkisini siirekli saglamalar1 s6z konusu
olmamaktadir. Yabanci kaynak kullaniminin uzun siire siirdiiriilmesi finansal kaldiracin
olumlu etkisini ortadan kaldirmakla birlikte, isletmenin bir daha bor¢glanamamasi gibi
bir sonucu da beraberinde getirebilmektedir. Finansman riskinin yiikseldigi durumlarda
yabanci kaynak maliyetinin artmasi uzun siireli yabanci kaynak kullaniminin bir
sonucudur. Isletme tarafindan elde edilen yabanci kaynaga karsilik 6denecek faizin,
vergi ve faizden Onceki kar tutarina oran arttik¢a finansal kaldirag derecesi biiyiir. Aksi
durumda ise kiigiiliir. Isletmelerin faiz karsilama oranlarmin diismesi finansal kaldirag
derecesini yiikseltmekte iken, faiz karsilama oranlarindaki yiikselisler finansal kaldirag

C e e . 228
derecesini diistirmektedir™".

2.2.1.7. Ortakhik Yapisi

Isletmelerin sermaye yapisi kararlarm etkileyen bir diger etken ortaklik yapisi ve
ortaklarin isletme {tizerindeki kontrol haklarinin durumudur. Bu durum ortaklarin
isletme yoOnetim yapisi ve kontrol hakki lizerindeki degisim konusunda istekli olup
olamamalar ile ilgilidir. Sirketin kontroliinii ellerinde bulunduran ortaklar yeni hisse

senedi ihrac1 sonucunda yonetim tlizerindeki kontrol haklar1 konusunda miitereddit ise

227 Akgiig, 504.
228 Akgiig, 505.
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isteksiz davranabilirler. Ciinkii yeni hisse senetlerini satin alacak kisi ve kuruluslar

yonetim tizerinde kontrol hakkini elde edebilirler®®.

Isletmelerin hisse senetlerini arz yoluyla finansman saglamasinin esneklik, risk ve
maliyet acilarindan avantaj sagladigi goz ardi edilemez bir gercektir. Bu avantajlar
kontrol kaybetme endisesi ile beraber degerlendirildiginde yetersiz kalabilmektedir.
Ortaklarin yeni hisse senetleri iizerinde riichan hakkina sahip olabilmeleri ortaklar
lehine bir bagka durumdur. Fakat riichan hakki olmasina ragmen mevut ortaklarin yeni
hisse senetleri satin alma konusunda yeterli 6z kaynaga sahip olmamalar1 yeni ortaklarin
isletmeye katilmasini kagmilmaz kilmaktadir. Yeni ortaklarin ihra¢ edilecek hisse
senetlerine sahip olmalarinin s6z konusu olmast durumunda; kontrol hakkinin el

degistirmeyecegi dlgekte ihrag pay1 ayarlamasi yapllmahdlrzgo.

Isletme ortaklarinin yeni hisse senedinin sermaye piyasasinda ihraci yoluyla fon
ve finansman saglama konusunda isteki olmasi durumunda finansmanin saglanmasi
konusunda baskaca bir problemle karsilagilmasi beklenmez. Aksine isletme ortaklarinin
bu konuda isteksiz davranmalari durumunda bor¢lanma yoluyla finansman saglanmasi
kacinilmaz olacaktir. Bu da isletmenin bor¢lanma maliyetlerine katlanmasi sonucunu
dogurur. Isletmelerin finansman saglamasi oniindeki iki secenekten biri olan
bor¢lanmanin tercih edilmesinin temel nedenlerinden biri sayilan gerek¢elerden dolayi

kontrol hakkinin kaybedilmek istenmemesidir®".

2.2.2. Digsal Etkenler

Sermaye yapisi lizerinde dissal etken olarak ifade edilen unsurlar iki ayr baslikta
ele alinmaktadir. Bu basliklardan birincisi genel ekonomik durum ve ikincisi sektorel

unsurlar olarak siniflandirilmaktadir.

2.2.2.1. Genel Ekonomik Durum

- Bliytime orani

- Enflasyon

2 Duman, 83.
2% Duman, 83.
21 Dyman, 83-84.
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- Issizlik oram

- D1s ticaret

2.2.2.1.1. Biiyiime Oram

Sermaye yapisi kararlar tizerinde etkili olan makro etkenlerden birincisi, gayri
safi yurt i¢i hasila olarak ta bilinen biiyiime oranidir. Ulkeler agisindan gayri safi yurt igi
hasila, istihdam diizeyi, yatirimlar gibi unsurlar uzun vadede biiylime-kalkinma trendleri
tizerinde etkili olmaktadir. Uzun donemli biiyiime ¢er¢evesinde gayri safi yurt ici hasila,
sanayi Uretimi, faiz oranlar1 ve benzerlerinde olusan dalgalanmalar kisa vadeli
dalgalanmalardir. Bunlar birbirilerini izleyen nitelikte gelisirler. Uzun donemli
ekonomik biiyiime egilimleri isletme faaliyetleri, finansman yapisinin olusturulmasi ve
yatirimlar lizerinde etkilidir. Biiylime nedeniyle ortaya ¢ikan yatirim olanaklarinin artisi,
yatirim faaliyetlerinin ¢esitlenmesi isletmeleri daha fazla yatinim yapabilir hale

getirmektedir?®,

Ekonomilerdeki biiyiimeler bir taraftan yatirim firsatlarini artirirken, diger yandan
isletmelere yatirrm olarak yonelecek sermaye artisgini tetikler. Isletmelerin 6z
kaynaklarina yonelen bu ekonomik degerler 6z sermaye yolu ile finansman imkanini
saglamakta ve daha fazla yatirnm ile daha yiliksek diizeylerde kar elde etmelerini
miimkiin kilmaktadir. Ekonomik genisleme donemlerinde marjinal isletmeler kaynak
bulmakta iken, ekonomik daralmanin etkisinin hissettirdigi zamanlarda ancak basarili
olmus isletmeler bor¢ seklindeki finansman kaynaklarina kolaylikla ulasabilmektedirler.
Gelismis iilkeler diizeyinde yapilan akademik caligmalar gayri safi yurt i¢i hasilanin
sermaye yapisini olumlu etkiledigini ortaya koymustur. Bu durum ekonomik
bliylimenin en temel gostergesi olan gayri safi yurt i¢i hasila ile isletmelerin sermaye

yapilar1 arasindaki iliskinin pozitif yonlii oldugunu ifade etmektedir®,

#2 Burak Terim, Tiirkiye'de Firmalarn Sermaye Yapisi: Belirleyici Etmenler ve Gelisim,

(Yayimlanmamig Doktora Tezi), Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii, Manisa, 2009, 93-
94,
2% Terim, 94.
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2.2.2.1.2. Enflasyon

Enflasyonun sermaye yapisi kararlar1 tizerindeki etkisi bor¢lanma acisindan ele
alindiginda, iki yonden etkili oldugu goriilmektedir. Bunun anlami enflasyonun hem
hiikiimetin ekonomi yonetimi iizerinde bir gosterge oldugu hem de yerel para birimi
kullanilarak yapilacak bor¢lanmalar agisindan saglam bir 6l¢iit olup olmadigini ortaya
koymasidir. Enflasyonun yiiksek olmasi bor¢lanma agisindan yerel para biriminin bir
Olclit olmas1 sonucunu dogurur. Borglanmalarin nominal tutarlar {izerinden
faizlendirilmesi enflasyonun yiiksek seyretmesi nedeniyle reel agidan finansman riskini
diisiik diizeylere tagir. Yani igletmenin daha diisiik diizeyde bir enflasyonda 6deyecegi
faize gore bor¢glanma maliyetinden etkilenmesi reel acidan daha olumlu olarak ortaya

<;1kalr234 :

Enflasyonun ekonomik biiylime iizerindeki etkisi dikkat alindiginda ise; firma
faaliyetlerinde ekonomik belirsizliklerin artmasi gibi sorunla ortaya ¢ikmaktadir. Bu
belirsizlikler nedeniyle isletmelerin borglarini 6deyememe riski yiikselmektedir. Bir
diger agidan firmalarin yatirim kararlarinin da enflasyon diizeyinden etkilendigi agiktir.
Ekonomik belirsizliklerin bor¢ 6deyememe iizerindeki etkisine paralel olarak yatirim
kararlari tizerinde de olumsuz etkiler ortaya ¢iktig1 anlasilmaktadir. Enflasyonun yiiksek
seyretmesi, finansal hizmet getirilerinin diger hizmet getirilerinden daha yiiksek
olmasindan dolay1 biiyiime iizerinde olumsuz etkiler olusturdugu da bilinmektedir.
Finansal getirilerin daha yiiksek oldugu dénemlerde mali sektdre aktarilan kaynaklarin
liretim ve aragtirma gelistirme faaliyetlerine ayrilan paylar kisitlayacagi asikardir. Bu

durum da biiylime potansiyeli agisindan olumsuzluklara neden olmaktadir®®.

Yukarida sayilan tiim etkiler dikkate alindiginda enflasyonun sermaye yapisi
tizerindeki 6nemli diizeyde etkisi anlagilmaktadir. Yapilan tiim akademik caligsmalar da
bu gergegi desteklemektedir. Isletmelerin iiretimde kullandig1 girdilerin bir biitiin olarak
ayni enflasyon diizeyinden etkilendigi bilinmektedir. Bu nedenle siirdiiriilebilir bir
bliylime hedefi tasiyan isletmeler yapilarina uygun bir bor¢ orani belirlemeli ve bu orani
da gereksinimler dogrultusunda siklikla diizenlemelidirler. Bu diizenleme ihtiyaci

enflasyonun faiz oranlar lizerinde de etkili oldugu gergeginden ortaya ¢ikmaktadir.

23 vener, 10.
25 vener, 11.
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Sermaye yapisi kararlar1 olusturulurken belirlenecek bu borglanma oraninin isletmeyi
kisa vadeli borglara yoneltmesi s6z konusu olur. Bunun yan1 sira kisa vadeli kaynaklarin

saglandig1 kuruluslarin da kendi aralarinda rekabetlerinin var olmasi gerekmektedirzgs.

2.2.2.1.3. Issizlik Oram

Issizlik oranlarinda gesitli nedenlerle degisim meydan gelmektedir. Bu nedenlerin
makro Olgekte en onemlisi ekonomik darbogaz periyotlari yani kriz donemleridir. Kriz
donemlerinde ekonomik sikisikliklar, belirsizlikler nedeniyle iiretim faaliyetlerindeki
azalmalar issizlik diizeyinde artisa neden olur. Issizlik diizeyindeki artisa neden olan
ekonomik daralmalar enflasyondaki yiikselmelerle sonuglanmaktadir. Enflasyonun
yiksek oldugu bu donemlerde igletmelerin sermaye yapisi kararlarini verirken
borglanma yonteminden genellikle uzak durduklari goriilmektedir. Enflasyonun ve
igsizligin diger donemlerden daha yiiksek seyrettigi kriz donemlerinde hem bor¢lanma
maliyetleri yiiksektir. Hem de fon saglama konusunda sikintilar yasanmaktadir.
Borglanma segeneginin zayif oldugu bu donemlerde uygun 6z kaynak artiglari ile

finansman saglanmasi tercih edilmelidir®”.

2.2.2.1.4. Dis Ticaret

Bir iilkenin dis ticaret politikasi dis ekonomik iligkilerin olusturulmasi ve
yonlendirilmesi i¢in yapilan faaliyetlerin tiimiinii ifade eder. Dis ticaret politikalar ile
dis dengesizlikler ortadan kaldirilma amaglanmaktadir. Ayrica dis rekabetten korunmak
icinde dig ticaret politikalarina basvurulur. Yerli endiistriyi yabanci iilkelere karsi
korumak iginde dis ticaret politikalarina miiracaat edilir. Ulkelerin iktisadi olarak
gelisebilmeleri icin ithal ikame politikalar1 yerine ihracata dayali biiyiime dis politikanin

hedeflerinden birini olusturmaktadlrzss.

Dis ticaret politikast glimriik tarifelerini dis ticareti diizenlemek icin en énemli

ara¢ olarak kullanir. Ayrica bunun disinda, kota, yasaklar, doviz kontrolleri, tarife

2% Yener, 14-15.

27 Lale Aslan, Makro Ekonomik Faktorlerin Sermaye Yapisi ve Kredi Riski Uzerine Etkisi: IMKB 100
Firmalart Uzerine Bir Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Yildiz Teknik Universitesi
Sosyal Bilimler Enstitiisii, Istanbul 2007, 75-78.

2 Aslan, 89.
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benzeri engeller, devlet eliyle dis ticaret, ihracatin 6zendirilmesi gibi yontemler de dis
ticaret politikalarinin belirlenmesinde kullanilan araclardan bazilarini olusturmaktadir.
Dis ticaret politikalar isletmelerin saglayacaklar1 kaynaklari etkileyerek sermaye

yapisinin olusmasini da etkilemektedir°.

2.2.2.2. Sektorel Etkenler

Sermaye yapisinin olusturulmasinda makro etken olarak degerlendirilen
faktorlerin Oonemli bir kismi isletmenin icinde yer aldigi sektorel oOzelliklerden

kaynaklanmaktadir. Bu ozellikler®*?;

- Mevsimlik dalgalanmalar,
- Konjonktiirel etkiler,

- Sektdrdeki rekabet diizeyi,
- Sektdriin gelisme diizeyi,

- Sektdriin genel kabulleri seklinde siralanabilir.

2.2.2.2.1. Mevsimlik Dalgalanmalar

Mevsimlik dalgalanmalarin etkili oldugu sektorlerde yer alan isletmelerin
finansman ihtiyaglari1 daha kisa siireli bir sekilde saglamalar1 gerekmektedir. Kisa

stireli finansman saglanmasi isletmeye esneklik agisindan katki saglayacaktir.

2.2.2.2.2. Konjonktiirel Etkiler

Konjonktiirel agidan sermaye yapisinin sektorel olarak etkilenmesi gelir esnekligi
yiiksek olan mallardan kaynaklanmaktadir. Dayanikli tiikketim mallarinin belirgin 6rnek
olarak kendini gosterdigi bu mallar sektordeki konjonktiir dalgalanmalarindan daha
fazla etkilenmektedirler. Bu nedenle finansman kaynaklari segilirken risk ve esneklik

temelinde politikalarin olusturulabilmesi ¢ok énemlidir.

Sektordeki agir bor¢clanma maliyetleri bir taraftan finansman riskini artirirken;
diger taraftan sektorel hareketlerin oldugu durgun donemler itibariyle bor¢ 6deme

sorununu beraberinde getirmektedir.

% Aslan, 90.
240 Acaravel, 42-44.
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Sektorel olarak faaliyetlerinin yogun oldugu, satislarinin istikrarli oldugu
isletmeler yiiksek tutarlarda borg yiikiinii iistlenebilirken, isletmelerin istikrarsiz faaliyet
ve satis diizeyi ile karsi karsiya olmasi durumunda yiiksek tutarlarda bor¢lanmalardan

kaginmalar1 gerekir.

2.2.2.2.3. Sektordeki Rekabet Sekli

Isletmenin faaliyette bulundugu sektdrde yogun bir rekabet olmasi, ilerleyen
donemlerde satis ve karlilik konularinda ciddi diizeyde olumsuz sapmalara neden
olabilir. Bu nedenle yogun rekabet ortaminda isletmelerin yiiksek riskten ka¢inmalar1 ve
daha diistik diizeylerde bor¢glanma yoluna gitmeleri beklenir. Bu durumda finansman
kaynaginin 6z kaynaklarda artis yoluyla karsilanmasi isletmeye daha diisiik risk ve

uygun esneklik olanagi saglamis olacaktir.

Rekabetin ¢ok sert ve yogun olmadigi sektorlerde faaliyette bulunan igletmelerin
sonraki donemlere iliskin satis ve karlilik diizeylerinde olumsuz sapmalarin ortaya
cikma olasilig1 diisiiktiir. Bu nedenle isletmelerin bor¢lanma yolu ile finansman kaynagi
elde etmesi yiiksek risklerin etkin olmasi sonucunu dogurmayacaktir. isletme finansman

kaynaklarimin se¢iminde uygun maliyetli bor¢lanma secenegi de degerlendirebilir.

2.2.2.2.4. Sektoriin Gelisme Diizeyi

Sektorler heniiz gelisme diizeyinin baslarinda iken, isletmelerin basarisizlik
thtimalleri yiiksek olmaktadir. Bu nedenle gelisme agisindan bir noktaya gelmemis
sektorlerde faaliyette bulunan isletmelerin bor¢lanmadan daha ziyade 6z kaynaklar ile

finansman kaynaklarini olusturmalar1 uygun olmaktadir.

Sektorlerin gelisme asamasinda oldugu donemlerde finansman agisindan esneklik
ve hareket serbestisinin etkin oldugu gozlemlenmektedir. Sektorlerin gelismislik
diizeyini yakalamig olmas1 durumunda 6z sermayelerin yeterince saglandig1 goz oniinde

bulundurularak bor¢lanma ihtiyacinin daha az oldugu goze carpar.

Sektorel durgunlugun etkin oldugu periyotlarda ise finansman kaynaklarinin kolay

bir sekilde azaltilmasina olanak verecek bir optimal kaynak yapis1 saglanmalidir.
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2.2.2.2.5. Sektoriin Genel Kabulleri

Sektorler itibariyle olusmus finansman kaynaklarina ulasma firsatlarinin giiglii
olmast durumunda; isletmelerin finansman yapisim1 ortaya koyan oranlar
belirginlesmistir. Boylece ortaya konulmus oranlarin varlig1 halinde isletmeler toplam
kaynaklar igerisinde bor¢ tutarinin benzer sekilde siirdiiriilmesi gerekir. Bu oran veya
tutardaki bor¢lanma diizeylerinden sapmalar daha yiliksek fon maliyeti veya tekrar fon

elde edememe seklinde olumsuz sonuglar1 ortaya ¢ikartacaktir.
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UCUNCU BOLUM
LITERATUR TARAMASI

3.1. YURTDISINDA YAPILAN CALISMALAR

Rioja ve Valev (2012)** fiziksel sermaye birikimlerindeki biiyiimenin finansal
yapiya olan etkisini incelemigler. Bircok teorik ¢aligmanin bankalarin sermaye
yatirimlariin finansmaninda borsalardan daha iyi oldugunu ileri stirmiislerdir. Yapilan
calismada genellestirilmis dinamik panel teknigini kullanarak 1976-2000 déneminde 62
endiistriyel ve gelismekte olan iilke i¢in panel data ile bu teoriyi test etmisler.
Calismada diinya bankasinin “Financial Structure and Development Data Base” verileri
kullanilmis. Ayrica ¢alismada sermaye artisinin uzun donem belirleyicilerine
odaklanmak i¢in 5 yillik verilerin(1976-1980,1981-1985, 1986-1990, 1991-1995, 1996-
2000) ortalamalarint alinmistir. Elde edilen sonuglara gore finansal sisteme dayali
bankalarla daha hizli sermaye biiylimesi arasinda bir iligkinin oldugunu ortaya
koymustur. Bu iliski 6zellikle bankalarin finansal olmayan isletmelerle yakin iliskiye

sahip oldugu iilkelerde daha gii¢liidiir.

Talberg, Winge, Frydenberg and Westgaard (2008)**?  Amerika Birlesik
Devletleri'nde borsaya kote edilmis ve merkezi sirketler i¢in farkli sektorlerde sermaye
yapisini incelemislerdir. Calismada insaat, yiyecek ve igecek, petrol ve gaz, kimya,
yazilim sektoriinden 50 isletme {izerine yapilmistir. Calismada sirketlerin faaliyet
gosterdikleri sektdre gore sermaye yapilarinda onemli degisiklikler gostermektedir.
Degiskenleri agiklama kullanilan bes farkli endiistri arasinda dnemli farkliliklar vardir.
Borg rasyolar, varlik yapisi ve sirket biiyiikligiiyle pozitif iliski varken, karlilik,
bliylime ve stire ile negatif iligkilidir. Fakat 6rnekte kullanilan 50 biiyiik sirketin borg
oranlar1 isletme biyiikliigiiyle negatif iliskilidir. Bu da riskten korunma(hedging)
hipotezini desteklemektedir. Calismada bagimli degisken olarak toplam uzun dénem

bor¢ rasyosu kullanilirken, bagimsiz degisken olarak varlik yapisi degiskeni, piyasa

%1 Felix Rioja a & Neven Valev a (2011), Financial Structure and Capital Investment, Applied
Economics, 2012, 44, pp.1783-1793.

2 Magnus Talberg, Christian Winge, Stein Frydenberg & Sjur Westgaard, “Capital Structure Across
Industries™, International Journal of the Economics of Business, 15(2), 2008, 181-200.
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degeri/defter degeri, FVOK/Toplam Gelir, toplam varliklar, isletmenin yas1, hisse

basina kazang rasyolar1 kullanilmistir.

Qiu ve La(2010** Avustralya’daki firmalarin sermaye vyapilari ve firma
karakteristikleri arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Calisma 1992-2006 yillar1 arasindaki
15 yillik dénemde ve 367 isletme iizerinde yapilmistir. Aciklayic1 degisken olarak
firma biyikligi, duran varliklar, karlilik ve biiyiime kullanilmistir. Panel veri
regresyon sonuglarina gore borg-varlik oran1 ve duran varliklar ile pozitif iligkiliyken,
bliylime beklentisi ve isletme riski ile negatif iliski gostermistir. Calismada ayrica
bor¢lu firmalarin borgsuz firmalardan daha karli olmasina ragmen, karliligin borglu
firmalarin = bor¢  rasyolarinin  azaltti§i  bulunmustur. Firma  biiyiikliigiiniin
Avustralya’daki firmalarin sermaye yapilarin1  etkiledigi tespit edilememistir.
Avustralya’daki isletmelerin 6nemli bir miktarinin bor¢ kullanmadigi ve isletmelerin
genellikle bor¢lu firmalardan daha az kar ve daha fazla riske sahip olduklari tespit
edilmistir. Ayrica borgsuz firmalarin borglu firmalara gére maddi duran varliklarinin
daha diisiik fakat biiyiimelerinin daha iyi oldugu tespit edilmistir. Ayrica sifir borglu
firmalar ortalama olarak borg¢lu firmalardan daha az karlidirlar. Calisma sonuglari
gostermektedir ki sermaye yapist se¢iminde karli isletmeler i¢in temsilci maliyetleri

daha 6nemliyken, karsiz isletmelerse finansal sikint1 maliyetleri daha dnemlidir.

Wanzenried(2006)*** UK ve kita Avrupa’sindaki sermaye yapisi dinamikleri ile
ilgili ¢alismasinda kurumsal sermaye yapisi dinamikleri lizerinde isletmelerin ve pazarin
ozelliklerinin etkisini incelemistir. Uyum maliyetinin varligindan dolay1 isletmelerin
optimal sermaye yapisindan gecici olarak uzaklasabilecegi gercegine dayanan kismi
ayar modelinde finansal sistemin gelisimi, yasal sistem ve makroekonomik cevre gibi
iilkeye 6zgii islem maliyetleri kullanilmistir. Calismada 1982-2002 déneminde Fransa,
Almanya, Italya ve UK’deki 873 isletmenin verilerinden faydalanmilmistir. Calisma
sonucunda, finansal piyasalar1 daha fazla gelismis olmasi, yasal sistemi daha etkili
olmas1 ve hissedarlarin daha 1yi korunmasi isletmelerin hedef sermaye yapisina daha

hizl1 ulagsmasinda pozitif etkiye sahiptir. Benzer sekilde daha yiiksek ekonomik biiylime

3 Mei Qiu & Bo La, “Firm Characteristics as Determinants of Capital Structures in Australia”,
International Journal of the Economics of Business, 17(3), November 2010, 277-287.

24 Gabrielle Wanzenried, “Capital Structure Dynamics in the UK and Continental Europe”, The
European Journal of Finance, December 2006, 12(8), 693-716.
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ve daha yliksek enflasyon orani optimal sermaye yapisina ulasma hizini pozitif olarak

etkilemektedir.

Arcas ve Bachiller(2008)** Avrupa Birligindeki ozel isletmeler ve son
zamanlarda Ozellestirilmis  isletmelerin  sermaye  yapilarini  miilkiyetin =~ mi
diizenlemelerin mi belirledigini tespit etmek amaciyla isletmelerin performanslar
arasinda farklilik olup almadigini analiz etmislerdir. Calismada 1999-2002 doneminde
Avrupa Birligi iilkelerinde(Fransa, Almanya, Iskandinavya, Ingiltere, Dogu bolgesi
isletmeleri) aym endiistri ve ayni bolgeden 133 oOzellestirilmis isletme ve 451 6zel
isletmenin yillik verileri karsilastirtlmistir.  Avrupa Birligi’ndeki 06zellestirilmis
isletmelerin karlilik, kaldirag ve emek yogunlugu acisindan farkliliklart aragtirilmis ve
sermaye yapisin1 belirleyen faktorleri analiz etmislerdir. Tiim isletmeler dikkate
alindiginda ozellestirilmis isletmelerin 6zel isletmelerden daha karli, daha az kaldiraca
ve daha az emek yogunluguna sahip oldugu tespit edilmistir. Sermaye yapisi,
Ozellestirme, diizenlemeler, karlilik kaldiraci belirler. Fakat sonuglar bolgelerde
arasinda farklilagir. Tiim bolgelerde 6zellestirilmis isletmeler 6nemli 6l¢lide daha diisiik
kaldiraca sahipken Ozel isletmeler onemli Olclide daha yiiksek kaldiraca sahiptirler.

Ancak farkli lilkelerde farkli sonuglar elde edilmistir.

Saona ve Vallelado(2012)**® Akerlof’un isletmelerin sermaye yapisi uygulamalari
ile ilgili 1970 yilinda 6nermis oldugu ayirma teoremi ile ilgili hipotezini test etmek i¢in
2001-2006 déneminde 7 iilkeye ait &rnekler yararlanilmistir. Calismada Ispanya, ABD,
Ingiltere, Almanya, Fransa, Belcika, Avusturya iilkelerinden 1.865 isletmenin verileri
kullamlmistir. Finansman Hiyerarsisi Teorisi, Odiinlesme Teorisi ve Piyasa
Zamanlamas1 Teorilerini dikkate alan sermaye yapisinin ampirik entegre modelini
gelistirmigler. Yapilan ¢alismada su sonuglari elde etmislerdir; 1.Piyasa ile benzer
ozellik tasiyan igletmelere borca olan ihtiyacini azaltarak isletme kalitesini garanti
eder.2. Bliyiime firsatina sahip isletmeler bor¢ sarmalindan ka¢inmak i¢in yatirimlarini
finanse ederken daha az borg kullanirlar.3 Yatirimlarinin finanse etmek i¢in fon agigina

sahip olan endeksli olmayan 6zellikle ay1 piyasasinda fon agig1 olan endeksli isletmelere

2%5 Maria José Arcas a & Patricia Bachiller, “Performance and Capital Structure of Privatized Firms in
Europe”, Global Economic Review: Perspectives on East Asian Economies and Industries, March 2008,
37(1), 107-123.

26 paolo Saona & Eleuterio Vallelado, “Firms' Capital Structure Under Akerlof's Separating
Equilibrium”, Spanish Journal of Finance and Accounting / Revista Espaiiola de Financiacion y
Contabilidad, XLI1(156), October-December 2012, 471-495.
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gore daha fazla finansal sinirlamalarla karsi karsiya gelirler. Endeksli olmayan
firmalarin sermaye yapisi, endeksli firmalarin sermaye yapisina gore daha fazla piyasa

zamanlamasi tarafindan etkilenir.

Barbosa, Costa, ve Funchal(2012)**" 1990°yillarda Brezilya Ulusal Ozellestirme
Programi altinda isletmelerin sermaye yapilarina Ozellestirmelerin  etkisini
arastirmiglardir. Caligmada 1988-2009 donemi kullanilmig. Calismada piyasa degeri,
toplam borg, varliklar, FVOK, Amortismanlar ve duran varliklar kullanilmis. Ayrica
orneklemde 4718 wyillik firma yillik goézlemi kullanilmistir. Brezilya 1990-2002
doneminde 10 fazla sektérde 68 isletmeyi 6zellestirmis ve 70 milyar dolarin tizerinde
gelir elde etmistir. Calismada modelde Ozellestirilen firmalarin 6zellestirme Oncesi
seviyesine nazaran ortalama% 10-14 oraninda pazar kaldirag arttigini gostermistir.
Defter kaldirag seviyesine ozellestirmenin etkisi ortalama % 8-12 olmustur. Elde
ettikleri sonuglar sinyalizasyon ve ajans teorileri tarafindan Ongoriildigi gibi
Ozellestirilen isletmelerin kaldirag diizeyi iizerinde 6zellestirme siirecinin pozitif etkiye

sahip oldugu tespit edilmistir.

Thornhill, Gellatly ve Riding(2003)**® Kanada’daki basaril kiigiik ve orta dlcekli
isletmelerin finansal karakteristiklerini arastirmiglar. Calismalarinda rasgele segilmis
2275 Kanada isletmesine ait anket verileri ile hipotezlerini degerlendirmislerdir. Tiim
analizlerinde oransal agirlik tekniklerini kullanmislardir. Arastirmada finansal
ozelliklerin sekillenmesinde isletmenin igerisinde bulundugu sektor mii yoksa
isletmenin biliylimesi mi rol oynadig1 arastirilmistir. Calismalarinda sermaye yapisi ve
bilgi yogunlugu arasinda gii¢lii bir korelasyon oldugu ortaya koyulmustur. Bunun
aksine, biiylime gecmisleri finansal yapinin énemli bir belirleyicisidir. Elde ettikleri
sonuglar kaldirag stratejinin diisiik bilgi sektorlerinde, gelecekte yiiksek performans
beklenen isletmelerde ve daha dengeli finansal yapida olan isletmeler daha belirgin
sonuglar ortaya konulmustur. Endiistri karsilastirmalar {iretim faaliyetlerine ve bilgi
yogunluguna dayandigi, biiyiime ayrimlari isletmenin isttihdam ve ge¢mis satislarina

dayandig1 ortaya konulmustur.

24T Cinthia Barbosa , Cristiano M. Costa & Bruno Funchal, “The effects of Privatization on the Capital

Structure of Brazilian Firms”, Applied Economics Letters, 19:12,2012, 1189-1192.

2%8 Stewart Thornhill, Guy Gellatly & Allan Riding, “Growth History, Knowledge Intensity and Capital
Structure in Small Firms”, Venture Capital: An International Journal of Entrepreneurial Finance, 6(1),
January 2004, 73 — 89.
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Zulfigar, Shah ve Kausar(2012)** Pakistan’daki isletmelerin sermaye yapilarnimn
belirleyicilerini aragtirmiglardir. Calismalarinda 2003-2008 doneminde faaliyet gdsteren
28 isletme verisini kullanmiglardir. Sermaye yapisi belirleyicileri olarak isletme
buytikligt, karlilik, biiylime, leasingle finansmana yapilan net yatirim, likidite ve vergi
O0demeleri kullanilmistir. Dengeli paneli yOntemi kullanilarak yapilan calismada
isletmelerin kaldiraglariyla karlilik, likidite ve vergi negatif iliski, isletme biiyiikligi ile
pozitif bir iliski tespit edilmistir. Biiyiime tiim borg tiirleriyle pozitif iliskiliyken
leasingle finansmana yapilan net yatirirm uzun dénem borglarla negatif, kisa donem
borglarla pozitif iligkilidir. Buna karsin likidite uzun dénem borglarla pozitif iligkiliyken
kisa donem borglarla negatif iligkilidir. Ayrica ¢caligmada ilave test olarak igletmelerin
kaldiraglariyla enflasyon ve maddi aktifler arasindaki iliskide analiz edilmis ve
enflasyonun kaldiragla pozitif, maddi aktifler ile negatif iliskisini tespit edilmistir. Fakat

bu sonuglar giiglii bir 6neme sahip degildir.

Bruinshoofd ve Haan(2012)*° Amerika, Birlesik Krallik ve Kita Avrupa’sindaki
isletmelerin kurumsal sermaye yapisi lizerinde piyasa zamanlamasinin etkilerine
karsilastirmali uluslararast kanitlar1 arastirmislar. Calismada 1996-2001 yiikselis ve
¢okilis donemini de igeren 1991-2001 donemi kullanilmistir. Calismada 241 Amerikan
isletmesi 165 Birlesik Krallik isletmesi ve 348 Kita Avrupasi igletmesi olmak iizere
toplam 754 isletme kullamilmistir. Calismada isletmeleri bilgi iletisim teknolojisi
isletmeleri(BIT)  ve diger isletmeler diye ayirnmuslardir. Hisse senetlerinin degeri
yiikselen bilgi iletisim teknolojisi isletmelerinin sermaye yapilar1 iizerinde piyasa
zamanlamasinin etkisinin gii¢lii olup olmadigr test etmislerdir. Calismada Amerikan
isletmelerindeki ampirik diizenlilik, piyasa zamanlamasi ve kurumsal kaldirag
arasindaki negatif korelasyon nedeniyle Birlesik Krallik ve Kita Avrupasi isletmelerinde
olusmamigstir. Bilgi iletisim ve teknoloji isletmeleri ve bu isletmelerin degerlerini
zirvede oldugu donemde birkag piyasa zamanlamasi Avrupa isletmelerini sermaye
yapisint etkilemistir. Arastirmacilar, hisse senedi fiyatlar1 artis gosterdigi zaman kita

Avrupasi isletmelerinin kaldirag rasyolar artis trendine girdigini ifade etmislerdir.

299 syed Zulfigar Ali Shah & Jam-e-Kausar, “Determinants of Capital Structure of Leasing Companiesin
Pakistan, Applied Financial Economics”, Applied Financial Economics, 2012, 22, 1841-1853

20 \W. Allard Bruinshoofd & Leo de Haan, “Market Timing and Corporate Capital Structure: a
Transatlantic Comparison”, Applied Economics, Applied Economics, 2012, 44, 3691-3703
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Adjunct, Eidet, Frydenberg ve Grosas(2008)*'  calismalarinda Birlesik
Kralliktaki 308 gayrimenkul sirketlerinin sermaye yapilarin1  belirleyicilerini
arastirmiglardir. Calismada 1998-2006 yillar1 arasindaki yillik muhasebe verileri
kullanilmistir. Panel veri regresyonu kullanarak segilen isletmelerin sermaye yapilarini
etkileyen onem faktorleri bulmuslardir. Karlilik, maddi aktifler, isletme biyiikligi
kaldirag ile pozitif iligkiliyken, varliklarin devir hiz1 ve kazan¢ degiskenligi negatif
iliskili oldugu ifade edilmistir. En 6nemli bulgu karlilik ve finansal kaldira¢ arasinda
pozitif iliskini olmasidir. Bu durum sermaye yapisi literatliriindeki 6nemli bulgularla
celistigi ifade edilmistir. Bu durumun endiistriye 6zgii nedenlerden kaynaklanabilecegi
ifade edilmistir. Hem statik odiinlesme teorisi hem de hiyerarsi teorisinin sermaye

yapist belirleyicileri tarafindan desteklendigi ifade edilmistir.

Mcclure, Clayton ve Hofler(1999)%? yurtici ve yurtdisindaki tarihi arastirmalarin
sermaye yapilarindaki farkliliklarin endiistri tiirdi, isletme biiytikliigii, lilke agisindan
ortaya cikabilecegini ileri siirmiislerdir. Fakat daha onceki ¢alismalarin ¢ogundaki
bilgiler defter degerine dayandigini ve finansal piyasalarin kiiresellesmesinde onemli
gelismelerin oldugu 1980’11 yillarin son donemini kapsamadigini ve siirli sayida tilkeyi
icerdigini ifade etmislerdir. Buna ilaveten diinyanin en gelismis yedi iilkesini(G7)
kargilastiran bir calisma yapilmamistir. Finansal teorinin farkli iilkelerdeki belirli
isletmelerin sermaye yapilarinin ayni olabilecegini ileri siirmiislerdir. Eger uluslararasi
piyasa eksiklikleri 1980°1i yillardaki gibi hala devam ediyorsa, mevcut sermaye yapisi
ve maliyetler farkli iilkelerdeki benzer firmalar arasinda farkli olabilir. Isletme avantaj
veya dezavantajlar farkli tilkelerdeki biiyiik isletmelere kar veya maliyet saglayabilir.
Arastirmacilar ¢calismada hem defter degeri hem de piyasa degeri ile ilgili literatiirdeki
son uluslararasi verileri giincelleyerek tiim G7 tlkelerini dikkate alan bir ¢alismayi ilk
kez yapmislardir. Calismada 1987-1991 doneminde G7 iilkelerinde faaliyet gdsteren
7348 isletme kullanilmistir. Sonuglar G7 iilkeleri arasinda o6nemli finansal yapi
farkliliklar1 oldugunu gdstermistir. Ozellikle piyasa degeri dikkate alindiginda Fransa,

Italya ve Almanya isletmelerinin toplam borglar1 yiiksek oranda kullanma

1 Sjur Westgaard Adjunct, Amund Eidet, Stein Frydenberg & Thor Christian Grosés, “Investigating the
Capital Structure of UK Real Estate Companies”, Journal of Property Research, March 2008, 25(1), 61—
87.

%2 Kenneth G. Mcclure, Ronnie Clayton & Richard A. Hofler, “International Capital Structure
Differences Among the G7 Nations: a Current Empirical View”, The European Journal of Finance, 5,
1999, 141-164.
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egilimindeyken, Amerika, Birlesik Krallik, Kanada ve Japonya diisiik bor¢ kullanma
egiliminde ve Fransa, italya ve Kanada, Amerika, Birlesik Krallik, Japonya ve

Almanya’dan daha yiiksek oranda kurumsal bor¢ kullanma egilimindedirler.

Hall, Hutchinson ve Michaelas(2000)*® 1995 yilinda Birlesik Krallikta borsada
islem gormeyen 3500 kiiciik ve orta dlgekli isletme iizerinde arastirma yapmislardir.
Arastirmada igletmeleri sermaye yapilarin belirleyicileri ve endiistriler arasinda kisa
donem uzun dénem borglarin bu belirleyicilerle iliskili olup olmadigini tespit etmeye
caligmiglardir. Calismada bagimli degisken olarak kisa donem borg¢ rasyosu ile uzun
dénem borg¢ rasyosu kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise karlilik, biiyiime, varlik
yapisi, isletme biiyiikligi ve isletme yasi kullanilmigtir. Uzun donem borglar varlik
yapisi ve sirket bliylikliigii ile pozitif iliskili, isletme yasiyla negatif iliskili bulunmustur.
Kisa donem borglar karlilik, varlik yapisi, isletme biiyiikliigii ve isletme yasi ile negatif
iligkiliyken, biiyiime ile pozitif iliskili bulunmustur. Sanayiler arasindaki Onemli
farkliliklar agiklayic1 degiskenlerin ¢ogunda tespit edilmistir. Kisa donem borcun
biiylime {izerindeki etkisi sanayi genelinde uyumlu iken, karliligin herhangi bir sektoérde
uzun donem borglanma tizerinde bir etkiye sahip olmadigi belirlenmistir. Ayrica
isletmelerin sermaye yapilarinin ajans maliyetleri ve o6zelliklede asimetrik bilgi

tarafindan etkilendigini ileri siirmiislerdir.

Gorg ve Strobl(2001)®* bir firmanin sermaye yapisi ve isgiicii talebi arasindaki
iliskiyi arastirmislardir. Calismada 1982-1995 déneminde irlanda’da elektronik
sektoriinde faaliyet gosteren 37 igletmenin panel verileri kullanilarak dinamik isgiicii
talebi tahmin edilmeye calisilmis. Sonuglar isgiicli talebinin isletmenin sermaye yapisi
tarafindan etkilenmedigini ortaya koymustur. Isletmenin isgiicii talebi kararlarinin

sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri siirmiislerdir.

Yeh(2011)®° 44 Tayvan bankasindan yararlanarak, optimal sermaye yapisi
vasitasiyla isletme performanslarimi artirmak igin bankalarin ajans maliyetlerinin

azaltilip azaltilamayacagini analiz etmislerdir. Calismada 1999-2004 donemi ele

53 Graham Hall , Patrick Hutchinson & Nicos Michaelas, “Industry Effects on the Determinants of
Unqguoted SMEs' Capital Structure”, International Journal of the Economics of Business, 7(3), 2000, 297-
312.

4 Holger Gorg & Eric Strobl, “Capital Structure and Labour Demand: Further Evidence”, Applied
Economics Letters, 8, 2001, 719-723.

 Tsai-Lien Yeh, “Capital Structure and Cost Efficiency in the Taiwanese Banking Industry”, The
Service Industries Journal, 31(2), January 2011, 237-249.



109

almmistir. Cevre faktorleri disinda kontrol edilebilen bir yaklasim olan stokastik sinir
yaklagimi, igletme performansini bir gostergesi olan maliyet etkinligini belirleyebilecegi
ifade etmislerdir. Ayrica, bu ¢alisma daha sonra sermaye yapisi ve firma performansi
arasindaki iligkiyi incelemek icin kullanilan iki eszamanli denklemlerin tahmini igin iki
asamal1 en kiigiik kareleri kullanmiglardir. Caligmada sahiplik yapis1 gostergeleri de
incelenmistir. ilk olarak ajans sorunuyla miicadele etmek icin ydneticiler tarafindan
optimal sermaye yapisi secilmis ve bu nedenle performans artmis ve bdylece ajans
teorisiyle tutarli sonuglar elde edilmistir. Ikinci olarak, Entrenchment hipotezi ile
uyumlu olarak, yonetsel hisse sahipliginin azaltilmasi ajans maliyetini diistlirecek,
isletme performansini artiracaktir. Kaldirag oram1 ve isletme performansi arasinda

optimal bir iligki tespit edilmistir.

Wellalage ve Locke(2014)*°, Sri Lanka’daki isletmelerin sermaye yapilari ve
isletme karakteristikleri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Colombo Menkul Kiymetler
Borsasinda islem goren 158 isletmenin 2005-2010 yillar1 arasindaki alt1 yillik verilerini
kosullu kantil regresyon kullanarak analiz etmislerdir. Calismada bagimli degisken
olarak Toplam Bor¢/Toplam Aktifler kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise isletme
biiyiikliigli, duran varliklar, bliylime orani, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani ve risk
kullanilmistir. Elde ettikleri bulgular gdstermistir ki Sri Lanka isletmelerinin sermaye
yapilar1 kaldirag farkli miktarlarinda isletmeler arasinda farklilik gostermistir. Bu
farklilik kaldiracin seviyesini degistiren agiklayici degiskenin isareti i¢in Onemlidir.
Sonuglar bireysel isletmelerin finansal politikalarinin firma 6zelliklerine duyarli olmasi

gerektigini ve isletmelerin farkli bor¢lanma gereksinimlerini ortaya koymustur.

Hutchinson and Hunter(2006)%’, Ingiltere ekonomisinin perakende sektoriinde
firmalarin sermaye yapis1 kararlarini incelemislerdir. Calismada 1988-1992 yillan
arasinda 49 isletmenin verileri kullanilmistir. Ajans teorisi kapsaminda gelistirilen
modelde agiklayict degisken olarak risk, duran varliklar, itibari varliklar ve biiylime
potansiyeli kullanilmistir. Ayrica mevcut durgunluk doéneminde sermaye yapilari
ayarlanarak perakende isletmelerini basarilarinin da degerlendirilebilecegi ortaya

konulmustur. Elde ettikleri sonuglar literatiirle benzerlik gostermis ve ayrica sermaye

26 Nirosha Hewa Wellalage & Stuart Locke, “The Capital Structure of Sri Lankan Companies: A
Quantile Regression Analysis”, Journal of Asia-Pacific Business, 15, 2014, 211-230.

2T \W. Hutchinson Robert & R Lloyd Hunter, “Determinants of Capital Structure in the Retailing Sector
in the UK”, The International Review of Retail, Distribution and Consumer Research, 5(1), 1995, 63-78.
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yapisinin ayarlanmasinin makul bir hizda gerceklesebilecegini ileri siirmiisler ve riskin,
finansal kaldirag tiizerinde beklenmedik pozitif bir etkiye sahip oldugunu ifade
etmislerdir. Ozelliklede maddi olmayan duran varliklara yatirrmin gelecekteki biiyiime
potansiyeline sahip isletmelere yatirimin bor¢ kapasitesi iizerinde kismen negatif bir

etkiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Colombage (2008)*°, Sri Lanka’da faaliyet gdsteren isletmelerin kurumsal
sermaye yapisini, genelde sermaye yapisinin belirleyicileri 6zelde ise endiistriler arasi
farklar agisindan arastirmistir. Calisgmada 1998-2002 yillar1 arasinda 156 isletmenin
verileri kullanilarak yapilmistir. Calismada bagimli degisken olarak kaldira¢ rasyolari
kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise isletme biiytlikliigii, duran varliklar, karlilik,
isletmenin yasi, vergi kalkani, esneklik, biiylime, fiyat-kazang¢ orani, dagitilmamis karlar
ve nakit akisindaki degiskenlik kullanilmistir. On belirleyicinin etkisi hem biitiin piyasa
icin hem de her bir endiistri i¢in analiz edilmis ve birka¢ sektorel fark gozlenmistir.
Uzun donem bor¢ kullanimi Sri Lanka igletmelerinin finansal yapilarinda nispeten
diisiik olmasina ragmen, sermaye piyasast seciminde kullanilan degiskenlerin, pazar
odakli ekonomiye yonelik olumlu isaretlerin ve gelismelerin yer aldigi gelismis
piyasalarda 6nemli dlgtide farklilik olmadigr ortaya konulmustur. Fakat degiskenlikler
sermaye piyasasi kararlari agisindan bir dereceye kadar endiistri siniflari arasinda
goriilebilir.

Lopez-Iturriaga ve Rodriguez-Sanz(2008)>*°

, ilkeler arasinda bor¢ kullaniminin
farkl1 diizeyini degerlendirmek ve hem ortak hem de farkli agiklayic1 faktorleri
tanimlamak icin uluslararas1 c¢ercevede isletmelerin sermaye yapilarini analiz
etmislerdir. Calisma 1197-2002 yillar1 arasinda Amerika, Ingiltere, Kanada, Almanya,
Avustralya, Hollanda, Belgika, Italya, Fransa ve Ispanya’daki 5992 isletme iizerinde
yapilmistir. Finansal kaldiracin diizeyi oldukg¢a farkli olmasma ragmen, geleneksel
olarak sermaye yapis1 kararlarin1 dikkate alan faktorler, tiim yasal ve kurumsal
diizenlemelerde olduk¢a yaygindir. Isletmenin performansi ve biiyiikliigii, duran

varliklar ve biiytime firsatlari, farkli kurumsal sistemler arasinda uygun ve farkl etkilere

sahiptir. Sonug olarak her bir {ilkenin yasal ve kurumsal sistemi, sadece isletmenin

%8 sisira R. N. Colombage , “Sectoral Analysis of Corporate Capital Structure Choice—Emerging Market
Evidence from Sri Lanka”, Journal of Asia-Pacific Business, 6(3), 1995, 5-35.

29 pélix J. Lopez-Tturriaga & Juan Antonio Rodriguez-Sanz, “Capital Structure and institutional Setting:
a Decompositional and International Analysis”, Applied Economics, 40, 2008, 1851-1864.
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sermaye yapilarin1 degil aynt zamanda isletmelerin finansal se¢imlerinin ortak

belirleyicilerinin ayirici etkilerini agiklamak i¢in kosullar olusturmuslardir.

Short, Keasey ve Duxbury (2002)*° ajans teorisi a¢isindan yénetim miilkiyeti ve
isletmelerin sermaye yapilar1 iizerinde biiyiik dis ortaklar1 tarafindan sahip olunan
miilkiyet etkilerini incelemislerdir. Calismada 1988-1992 doneminde Londra Borsasina
kayith 226 isletmenin bor¢ rasyolari, yonetim miilkiyeti ve biiyliik dis hissedarlar
arasindaki iligski analiz edilmistir. Calismada bor¢ rasyolarinin yonetim miilkiyeti ile
pozitif iligkili oldugunu, biiyiik dis ortaklarin miilkiyeti ile ise negatif iliskili oldugu ileri
stirmiislerdir. Ayrica, biiylik bir dis hissedar varligi, bor¢ rasyosu ve yonetim miilkiyeti
arasindaki pozitif iliskiyi reddettigi ifade edilmistir. Biiyiik bir dis hissedarin var olmasi,
bor¢ rasyolar1 ve yonetim miilkiyeti arasinda onemli bir iliskinin olmadigini ortaya
koymustur. Bu bulgular, biiyiikk bir dis hissedarin var olmasinin bor¢ ve hisse
senetlerinin ajans maliyetlerini etkiledigi hipotezi ile uyumludur.

Voulgaris, Asteriou ve Agiomirgianakis(2004)?*!

, calismalarinda 143 kiigiik ve
orta Olgekli isletme ile 75 biiyiik isletmenin bilango ve gelir tablolarim1 kullanmislardir.
Calismada 1988-1996 donemi kullanilmistir. Calismada 6deme giicii olarak, kisa donem
likidite ve uzun donem likidite kullanilirken, yonetim performansi olarak varlik-6z
kaynak yapisi, stoklar ve kredi politikast kullanilmig, ayrica karlilik agisindan
isletmenin cirosu, kar marji, yatirimlarin getirileri ve biiyiime kullanilmistir. Diinya
piyasalar1 ve Avrupa birligindeki artan rekabetin Yunan iiretim sektoriinii de etkiledigi
belirtilmistir. Sermaye yapist isletmelerin hayatta kalmasi, biiylimesi ve performansi
i¢cin gerekli oldugu ifade edilmistir. Borg kaldiraciyla ilgili faktorleri belirleme de diinya
capindan artan bir ilgi oldugu ifade edilmistir. Ancak kii¢iik ve orta olgekli isletmelerle
biiylik 6lcekli isletmeleri karsilastiran bir ¢alisma yapilmadig belirtilmistir. Kiigiik ve
orta Olgekli isletmelerin Yunan tiiretim sektoriinde isgiicli ve biliylime i¢in ¢ok Onemli
oldugu ifade edilmistir. Yapilan calisma gostermistir ki sermaye yapist ve onun

etkileyen faktorler isletme boyutuna gore degismektedir. Calismada arastirmacilar

Yunan {retim sektorliindeki igletmelerin sermaye yapilarmin belirleyicilerini

%0 Helen Short , Kevin Keasey & Darren Duxbury, “Capital Structure, Management Ownership and
Large External Shareholders: A UK Analysis”, International Journal of the Economics of Business, 9(3),
2002, 375-399.

%1 £ Voulgaris , D. Asteriou & G. Agiomirgianakis, “Size and Determinants of Capital Structure in the
Greek Manufacturing Sector”, International Review of Applied Economics, 18(2), April 2004, 247-262.
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aragtirmiglar ve sektoriin finansal performansini gelistirebilecek politika Onerileri
olusturmuslardir. Calismada biri kiiclik ve orta dlgekli isletmeler digeri biiyiik olgekli
isletmeler olmak iizere iki rasgele orneklemin panel verileri kullanilmistir. Bulgular
karliligin her iki isletme grubu icinde sermaye yapisinin en Onemli belirleyicisi
oldugunu gostermistir. Fakat etkin varlik yonetimi ve varlik biiylimesi, donen
varliklarin verimliligi, isletme biiyiikliigi, satislardaki artis ve yiiksek duran varliklarin
etkinligin aksine kiigiik ve orta Olgcekli isletmelerin bor¢ yapist icin gerekli
bulunabilecegi ifade edilmistir Bu da kiiciik ve orta oOlcekli isletmelerinin
kredibilitesinin dnemli Olclide etkiledigi tespit edilebilir. Artan kiiresellesme caginda,
bulgular Yunan kiiciik ve orta Olcekli igletmeler cabalarina odaklanmaktadir. Bu
cabalar; a) Daha iyi varlik yonetimi ve daha yiiksek ihracat basar1 yoluyla nakit akis
kapasitesinin artirilmasi b) Iyi banka iliskileri saglama ve fakat ayn1 zamanda alternatif
finansman kaynaklarin1 kullanma. Kiiciik ve orta 6l¢ekli isletmelerin, rekabet giliciiniin
iyilestirilmesi ve finansmanin yeni tiirlerine giivence saglamasina yol acacak olan
stratejileri  benimsemesi  gerekir. Hiikiimet politikalari, yapisal degisiklikler
amaglamaktadir. Ekonomik etkinlik isletmelerin amaclarina bagli olarak acik¢a dizayn
edilmesi gerektigi ortaya konulmustur. Kiiciik ve orta oOlgekli isletmeler, yerel ve
uluslararas1 piyasalardaki bilgi alisverisi ve isbirligini cesaretlendiren politikalara
ihtiya¢ duyacaklari belirtilmistir. Diger taraftan biiyiik 6lgekli isletmeler, tilkedeki yeni
yiiksek teknoloji yatirimlari, piyasaya yeni giren firmalar, yabanci yatirimlar, vergi
indirimi, ar-ge ve egitim harcamalart artisi amaglayan politikalar tarafindan
desteklenmesi gerektigi ifade edilmistir. Yunanistan'da sermaye piyasasinin
tyilestirilmesi ve seffafligi, Yunan iiretim isletmelerinin sermaye yapisini gelistirmesini

beklendigi ortaya konulmustur.

Maestro ve Pindado(2005)%, sermaye yapisimin agiklanmasinda hisse senetlerini
oynadigi role ek kanitlar aragtirmiglardir. Calismada isletmenin hedef borg seviyesinin
en Onemli belirleyicisi olarak bor¢ disi vergi kalkani, finansal sikinti maliyetleri,
yatinm, nakit akisi, net calisma sermayesindeki degisim, sermaye ve temettii
kullanilmistir. Calismada 1995-2001 tarihleri arasindaki 6 yillik donemde 460 isletmeye

ait veriler kullanilmigtir. Ayrica bu isletmelerden olusan dengelenmemis panel veri

22 Monica H. Maestro & Julio Pindado, “Capital Structure and Stock Prices: Additional Evidence”,
Applied Financial Economics Letters, 2005, 1, 355-360.
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olusturulmustur. Hisse senedi fiyat1 degiskeni, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinin
en onemli belirleyicisidir. Calismada arastirmacilar yatirim, nakit akist ve gecikmeli
bor¢ orani gibi diger degiskenleri destekleyen ek kanitlar ileri siirmiislerdir. Temettii
gibi degiskenler sermaye yapisini aciklamada ¢ok daha az rol oynarken, yatirim, nakit
akist ve gecikmeli bor¢ orani gibi degiskenler, isletmenin bor¢ diizeyini en Snemli
belirleyicisi olarak goriilmiislerdir. Daha Onceki literatiirde kabul edilen sermaye
yapisinin belirleyicileri hala daha sermaye yapisim1 agiklamada faydali olmasina
ragmen, hisse senedi fiyatlar igletmelerin sermaye yapisi kararlarini alirken dikkate

alinmasi gerektigi ifade edilmistir.

Drobetz ve Wanzenried (2006)**® dinamik uyum modeli ve panel metodolojisi
kullanarak degisen zamanli hedef sermaye yapisinin belirleyicilerini arastirmiglardir.
Isletmeleri uyum maliyetinin olmasi durumunda hedef sermaye yapisindan gecici olarak
sapabildigi i¢in uyum siireci igsellestirilmelidir. Caligmada arastirmacilar o6zellikle
hedef sermaye yapisina uyum hizi tizerinde makroekonomik faktorler gibi isletmeye
ozgii karakteristiklerin etkisini analiz etmislerdir. Orneklem 1991-2001 donemi
kapsamakta ve 90 Isvicre isletmesi iizerinde yapilmustir. Arastirmacilar daha hizh
biiyliyen igletmelerin ve optimal sermaye yapisindan daha fazla uzaklagan isletmeler
tizerinde ¢alismiglardir. Sonuglar uyum hizi ve iyi bilinen isletme dongiisii degiskenleri
arasinda ilging iliskiler oldugunu ortaya koymustur. Bunlardan en 6nemlisi de vade
uzamas1 ve yliksek ekonomik beklentilerin iyi oldugu dénemlerde uyum hizinin daha
yiksek olmasidir. Fakat caligma agik sinirlamalara sahiptir. Kiigiik 6rnek boyutundan
dolay1, finansal olarak kisithh ve serbest olan isletmeler arasinda uyum hizindaki
farkliliklar1 belirlemek miimkiin degildir. Finansal piyasalara bir isletmenin girmesi,
isletmenin sermaye yapisi se¢imini etkilemesi beklenir ve finansal kisitlamalarin

makroekonomik bir boyutu oldugu ifade edilmistir.

Al-Yahyaee, Pham ve Walter(2013)**, tek bir finansal ¢evrede sermaye yapisi
dinamiklerini arastirmiglardir. Arastirmada ilk olarak daha Onceki c¢alismalarda

karsilasilan karmasik vergi ortamini kapsam dis1 birakildigi bir ¢evre, ikinci olarak ta

263 Wolfgang Drobetz & Gabrielle Wanzenried, “What Determines the Speed of Adjustment to the Target
Capital Structure?”, Applied Financial Economics, 16, 2006, 941-958

264 Khamis H. Al-Yahyaee, Toan M. Pham & Terry S. Walter, “Capital Structure and Stock Returns:
Evidence From an Emerging Market With Unique Financing Arrangements”, Applied Financial
Economics, 23(14), 2013, 1197-1203.
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isletmeler kamu bor¢ piyasasindan ziyade banka kredilerine dncelikli olarak glivendigi
bir cevre tercih edilmistir. Bu amagla sermaye yapist degisimlerinin Umman
isletmelerinin  hisse senedi fiyat hareketleri tarafindan etkilenip etkilenmedigi
belirlenmeye ¢alisilmistir. Calismada 1989-2003 doneminde yillar itibariyle degisen bir
sekilde 60 ile 142 arasinda isletmenin verilerinden faydalanilmigtir. Calisma sonucunda
aragtirmacilar, hisse senedi fiyat soklarinin kurumsal sermaye yapisi dinamikleri
iizerinde énemli bir etkiye sahip oldugu ile ilgili gii¢lii kanitlar elde edilmistir. Ikinci
olarak, ¢alismadaki ortalama isletmeler, 6z kaynaklarin piyasa degeri ile ilgili soklara
olan tepkisi, sermaye yapisint yeniden dengelemek i¢in bazi egilimler gosterir. Fakat
piyasa kaldirag oranlar1 yeniden dengelemenin etkisiyle karsilastirildiginda, hisse senedi

getirileri daha fazla etkili oldugu ifade edilmistir.

Vasiliou ve Daskalakis (2009)*°, c¢alismada Yunan ydneticilerin finansal
davraniglarini agiklamak i¢in niteliksel veriler kullanilmistir. Calismanin amaci sermaye
yapisinin belirleyicilerini ve sermaye yapisi ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi
ortaya koymaktir. Caligmada 2002 yilindan Yunan borsasinda faaliyet gdsteren 89
isletmenin verilerinden faydalanilmistir.  Sonuclar, isletmelerin uzun dénem borg
kullanmadan kag¢indigini, bu nedenle de igletmelerin sermaye yapilarinin temel olarak
0z kaynaklardan olustugunu gostermistir. Bunun temel sebebi ise 1998-2000 doneminde
borsanin asir1 ylikselmis olmasi goriiliiyor. Yunan isletmelerinin ATHEX borsasindaki
fiyatlarin yliksek oldugu 1999-2000 yillarinda hisse senedi ihra¢ ederek piyasa
zamanlamas1 yaklagimin takip ettigi ile ilgili gli¢lii kanitlar vardir. Ayrica elde edilen
bulgular sermaye yapisi belirleyicileri ile ilgili konularda piyasa zamanlama yaklasimi
ve yoneticilerin goriisleri ve davranislari arasinda pozitif bir iligskinin oldugu ve sermaye
yapist ve hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskiyi Keynesyen paradigma sonrasinda

davranigsal finans savunucularinin en iyi sekilde agiklandigi ifade edilmistir.

Chiang ve Lin (2010)?®®, 2000-2006 yillar1 arasinda Cine yatirim yapan 169
Tayvan isletmesinin sermaye yapist kararlarin1 incelemek i¢in panel regresyon modeli
kullanilmistir. Caligmada bagimli degisken olarak kaldirag rasyolart ve Cin’deki yatirim

derecesi kullanilirken bagimsiz degisken olarak isletme biyiikliigl, ajans maliyeti,

%5 Dimitrios Vasiliou & Nikolaos Daskalakis, “Behavioral Capital Structure: Is the Neoclassical
Paradigm Threatened? Evidence from the Field”, The Journal Of Behavioral Finance, 10, 2009, 19-32.
266 yj-Chein Chiang & Jing-Syue Lin, “A Study of the Capital Structure of Taiwanese Firms investing in
China”, Journal of Chinese Economic and Business Studies May 2010, 8(2), 185-201.
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getirilerdeki degiskenlik, karlilik ve bor¢ disi vergi kalkami kullanilmigtir.  Tim
orneklem sonuglar1 gostermistir ki isletmeler diisiik dogrudan yabanci yatirimina sahip
olduklar1 zaman Cin’deki dogrudan yabanci yatirimlarin artmasi isletmelerin borg
rasyosunu diisiiriir fakat isletmelerin Cin’de yiiksek yabanci yatirima sahip olmasi da
onemli degildir. Cin’e yatirim yapan Tayvan isletmelerini ve diger gelismis iilke
isletmelerini inceledigimizde Cin’e yabanci sermaye yatirimlardaki artis isletmelerin
borg rasyolarini artirmistir. Buna karsin Cin’e yatirim yapan Tayvan isletmeleri ve diger
gelismis iilke isletmeleri dikkate alindiginda, isletmelerin borg rasyolart diiser. Elde
edilen sonuglar ortaya koymustur ki Tayvan isletmelerinin sermaye yapilari

yatirimlariin genel portfoy riskine baghdir.

Manos ve Ah-Hen(2008)%’, Maritus’ta finansal olmayan borsaya kayitli
isletmelerin verileri kullanilarak yapilmistir. Calismada isletmelerin sermaye yapilarinin
belirleyicileri lizerine uygulamali bir ¢aligma yapilmistir. Ayrica ¢alismada kaldiracin
ana belirleyicilerini tespit etmek amaciyla 1992-2000 doneminde panel veri analizi
kullanilarak 24 isletme iizerine test edilmistir. Elde edilen bulgular sermaye yapisi
teorilerinden Finansman Hiyerarsisi Teorisi’'ni desteklerken 0Odiinlesme teorisini
reddetmektedir. Buna ilaveten uzun donem finansmanin bir kaynagi olarak Maritus
sermaye piyasasit tarafindan oynanan kiiciik rol, isletmenin yasi, biiyiikligl, riski ve
karliligin1 igeren bir¢cok agiklayic1 degiskenleri yansitan sonuglar i¢inde bir kanittir.
Isletme biiyiikliigii degiskeninin giiclii ve pozitif sonuglari literatiirle ve 6diinlesme

teorisi ile uyumludur fakat bu ¢aligmanin genel bulgulariyla uyumsuzdur.

Aoun ve Heshmati (2008)®®, finansal agidan bilgi ve iletisim teknolojileri (BiT)
firmalarin1 incelemislerdir. Sermaye yapist ve sermaye maliyeti arasindaki iliski, bir
esanli denklem cercevesinde incelenmistir. Bir taraftan, arastirmacilar uluslararasi
cesitlendirme ile isletmelerin sermaye yapist iligkisi diger taraftan, bor¢ ve 6z kaynak
maliyetinin iizerinde bireysel ve kollektif ¢ikarimlar test edilmistir. Caligmada 1995-
2004 yillart arasindaki 10 yillik donemde NASDAQ Borsasina kayitli 2782 isletmenin
verileri kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak kaldirag rasyolari

kullanilirken, bagimsiz degisken olarak satiglardaki artis, net kardaki artis, net maddi

%7 Ronny Manos & Clairette Ah-Hen, “Evidence on the Determinants of Capital Structure of Non-
Financial Corporates in Mauritius”, Journal of African Business, 4(2), 2003,129-154.

%8 Dany Aoun & Almas Heshmati, “International Diversification, Capital Structure and Cost of Capital:
Evidence From ICT firms listed at NASDAQ”, Applied Financial Economics, 18(12), 2008, 1021-1032.
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duran varliklarin toplam aktiflere orani ve toplam aktifler kullanilmistir. Elde edilen
sonuglar gore uluslararast ¢esitlendirme, kaldirag ve kaynak maliyetini negatif
etkilemistir. Kaynak maliyeti ve kaldirag arasinda ters iliski vardir. BIT ler daha diisiik
bor¢ varlik rasyosu ve daha yiiksek 6z kaynak arasinda 6z kaynakla finansmana daha
fazla giiveniyorlar. BIT isletmeleri daha yiiksek beta’ya, maddi olmayan duran
varliklara ve kaynak maliyeti katsayisina sahiptiler. Oz kaynakla finansman daha ¢ok

tercih edilirken, bor¢la finansman nihai ¢6ziim olarak diistiniiliir.

Al-Najjar(2011)*®°, gelismekte olan piyasalardan Urdiin pazarinda kar payi
politikas1 ve sermaye yapist arasindaki iliski arastirilmistir. Calismada kurumsal
yatirimlarin %68’ine sahip olan 86 finansal olmayan isletmenin 1994-2003 dénemine
ait verileri kullanilarak yapilmigtir. Sonuglar bir taraftan borg-6z kaynak rasyosu ile
duran varliklar, karlilik, piyasa degeri-defter degeri, likidite, isletme biyiikligi ve
endiistri tlirli arasinda pozitif bir iliski vardir. Bor¢-6z kaynak rasyosu ile karlilik
arasinda negatif bir iligki vardir. Buna ilaveten, temettii 6deme orani ile karlilik, duran
varliklar, piyasa degeri- defter degeri ve endiistri tiirii arasinda pozitif iligki vardir.
Sermaye yapist ve kar payi politikasi, karlilik, duran varliklar, piyasa degeri- defter
degeri ve endiistri tiirii bagimsiz degiskenleri tarafindan agiklanmislardir. Elde edilen
sonuglar1 6zetlemek gerekirse Urdiin’deki sermaye yapis1 ve kar pay: politikasi gelismis
ilkelerinkine benzer faktorler tarafindan belirlenmektedirler.

210 Baltik iilkelerindeki isletmelerin 6z

Bistrova, Lace ve Peleckien¢ (2011)
kaynak performansi ve karliliklart {izerinde sermaye yapisi kararlarinin etkisini analiz
etmiglerdir. Calisma 2007-2010 yillar1 arasindaki 4 yillik donemi kapsamakta ve Baltik
Borsasimna kayitli 36 bilgisayar isletmesinin verilerini kullanilmistir. Calismanin
sonucunda hisse senedi performanst ve 6z sermaye yeterliligi arasinda pozitif bir iliski
bulunmustur. Buna ilaveten, hiyerarsi teorisini dogrulayan bir sekilde borg seviyesi ve

0z sermaye karlili1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir.

29 Basil Al-Najjar, “The inter-relationship between capital structure and Dividend Policy: Empirical
Evidence From Jordanian Data”, International Review of Applied Economics, 25(2), 2011, 209-224.

2% Jylia Bistrova, Natalja Lace & Valentina Peleckiené, “The Influence of Capital Structure on Baltic
Corporate Performance”, Journal of Business Economics and Management, 12(4), 2011, 655-669.
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Wellalage ve Locke (2013)°!, Yeni Zellanda’daki bityiik isletmelerin isletme
karakteristikleri, kurumsal yonetim ve sermaye yapisi arasindaki iligkiyi ortaya koymayi
amaclamiglardir. NZX50 Borsasia kayitli 40 isletmenin 2003-2010 donemine ait 8
yillik veriler kullanilmis ve goézlemler, kosullu kantil regresyon kullanilarak analiz
edildi. Aragtirmada duran varliklar, likidite, risk, biiyiime, vergi kalkani ve isletme
biiyiikliigii gibi firmaya 6zgii karakteristikler kullanilmigtir. Calismada firmaya 6zgi
karakteristikleri isletmenin kaldirag seviyesinin belirlenmesinde 6nemli bir rol oynayan
kurumsal yonetim degiskenlerinden daha 6nemli oldugu tespit edilmistir. Sonuglar,
finansman politikalar1 isletme tiirii ve isletme 6zellikleri gore degisiklik gosterdigini ve
calismada yer alan isletmelerin farkli bor¢lanma gereksinimleri ile uyumlu olmasi

gerektigi ortaya konulmustur.

Chan ve Chang(2008)?"%, hisse sendi getirilerindeki degisim ve kurumsal
finansmanin etkinligi arasindaki iligki bulunmaya calisilmigtir. Calismada Tayvan
ekonomi dergisinin hisse senedi fiyatlar1 ve finansal tablolarla ilgili haftalik verileri
kullanilmistir. Calisma 1995-2003 doneminde ve 122 isletme iizerinde yapilmustir. Tlk
olarak hisse sendi getirilerindeki degisim ile hedef sermaye yapis1 iizerindeki uyum hiz
arasinda pozitif korelasyon tespit edilmistir. Diger taraftan hisse senedi getirilerindeki
degisim isletme bilgisini yansittigi ifade edilmistir. Kanitlar, isletmeye 0zgii hisse
senedi getirilerindeki degisimler hedef sermaye yapisi ayarlama hizi ile 6nemli Slgiide
aciklandigin1 gostermistir. Ayrica arastirmacilar, birgcok Tayvan igletmesinin finansman
kararlarmin  dengeleme teorisini destekledigini ortaya koymustur. Sadece
yiiksek(diisiik) isletmeye 0Ozgii hisse senedi getiri degiskenleri hiyerarsi (piyasa
zamanlamasi) teorisini desteklerler. Elde edilen bulgular, isletmeye 6zgli hisse senedi
getirisindeki degisimlerinin sermaye yapist kararlarinda onemli fikirler verdigini
gostermistir. Diger taraftan, kurumsal finansman kararlar1 sermaye piyasalarinin

etkinliginden ayrilmadig: ortaya konulmustur.

2! Nirosha Hewa Wellalage & Stuart Locke, “Capital Structure and its Determinants in New Zealand
Firms”, Journal of Business Economics and Management, 14(5), 2013, 852-866

272 Chia-Chung Chan & Yung-Ho Chang, “Firm-Specific Stock Return Variation and Capital Structure
Decisions”, Applied Economics Letters, 15(4), 2008, 293-299.
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Moosa, Li ve Naughton(2011)?”® Asir1 Sinir Analizi(Extreme Bounds Analysis)
kullanarak Cin isletmelerinin sermaye yapilariin isletmeye 6zgii belirleyicilerinden
bazilarmin kirilgan olabilecegi ve bu degiskenlerin katsayilarinin isareti ve dnemi model
Ozelliklerine bagl olarak degisebilecegini gostermislerdir. Bu amagla halka acik 344
isletmenin verileri ve sermaye yapisinin 9 isletmeye 0zgii belirleyicisi veri olarak
kullanilmistir. Bu belirleyiciler isletmenin biiyiikliigii, likidite, karlilik, duran varliklar,
bliylime firsati, kar 6deme orani, hisse fiyat performansi, isletmenin yasi ve gelirdeki
degisim bagimsiz degisken olarak, kaldira¢ rasyolar1 ise bagimli degisken olarak
kullanilmistir.  Gliglii degisken olarak, isletme boyutu, likidite, karlilik ve biiyiime
firsatlar1 belirlenmistir. Geleneksel kesit analizi duran varliklarin 6nemini ve hisse
senedi fiyat performansini desteklenmesine ragmen, bu iki degisken gergekten kirilgan

olabilecegi, diger degiskenlerin 6nemsiz oldugu ortaya konulmustur.

Colombo(2001)?™, bir kesit ve panel veri analizi kullanarak Macar isletmelerinin
sermaye yapist arastirilmistir. Veri seti olarak 1100 isletmenin 1992-1996 yillari
arasindaki bilancolart kullanilmistir. Optimal sermaye yapisina ulasilmasinda
isletmeleri smirlayan finansal piyasa aksakliklarinin varligimi ileri siiren hiyerarsi
teorisini destekleyen kanitlar mevcuttur. Diger taraftan giliven verici isaretlerde
mevcuttur; finansal piyasalarda kisitlamalarin olmasi ve gecis soklari, bankalarin iki
sekilde tepkisine neden olur. En kolay ve en miyop olan birincisinde, bankalarin biiyiik
tekelci kamu firmalarinin kisa donem giivenliklerini saglamak ve kamu tesebbiislerinin
kayiplarini kurtarmak igin biiyiik risk aldiklar1 goriilmiistiir. Ikinci olarak bankalarin
bilgi problemleri, tahsis edilen fonlar1 ve igletmelerin uzun dénem biiylime firsatlar1 gibi
konular1 ¢6zmek i¢in aktif olarak calisti§1 goriilmiistiir. Calismada Macar bankalarin su
anda finansal piyasalar1 etkileyen problemlerin hizli bir sekilde ¢oziimiinde artan

beklentinin ikinci yol oldugu ileri diiriilmiistir.

Giner ve Reverte(2001)*”°, sermaye yapisinin bilgilendirici degerini analiz etmek
icin degerleme modelini kullanmislardir. Arastirmacilar baglamsal yaklagimini

benimsemisler ve borcun maliyeti ve yatirim getirileri arasindaki iligkiler gibi sinyal ve

2" Imad Moosa, Larry Li & Tony Naughton, “Robust and Fragile Firm-Specific Determinants of the
Capital Structure of Chinese Firms”, Applied Financial Economics, 21(18), 2011, 1331-1343.

2% Emilio Colombo, “Determinants of Corporate Capital Structure: Evidence From Hungarian Firms”,
Applied Economics, 33(13), 2001, 1689-1701,

"> Begofia Giner & Carmelo Reverte, “Valuation Implications of Capital Structure: A Contextual
Approach”, European Accounting Review, 10(2), 2001, 291-314,
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finansal yapi teorileri dikkate alinarak borcun degerinin 6nem diizeyi analiz etmislerdir.
Caligmada 1991-1997 yillar1 arasinda Madrid Borsasina kayitli finansal olmayan tiim
isletmeler kullanilmistir. Elde edilen sonuglar optimal ya da hedef seviye, piyasa
tarafindan negatif olarak algilanan borg- 6z sermaye orani optimal sermaye yapisi
teorisini destekledigi goriilmistiir. Elde edilen sonuglar firmanin borg seviyesinin hisse
senetlerinin degerini belirlemek i¢in yatirimcilar tarafindan dikkate alinmaktadir.
Boylece 06z kaynaklarin defter degeri toplam varliklar ve yiikiimliiliikkler gibi iki ana
bilesene ayristiritlmasinin uygun oldugu ileri stiriilmiistiir. Buna ilaveten bor¢ degerinin
borcun maliyeti ve yatirim getirisi arasindaki iliskiye bagli oldugu belirtilmistir. Daha
fazla bor¢ borcun maliyetinin varlik getirilerini agan isletmeler i¢in olumsuz bir sekilde
algilanirken, borg-6z kaynak rasyosu hedef seviyeden uzaklastigi zaman borg daha koti
bir sekilde isletmeyi etkiledigi i¢in, sonuglar ayni zamanda optimal sermaye yapisi
teorisini desteklemektedir. Sinyal teorisine gore borg, yiiksek kazangli biiylime
potansiyeline sahip isletmeler icin pozitif bir isarete sahip oldugu gorilmiistiir.
Arastirmacilar sonuglari, piyasaya dayali muhasebe arastirmasina dayanan kesit

modelinde baglamsal yaklasim kullanilmasinin 6nemi vurgulanmaktadir

Noulas ve Genimakis(2011)?’®, hem kesitsel hem de parametrik olmayan
istatistikleri kullanarak Atina Menkul Kiymetler Borsasina kayitl isletmelerin sermaye
yapilarinin  belirleyicilerini  arastirmiglardir. Veri setinde bankacilik, finans ve
gayrimenkul ve sigorta sektorleri disindaki sektdrlerden 259 isletmenin 1998-2006
donemine ait bilangolar1 kullanilmistir. Calismanin ilk kisminda kurumsal finansman
davraniglar1 iizerinde uygulamali arastirma yapilmis ve dokuz farkli faktoriin iligkisi
tizerine odaklanmig ve piyasa degerinden ziyade defter degeri Ol¢lilmiistiir. Hesaplanan
her bir kaldirag 6l¢iisii ve incelenen her bir is sektorii i¢cin regresyon sonuglart 6nemli
olciide degisiklik gostermistir. Isletme kaldiract ve satislar, bilyiime orani, duran
varliklar, amortisman, kardaki degisim ve kredi derecelendirmesi arasinda Onemli
pozitif korelasyon oldugu ifade edilmistir. Isletme biiyiikliigiiniin bir 6l¢iisii olarak isci
say1s1, kaldirag iizerinde bir etkiye sahip degilken karlilik ve isletmenin yas1, kaldiragla
onemli dlciide zit iliskilidir. Ikinci boliimde, finansman kararlarin1 daha derin bir sekilde

incelemisler. Literatliriin aksine parametrik olmayan testlerin uygulanmasi hem

28 A Noulas & G. Genimakis, “The Determinants of Capital Structure Choice: Evidence From Greek
Listed Companies, “Applied Financial Economics”, 21(6), 2011, 379-387



120

miilkiyet hem de borsa katagorizasyonunun sermaye yapist se¢imini etkilemedigi ileri
siiriilmiistiir. Ozellikle, statik dengeleme teorisi sadece isletme biiyiikliigii baglaminda
desteklerken, ¢alismada sunulan cerceve, biiyiime ve karlilik baglaminda finansman

hiyerarsisi hipotezini desteklemektedir.

Sbeti ve Moosa(2012)?”, Kuveyt’teki 59 isletmenin verilerini, vergiden muaf bir
cevrede sermaye yapisinin belirleyicileri tespit etmek i¢in  Ug¢ Sinir Analizini(Extreme
Bounds Analysis) kullanmislardir. Calismada bagimli degisken olarak isletme kaldirag
oranlar1 kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ta likidite, karlilik, duran varliklar,
biliylime, kar pay1 6demesi, hisse senedi fiyati, isletmenin yas1 ve gelirdeki degisme
kullanilmistir. Elde edilen sonuglar finansman hiyerarsisi teorisini dengeleme teorisine
gore daha fazla desteklemektedir. Sermaye yapis1 belirleyicisi olarak biiylime firsatlar

ve karliligin 6nemi ortaya konulmustur.

Menéndez-Alonso ve Gomez-Anson(2003)*8, ¢alismalarinda sivil bir hukuk
devletinde orta biiyiikliikkteki firmalarin organizasyon yapilar1 ile sermaye yapilari
arasindaki iligskiyi farkli metotlar kullanarak arastirmislardir. Calismada 1991-1997
yillar1 arasinda 563 isletmenin verileri kullanilmistir. Calismada bagimli degisken
olarak kaldira¢ oranlari1 kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise isletmenin iist diizey
yoneticileri ve aileleri tarafindan sahip olunan hisselerin yiizdesi, isletmenin iist diizey
yoneticileri ve aileleri tarafindan sahip olunan hisselerin yiizdesinin karesi, biiyiik
ortaga ait hisselerin yiizdesi, bankalarin sahip oldugu hisselerin yiizdesi, kurumsal
yatirimeilar tarafindan alinan hisselerin yiizdesi, isletme yoneticilerinin sayisinin
logaritmas1 ve isletme kamulastirilacaksa gozaltina alinmadan onceki yilda golge
degisken 1 olarak almir. Kontrol degiskeni olarak ise piyasa degeri-defter degeri,
isletme aktiflerinin logaritmasi, duran varliklar-toplam varliklar ve isletmenin yillik
kazancinda meydana gelen degisme dikkate alinmistir. Calisma sonucunda, firma
CEO’larinin bor¢ kullanimindan kaginma egiliminde olduklarini belirlemislerdir.
Kaldirag oranlari, daha genis yonetime sahip olan isletmelerde, isletme ortaklarinin

yonetimde ¢ok az diizeyde oldugu isletmelerde ve aile gruplarinin yonetimde yer

2" Wafaa M. Sbeti & Imad Moosa, “Firm-Specific Factors as Determinants of Capital Structure in the
Absence of Taxes”, Applied Financial Economics, 2012, 22:3, 209-213

28 Eduardo J. Menéndez-Alonso & Silvia Gomez-Anson, ““Corporate Control and Capital Structure
Choice in a French-Civil law Country”, Spanish Journal of Finance and Accounting / Revista Espaiiola
de Financiacion y Contabilidad, 32(115), 2003, 256-289.
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almadig isletmelerde daha diisiik diizeydedir. Ayn1 zamanda bankalarin ortaklik yaptig
isletmelerde de yiiksek borglanma oranlari goriilmemistir. Ust diizey y®neticilerin

degisimi veya yonetimsel olaylarda toplam kaldira¢ oranin etkilememistir.

Mueller(2008)%°, 1997-2001 yillar1 arasinda Ingiltere’de faaliyet gdsteren 8964
isletmenin bilangolar1 ve kar-zarar hesaplari kullanilarak sermaye yapisi iizerinde
kontroliiniin faydalar1t ve ozel isletmelerin biiylime etkileri ¢alisilmistir. Calismada
kullanilan isletmeler su ii¢ kriterden birine sahiptir; 1.isletmenin cirosunun
£750.000’dan fazla olmas1 2.Vergi 6ncesi karin £45.000°dan fazla olmasi 3.Hissedarin
£750.000°dan fazla fona sahip olmasi. Calismada eger isletmeler genislerse mevcut
ortaklarin daha fazla kontrolii kaybedecekleri isletmeler daha kiiglik hisse artisina, daha
yiiksek kaldiraca ve daha yavas biiyiimeye sahip olacagi hipotezini ileri siirmiislerdir.
Kontroliin potansiyel kayb1 varsayimsal hisse senedi artisindan 6nce ve sonra en biiyiik
ortak i¢in oy kazanmanin olasilig1 farki olarak 6l¢iilmiistiir. Elde edilen kanitlar hipotezi

dogrulamaktadir.

Phillips ve Sipahioglu(2004)%®, otel isletmelerinin sermaye yapisi ve kurumsal
performansi arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Calisma Ingiltere’de faaliyet gosteren 43
otel isletmesinin 1999-2000 yillarindaki verileri kullanilmis ve Modigliani ve Miller'in
(1958) sermaye yapist Onemsizlik teoremi test edilmistir. Calismada bagimli degisken
olarak toplam varliklarin getirisi ve 6z kaynak getirisi kullanilirken, bagimsiz degisken
olarak borg¢-varlik oram1 ve borg-6z kaynak orani kullanilmistir. Analiz sonuglari
sermaye yapisindaki bor¢ seviyesi ve finansal performans arasinda 6nemli bir iligki
olmadigin1 ortaya koydu. Sonuglar, Modigliani ve Miller teoremi ile uyumludur.
Sonuglar ayn1 zamanda 6z kaynak getirisinin diisiik seviyesinin ¢alismadaki isletmelerin
bir 6zelligi oldugunu vurgulamis ve bu durum otel isletmelerinin biiylimek i¢in ihtiyag
duyduklar fonlar, dis kaynaklar: siirekli olarak artirdig: i¢in otel yatirimlar i¢in 6nemli
goriilmektedir. Arastirmacilar ¢alismada kullanilan isletmelerin finansman departmani
yoneticilerine isletmenin bor¢ seviyesini yiikseltmeden isletmeyi biiyiitmenin yeni

yollarint bulmalarin1 6nermislerdir.

29 Elisabeth Mueller, “Benefits of Control, Capital Structure and Company Growth”, Applied Economics,
40(21), 2008, 2721-2734.

280 paul A. Phillips & Mehmet A. Sipahioglu Former MSc Student, “Performance Implications of Capital
Structure: Evidence From Quoted UK Organisations With Hotel Interests”, The Service Industries
Journal, 24(5), 2004, 31-51.
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Avarmaa, Hazak ve Méinnasoo(2011)281, Baltik iilkelerinde 2000-2008 yillari
arasinda faaliyet goOsteren yerel isletmelerin ve uluslararasi sirketlerin bagl
ortakliklarinin sermaye yapilarinda sistematik bir fark olup olmadigini arastirmiglardir.
Calismada kullanilan analiz, 15.900 sirketlerin 87.000 gézlemi panel veri analiziyle test
edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak kaldiraglar kullanilirken, bagimsiz
degisken olarak ise isletmenin yasi, isletmenin biiyiikliigli, duran varliklar, karlilik,
vergi etkinligi ve kredi kisitlamalar1 gibi degiskenler kullanilmistir. Arastirmacilar yerel
isletmelerin, uluslararasi sirketlerin bagl ortakliklarindan daha fazla kaldiraca sahip
olduklarini tespit etmiglerdir. Bunun sebebi olarak ta, grup i¢i 6z kaynak finansmani,
daha diisiikk yatirnm yogunlugu ve daha yiiksek kar tutulmasi olarak agiklanmistir.
Uluslararas1 sirketlerin  bagli ortakliklar1 6nemli kredi kisitlamalarinin  oldugu
donemlerde yerel isletmelere gore rekabet avantaji sayesinde dis finansmana daha iyi
erisim saglarken, yerel isletmeler ekonomik biiylimenin yiiksek oldugu doénemlerde

kredi kisitlamalarinin azalmasiyla kaldiraclarini artirdiklart gézlemlenmistir.

Modina ve Pietrovito(2014)?%?, italya’da faaliyet gdsteren 9208 kiiciik ve orta
Olcekli isletmelerin sinirlt yiikiimliiliiklerini 2006-2010 doneminde temerriit ihtimalini
belirlemeye ¢alismislardir. Calismada Italyan rating kurulusu Centrale Rischi Finanziari
(CRIF) tarafindan saglanan veriler lojistik regresyon modeliyle analiz edilmistir.
Calisma son finansal krizin etkilerini de kismen igermektedir. Elde edilen bulgular
isletme temerriitlerinin  belirleyicisi  olarak finansal degiskenlerin  Gnemini
gostermektedir. Sermaye yapisinin giiglendirilmesinde 6zellikle orta vadede basarili bir
sekilde faaliyetlerini yiiriiten Italyan isletmelerinin icraat yetenekleri &nemli bir
belirleyicidir. Daha yiiksek bor¢lanma, sinirli sermaye arzi ve faiz oranlarmin yiiksek
oldugu zayif bir finansal yapr gelecekteki temerriit olaylarinin belirleyicisidir. Asirt
isletme borglar1 ve yiiksek mali iicretler Italyan isletmelerinin finansal riskini artirmistir.
Daha biiyiik borglara maruz kalan isletmeler, krizle yiizlestiklerinde zorlanir ve genel
piyasa kosullarina yogunlagsmasina karsi daha savunmasizdir. Genellikle kiiciik orta
olgekli isletmeler biiylik zorluklara maruz kalirlar ¢linkii onlarin diisiik kapitalizasyon

sevileri piyasada artan globallesmeye ve bankalarin istedikleri kredi sartlarina cevap

%81 Mari Avarmaa, Aaro Hazak & Kadri Minnasoo, “Capital Structure Formation in Multinational and
Local Companies in the Baltic States”, Baltic Journal of Economics, 11(1), 2011, 125-145.

%2 M. Modina & F. Pietrovito, “A Default Prediction Model For Italian SMEs: The Relevance of the
Capital Structure”, Applied Financial Economics, 24(23), 2014, 1537-1554.



123

vermekte zorlanir. Bankalar isletmelerin sermaye yapilara dikkat ederler ve 6zellikle
ekonomik degiskenlerden ziyade finans kaynaklarinin kompozisyonu ve borg
maliyetine daha fazla 6nem verirler. Isletmeler, hedeflenen borg seviyesi uzun vadeli
stirdiiriilebilirlik hedefi ve ekonomik ve finansal performans ile uyumlu olan daha dogru
finansal davranig gostermesi gerekir. Elde edilen sonuglara gore, isletmelerin
gbzlemlenebilir mali ve ekonomik 6zellikleri arasinda, sermaye yapist (hem i¢ ve dis
fon a¢isindan hem de dis finansman kaynagi acisindan) ve faiz giderleri, kii¢iik ve orta
Olcekli isletmelerin temerriitlerinin belirleyicisi olarak ekonomik degiskenlerden daha

Onemlidir.

Bevan Ve Danbolt(2002)*®, Rajan ve Zingales 1995 yilinda sermaye yapisi
lizerine yaptiklar1 arastirmada Ingiltere’deki isletmelerin borg/6zkaynak seviyesinin
isletmenin biylikliigii ve duran varliklarla pozitif, karlilik ve biiylime seviyesi ile
negatif iligkili oldugunu ileri siirmiislerdir. Harris ve Raviv (1991)’e gore ‘Sonuglarin
yorumlanmasi hem kaldirag hem de agiklayici degiskenlerin hesaplanmasini igeren
zorluklarin farkina varilmasiyla dogru sekilde yapilabilir’. Bu calisma borg¢/6zkaynak
Olcimiindeki zorluklar {izerine odaklanmis ve Rajan ve Zingales sonuclarinin
borg/dzkaynak olciimiindeki degisime duyarliligi test edilmistir. 822 Ingiltere
isletmesinin sermaye yapilarinin analizine dayanan Rajan ve Zingales sonuglar yiiksek
oranda tanimsal-bagimli olarak bulunmustur. Bor¢/6z kaynagin belirleyicileri dnemli
oranda degiskenlik gdstermekte ve borg bilesenlerini analizine dayanmaktadir. Ozellikle
borcun, uzun donem ve kisa donem seklinde olmasinin belirleyicilerinde Onemli
farkliliklar bulunmustur. Verilen toplam kredi ve karsiliklar, toplam borcun %62’sinden
daha fazla olarak hesaplanmis ve sonuglar borcun, bor¢-6z kaynak oraninin 6l¢limiinii
icerip igermeyecegi konusuna Ozellikle duyarlidir. Bu nedenle sermaye piyasasi
analizinin kurumsal borcun tiim sekillerini ayrintili bir sekilde incelemeden

yapilmasinin dogru olmayacagini belirtmislerdir.

Nwachukwu ve Mohammed(2012)?**, arastirmacilar Nijerya’da faaliyet gosteren

62’si tretim igletmesi olan 94 isletmenin 2000-2006 yillar1 arasindaki verilerini

28 Alan A. Bevan & Jo Danbolt, “Capital Structure and its Determinants in the UK — a Decompositional
Analysis”, Applied Financial Economics, 2002, 12(3), 159-170.

284 Jacinta Nwachukwu & Dauda Mohammed, “Business Risk, Industry Affiliation, and Corporate
Capital Structure: Evidence From Publicly Listed Nigerian Companies”, Journal of African Business,
13(1), 2012, 5-15.
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kullanmislardir. Caligmada dengesiz dinamik panel yontemi kullanilarak petrole dayali
az gelismis ekonomilerde faaliyet gdsteren isletmeler icin ii¢ dnemli finansman konusu
iizerinde bulgular saglamislardir. lk olarak faaliyet riski ve toplam kaldira¢ oranindaki
yillik degisme arasinda iliski tespit edilmistir. Sonuglar, kuadratik U-gekilli iliskiyi
genellikle desteklemektedir. Elde edilen bulgular ajans maliyet modelleri tahminleriyle
uyumludur. ikinci olarak, faaliyet riski ve endiistri tiiriine dayanan borg arasinda iliskide
onemli bir fark olup olmadiginmi incelemisler. Getiri riskindeki %]1°lik artis ortalama
iiretim isletmelerinin toplam kaldira¢ rasyosundaki degisme oranini uzun donemde
yaklagik %34.47 oraninda artirir. Bu da iretim isletmeleri disindaki isletmelerin
yaklagik 3 katidir. Son olarak ta, igletmelerin endiistri iligkisi ve faaliyet riski kontrol
edildiginde, bor¢ rasyosundaki degisim tizerinde duran varliklarin etkisi beklenmedik
negatif korelasyonu tersine cevirir. Bu sonuglar, isletmeye ve {ilkeye 0Ozgii

karakteristikler arasindaki etkilesimin Onemini ortaya koymaktadir.

Chen ve Wang(2012)*®, arastirmacilar 2002-2007 yilar1 arasinda 45 iilkede
finansal olmayan isletmelerin sermaye yapilar1 {izerinde Kyoto Protokoliinii
onaylamanin etkisini arastirmislardir. Elde edilen sonuclara gore, Kyoto Protokoliinii
onaylama igletme kaldiraci lizerinde genellikle negatif etkiye sahiptir. Bu negatif etki,
gelismekte olan iilkelerden ziyade gelismis iilkelerde daha aciktir. Ayrica bu negatif
etki, bankacilik ve finans sisteminin aksine piyasa tarafindan desteklenmektedir. Son
olarak, sonuglar Kyoto Protokoliinii onaylamanin gelismekte olan iilkelerin aksine
gelismis tlkelerdeki isletmelerin ajans maliyetlerini diisiirdiigiinii tespit etmislerdir.
Elde edilen sonuglar, politika Onerileri sunmaktadir. Genellikle protokolii kabul eden
ilkelerin isletmeleri ¢evre dostu olma yoniinde bir adim atmalarindan dolay1 ve iklimle
ilgili daha siki diizenlemelere maruz kaldiklari nedeniyle kaldirac1 diistiriirler.
Kaldiracin azaltilmasinin, gelismekte olan iilkelerden ziyade gelismis iilkelerde olmasi
gerektigi ifade edilmistir. Ekonomik sistemi bankacilik ve finansa dayali olan ve
protokolii kabul eden tilkelerin isletmelerinden ziyade ekonomik sistemi piyasaya dayali
olan ve protokolii kabul eden iilkelerin isletmelerin kaldiraci diisiirmesi gerekir. Nihai
olarak sonuglar gostermistir ki, Protokoliin kabulii gelismis {iilkelerdeki isletmeler

acisindan ajans problemini azalttigi nedeniyle iklim degisikligi ile miicadele etmek

285 Naiwei Chen & Wan-Ting Wang, “Kyoto Protocol and Capital Structure: A Comparative Study of
Developed and Developing Countries”, Applied Financial Economics, 2012, 22:21, 1771-1786.
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amactyla kiiresel bir girisime katilarak ¢evre ile ilgili sorumluluk alan gelismis tilkeler

icin faydalidir.

Yeh(2011)?®°, daha 6nceki ¢alismalarda, isletmelerin kisa donemde hedef sermaye
yapisindan uzaklasabildiklerini uzun vadede ise hedefe dogru ayarlama yaptiklar tespit
edilmistir. Fakat biraz dikkat ile 6zellikle gelismekte olan piyasalart da igine alan
isletme dongiisii lizerinde imalat endiistrisindeki sermaye yapist davraniglarina ayar
verilebilir. GMM(genellestirilmis hareket modeli) ile kismi ayar modeli tahmini 1982-
2007 doneminde Tayvan baglaminda insaat sektOriinde sermaye yapisinin Uyum
davraniglarini belirlemede kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore ilk olarak ayarlanan
ortalama oran Tayvan insaat sektoriindeki isletmelerin hedef bor¢ rasyosu ve Onceki
borg rasyosu arasindaki ayar boslugu %23 tiir. Fakat hedef bor¢ rasyosuna dogru ayarin
ortalama oran1 1997 yilindaki Asya finansal krizinden sonra yavaslamistir. ikinci
olarak, hedef bor¢ oranlarina goére kaldirag tlizerinde finansal kisitlamalara sahip
isletmeler kaldiracin altinda finansal kisitlamalara sahip isletmelerden daha diisiik borg
rasyosuna sahiptirler. Ek olarak, kaldiracin iizerinde ve altinda finansal kisitlamalara
sahip isletmeler arasinda bor¢ rasyosundaki fark Asya finansal krizinden sonra
daralmigtir. Son olarak ise, bulgular makroekonomik durumun bir Oneme sahip

olmadigini ve borg rasyosu iizerinde negatif etkiye sahip oldugunu gostermektedir.

Hernadi ve Ormos(2012)287, Orta ve Dogu Avrupali isletmelerin sermaye yapilari
ve alternatif finansman sec¢imleri analiz edilmistir. Analiz iki metod {izerine insa
edilmistir; ilk olarak hiyerarsi teorisini ve statik dengeleme teorisinin giiciinii daha
yakindan tespit etmek ic¢in 2005-2008 yillar1 arasinda panel regresyon kullanarak
sermaye yapisi kararlari iizerinde durulmustur. Ikinci olarak ise, finansman politikasinin
arkasindaki agik ve gizli tercihler iizerine kalitatif bir anketle analiz yapilmistir.
Ekonomik performansin agirligina gore biiyiikliik sinifin1 ve iilkelerini oldukga iyi bir
sekilde temsil eden ve rasgele segilen 498 isletme arastirilmistir. Elde edilen sonuglar,
hedef kaldirag oranmin sinirli roliiyle birlikte hiyerarsi teorisini davranislarini

yansitmaktadir. Bu da, panel regresyon tahmini katsayilari tarafindan dogrulanmistir.

%86 Hsien-Hung Herman Yeh, “Adjustment Behaviour of Capital Structure Over The Business Cycles:
Evidence From The Construction Industry of Taiwan”, Construction Management and Economics, 2011,
29(4), 329-340.

87 péter Hernadi & Mihaly Ormos, “What Managers Think of Capital Structure and How They Act:
Evidence From Central and Eastern Europe, Baltic Journal of Economics, 12(2), 2012, 47-71.
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Sheikh ve Qureshi(2014)?*, kurumlar vergisinin Pakistan’daki Karagi Menkul
Kiymetler Borsasindaki finansal olmayan isletmelerin 1972-2010 yillar1 arasinda
sermaye yapilarini etkileyip etkilemedigi arastirmislardir. Calismada bagimsiz degisken
olarak kaldira¢ rasyolar1 kullanilirken, bagimli degisken olarak vergi, vergi kalkani, kar,
varliklarin teminat degeri ve isletme biyiikligi kullanilmistir. Ampirik sonuglar,
vergilerin uzun vadeli borg rasyosu ile negatif iligkiliyken toplam borg rasyosu ve kisa
vadeli bor¢ rayosu ile pozitif iligkili oldugunu gostermistir. Vergi ve uzun dénem borg
rasyosu arasindaki negatif iliski kurumlar vergisinin varliginda borcun vergi avantaji
dikkate alindiginda mantiksiz goriiniir. Fakat vergi kalkaninin varligindan dolay:
kurumlar vergisinin gozlemlenen dislama etkisi talep lizerinden bazi mantiklar saglar.
Arz acisindan bakildiginda, bankalar Pakistan’a 6zgili sosyo-ekonomik gercekler
nedeniyle uzun vadeli bor¢ kullanmaktan c¢ekiniyorlar. Sermaye yapisinin farkli
onlemleri ile kurumlar vergisinin karisik iliskileri Pakistan’daki dengeleme teorisini
kismen dogrulamaktadir. Ek olarak, aragtirmacilar isletmelerin sermaye yapisi se¢imini
onemli Olctlide etkileyen diger isletmeye 6zgii degiskenlerin karlilik, varliklarin teminat

degeri ve isletme biiyiikliigii oldugunu tespit etmislerdir.

Kar(2012)289, teorik bakig acisindan mikro finans kurumlarinin performansi
lizerinde sermaye ve finansman yapisinin etkisini arastirmislardir. Calisma 2000-2007
yillar1 arasinda 92 iilkede 782 mikro finans kurumunun panel verileri kullanilarak
yapilmustir. Elde edilen sonuglar kaldiragtaki artisin kardaki etkinligi artirdigini iddia
eden ajans teorisini dogrulamaktadir. Calisma ayni zamanda maliyet etkinliginin
kaldiracin azalmasiyla bozulacagini tespit etmistir. Benzer sekilde, disa ag¢ilma derinligi
tizerinde kaldiracin 6nemli olumsuz etkisi de agiklanabilecegi ifade edilmistir. Fakat
calisma sermaye yapisinin disa agilma genisligi iizerinde herhangi bir 6nemli etkiye
sahip olmadigin1 ve kredi miisterisi olarak kadinlarin katiliminin 6nemli olmadigini

tespit etmislerdir.

288 Nadeem Ahmed Sheikh & Muhammad Azeem Qureshi, “Crowding-out or Shying-Away: impact of
Corporate Income Tax on Capital Structure Choice of Firms in Pakistan”, Applied Financial Economics,
24(19), 2014, 1249-1260.

289 Ashim Kumar Kar, “Does Capital and Financing Structure Have any Relevance to the Performance of
Microfinance Institutions?”, International Review of Applied Economics, 26(3), 2012, 329-348.
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Serrasqueiro, Nunes ve Armada(2014)*®°

, caligmada panel veri analizi kullanarak
yiiksek teknolojiye sahip kiiciik ve orta lgekli isletmeler ve yiiksek teknolojiye sahip
olmayan kiigiik ve orta 6lcekli isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 analiz etmislerdir.
Elde edilen sonuglar yiiksek teknolojiye sahip kiiciik ve orta olcekli isletmelerin
sermaye yapist kararlarinin finansman hiyerarsisi teorisinin tahminlerine daha yakin
oldugunu gostermistir. Sonuglar ayni zamanda girisim sermayesine dayanan yliksek
teknolojiye sahip kii¢iik ve orta 6lgekli isletmelerin finansman hiyerarsisi teorisinin
degistirilmis bir versiyonunu ileri siirmiislerdir. I¢ finans tiikkendiginde, bu isletmeler 6z
kaynakla finansmani borgla finansmana tercih etmislerdir. Yapilan ¢alismada, teknoloji
ve piyasa belirsizlikleri gibi bilgi asimetrileri ile ilgili problemlerin yiiksek teknolojiye
sahip kiiciik ve orta Olgekli isletmelerin sermaye yapist kararlarini etkiledigi ifade

edilmistir.

Haque, Arun ve Kirkpatrick(2011)®*!, Banglades’teki finansal olmayan
isletmelerin sermaye yapist iizerinde igletme diizeyinde kurumsal yonetimin etkisini
arastirmiglardir. Calismada 2004-2005 doneminde 186 finansal olmayan isletme
tizerinde yapilmistir. Ajans teorisi daha iyt kurumsal yoOnetimin ajans maliyetini
diisiirdiigiinii, yatirimer giivenini artirdigini ifade etmisler ve boylece borgla finansmana
bagimliligini azaltarak 6z kaynakla finansmani saglamak i¢in igletmelerin yeteneklerini
gelistirmislerdir. Aksine, kotii yonetilen isletmelerin hakim pay sahipleri mutlak
miilkiyet ve kontrol haklarmin korumak amaciyla genellikle borcu tercih ederler.
Calismada OSL regresyon cergevesinde anket-arastirma tabanli Kurumsal Yonetim
Endeksi kullanilmistir. Calisma sonuclarinin ajans teorisini destekledigi goriilmektedir
ve istatistiki olarak kurumsal yonetim kalitesi ve uzun dénem bor¢ rasyosu arasinda

anlaml bir ters iliski oldugu tespit edilmistir.

Chintrakarn, Jiraporn ve Singh(2014)*? ajans teorisinden hareketle,
arastirmacilar giiclii CEO'larin kaldiraci nasil gordiiklerini arastirmislardir. Calismada

1992-2010 doneminde 2805 6nemli isletmenin yillik 12.895 gbzlemine dayanmaktadir.

2% 7¢lia Serrasqueiro, Paulo Magds Nunes & Manuel da Rocha Armada, “Capital Structure Decisions:
Old Issues, New Insights From High-Tech Small- and Medium-Sized Enterprises, The European Journal
of Finance, 2014.

#1 Faizul Haque, Thankom Gopinath Arun & Colin Kirkpatrick, “Corporate Governance and Capital
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Ajans catismasindan dolayl, CEO’lar hissedarlarin harcamalarindaki kendi 06zel
faydalarin1 destekleyen optimal seviyenin altinda kaldira¢ seviyesini kabul edebilirler.
Elde edilen bulgulara gore giicli CEO’lar kaldiraci negatif bir sekilde goriirler ve
yiiksek borgtan kaciirlar. Fakat, CEO’lar kendi gii¢lerini yeterince konsolide oldugu
zaman optimal seviyenin altinda kaldirag seviyesini kabul edilebilir goriirler. Nispeten
zayif CEO’lar kaldiragtan kaginiyor goriinmiiyorlar. Sonuglar, yoneticiler isletmede
yeterli bir etkiye sahip olduklarinda, ajans problemlerinin kendi kendine hizmet

davranigina yol agtigin1 gostermektedir.

Dang(2013)**, yaptig1 ¢alismada ingiltere, Fransa ve Almanya’daki isletmelerin
sermaye yapilarini finansman hiyerarsisi teorisini ve dengeleme teorisine agisindan test
etmek icin kaldiracin bir hata diizeltme modelini kullanmislardir. Calismada 1980-2007
yillarin arasinda Ingiltere’den 1340, Fransa’dan 316 ve Almanya’dan 446 olmak iizere
toplam 2102 igletmenin verileri kullanilmistir. Hedef sermaye yapisinin tahmininde
varliklarin teminat degeri, vergi kalkani, karlilik, biiyiime ve isletme biyikligi
degiskenlerinden yararlanilmistir. Arastirmacilar, ingiltere, Fransa ve Almanya’daki
isletmelerin hem kismi ayar hem de hata diizeltme modelinde hizli bir sekilde hedef
kaldiraca uyum saglandigin1 bulmuslardir. Bu da dengeleme teorisi ile uyumludur.
Ayrica, dengeleme teorisinin isletmenin sermaye yapisi Kkararlarini finansman
hiyerarsisi teorisine gore daha iyi agikladig: tespit edilmistir.

294 arastirmacilar Isvecli aile sirketleri arasinda

Bjuggren, Duggal ve Giang(2012)
sermaye yapilart ve miilkiyet dagilimmi arastirmislardir. Caligmada 270.057 aktif
limited sirketten rasgele 2.522 secilerek kullanilmistir. Ayrica isletmeler ¢alisan
sayisina gore gruplandirilmistir. Calismada degisken olarak kaldirag, aile sirketleri,
duran varliklar, vergi, karllik, isletmenin yasi, isletmenin satislarindaki artis ve oy gii¢
dengesi kullanilmistir. Arastirmacilar, sonuglara ulagsmak icin kaldirag ve aile

isletmeleri, kaldirag ve aile isletmesinin yasi, kaldirag ve miilkiyet dagilimi arasindaki

regresyonu tespit etmislerdir. Elde edilen regresyon ciktilar1 aile isletmelerindeki

23 \/iet Anh Dang, “Testing Capital Structure Theories Using Error Correction Models: Evidence From
the UK”, France and Germany, Applied Economics, 45(2), 2013, 171-190.

294 per-Olof Bjuggren, Rubecca Duggal & Dinh Tung Giang, “Ownership Dispersion and Capital
Structures in Family Firms: A Study of Closed Mediumsized Enterprises”, Journal of Small Business &
Entrepreneurship, 25(2), 2012, 185-200.
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miilkiyet dagilimi1 ve kaldira¢ arasinda U-seklinde bir iliskiyi desteklemektedir fakat
kaldirag ve aile isletmeleri arasinda bir iliski tespit edilmemistir.

295 calismada Amerika ve Ingiltere’deki

Charalambakis ve Psychoyios(2012)
isletmelerin verilerini kullanarak borg¢ rasyosu lizerinde isletme biiyiikliigliniin, duran
varliklarin, karliligin ve biiyiime firsatlarinin etkileri iizerindeki kanitlar yeniden
incelenmis ve bu amagla panel veri analiziyle uyumlu gelismis tahmin yontemleri
uygulanmistir. Calismada ABD isletmeleri igin 1950-2002 donemi dikkate alinirken,
Ingiltere isletmeleri icin ise 1980-2002 dénemi kullanilmistir. Ayrica ABD’de 11.752
isletme {izerinden 109.968 yillik gdzlem yapilirken, Ingiltere’de 2.387 isletme
tizerinden 21.160 yillik gozlem yapilmistir. Arastirmacilar, kesitsel ve zaman serilerine
bagimli ve Fama-Macbeth regresyonu dikkate alan bir model olan Cift-sansiir Tobit
tahmincisi, Sabit-Etki tahmincisini uygulamislar ve ABD isletmeleri igin isletme
biiyiikliigii, duran varliklar, karlilik ve biiylime degiskenleri agisindan literatiirle uyumlu
sonuglar elde etmislerdir. Ingiltere isletmeleri agisindan karlilik ve biiyiime firsatlari
kaldiragla negatif iliskiliyken, Amerika isletmeleri dikkate alindiginda isletmenin
biiyiikliigii ve duran varhiklar kaldiragla pozitif iliskilidir. Fakat Ingiltere isletmeleri
acisindan kaldirag iizerinde biiyiime firsatlarinin etkisi kesin degildir. Elde edilen
sonuglara gore, hem ABD hem de Ingiltere agisindan isletme biiyiikliigii ve duran
varliklar kisa dénem bor¢ rasyosuna duyarhdir. Isletme biiyiikliigii, duran varliklar,
karlilik ve biiylime firsatlart uzun donem borg rasyosunu etkilemektedirler.
Arastirmacilar, farkli zaman periyotlarinda regresyon uygulandiginda Amerika
isletmeleri igin isletme biiyiikliigii katsayisinin Ingiltere isletmeleri icinse duran varlik

ve biiyiime firsatlar1 katsayisinin hassas oldugunu tespit etmislerdir.

M.Gonzélez ve F. Gonzélez(212)296, caligmada arastirmacilar kiigiik, orta ve
biliyliik 0Olgekli isletmelerin finansman kararlarindaki degisimleri agiklamak igin
finansman hiyerarsisi teorisi ve dengeleme teorisinin gegerliligi arastirmislardir.
Calismada 1995-2003 déneminde 3439 Ispanya isletmesinin verileri dinamik panel veri

analizi ile test edilmistir. Calismada borg¢ dis1 vergi kalkani, karlilik, biiyiime firsat1 ve

2% E, C. Charalambakis & D. Psychoyios, “What do we Know About Capital Structure? Revisiting the
Impact of Debt Ratios on Some Firm-Specific Factors”, Applied Financial Economics, 22(20), 2012,
1727-1742, DOI

% Victor M. Gonzalez & Francisco Gonzalez, “Firm Size and Capital Structure: Evidence Using
Dynamic Panel Data”, Applied Economics, 44(36), 2012, 4745-4754.
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donen varliklar bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Sonuclar her iki teori ile
kismen uyumlu fakat kiiglik isletmeler igin finansman hiyerarsisi teorisinin tahminlerini
daha fazla yansitmaktadir. Kiiciik isletmelerde finansman hiyerarsisi teorisi tarafindan
tahmin edilen isletme borcu iizerinde karliligin negatif etkisi ve yatirim firsatinin ve
duran varliklarin pozitif etkisi fazladir. Fakat dengeleme teorisi tarafindan Onerilen
hedef kaldiraca uyum hizinda kiiciik ve orta oOlgekli isletmeler acisindan bir fark

gozlenmemistir.

3.2. TURKIYE’DE YAPILAN CALISMALAR

Ege ve Bayrakdaroglu(2008)*’, hisse senetleri Istanbul Menkul Kiymetler
Borsas1 Ulusal Mali Endeksinin alt endeksi olan Sigorta Endeksinde (XSGRT) islem
goren sigorta isletmelerinin, sermaye yapilarinin cari degerleri ve verimlilikleri lizerinde
bir etkiye sahip olup olmadigini belirlenmeye ¢alismislardir. Ayrica eger bir etki varsa
bu etkinin ne yonde oldugunu belirlemeyi amaglanmistir. Yapilan c¢alismada toplam
yabanci kaynaklarin, karsiliklarin ve diger pasiflerin isletmenin cari degeri ve
verimliligi tizerine etkisini tespit etmek i¢in Coklu Regresyon Analizi yapmislardir. Bu
analizi Mart 2000-Aralik 2004 yillar1 arasinda, hisse senetleri IMKB’de islem goren 6
sigorta sirketinin 3’er aylik bilangolar1 dikkate alarak uygulamiglardir. Calismada
isletmelerin sermaye yapilarini ifade eden yabanci kaynak / 6z kaynak oranlarindaki
degisimler ile cari degerlerindeki degisimler ve firma verimliliklerini ifade eden net
kar/6z kaynak oranlarindaki degisimler géz Oniinde tutularak her donem icin ¢oklu
dogrusal regresyon analizleri yapmislardir. Yapilan test sonucunda, sigorta sirketlerinin
sermaye yapisi ile isletmenin cari degeri arasinda istatistiki agidan anlamli bir iligki
olmamakla beraber sermaye yapisi ile isletme verimliligi arasinda ters yonlii bir iliski
saptamiglardir. Buna gore sigorta sirketleri bor¢ kullanimlarini arttirdik¢a verimlilikleri
azalmakta, yabanci kaynak kullanimlarini azalttiklarinda ise verimliliklerini artirdiklart

tespit edilmistir.

7 flhan Ege, Ali Bayrakdaroglu, “Sermaye Yapisimn Cari Deger Ve Verimlilik Uzerine Etkisi: Tiirk
Sigortacilik Sektoriinde Bir Uygulama”, Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, 2008,
22(2), 379-395.
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Albayrak ve Akbulut(2008)*® IMKB sanayi ve hizmet sektoriinde faaliyet
gosteren igletmelerin karlilik diizeyi degiskenlerini iizerine etki eden en dnemli finansal
faktorleri arastirmislardir. Calismada faydalanilan veriler IMKB sanayi sektdriinde
faaliyet gosteren toplam 157 isletmeden 46 isletmenin (%29,3) ve hizmet sektoriinde
faaliyet gosteren toplam 32 isletmeden 9 isletmenin (%28,1) 2004, 2005 ve 2006
yillarma ait gelir tablosu ve bilangolardan elde etmislerdir. Calismada toplam 55
isletmeye ait 3 yillik veriler panel veri analizi kullanilarak analiz edilmistir. Analiz
sonucunda isletmelerin varlik kullanim etkinligi, likidite, sermaye yapisi, pazar degeri
ve isletme biiyiikliigli gibi farkli finansal alanlardaki 18 gosterge arasindan segilen en
onemli degiskenlerle Kkarlilik gostergeleri agiklanmaya calisilmistir. Elde edilen
sonuclar, isletmelerin karlilik diizeylerini aciklamada farkli finansal gostergelerin
anlamli sonuglar sagladiklar1 ortaya konulmustur. Ayrica isletmelerin karlilik
gostergelerinin daha iyi hale getirilmesi igin toplam kaynaklar i¢inde boglarin ve likidite
oranlarinin (faaliyet kar marj1 i¢in) goreceli olarak diistirtilmeleri; stok devir hizlarini,
isletme biiyiikliiklerini ve piyasa degerlerini yiikseltmeleri gerektigini belirtmislerdir.
Genel olarak arastirmacilar, isletmelerde finansal yapinin, karlilik diizeyini etkileyen en
onemli faktorlerden biri oldugunu ortaya koymuslardir. Bu iki degisken arasindaki

negatif iligkinin finansman hiyerarsisi teorisini destekledigini ifade etmislerdir.

Akkaya(2008)** regresyon analizi kullanarak Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasinda (IMKB) hisse senetleri 1997-2006 yillar1 arasinda islem goren deri-tekstil
sektoriinden rasgele secilmis 26 isletmenin varliklari, sermaye yapisi ve karlilik
arasindaki iliski, secilen degiskenler (sistematik risk, aktif karliligi, biiyiime diizeyi,
isletme Olgegi, finansal kaldira¢ diizeyi, maddi varlik diizeyi ve Tobin Q orani)
vasitasiyla tespit etmeye ¢aligmistir. Yapilan ¢alismada elde dilen sonuca gore Tobin Q
orani ile beta, maddi varlik diizeyi ve Olgek degiskenleri arasinda pozitif, biiyiime
degiskeniyle negatif anlaml1 bir iliski oldugunu tespit etmistir. Ayrica, kaldirag oraniyla
Olgek degiskeni arasinda pozitif, biiylime degiskeniyle negatif ve anlamli bir iligkinin

oldugunu tespit etmistir. Calismada deri-tekstil sektorii genel olarak degerlendirilmis

28Ali Sait Albayrak, Ramazan Akbulut, “Karlihg Etkileyen Faktorler: imkb Sanayi ve Hizmet
Sektérlerinde Islem Goren Isletmeler Uzerine Bir Inceleme”, ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 4(7), 2008,
55-83.

29 G. Cenk Akkaya, “Sermaye Yapisi, Varlik Verimliligi Ve Karlilik: imkb’de Faaliyet Gosteren Deri-
Tekstil Sektorii Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama”, Ercives Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Fakiiltesi Dergisi, Say1: 30, 2008, 1-13.



132

sektoriin sistematik risk seviyesinin piyasanin altinda, biiyiime hizinin halen 2001 krizi
Oncesi seviyesini yakalayamadigi tespit edilmistir. Deri-tekstil sektoriinde aktif
karliliginin ¢ok az oldugu, uluslararasi alanda rekabet edebilmek i¢in isletmelerin
onemli maddi duran varlik yatirrmini tercih ettikleri, ilgili isletmeler i¢in 2006 yilina
kadar dengeli bir 6z kaynak borg politikas1 takip edildigi fakat 2006 yilinda bu dengenin
6z kaynaklar aleyhine bozuldugu sonucuna varildigi belirtilmistir. Bunun en &nemli
nedeni olarak ise iilkenin biiylime potansiyeli ve kredi olanaklarinin genislemesi

gosterilmistir

Yulaf¢1(2007)*® Samsun ilindeki 102 tarim isletmesinin sermaye yapisini analiz
edilmistir. Incelenen isletmelerde ortalama arazi biiyiikliigii 4,8 ha oldugu ve erkek
isglicii birimine diisen arazi miktar1 1,2 ha, traktor basina diisen arazi miktar1 ise 6,2 ha
oldugu tespit edilmistir. Mevcut arazinin %86,7’s1 miilk arazilerden olustugu ve
isletmelerde sermaye dagilimmin olduk¢a dengesiz oldugu ifade edilmistir. Aktif
sermaye i¢indeki igletme sermayesinin orani yalnizca %9,77 iken, hayvan sermayesi
miktari, olmast istenilen miktarin 1/8’1 diizeyinde oldugu belirtilmistir. Arazi 1slahi
sermayesinin aktif sermaye icindeki oram1 %1’den daha az oldugu belirtilmistir.
Isletmelerin kullandig1 yabanci sermaye oram1 %10,62 olarak bulundugu ifade
edilmistir. Elde edilen sonuca gore ¢iftlik sermayesi, aktif sermayenin %90,20’sini
olusturdugu ortaya konulmustur. Daha yiiksek oranda isletme sermayesi igin
hayvancilik faaliyetlerine agirlik verilmesi gerektigi belirtilmistir. Traktor bagina diisen
arazi miktar1 olmasi gerekenin altinda oldugu ifade edilmistir Bu durum traktorlerin
optimum bir sekilde kullanilmasini giiglestirmekte ve sabit masraflarin artisina neden
olmakta, mibzer kullanim1 da oldukga yetersiz oldugu ve bu gibi aletlerin kullaniminda
kooperatiflesmeye gidilmesi gerektigi ifade edilmistir. Kredi faizlerinin arttig1 ve kredi
saglanmasindaki zorluklar kredi kullanimini diisiirmekte oldugu, bunun da isletmelerin
tiretimi i¢in gerekli olan sermayenin elde edilmesini zorlastirdigi belirtilmistir. Bu
nedenle kredi faizlerinin azaltilmasi ve kullaniminin kolaylastiriimasinda fayda oldugu

ifade edilmistir.

%0 Ahmet Yulaf¢r, “Samsun Ili Tarim isletmelerinin Sermaye Yapis1”, Gaziosmanpasa Universitesi
Ziraat Fakiiltesi Dergisi, 24 (1), 2007, 35-41.
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Hala¢ ve Durak(2013)**!, 2003-2010 yillari arasinda Istanbul Menkul Kiymetler
Borsasi’nda (IMKB) faaliyet gdsteren sirketlerin, para politikalarin1 da dikkate alarak
yatirimlarini finanse etmede hangi yontemi kullandiklarini arastirmislardir. Calismada
1343 adet gozlem kullanilmistir. Arastirmada bagimli degisken olarak borg-6z kaynak
oran1 kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise faiz orani, Tobin q, Uretici Fiyatlar:
Endeksi (UFE), Avro, Dolar, Kuklazgs ve Kuklasogg degiskenleri kullanilmistir. Calisma
kapsaminda 6nceki dénemlerin sermaye yapilarinin da etkisini dikkate almak tizere
Arellano-Bond dinamik panel veri tahminleme yontemi kullanilarak analiz islemi
yapilmistir. Analiz edilen modelin test edilmesi neticesinde yabanci kaynak/6z kaynak
gegmis donem degerlerinin  ve Tobin g degiskenlerinin muhtemel finansman
kararlarinda etkili olmadigi, diger taraftan Tiirk liras1 faiz orani, iiretici fiyat endeksi,
Avro kaynakli bor¢lanma riski degiskenlerinin isletmelerin finansman kararlarinda etkili
olduklar1 aragtirmacilar tarafindan ortaya konulmustur. Calismada elde edilen iki dnemli
bulgu sunlardir; 1. Geleneksel faiz kanali iginde degerlendirilen Avro’nun neden oldugu
risklerin  distiriilmesinin isletmelerin daha kolay bor¢lanmalarini sagladigi ifade
edilmistir. Yani Avro degerindeki dalgalanmalarin azaltilmasi isletmelerin risk algilarini
diistirerek borclanma kanali vasitasiyla yapacaklari yeni yatirimlar konusunda
isletmeleri tesvik edecegi ifade edilmistir. 2. Ekonomik krizlerin 6nemi iizerinde
durmuslar ve isletmelerin sermaye yapist tizerinde ekonomik krizin etkilerinin ¢ok

onemli oldugu tespit edilmistir.

Sari0glu, Kurun ve Giizeldere (2013)302, 2007-2011 yillar1 arasinda hisse senetleri
IMKB’de islem gdren ve ¢imento, otomotiv ve otomotiv yan sanayi ve bilisim
sektorlerinde faaliyet gosteren sirketlerin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin
belirlenmesi ve sermaye yapist kararlarinda sektorler arasi farkliliklarin ortaya
konmasin1 amacglamiglardir. Calismada c¢imento sektoriine ait 15 sirket, otomotiv
sektoriine ait 15 sirket ve bilisim sektoriine ait 12 sirketin verileri kullanilmustir.
Calismada sirketlerin 2007-2011 yillarina ait yilsonu finansal tablolarindan elde edilen
veriler finansal oranlarla panel veri analizleri kullanilarak test edilmistir. Analiz edilen

modellerdeki bagimli degisken finansal kaldira¢ oranlar1 iken bagimsiz degiskenler ise

%01 Umut Halag, Mustafa Giirol Durak, “imkb’de islem Géren isletmeler igin Para Politikasi ve Sermaye
Yapsi 1liskisi”, Ege Akademik Bakis, 13(4), 2013, 497-504.

%02 Serra Eren Sarioglu, Engin Kurun, Harun Giizeldere, “Sermaye Yapisimn Belirleyicileri: IMKB’de
Islem Géren Cimento, Otomotiv ve Bilisim Sektérlerinin Sermaye Yapis1 Analizi”, Ege Akademik Baks
Dergisi, 2013, 13(4), 481-496.
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sirasiyla sirketlerin karlilik, biiyiikliik, varlik yapisi, likidite, bor¢ dis1 vergi kalkani ve
biiyiime oranidir. Elde edilen sonuglara gore, uzun vadeli borglarin toplam aktiflere
oranma gore ¢imento ve otomotiv sektoriinde anlamli bir iligki tespit edilememistir.
Bilisim sektoriinde ise biiyiikliik ve varlik yapisi sirketlerin sermaye yapisini pozitif
yonli bir iligki tespit edilmistir ve bu sonuglar, sermaye yapisi teorileri tarafindan
desteklenen bir sonug¢ oldugu ifade edilmistir. Diger taraftan, ¢imento ve bilisim
sektorlerinde sirket biiylikliigli toplam borglarin toplam aktiflere orani arasinda pozitif
yonlii bir iliski tespit edilmistir. Calismada elde edilen sonuglardan hareketle, analiz
edilen yillar arasinda ¢imento ve bilisim sektorlerinde dengeleme kuraminin gecerli
oldugu tespit edilmistir. Bununla beraber, sermaye yapisi teorilerine uygun bir bulgu
olarak kaydedilmek {izere, bilisim ve otomotiv sektorlerinde biiyiimenin katsayisi
istatistiki acidan anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Bu arastirmada elde edilen
sonuglara gore Tiirkiye’de incelenen donemde ve sektorlerde sermaye yapisi teorileri ile
uyumlu bir yapmin oldugunu ve sektorler arasinda sermaye yapisi ile ilgili kararlarda

farkliliklar oldugu tespit edilmistir.

Okuyan(2013)*® Tiirk bankalarmin sermaye veterlilik oranlarina etki eden
faktorleri tespit etmeyi amacladigi ¢alismada, 23 bankanin 2002:Q04 — 2012Q1 yillar
arasindaki mali tablolarindan elde edilen tiger aylik 38 donemlik 874 gdzlem sonucu
elde edilen veriler panel yontemlerle analiz edilmistir. Arastirmada 31.12.2011 tarihi
itibariyle veri setini meydana getiren bankalar toplam aktiflerin %95,6’sin1, toplam
kredilerin %95,6.’sin1 ve toplam mevduatin %99,6’sin1 olusturmakta ve oldukga yiiksek
temsil giicline sahip bir veri seti kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak
sermaye yeterlilik rasyosu kullanilirken, bagimsiz degisken olarak risk, aktif buiyiikligu,
0z kaynak getirisi, aktif getirisi, ekonomik biiylime, krediler ve mevduatlarin toplam
yiikiimliiliikler icindeki payr kullanilmistir. Elde edilen sonuca gore, sermaye yeterlilik
orant ile risk, biiyiikliik, mevduat oram1 ve kredi oranmi arasinda negatif iliski varken,
aktif getirisi ve ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iliski oldugu tespit edilmistir.
Bagimsiz degiskenlerden sadece 0z kaynak karliliginin anlamsiz oldugu ortaya

konulmustur.

%98 Hasan Aydin Okuyan, “Tiirk Bankacilik Sektoriinde Sermaye Yapisi”, Ege Akademik Bakis Dergisi,
13(3), 2013, 295-302.
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Yener ve Karakug(2012)**, temel olarak isletmelerin kaldira¢ oranlarmimn isletme
degeri lizerinde etkisi olup olmadigini, etki var ise bu etkinin yoniinii belirlemeye
caligmiglardir. Ayrica farkli aktif biyiikliikteki gruplar meydana getirildiginde
bahsedilen iliskinin nasil olusacagin1 da tespit etmeye c¢alismislardir. Yapilan
uygulamada IMKB-100 endeksinde yer alan 63 sirketin 2004-2009 yillar1 arasindaki 72
aylik verileri panel veri analizi ile test edilmistir. Calismada bagimsiz degiskenler olan
sermaye yapisi oranlarinin bagimli degisken olan aylik getiriler iizerindeki etkisi farkli
aktif biiyiikliiklerde nasil sonuglar ortaya koydugu tespit edilmeye calisiimistir. Elde
edilen sonuglara gore, ortalama aktif biiyiikliigii 500 milyon TL’nin altinda olan veri
setinde kullanilan isletmelerin verileri ile yapilan analiz neticesinde toplam borcun pasif
icindeki pay1 ile aylik getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli
iliski oldugu ortaya konulmustur. Ortalama aktif biiytiikliigii 500 milyon TL ile 2 milyar
TL arasinda olan igletmeler ile ortalama aktif biiyiikliigli 2 milyar TL’nin iistiinde olan
isletmelerin verileri ile yapilan analiz neticesinde sermaye yapisi oranlarinin aylik
getiriler tizerindeki etkisi istatistiki agidan anlamli bulunmamustir. Sonuglar, hem
sermaye yapisinin isletme degerine etkisi olmadigii ileri siiren teoriler ile
uyusmamakta, hem de yabanci kaynak kullaniminin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini azaltacagi, bunun sonucunda yabanci kaynagin pasif igindeki payinin
yiikselmesi halinde isletme degerinin bundan pozitif yonde etkilenecegini ileri siiren
teorilerle de uyusmadig ortaya konulmustur.

Iskenderoglu, Karadeniz ve Atioglu(2012)305

ticari bankalarda biiyiime, biiyiikliik
ve sermaye yapisi kararlarinin karliliga etkisini incelemeyi amaglamislardir. Bu amacla
Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'na (IMKB) kote 13 bankanin 2004 — 2009 yillari
arasindaki ¢eyrek donemlik finansal verileri iizerinde Arellano-Bover / Blundell-Bond
sistem Genellestirilmis Momentler Metodu (GMM) analizi uygulanarak ¢alisma
yapilmistir. Calismada bagimli degisken olarak karlilik degiskenleri kullanilirken,
bagimsiz degisken olarak ise ge¢cmis karlilik degiskenleri, sermaye yapis1 degiskenleri,

biiyiikliik degiskenleri, biiylime degiskenleri ve vergi orant kullanilmistir. Yapilan

304 Brol Yener, Rufat Karakus, “Sermaye Yapist Ve Firma Degeri iligkisinin Farkli Aktif Biiyiikliiklerde
Karsilastirmali Incelenmesi: imkb 100 Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Gazi Universitesi Iktisadi ve
Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, 14(2), 2012, 75-98.

%% Omer iskenderoglu, Erding Karadeniz, Eyiip Atioglu, “Tiirk Bankacilik Sektdriinde Biiyiime,
Biiyiikliik ve Sermaye Yapis1 Kararlarmin Karliliga Etkisinin Analizi”, Eskisehir Osmangazi Universitesi
IIBF Dergisi, Nisan 2012, 7(1), 291-311.



136

uygulamadan elde edilen sonuglara gore banka karliliginin kalic1 oldugu, sermaye yapisi
kararlarina iliskin oranlarin bankalarin karlilig1 iizerinde negatif etkisi oldugu fakat
blyiiklik ve biiylimenin karlilik tiizerinde olumlu etkiye sahip oldugu ortaya
konulmustur. Buna ilaveten kurumlar vergisi oranimin karlilik {izerinde anlamli bir

etkisinin olup olmadigi ortaya konulamamustir.

Sayilgan ve Uysal (2011)*® sermaye yapisim etkileyen faktorlerin panel veri
analizi yontemiyle analiz edilmesi ve elde edilen sonuglarin Odiinlesme Kuramiyla mu,
Finansman Hiyerarsisi Kuramiyla mi1 uyumlu oldugunun tespit etmeyi amaglamislardir.
Bu amagla Tirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin yaymladigi, 1996-2008
donemlerine ait 10 sektor bilangosundan faydalanmiglardir. Calismada bagimli degisken
olarak duraganlastirilmis “toplam borglarin toplam varliklara orani” kullanilirken,
bagimsiz degiskenler olarak ise biiyiikliik, varlik yapisi, biiylime firsatlari, karlilik, borg
dis1 vergi kalkani ve iflas riski gibi isletmeye 6zgii faktorler kullanilmistir. Yapilan
analizde iflas riski degiskeninde istatistiki anlamlilik tespit edilememisken, diger bes
bagimsiz degisken (bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime firsatlari, karlilik, biiytikliik ve
varlik yapisi) ise 0,01 diizeyinde istatistiki agidan anlamli oldugu tespit edilmistir. Elde
edilen bulgulara gore sermaye yapist ile bor¢ dist vergi kalkani arasindaki negatif bir
iliski varken, biiylime firsatlari, karlilik, varlik yapisi1 ve biiyiikliik ile pozitif iliski
belirlenmistir. Elde edilen sonuglarin, Odiinlesme Kuramu ile biiyiik oranda benzerlik

gosterdigi ifade edilmistir.

Toraman ve Okuyan(2009)*°" ortaklik yapisinda yogunlasmanin pasif yapisi
tizerindeki etkisinin olup olmadigini belirlemeye calismiglardir. Bir bagka ifade ile
isletmenin ¢ogunluguna sahip olan ortak sayisinin, isletmenin yabanci kaynak kullanma
davranigini nasil etkiledigi tespit edilmeye ¢alismistir. Yapilan uygulamada 2005 —2007
yillar1 arasinda IMKB’de islem goéren finansal olmayan 194 isletmenin yatay kesit
verileri regresyon yontemiyle teste tabi tutulmustur. Arastirmada verileri kullanilan 194
sirketin 152’s1 sinai, 31’1 hizmet, 9’u ise teknoloji sektoriinde faaliyet gostermektedir.

Yapilan uygulamada kontrol degiskeni olarak isletmenin varlik yapisi, igletmenin

%% Giiven Sayilgan, Bahadir Uysal, “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi Sektdrel Bilangolari
Kullanilarak Sermaye Yapisim Belirleyen Faktorler Uzerine Bir Analiz: 1996 — 2008”, Ankara
Universitesi S.B.F Dergisi, 66(4), 2011, 101 — 124,

%07 Cengiz Toraman, H. Aydin Okuyan, “Isletmelerde Ortaklik Yapisinda Yogunlasmanin Kaynak Yapisi
Uzerindeki Etkisi: IMKB Sirketleri Uzerine Bir Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, 41, 2009,
82-97.
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biiyiikliigl, isletmenin karliligi, yatirnma yonlendirilecek varlik orani ve net ¢alisma
sermayesi kullanimi dikkate alinmistir. Bagimli degisken olarak toplam borg, uzun
vadeli bor¢ ve kisa vadeli bor¢ orani kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise en
biiyiik ortagin, en biiyiik 3 ortagin ve en biiyiik 5 ortagin isletmedeki sahiplik payi
kullanilmistir. Yapilan arastirmada sektorel olarak ve farkli yogunlasma ve yabanci
kaynak kriterlerinden faydalanarak, isletmelerde ortaklik yapisinda yogunlasma ile
kaynak yapisi arasinda pozitif bir iliski bulunmustur. Yani, isletmede hisse senedi
cogunlugunu elinde tutan ortak sayisi diistiikge yabanci kaynak oraninin yiikseldigi

tespit edilmistir.

Asarkaya ve Ozcan(2007)°® Tiirk bankacihik sektoriinde sermaye yapisinin
belirleyicilerini tespit etmeyi amaglamislardir. Bankalarin diizenlemelerdekinden daha
fazla sermaye tutmasimi agiklayacak degiskenleri tespit etmek i¢in deneye dayali bir
model kullanilmistir. Tiirk bankacilik sektoriinden 2002-2006 yillar1 arasinda 20
bankanin verileri ile bir panel veri seti meydana getirilmistir. Analizde kullanilan model
bu verilerden faydalanarak genellestirilmis momentler metodu (GMM) ile
olusturulmustur. Calismada sermaye, gecikmeli sermaye, gayri safi milli hasila,
mevduat orani, varliklarin biiytikliigii, sektoriin ortalama sermayesi, portfoy riski ve 6z
kaynak karliligi degiskenler kullanilmigtir. Elde edilen gore gecikmeli sermayenin,
portféy riskinin, ekonomik biiylimenin, sektoriin ortalama sermayesinin ve sermaye
getirisinin tutulan sermaye arasinda pozitif iligki tespit edilirken, varlik biiyiikliigiiniin

ve mevduat paymin negatif iligkili oldugunu tespit edilmistir.

Yilgor ve Yiicel(2007)% isletmelerin sermaye yapisi hakkindaki kararlarini nasil
aldiklar1 ve bu kararlarda etkili olan hususlar1 arastirmiglardir. Daha sonra, isletmelerin
gercek diinyada uyguladiklar1 davramiglarin  sermaye yapist kararlarinda  yeni
yaklasimlar olarak bilinen finansal hiyerarsi teorisi ve denge teorisine uyumu tespit
edilmeye calisilmistir. Yapilan uygulamada Mersin ve Adana illerinde faaliyet gosteren
imalat sanayi isletmeleri lizerinde yapilan anket ¢alismasindan elde edilen sonuclar goz
{iniinde tutularak analiz yapilmistir. Elde edilen sonuca gore; 1.Isletmelerin hedef

yabanci kaynak oranina sahip olmadigi, fon kaynagi se¢iminde cogunlukla i¢ fon

%08 yakup Asarkaya, “Serkan Ozcan, Determinants of Capital Structure in Financial Institutions: The Case
of Turkey”, Journal of BRSA Banking and Financial Markets, 1(1), 2007, 91-109.

%9 Ayse Giil Yilgor, Emel Yiicel, “Sermaye Yapisi: Kararlarina iliskin Mersin ve Adana illerinde Bir
Uygulama”, Muhasebe ve Finansman Dergisi, Say1:35, 2007, 111-124.
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kaynaklarimin kullanildig1 ifade edilmistir. 2. Yabanci kaynak politikasinda, i¢
kaynaklarin yetersiz olmasi, finansal esnekligin saglanmasi, igletmenin pazardaki
itibarinin korunmasi ve piyasa faiz oranlarinin diisiik olmasi 6nemli unsurlar olarak
ifade edilmistir. 3. Genellikle kisa vadeli yabanci kaynak araglar1 kullanilirken, orta ve
uzun vadeli yabanci kaynak araglar1 daha az tercih edilmektedir. 4.Isletmelerin yabanci
kaynak oranlarinin bulunduklari sektoriin ortalama yabanci kaynak oranindan farkli
oldugu ve yabanci kaynak maliyetinde bir degisiklik olmasa dahi daha fazla bor¢lanmak
istemedikleri ifade edilmistir. 5. Isletmeler, genel ekonomik durumda yabanci kaynak
kullanmay1 avantajli hale getirecek degisimlerin olmasi durumunda bile daha fazla
yabanci kaynak kullanmak istemedikleri anlasilmistir. Bu durum, igletmelerin yabanci
kaynak kullanmanin yararlar1 konusunda yeterince bilgi sahibi olmadiklarini ve zorunlu
kaldiklart durumlarda yabanci kaynak kullanma yoluna gittikleri sonucuna varilmasina
sebep olmustur. Isletmelerin sermaye yapist meydana getirilirken oncelikli olarak ig
kaynaklarin kullanilmasi, hedef yabanci kaynak oranlarinin olmamasi, finansal
esnekligin dikkate alinmamasi ve yabanci kaynakla finansman konusunda temkinli
davranilmasi, 6rneklemi olusturan isletmelerin davraniglarini finansal hiyerarsi teorisine
daha uyumlu hale getirdigi ifade edilmistir. Denge teorisi ise, piyasa faiz oranlarimin
diisiik olmasiin yabanci kaynak politikalar1 iizerinde 6nemli bir faktor olarak dikkate

alinmasi disinda bir uyum saglamadigi belirtilmistir.

Demirhan(2009)*° hisse senetleri IMKB’de islem goren hizmet sektorii
firmalarinin sermaye yapisint etki eden isletmeye Ozgii faktorlerin belirlenmesini
amaglamistir. Bunun i¢in ¢alismadaki isletmelerin IMKB nin web sitesinden elde edilen
mali tablo bilgileri panel veri yardimiyla regresyon modeli ile analiz yapilmistir.
Calismada IMKB nin 2006 faaliyet raporunda Ulusal Hizmetler sektorii altinda faaliyet
gosteren isletmelerden, 2003 yilindan itibaren kesintisiz olarak hisse senetleri IMKB’de
islem goren ve 2003 yilindan 2006 yilina kadar mali tablolarmma eksiksiz olarak
ulagilabilen 20 adet isletmeden faydalanmistir. Yani arastirmada 20 adet isletmenin 4
yillik verilerinden faydalanilmis olup, ¢alismada yararlanilan gézlem sayis1 80 oldugu
ifade edilmistir. Calismada bagimsiz degisken olarak kaldira¢ oranlari kullanilirken,

bagimli degisken olarak ise isletmenin varlik yapisi, karlilik, isletme biiytikligii, isletme

319 Dilek Demirhan, “Sermaye Yapisini Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorlerin Analizi: Imkb Hizmet
Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakig, 9 (2), 2009, 677-697.
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riski, vergi, bor¢ dis1 vergi kalkani, bor¢glanma maliyeti, biiylime olanaklar1 ve isletme
likiditesi kullanilmistir. Elde edilen sonuca gore hizmet isletmelerinin sermaye yapisini
etkileyen en onemli faktorlerin karlilik, isletme biiyiikligii, isletmenin likiditesi ve
isletmenin varlik yapisi oldugu ortaya konulmustur. Caligmanin sonuglari finansal
hiyerarsi yaklagimina benzerlik gdstermis olup, borg¢ dis1 vergi kalkani, isletme riski,
biliylime olanaklari, vergi ve bor¢lanma maliyeti degiskenlerinin hizmet isletmelerinin

sermaye yapisini etkileyen dnemli faktorler arasinda yer almadigi tespit edilmistir.

Kabal«;1(2008)311 karlilik, sermaye yapisi bilesimi ve performans iligkisini tespit
etmeyi amaglamistir. Bunun i¢in IMKB’de kayitli 22 sirketin 6 yillik bilango ve gelir
tablosu verilerinden faydalanarak, bilangonun kaynak tarafindaki bor¢larin 6z sermaye
karlilig1 ile iligkisi incelenerek isletmelerin finansal performanslar1 analiz edilmistir.
Calismada bagimli degisken olarak 6z sermaye karlilig1 kullanilirken bagimsiz degisken
olarak ise igletme biiyiikliigi, isletmenin biiylime orani, borg dis1 vergi kalkani, toplam
borg, kisa vadeli bor¢ ve uzun vadeli borg oranlar1 kullanilmistir. Yapilan uygulamadaki
modellere iliskin katsayilarin tahmin edilmesinde Genellestirilmis En Kiiciik Kareler
Yontemi-GEKK (Generalized Least Square-GLS) kullanilmistir. Yapilan g¢alismada
havuzlanmis (pooled) veri setinden yararlanildigindan; yatay-kesit verilerinden
olusabilecek degisen varyans sorunu, degiskenlerin kendi standart sapmalarina
boliinerek agirliklandirilmasi sayesinde, zaman serisi Verilerinden ortaya ¢ikabilecek
otokorelasyon sorunu da modellere AR siireci ilave edilerek ortadan kaldirilmistir. Elde
edilen sonuglar analiz edildiginde Finansal Hiyerarsi Teorisine uyum gosterdigi ifade
edilmistir. Bu sonuca gore gida sektoriinde faaliyet gosteren ilgili isletmeler oncelikli
olarak ig¢sel kaynaklardan yararlanmay1 tercih etmekte daha sonra digsal finansman
kaynaklarint kullanmay1 diistindiikleri ortaya konulmustur. Digsal kaynaklarm kullanimi
siralamasinda isletmeler Oncelikli olarak bor¢ kullanmay1 diisiinmekte, daha sonra hisse
senedi ihra¢ etmeyi tercih ettikleri ifade edilmistir. Arastirmada sermaye yapisi ile 6z
sermaye karlilig1 arasinda negatif iliski tespit edilmistir. Yani diisiik bor¢ oraninin
isletmelerin yiiksek karlilik oranlarina ulagmasinda etkili oldugu ifade edilmistir. Bu

acidan isletmelerin biiyiime degiskeni katsayilarinin anlamli ve pozitif isaretli olmasi,

31l Yurdagiil Kabakg1, “Sermaye Yapisi ile Isletme Performans: Arasindaki iliski: Gida Sektoriinde Bir

Uygulama”, Ege Akademik Bakig, 8(1), 2008, 167-182.
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biiyiiyen isletmelerin yeni yatirnmlar planlamalar1 halinde, finansman bilesimlerinde

oOlciilii borca yonelebilecekleri ortaya konulmustur.

Terim ve Kayali (2009)3’12 Tirkiye’de imalat sanayinde faaliyet gosteren halka
acik isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen faktorler ile bu isletmelerin sermaye
yapilara 1iligskin kararlar1 almalarindaki davraniglarint belirmeye ¢alismislardir.
Yapilan uygulamadaki isletmelere iliskin net sabit varliklar, biiytlikliik, bor¢ dis1 vergi
kalkani, karlilik ve biiyiime firsatlar1 gibi bagimsiz degiskenler ve kaldirag oranlar1 gibi
bagimli degiskenlerin sermaye yapilar ile iliskileri istatistiki yontemler kullanilarak test
edilmistir. Calismada 2000-2007 doneminde IMKB’de islem goren, imalat sektdriinde
faaliyet gosteren, finansal tablolarina eksiksiz ulagilmig, 134 isletme kullanilmistir.
Maddi duran varliklarin toplam aktifler icindeki payr olarak degerlendirmeye tabi
tutulan net sabit varliklar faktorii analizlere konu yillarin tamaminda, kullanilan kaldirag
degiskenlerinin O6nemli ¢ogunlugunda negatif yonlii ve istatistiksel a¢idan anlamli
sonuglar ortaya koydugu ifade edilmistir. Dengeleme teorisi, net sabit varliklari yiiksek
olan isletmelerin diisiik iflas riskleri ile daha kolay yabanci kaynak bulabileceklerini
savunmaktadir. Temsil maliyetleri teoremine goére de yine ayni sebeplerle bu tip
isletmelerde diigiik bilgi asimetrisi beklentisi ile temsil maliyetleri daha diisiik olacak ve
bu sayede yine yiiksek yabanci kaynaklardan yararlanilabilecegi ifade edilmistir.
Yapilan uygulamadan elde edilen sonuglardan hareketle isletmelere iliskin net sabit
varliklarin borglanma egilimi ile negatif yonlii iliskisi, finansal hiyerarsi teoremiyle
uyumlu bir sonug ortaya koymaktadir. Tiirkiye’de biiyiik firmalarin aktifleri i¢indeki net
sabit kism1 bor¢lanmaya iliskin bir deger olarak dikkate almadiklari, 6zellikle karh
olduklari donemlerde yabanci kaynak ile finansmandan ziyade 6z kaynaklari
kullanmay1 diisiindiikleri ifade edilmistir. isletme biiyiikliigii bagimsiz degiskeninin
regresyon analizlerinin dnemli ¢ogunlugunda pozitif yonlii katsayilarla degerlendikleri
tespit edilmistir. Isletme biiyiikliigii degiskeni olarak toplam aktifler kaleminin dikkate
alindig1 analizlerde istatistiki anlamlilik ¢ok yaygin olarak gozlemlenememesine karsin,
iktisadi agidan anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Bor¢ dis1 vergi kalkani
degiskeni analize konu yillar iginde 2002 ve 2003 yillar1 haricinde, ele alinan pek ¢ok

kaldirag degeri ile negatif yonlii ve istatistiki agidan anlamli iliski oldugu ve elde edilen

32" Burak Terim, Cevdet Alptekin Kayali, “Sermaye Yapisim Belirleyici Etmenler: Tiirkiye’de Imalat

Sanayi Omegi”, Celal Bayar Universitesi S.B.E Dergisi, 7(1), 2009, 125-154,
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bu bulgularla isletmelerin, bor¢ dis1 kalemlerle vergi matrahlarini diistirebildikleri
durumda, digerlerine nazaran daha az yabanci kaynak kullanmay1 tercih ettikleri
sOylenebilir. Karlilik degiskenine iligkin katsayilar dikkate alindiginda, 2003 ve 2004
yillar1 disindaki tiim yillarda kaldira¢ degerleri ile negatif yonlii ve istatistiki acidan
anlamli sonuglar ortaya konulmustur. 2003 ve 2004 yillarinda ise katsayilar genellikle
pozitif yonlii ve istatistiki agidan anlamli bir iliski oldugu tespit edilmistir. Isletmelerin
sermaye yapilarii etkileyen faktorlerden, net sabit varliklar, karlilik ve biiyiime
firsatlar1 ile sermaye yapilari arasinda gii¢lii ve anlamli sonuglar elde edilirken, isletme
biiyiikliigi ile bor¢ dis1 vergi kalkani degiskenlerine iligskin giiclii, ancak iktisadi agidan

anlamli sonuglar ortaya koydugu ifade edilmistir.

Kisakiirek ve Ayd1n(2013)313 Borsa Istanbul’da islem goren isletmelerin sermaye
yapisi ile karlilik arasindaki iliskiyi kriz yillari da goz Oniinde tutularak analiz
etmislerdir. Yapilan uygulamada Borsa Istanbul’da 1992-2011 yillar1 arasinda kesintisiz
faaliyet gosteren 104 firmanin gelir tablosu ve bilangolari dikkate alinmustir.
Arastirmada bagiml degisken olarak 6z sermaye karlilig1, satis karlilig1 ve aktif karliligi
kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise isletme biiyiikliigii ve ¢esitli kaldirag
oranlar1 kullanilmistir. Arastirmada Genellestirilmis En Kii¢iik Kareler Yontemi-GEKK
(Generalized Least Square-GLS) analiz islemi gergeklestirilmistir. Arastirmadan elde
edilen sonuca gore, uygulama kapsamindaki isletmelerin incelenen donemde kriz yillar
da dahil sermaye yapilarinda 6z kaynak kullanmayi tercih ettigi ortaya konulmustur.
Sermaye yapist ile satig karliligi, aktif karliligi dogru orantili ve 6z kaynak karlilig1
arasinda da ters orantili iligkini var oldugu belirlenmistir. Calismada yapilan analiz
sonucunda elde edilen bulgularin finansal hiyerarsi teorisine uygun oldugu ortaya

konulmustur.

Oztiirk ve Sahin(2013)*™ hisse senetleri IMKB’de islem gdren egitim, saglik, spor
ve diger sosyal hizmetler sektoriinlin alt grubunda yer alan spor hizmetleri sektoriinde
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarinin belirleyicilerinin ortaya koymayi

hedeflemislerdir. Bunun icin, 2005-2011 yillarim1 kapsayan donemde hisse senetleri

33 M. Mustafa Kisakiirek ve Yiiksel Aydimn, “isletmelerde Sermaye Yapisi ile Karlihk Arasindaki

[liskinin Analizi: 1992-2011 Yillar1 Arast Finansal Krizler Odakli Bist’te Bir Uygulama”, C.U. [ktisadi
ve Idari Bilimler Dergisi, 14(2), 2013, 97-121.

314 M. Basaran Oztiirk, Eyyiip Ensari Sahin, “Imkb’de Islem Goren Spor Firmalarinin Sermaye Yapisinin
Belirleyicileri Uzerine Bir Analiz”, Verimlilik Dergisi, 2013/1, 7-24.
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IMKB’de islem goren spor firmalarini kapsayan bir &rneklem kullanilmis olup,
calismaya dahil edilen isletmeleri igeren veri seti ¢coklu regresyon modeli kullanilarak
analiz edilmistir. Calismada bagimli degisken olarak uzun vadeli yabanci kaynak-6z
kaynak orani kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise net kar-toplam aktif,
MDV/Toplam Aktif, satislarin ve aktiflerin logaritmasi alinarak kullanilmistir. Yapilan
uygulamadan elde edilen sonuca gore, modelde yer alan bagimsiz degiskenlerden aktif
karliliginin, firmanin (aktiflerinin) biiyiikliigiiniin ve firmanin maddi duran varliklarinin
bagimli degisken olan firmanin uzun vadeli bor¢/6z sermaye bilesenini istatistiksel
olarak anlamli bir bicimde etkiledigi tespit edilmistir. Yapilan ¢alismada modele dahil
edilen diger bagimsiz degiskenler olan igletmenin piyasa degeri/ defter degeri orani ile
(satiglardaki) biiylime oraninin ise, uzun vadeli yabanci kaynaklar/6z sermaye oranini
istatistiksel olarak anlamli bir bi¢imde etkilemedigi ortaya konulmustur. Yapilan
aragtirmadan elde edilen sonuglardan hareketle isletmelere iligskin varlik yapisi1 yabanci
kaynak kullanma egilimi ile negatif yonlii iliski olmasi, finansal hiyerarsi teoremi ile

uyumlu bir durum ortaya koydugu ifade edilmistir

Giilsen ve Ulkiitas (2012)315 finansman hiyerarsisi ve Odiinlesme teorilerinin
analiz edilmesini hedeflemislerdir. Bunun icin ¢alismada IMKB sanayi endeksinde yer
alan isletmelerden verilerine ulasilabilen 143 firmanin 1990 — 2005 yillar1 arasindaki
verileri kullanilarak dengeli olmayan panel veri regresyon analizi ile c¢alisma
gerceklestirmislerdir. Caligmada bagimh degisken olarak kaldirag oranlari kullanilirken
bagimsiz degisken olarak ise faaliyet kari-toplam varlik orani, igletmenin biiylimesi,
karlilik ve isletme biiyiikliigii gibi degiskenler kullanilmistir. Yapilan uygulamada
olusturulan Model 1 ve Model 2’de, kaldira¢ ile karlilik ve kaldirag ile isletme
biiyiikliigii arasinda 6nemli derecede negatif bir korelasyon oldugu ortaya konulmustur.
Model 2 ile kaldirag ve dnceki yillarda yapilan temettii ddemeleri arasinda anlamli bir
sonug tespit edilememistir. Elde edilen bu bulgularin, 6diinlesme hipotezi yerine daha
cok finansman hiyerarsisi hipotezi ile uyum gosterdigi belirtilmistir. Genel olarak,
modellerden saglanan bulgular finansman hiyerarsisi hipotezi i¢in kesin olmayan
destekler ortaya koymustur. Tiirkiye’de IMKB’ye kote olmus sanayi isletmelerinin
1990-2005 yillar1 arasinda kamuya agiklanan mali tablolarindan faydalanilarak yapilan

315 Ahmet Zafer Giilsen, Ozge Ulkiitas, “Sermaye Yapisimin Belirlenmesinde Finansman Hiyerarsisi
Teorisi Ve Odiinlesme Teorisi: Imkb Sanayi Endeksinde Yer Alan Firmalar Uzerine Bir Uygulama”,
ZKU Sosyal Bilimler Dergisi, 8(15), 2012, 49-59.



143

incelemede, ilgili donemde sanayi isletmelerinin sermaye yapilarini tespit etmede

geleneksel modelleri tercih ettikleri kanaatine varildigi ifade edilmistir.

Okuyan ve Tas¢1 (2010)316 Tirkiye’deki sanayi isletmelerinde sermaye yapisinin
belirleyicilerini  ve isletmelerin  yabanci kaynak kullanma davraniglarinin
aciklanmasinda finansal hiyerarsi veya dengeleme teorilerinin hangisinin daha basarili
oldugunu tespit etmeye ¢alismislardir. Bunun icin Istanbul Sanayi Odasi tarafindan her
yil belirlenen 500 biiyiik ve ikinci 500 biiyiik sanayi isletmesi verileri ¢aligmada
kullanilmistir. Yapilan uygulamada 1000 isletmeye ait 1993 — 2007 yillar1 arasindaki
yillik panel veriler test edilmistir. Uygulamada bagimli degisken olarak bor¢lanma orani
kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise isletmenin biiytlikligii, karlilik, katma deger,
isletmenin yaptig1 ihracat, isletmelerin ortaklik yapisi igerisinde 6zel sektoriin ve
yabancilarin pay1 kullanilmistir. Arastirmanin sagladigi bulgulara gore, Tiirkiye’deki
sanayi isletmelerinin kaldiragtan genellikle olumlu sekilde yararlandiklarini bunun
neticesinde ise yabanci kaynak kullanimi ile isletmelerin meydana getirdikleri briit
katma deger arasinda pozitif bir iligki oldugu tespit edilmistir. Ayrica isletmenin
biiylikliigiiniin ve karliligmmin isletmenin yabanci kaynaklardan faydalanma oranini
etkileyen unsurlardan oldugu ifade edilmistir. Arastirmada, isletmelerin biiytlikliigiiniin
ve karliliginin isletmeleri daha az yabanci kaynak kullanmaya sevk ettigine yonelik
sonuglar ortaya konulmustur. Buna gore yabanci kaynakla finansmani tercih eden
isletmelerin daha fazla katma deger yaratmasina karsin isletmelerin kaynak ihtiyaglarini
oncelikle i¢ fonlardan karsilamay: tercih ettikleri ancak bu fonlar yetmedigi zaman
yabanci kaynak kullanma yoluna gittikleri ortaya konulmustur. Elde edilen bu sonuca
gore, Tirkiye’de sanayi isletmelerinin yabanci kaynak kullanma davranisinin
aciklanmasinda finansal hiyerarsi kuraminin daha fazla uyum gosterdigi tespit

edilmistir.

Ata ve Ag(2010)317 panel veri analiziyle isletme karakteristiginin sermaye yapisi
tizerindeki etkisi ampirik olarak analiz etmeyi amaglamislardir. Yapilan arastirmada
isletme karakteristigini temsil eden sermaye yapisi belirleyicileri olarak, yabanci kaynak

orani, likidite orani, faiz karsilama orani, firma biiylikliigli ve biiylime oranlarindan

Moy, Aydin Okuyan ve H. Mehmet Tasg1, “Sermaye Yapisinin Belirleyicileri: Tiirkiye’deki En Biiyiik

1000 Sanayi Isletmesinde Bir Uygulama”, BDDK Bankacilik ve Finansal Piyasalar, 2010, 4(1), 105-120.
31 H. Ali Ata ve Yusuf Ag, “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapisi Uzerindeki Etkisinin Analizi”,
Ekonometri ve Istatistik Say1:11, 2010, 45-60.
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faydalanmislardir. Calismada, IMKB’de kayitli olan Metal Ana Sanayi ve Metal Esya,
Makine ve Gere¢ Yapim sektorlerinde faaliyet gosteren 42 isletmenin verilerini
kullanmislardir. Analiz sonuglarina gore, borglanma orani ile firma biiyiikliigli arasinda
pozitif bir iliski tespit etmislerdir. Yani biiyiik isletmeler vergi kalkani avantajindan
faydalanmak i¢in kiiclik igletmelere gore daha ¢ok yabanci kaynaktan faydalandiklari
ifade edilmis ve bunun dengeleme teorisini destekledigi belirtilmistir. Likidite oran1 ile
yabanci kaynak (kaldirag) orani arasinda negatif bir iligski oldugu ortaya konulmustur.
Bu sonuca gore likidite giicii fazla olan isletmeler daha az yabanci kaynak kullanma
yolunu tercih ettikleri ifade edilmistir. Isletmelerin bu davranisin hiyerarsi teorisiyle
benzerlik gosterdigi belirtilmistir. Arastirma sonucunda faiz karsilama orani ile sermaye
yapis1 arasinda negatif bir iliski tespit edilmistir. Yiiksek faiz karsilama oranina sahip
olan isletmeler daha diisiik miktarda borgla finansman sagladigi ve bu oranin yiiksek
olmast ayni zamanda isletme faaliyetlerinden yiiksek kazang saglayacagi ifade
edilmigtir. Bu negatif iliski isletmelerin faaliyetleri sonucunda kendi fonlarim
olusturdugu ve bu fonlar1 yine kendi faaliyet ve yatirimlarinda faydalanacagini ifade
etmekte olup hiyerarsi teorisi ile benzerlik sagladig: belirtilmistir. Isletmenin biiyiime
orani ile sermaye yapisi arasinda da negatif bir iliski tespit edilmistir. Bu bulguya gore,
biiyiime potansiyeli fazla olan isletmeler daha az yabanci kaynak kullanmayi tercih
ettikleri ortaya konulmustur. Biiylime oraninin hesaplanmasinda isletmelerin
kazanglarindaki (satis hacimlerindeki) degisim dikkate alindigindan bu durum,
“kazanglar1 yillar itibariyle artis gosteren isletmeler kendi finansal kaynagini
olusturdugunu ve bor¢la finansmani nihai ¢6ziim olarak goriildiigii ifade edilmistir. Bu
durum ise hiyerarsi teorisi ile de benzerlik ifade ettigi belirtilmistir. Yapilan
uygulamadan elde edilen sonuglarin, sermaye yapisi teorilerinden Ozellikle hiyerarsi

teorisi ve dengeleme teorisinin sonuglartyla benzerlik gosterdigi ifade edilmistir.

Flratoglu(2005)318 piyasa aksakliklarinin mevcut oldugu bir ortamda Tiirk
sirketlerinin mali yapilarini belirleyen faktorlerin neler oldugu tespit etmeye calismistir.
Ayrica soz konusu faktorlerin etkilerinde belli kriz donemleri itibariyle ortaya c¢ikan
degisiklikler de tespit edilmeye ¢aligilmustir. Yapilan uygulamada IMKB’de islem goren
196 tane mali olmayan sirketin 1992-2000 yillar1 arasindaki yillik mali tablolar elde

318 Bahsayis Firatoglu, Sirketlerin Sermaye Yapisini Etkileyen Faktorler ve Kriz Dénemlerinde Sirket
Davramislarinda Meydana Gelen Degisiklikler, Sermaye Piyasasi Kurulu Aragtirma Raporu, 2005.



145

edilen verilerden meydana getirilen panel veri seti yardimiyla analiz yapilmistir.
Calismada bagimli degisken olarak borgluluk orani kullanilirken bagimsiz degisken
olarak ise karlilik, teminat gosterilebilen varliklar, faaliyet riski, vergi faktori, isletme
bliytlikligli ve biiylime firsatlar1 kullanilmistir. Yapilan analiz sonucunda Tiirk sirketleri
icin hiyerarsik siralama teorisine uyumlu sonuglar belirlenmistir. Isletmeleri toplu
olarak 1992-2000 yillar1 aras1 i¢in analiz edildiginde, en belirgin &zelliklerden birinin
karlilik ile bor¢glanma orami arasindaki negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir.
Isletmelerin i¢ kaynaklarla kaynak saglanmasini tercih etmeleri halinde karliligin
yiikselmesi ile bor¢lanma oranlar1 azalma tespit edilmistir. Biitlin donem itibariyle
yapilan analizlerde ortaya ¢ikan bir diger kuvvetli sonug¢ ise sirketlerin yatirim
firsatlarinin, bir baska degisle biiylime potansiyellerinin artmasi durumunda bor¢luluk
oranlarini artirdiklar1 gézlemlenmistir. Bu sonug¢ da hiyerarsik siralama teorisine uyum
gostermekte ve kriz donemleri itibariyle farklilik tespit edilemedigi belirtilmistir.
Teminat gosterilebilen varliklarin borglanma oranina olan pozitif etkisi ise asimetrik
bilgi probleminin bulundugunu goéstermektedir. Teorik olarak beklenen yoniin aksine
sonu¢ veren iki degisken tespit edilmistir. Bunlardan ilkinin, isletme gelirlerindeki
oynamalar ile ifade edilen faaliyet ya da iflas riski degiskeni oldugu belirlenmistir.
Riskliligin yiikselmesi ile yabanci kaynak kullanimiin da yiikseldigi ifade edilmistir.
Teorik olarak beklenen yoniin aksine sonu¢ veren bir diger degiskenin de vergi
korumasi oldugu ifade edilmistir. Toplam veri setinde vergi faktorii bor¢lanma oranini
artirict etkiye sahip oldugu tespit edilmistir. Bu etkinin kriz donemleri itibariyle ise
farklilik géstermedigi ortaya konulmustur. Sirket biiytikliigiiniin ise bor¢lanma iizerinde

anlamli bir etkiye sahip olmadig: tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

SINAI SEKTORUNDE UYGULAMA

4.1. ARASTIRMANIN AMACI

Bu c¢alismada, Borsa Istanbul(BIST)’da islem gdren sinai sektorii isletmelerinin
sermaye yapisini kararlarini etkileyen faktorler yapay sinir ag1 ve panel veri analizi

yontemleriyle incelenmistir.

Sinai sektorii iilkenin biiyiimesi, igsizligin dnlenmesi, ihracat vb. gibi faktorler
acisindan lokomotif sektorlerden birini olusturmaktadir. Caligmada {ilke ekonomisi
acgisindan 6nemli bir yere sahip olan simai sektorii kullanilmistir. Bu sektorde ¢alisan
isletmelerin sermaye yapisi kararlarina dikkat cekilmeye calisiimistir. Bunun igin
literatiirde yapilan calismalar esas almarak BIST’te islem goren smai sektorii
isletmelerinin sermaye yapisini etkiledigi dusiiniilen faktorler dikkate alinarak analiz

teknikleriyle elde edilen sonuglar ortaya konulmustur.

4.2. ARASTIRMANIN VERI SETi VE YONTEMI

Calismanin uygulama kismida BIST’te islem goren sinai sektoriinde faaliyet
gosteren ve 2003-2013 yillar1 arasinda stireklilik arz eden isletmeler kullanilmistir.
Isletmelere iliskin veriler BIST ve KAP’n resmi internet sitelerinden elde edilen mali

tablolardan yararlanilarak saglanmistir.

Uygulamada 110 adet sinai sektorii isletmesini kullanilmistir. Bu isletmeler

alfabetik siraya gore asagidaki tabloda siralanmistir.

Tablo 4.1. Calismada kullanilan isletmeler

1 | ADANA CIMENTO SANAYIi T.A.S. ADANA
2 | ADEL KALEMCILIK TICARET VE SANAYI A.S. ADEL

3 | AFYON CIMENTO SANAYIT.A.S. AFYON
4 | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. AKCNS
5 |AKIN TEKSTIL A.S. ATEKS

6 |AKSA AKRILIK KIMYA SANAYTA.S. AKSA
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Tablo 4.1. (Devam)

7 | ALARKO CARRIER SANAYI VE TICARET A.S. ALCAR
8 |ALKIM ALKALIKIMYA A.S. ALKIM
9 [ALTINYAG KOMBINALARIA.S. ALYAG
10 |ANADOLU CAM SANAYII A.S. ANACM
11 | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SANAYII A.S. AEFES
12 | ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SANAYI VE TICARET A.S. ASUZU
13 |ARCELIK A S. ARCLK
14 | ARSAN TEKSTIL TICARET VE SANAYI A.S. ARSAN
15 |AYGAZAS. AYGAZ
16 |BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S. BAGFS
17 |BAK AMBALAJ SANAYI VE TICARET A S. BAKAB
18 |BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SANAYII TICARET A.S. |BANVT
19 |BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SANAYII A.S. BTCIM
20 |BATISOKE SOKE CIMENTO SANAYIi T.A.S. BSOKE
21 |BOLU CIMENTO SANAYIi A.S. BOLUC
22 | BORUSAN MANNESMANN BORU SANAYI VE TICARET A.S. BRSAN
23 |BOSCH FREN SISTEMLERI SANAYI VE TICARET A.S. BFREN
24 |BOSSA TICARET VE SANAYI ISLETMELERI T.A.S. BOSSA
25 | BRISA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN.VE TIC.A.S. BRISA
26 |BURCELIK BURSA CELIK DOKUM SANAYII A.S. BURCE
27 |BURSA CIMENTO FABRIKASI A S. BUCIM
28 |CELIK HALAT VE TEL SANAYII A.S. CELHA
29 |CEMTAS CELIK MAKINA SANAYI VE TICARET A.S. CEMTS
30 |CIMSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S. CIMSA
31 |DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SANAYT A.S. DMSAS
32 [DENIZLI CAM SANAYII VE TICARET A.S. DENCM
33 | DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SAN.VE TiC.A.S. |DERIM
34 |DEVA HOLDING A.S. DEVA
35 [DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S. DITAS
36 [DOGAN BURDA RiZZOLI DERGI YAYINCILIK VE PAZ.A.S. DOBUR
37 |DYO BOYA FABRIKALARI SANAYI VE TICARET A.S DYOBY
38 |[ECZACIBASI YAPI GERECLERI SANAYI VE TICARET A.S. ECYAP
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Tablo 4.1. (Devam)

39 |EGE ENDUSTRI VE TICARET A.S. EGEEN
40 |EGE GUBRE SANAYII A.S. EGGUB
41 |EGE SERAMIK SANAYI VE TICARET A.S. EGSER
42 |EMEK ELEKTRIK ENDUSTRISI A.S. EMKEL
43 [EMINIS AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. EMNIS
44 |ERBOSAN ERCIYAS BORU SANAYII VE TICARET A.S. ERBOS
45 |EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARI T.A.S. EREGL
46 |ERSU MEYVE VE GIDA SANAYIA.S. ERSU
47 |FEDERAL-MOGUL iZMIT PISTON VE PIM URETIM A.S. FMIZP
48 |FENIS ALUMINYUM SANAYI VE TICARET A.S. FENIS
49 |FRIGO - PAK GIDA MADDELERI SAN. VE TIC. A.S. FRIGO
50 |GERSAN ELEKTRIK TICARET VE SANAYI A.S. GEREL
51 |GOODYEAR LASTIKLERIT.A.S. GOODY
52 |GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN.VE TiC.A.S. GOLTS
53 |GUBRE FABRIKALARIT.A.S. GUBRF
54 |HAZNEDAR REFRAKTER SANAYI A.S. HZNDR
55 [HEKTAS TICARET T.A.S. HEKTS
56 |HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S. HURGZ
57 [IDAS ISTANBUL DOSEME SANAYII A.S. IDAS
58 |IHLAS EV ALETLERI IMALAT SANAYI VE TICARET A.S. IHEVA
59 |iZMIR DEMIR CELIK SANAYI A.S. IZMDC
60 |IZOCAM TICARET VE SANAYI A.S. IZOCM
61 |KAPLAMIN AMBALAJ SANAYI VE TICARET A.S. KAPLM
6 KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SANAYI VE TICARET KROMD
AS.
63 |KARSAN OTOMOTIV SANAYII VE TICARET A.S. KARSN
64 |KARSU TEKSTIL SANAYII VE TICARET A.S. KRTEK
65 [KARTONSAN KARTON SANAYI VE TICARET A.S. KARTN
66 |KENT GIDA MADDELERI SANAYII VE TICARET A.S. KENT
67 |KEREVITAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. KERVT
68 [KLIMASAN KLIMA SANAYI VE TICARET A.S. KLMSN
69 |[KONFRUT GIDA SANAYI VE TICARET A.S. KNFRT
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Tablo 4.1. (Devam)

70 |KONYA CIMENTO SANAYII A.S. KONYA
1 KORDSI'A GLQBAL ENDUSTRIYEL IPLIK VE KORD BEZI KORDS
SANAYI VE TICARET A.S.
72 |KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SANAYI TICARET A.S. KRSTL
73 |KUTAHYA PORSELEN SANAYII A.S. KUTPO
74 | LUKS KADIFE TICARET VE SANAYII A.S. LUKSK
75 |MARDIN CIMENTO SANAYII VE TICARET A.S. MRDIN
76 |MARSHALL MRSHL
77 |MENDERES TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. MNDRS
78 |MERKO GIDA MERKO
79 |MUTLU AKU VE MALZEMELERI SANAYII A.S. MUTLU
80 |NUH CIMENTO SANAYI A.S. NUHCM
81 |OTOKAR OTOBUS KAROSERI SANAYIA.S. OTKAR
82 |PARSAN MAKINA PARCALARI SANAYII A.S. PARSN
83 [PENGUEN GIDA SANAYIi AS. PENGD
84 |PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S. PETKM
85 |PETROL OFISI A.S. PTOFS
86 |PINAR ENTEGRE ET VE UN SANAYIi A.S. PETUN
87 |PINAR SU SANAYI VE TICARET A.S. PINSU
88 |PINAR SUT MAMULLERI SANAYII A.S. PNSUT
89 |PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A S. PIMAS
90 |SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TICARET A.S. [SARKY
91 |SERVE KIRTASIYE SANAYI VE TICARET A.S. SERVE
92 [SODA SANAYII A.S. SODA
93 |SOKTAS TEKSTIL SANAYI VE TICARET A.S. SKTAS
94 |SEKER PILIC YEM SANAYI VE TICARET A.S. SKPLC
95 [T.DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S. TUDDF
96 |[T.TUBORG BiRA VE MALT SANAYIIi A S. TBORG
97 |TAT KONSERVE SANAYIi A.S. TATKS
98 |[TIRE KUTSAN OLUKLU MUKAVVA KUTU VE KAGIT SAN.A.S. | TIRE
99 [TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S. TOASO
100 | TRAKYA CAM SANAYIi A S. TRKCM
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Tablo 4.1. (Devam)

101 | TUKAS GIDA SANAYI VE TICARET A.S. TUKAS
102 | TURCAS PETROL A S. TRCAS
103 [ TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI AS. TUPRS
104 | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S. PRKAB
105 | USAK SERAMIK SANAYII A.S. USAK
106 | UNYE CIMENTO UNYEC
107 [ VESTEL ELEKTRONIK SANAYI VE TICARET A.S. VESTL
108 | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S. VKING
109 | YATAS YATAK VE YORGAN SAN. TiC.A.S. YATAS
110 [ YOUNSA YUNLU SANAYI VE TICARET A.S. YUNSA

Sinai sektoriinde faaliyet gosteren bu isletmelerin sermaye yapist kararlarini
etkileyen faktorlerin tespit edilmesi i¢in bagimli degisken olarak toplam borg/6z
kaynaklar, toplam bog/toplam varliklar ve uzun vadeli yabanci kaynak/6z kaynak orani

kullanilmuistir.

Biiyiime oraninin sermaye yapisi lzerindeki etkisini tespit etmek icin
varliklardaki ve satislardaki yiizdelik degisim, karliligin sermaye yapisi lizerindeki
etkisini tespit etmek icin FVOK nin toplam varliklara orani, bor¢ dis1 vergi kalkaninin
sermaye yapisi lizerindeki etkisini tespit etmek i¢in amortismanlarin toplam varliklara
oranini, nakit akisinin sermaye yapisini ne sekilde etkiledigini tespit etmek i¢in nakit
akis oranini, duran varliklarin sermaye yapisi lizerindeki etkisini tespit etmek i¢in duran
varliklarin toplam varliklara oranini, likidite oraninin etkisini tespit etmek igin cari
rasyodan, finansal riskin sermaye yapisi iizerindeki etkisini tespit etmek icin FVOK’m
VOK e orani, net ¢aligma sermayesinin sermaye yapisi iizerindeki etkisini tespit etmek
icin net caligma sermayesinin dénen varliklara orani ve vergi oraninin sermaye yapist

iizerindeki etkisini tespit etmek i¢in ddenen verginin VOK e oran1 kullanilmistr.

Calismada kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler asagida tablolar halinde

sunulmustur.
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Tablo 4.2. Calismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler

Varliklardaki % degisim VD
Biiyiime Orani Satiglardaki % Degisim SD
Karhlik Faiz ve Vergiden Onceki Kar / Toplam Varliklar KAR
Borg¢ Dis1 Vergi Kalkani Amortisman / Toplam Varliklar BDVK
Nakit Akis Orani (Net Kar+Amortisman)/Ozkaynak NAO
Duran Varliklar / Toplam Varliklar Duran Varliklar/Toplam Varliklar DVTV
Cari Rasyo Donen Varliklar/KVYK CR
Finansal Risk FVOK/ VOK FR
Net Caligsma Sermayesi Net Caligsma Sermayesi / Donen Varliklar NCS
Vergi Orani Odenen Vergi/ VOK VO

Tablo 4.3. Calismada Kullanilan bagimli degiskenler

Toplam Borg/Ozkaynak KLDRC1
Toplam Bor¢/Toplam Varliklar KLDR(2
Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Ozkaynaklar KLDRC3

4.3. YAPAY SIiNIR AGLARI

Yapay sinir aglart (YSA), insan beyninin g¢aligma sistemini 6rnek alinarak
olusturulan bilgisayar sistemlerinin ve yazilimlarinin dogrusal olmayan iligkilerin farkli
bakis acilariyla degerlendirilmesine olanak veren, bilgisayarlarin insanlar gibi
diisinmesini ve davranmasini amag edinen yapay zekd uygulamalaridir.®® YSA’nin
daha kapsamli bir tanimi1 Haykin tarafindan yapilmistir. Haykin YSA’yi, “deneyimsel
bilgileri biriktirmeye yonelik dogal bir egilimi olan, paralel dagilimli islem
birimlerinden olusan ve bu bilginin kullanilmasina imkan veren bir islemci” olarak ifade
etmigtir. Tanimda gegen islemci kavrami iki acgidan insan beyni ile benzerlik
gostermektedir. Bunlardan ilki, bilgi, ag tarafindan bir 6grenme stireci ile elde edilir,
ikincisi ise, kazanilan bu bilgileri biriktirmek icin snaptik agirliklar olarak bilinen

sinirler aras1 baglant1 giigleri kullanilmaktadir.*?°

39 Faruk Day1, Hisse Senedi Getirilerinin Tahmininde Yapay Sinir Ag1 Modeli Kullanimi: IMKB de Bir
Uygulama, (Yayimlanmamis Yiiksek Lisans Tezi), Gaziantep Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii,
isletme Anabilim Dali, Gaziantep 2012, 34. ' )

320 Bener Giingdr, Ahmet Tortum, Esnek Hesaplama Teknikleri Ile Hisse Senedi Fiyat Tahminleri, imaj
Yaymevi, Ankara 2007, 28.
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Milyarlarca biyolojik sinir hiicresinin birlesiminden insan beyninin olusmasi gibi,
birden fazla yatay sinir hiicresinin birlesiminden de YSA olusmaktadir. Sinir hiicreleri
genellikle birka¢ katman dizisinin bir ara gelmesiyle bir yapay sinir agin1 meydana

getirirler. YSA meydana getiren katmanlar Sekil 4.1.’de gosterilmistir. 2
— Girigler
e Giris Katmanlar:

Agirhklar

Gizli Katman

| 1]

Agirhiklar

Cikis Katmani

— Cikaslar

Kaynak: Aygoren vd. 2012, 78

Sekil 4.1. Yapay Sinir Ag1 Katman Ornegi

Giris Katmani: Aga veri girisinin yapilacagi terminallerdir. Veriler giris

katmanindan gizli katmana iletilir.

Agirliklar: Yapay sinir hiicresine iletilmis olan bilgilerin, hiicre 6niindeki 6nemini
ve etkisini gdsteren bilesenlerdir. Her girisin kendine has bir agirligi bulunmaktadir.
Fakat agirlik degerinin kiiciik ya da biiyiik olmasi o girisin YSA i¢in 6nem diizeyini
belirlemez. Agirliklar degisken degerler alabilecegi gibi sabit degerler de alabilirler.

Gizli Katman: Agin temel islevinin gerceklestirildigi tabakadir. YSA’da birden

fazla gizli katman bulunabilir. Gizli katman girdi tabakasindan agirliklandirilmis olarak

%21 Hakan Aygoren, Hakan Saritag ve Tuncay Morali, “IMKB 100 Endeksinin Yapay Sinir Aglar ve
Newton Niimerik Arama Modelleri ile Tahmini”. Uluslararasi Alanya Isletme Fakiiltesi Dergisi, 4(1),
2012, 73-78. 77.
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iletilmis olan veriyi probleme uygun bir fonksiyonla igleyerek bir sonraki tabakaya

aktarir’??,

Toplama Fonksiyonu: Hiicreye iletilen net girdiyi hesaplayan fonksiyondur.
Toplama fonksiyonu, genellikle gelen girdilerin kendi agirliklariyla c¢arpimlarinin

toplamidir. Bu asagidaki sekilde formiile edilebilir;

n
NET == 261 Ai
i

Formiilde;

G= Girdiler,
A= Agirliklar,

n= Bir hiicreye gelen toplam girdi sayisini ifade etmektedir.

Transfer Fonksiyonu: Toplama fonksiyonunun belirlemis oldugu bilgilerin ¢esitli
algoritmalarla cikti haline getirildigi fonksiyondur. Transfer fonksiyonunda toplama
fonksiyonundan alinan veriler bazi esik degerlerle karsilastirilarak c¢ikti haline
donistiirilmektedir. Bulunan sonuglar, esik degerin iistiinde ise eleman sinyal iiretirken,
esik degerin altinda olmasi durumunda ise, eleman sinyal iiretmemesine ragmen bu

deger YSA hiicresi i¢in bir 6nem tagimaktadir.

Cikt1 Katmani: Transfer fonksiyonu tarafindan belirlenmis olan degerleri ifade
etmektedir. Cikt1 katmanina iletilen veriler, dis diinyaya iletilebilecegi gibi baska bir
hiicreye de gonderilebilir. Ayrica ¢iktt katmani hiicresi ¢ikti degerini tekrar kendisine
girdi olarak da gonderebilir. Ag olarak ifade edildiginde birden fazla ¢ikt1 varmis gibi
gorlinmesine ragmen, gercekte bir proses elemanindan yalnizca bir c¢ikti elde

edilmektedir®?,

YSA, hesaplama stireci temel olarak, 6grenme sathasi ve hatirlama sathasi olmak

tizere iki sathadan olusmaktadir.

Ogrenme Safhasi: YSA’min bir bilgiyi degerlendirebilmesi igin insan beyninde
oldugu gibi Oncelikli olarak egitilmesi gerekmektedir. Bir ag ne kadar fazla 6rnekle

egitime tabi tutulur ise, degerleme ve teshisi o kadar gii¢lii ve dogru olur. Egitme siireci

322 Aygoren vd., 78
323 Giingdr ve Tortum 39-42
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belirli diizeyde kabul edilebilir bir hata ile yapilir. Bir YSA’da 6grenme agirlik
matrisinde degigsme olarak disiinilmekte ve iki grupta kategorize edilmektedir. Bu

gruplar, denetimli 6grenme ve denetimsiz 6grenme olarak isimlendirilmektedir.

Denetimli 6grenme, giris vektorlerinin veri setini ve ag1 egitmek i¢in c¢ikis
vektorlerinin cevabini kullanmaktadir. Agirlik katmanlari, toplam ag hatasinin kabul
edilebilir hatadan daha biiyiik oldugu siirece giincellestirilmektedir. Agirlik hatasi,
ornegin ¢ikis degeri ile ag ¢ikis degerinin karsilastirilmasiyla belirlenmektedir. Bu deger
kabul edilebilir bir degere ulasincaya kadar, YSA noronlar arasindaki agirliklari

degistirerek iterasyona devam etmektedir.

Denetimsiz 6grenme ise, aga yalnizca giris veri seti verilerek gergeklestirilir.
Agmm, bu veri setine uyumlu bir ¢ikis degeri lretecek sekilde kendisini uygun
agirliklarla diizenlenmesi istenir. Denetimsiz 6§renme egitiminde ndéron aginin ortam ile

karsilikli iligkisi minimum diizeye indirilir.

Hatirlatma Safhasi: Agin 6grenme siireci sonrasinda elde edilen agirlik
degerlerinin kullanilmasiyla aga belirli bir probleme ait veri giris degerleri girilmesi ve
bu problemi ¢dzmesinin istenmesidir. Bu safhada aga verilen veriler 6nceden aga

aktarilmanmus degerler olmalidir. 3%

YSA ile olusturulacak bir modelin ag yapisi basit bir sekilde Sekil 4.2°de

gosterilmistir.

Girdi Tabakas1 Gizli Tabaka Cikt1 Tabakasi

—— =

|| O

Kaynak: Aygoéren vd., 79.

Sekil 4.2. YSA Model Ag Yapisi Ornegi

%24 Mahmut Firat ve Mahmud Giingdr, “Aski Madde Konsantrasyonu ve Miktarlarmim Yapay Sinir Aglari

ile Belirlenmesi”, IMO Teknik Dergi, Yaz1: 219. 2004, 3267-3282. (3271-3272)
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YPS, islemlerin gerceklestirildigi temel islem elemani, “diigiim” olarak da ifade
edilen yapay bir sinirdir. Yapay bir sinir, biyolojik sinirlerle karsilastirildiginda ¢ok
basit bir yapiya sahip olmasina ragmen, biyolojik sinirlerin sahip olduklar1 dort temel

islevi taklit etmektedirler. Yapay bir sinir basit¢e Sekil 4.3’teki gibi gosterilebilir.

X, (k) —— Wi

X&) — W)

X (k) — Wi (D) Fx) —»

X, ) ——] .0

Q

Kaynak: Aygoren vd., 80.

Sekil 4.3. Yapay Sinir (Diigiim)
4.2. YAPAY SiNIiR AGLARI BULGULARI

Calismanin amacina uygun olarak olusturulan, ti¢ ayr1 kaldirag igin, ti¢ ayr1t YSA
modeli olusturulmus ve YSA analizi gergeklestirilmistir. YSA modellerinde, regresyon
modellerinde kullanilan bagimsiz degiskenler girdi olarak kullanilmaktayken, bagimli
degisken 1ise c¢ikt1 olarak kullanilmistir. Her modelde kullamilan girdiler aym
degiskenlerden olusmakta, bagimli degisken olan kaldiraglar ise farklilagmaktadir. YSA

analizlerinde kullanilan girdi ve ¢iktilar Tablo 4.4’de sunulmustur.

Tablo 4.4. YSA’da Kullanilan Girdi ve Ciktilar

GIRDILER CIKTILAR

KLDR1

VD |SD |KAR |BDVK|NAO |[DVTV |CR |FR |NCS |VO |KLDR2

KLDR3
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4.2.1. KLDR1 Yapay Sinir Ag1 Tahmini

KLDR1 ¢ikt1 degiskeni i¢in kullanilacak olan YSA modeli Sekil 4.4’te
gosterilmistir. Model 3 tabakadan olusmaktadir. Girdi tabakasinda Tablo 4.4°de
gosterilen on girdi degiskeni yer almakta, gizli tabakada on ii¢ katman ve KLDR1’in yer

aldig1 ¢ikt1 tabakasi bulunmaktadir.

NCS

VO

Sekil 4.4. KLDR1 i¢cin YSA Modeli

KLDRI1 modeli i¢in gergeklestirilen YSA analizi sonucuna ait 6zet bilgiler Tablo
4.5’te sunulmustur. Tablo 4.5 incelendiginde, olusturulan modelin R? degeri 0,909
olarak bulunmustur. Yani olusturulan modelde girdilerin ¢iktiy1 aciklama giicii
0,909’dur. Modelle tahmin edilen degerlerin ortalamalar1 0,948 iken gergek degerlerin
ortalamasi 0,989’dur. Tahminlerin minimum degeri -2,06,12 iken gercek degerlerin
minimum degeri ise -204,44, maksimum degerleri ise sirasiyla 59,465 ve 55,144 olarak
belirlenmistir. Standart sapmalar ise tahmin degerlerinde 7,307 ve ger¢ek degerlerde ise
7,007 olarak tespit edilmistir. Degerler genel olarak incelendiginde tahmin edilen

degerlerin, gercek degerlere yakin olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4.5. KLDR1 Modeli Temel Istatistikleri

Tahmin Gerg¢ek
Ortalama 0,948 0,989
Standart Sapma 7,307 7,007
Minimum Deger -206,12 -204,44
Maksimum Deger 59,465 55,144
R 0,909

Sekil 4.4’te gosterilen modelle tahmin edilen YSA analizi sonucunda olusan

tahmin degerleri ile gdzlenen degerleri gosteren grafik Sekil 4.5’da gosterilmistir.

Sekil 4.5. KLDR1 Modeli Hedef ve Cikt1 Degerleri Grafigi

KLDRI igin olusturulan YSA modeli analizi sonucunda, modelde kullanilan

girdilerin ¢iktiy1r tahmin etmekte her bir girdi degiskeninin dnem diizeyleri Tablo 4.6’te

sunulmustur.
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Tablo 4.6. KLDR1 Modeli Girdi Degiskenlerinin Onem Diizeyleri

Girdi Degiskeni Onem Diizeyi Onem Sirasi
VD 0,01 9
SD 3,619 4
KAR 0,004 10
BDVK 1,269 6
NAO 71,82 1
DVTV 5,963 3
CR 14,369 2
FR 0,012 8
NCS 2,874 5
VO 0,055 7

Tablo 4.6 incelendiginde model ¢iktist KLDR1 degiskenini tahmin etmede en
onemli girdi degiskeni NAO’dur. Bu degiskeni takip eden bes girdi degiskeni sirasiyla
CR, DVTV, SD, NCS ve BDVK’dir. KLDRI1 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmede en zayif
olan ii¢ degisken ise, KAR, VD ve FR degiskenleridir.

4.2.2. KLDR2 Yapay Sinir Ag1 Tahmini

KLDR2 ¢ikt1 degiskeni i¢in kullanilacak olan YSA modeli Sekil 4.6’te
gosterilmistir. KLDR2 icin olusturulan model, 3 tabakadan olusmaktadir. Girdi
tabakasinda Tablo 4.4’de gosterilen on girdi degiskeni yer almakta, gizli tabakada on
bes katman ve KLDR2 nin yer aldig1 ¢ikt1 tabakas1 bulunmaktadir.
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VD
SD
KAR
BDVK
NAO
DVTV
CR
FR
NCS

VO

Sekil 4.6. KLDR?2 i¢cin YSA Modeli

KLDR2 modeli i¢in gerceklestirilen YSA analizi sonucuna ait 6zet bilgiler Tablo
4.7°da sunulmustur. Tablo 4.7’ya gore, KLDR2 i¢in olusturulan YSA modelinin R%si
0,727°dir. Modelle tahmin edilen degerlerin ortalamalar1 0,451 iken ger¢ek degerlerin
ortalamas1 0,451°dir. Tahmin edilen degerler gercek degerlerle ayni ortalamaya sahip
olmustur. Tahminlerin minimum degeri 0,020 gercek degerlerin minimum degeri de
0,023 olarak bulunmus, maksimum degerleri ise sirasiyla 1,88 ve 1,867’dir. Standart
sapmalar ise tahmin degerlerinde 0,238 ve ger¢ek degerlerde ise 0,216 olarak
bulunmustur. Degerler genel olarak incelendiginde tahmin edilen degerlerin, gergek

degerlere ¢cok yakin olduklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4.7. KLDR2 Modeli Temel Istatistikleri

Tahmin Gerc¢ek
Ortalama 0,451 0,451
Standart Sapma 0,238 0,216
Minimum Deger 0,020 0,023
Maksimum Deger 1,88 1,867
R 0,727

Sekil 4.6°de gosterilen modelle tahmin edilen YSA analizi sonucunda olusan

tahmin degerleri ile gézlenen degerleri gosteren grafik Sekil 4.7 *de gosterilmistir.

= Tahmm — Gergek

Sekil 4.7. KLDR2 Modeli Hedef ve Cikt1 Degerleri Grafigi

KLDR2 i¢in olusturulan YSA modeli analizi sonucunda, modelde kullanilan

girdilerin ¢iktiyr tahmin etmekte her bir girdi degiskeninin 6nem diizeyleri Tablo 4.8’de

sunulmustur.
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Tablo 4.8. KLDR2 Modeli Girdi Degiskenlerinin Onem Diizeyleri

Girdi Degiskeni Onem Diizeyi Onem Sirasi
VD 1,444 7
sD 12,413 4

KAR 2,25 6
BDVK 1,344 8
NAO 3,445 )
DVTV 36,711 1
CR 26,078 2
FR 0,316 10
NCS 14,909 3
VO 1,085 9

Tablo 4.8’¢ gore, KLDR2 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmede en Onemli girdi
degiskeni DVTV degiskeni olmustur. Bu degiskeni takip eden bes girdi degiskeni
stirastyla CR, NCS, SD, NAO ve KAR degiskenleridir. KLDR2 ¢ikt1 degiskenini tahmin
etmede en zayif olan ii¢ degisken ise, FR, VO ve BDVK degiskenleridir.

4.2.3. KLDR3 Yapay Sinir Ag1 Tahmini

YSA yontemi ile KLDR3 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmekte kullanilacak model
Sekil 4.8’de sunulmustur. KLDR3 i¢in olusturulan model, 3 tabakadan olugmaktadir.
Girdi tabakasinda Tablo 4.4°te gosterilen on girdi degiskeni yer almakta, gizli tabakada
bes katman ve KLDR3’1in yer aldig1 ¢ikt1 tabakas1 bulunmaktadir.
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NCS

VO

Sekil 4.8. KLDR3 i¢in YSA Modeli

KLDR3 modeli i¢in gergeklestirilen YSA analizi sonucuna ait 6zet bilgiler Tablo
4.9’da sunulmustur. Tablo 4.9’ya gére, KLDR3 igin olusturulan YSA modelinin R?si
0,827°dir. Modelle tahmin edilen degerlerin ortalamalar1 0,305 iken gergek degerlerin
ortalamasi 0,248’dir. Tahminlerin minimum degeri -66,895 iken gergek degerlerin
minimum degeri de -62,553 olarak bulunmus, maksimum degerleri ise sirastyla 57,739
ve 55,951 °dir. Standart sapmalar ise tahmin degerlerinde 2,884 ve gercek degerlerde ise

2,573 olarak bulunmustur.

Tablo 4.9. KLDR3 Modeli Temel Istatistikleri

Tahmin Gerg¢ek
Ortalama 0,305 0,248
Standart Sapma 2,884 2,573
Minimum Deger -66,895 -62,553
Maksimum Deger 57,739 55,951
R 0,827

Sekil 4.8’de gosterilen modelle tahmin edilen YSA analizi sonucunda olusan,
KLDR3 degiskeninin tahmin degerleri ile gozlenen degerleri gosteren grafik Sekil
4.9’de gosterilmistir.
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—— Tahmin — Gergek

Sekil 4.9. KLDR3 Modeli Hedef ve Cikt1 Degerleri Grafigi

KLDR3 igin olusturulan YSA modeli analizi sonucunda, modelde kullanilan
girdilerin ¢iktiy1 tahmin etmekte her bir girdi degiskeninin 6nem diizeyleri Tablo

4.10’de sunulmustur.

Tablo 4.10. KLDR3 Modeli Girdi Degiskenlerinin Onem Diizeyleri

Girdi Degiskeni Onem Diizeyi Onem Sirasi
VD 7,771 4
SD 39,381 1
KAR 0,018 8
BDVK 0,687 7
NAO 19,496 3
DVTV 3,528 6
CR 22,45 2
FR 0,0004 10
NCS 6,647 5
VO 1,085 9
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KLDR3 c¢ikt1 degiskeni i¢in yapilan YSA analizi sonucunda, KLDR3 c¢ikti
degiskenini tahmin etmede en Onemli girdi degiskenlerini gosteren Tablo 4.10
incelendiginde, en onemli degiskenin SD degiskeni olmustur. Bu degiskeni takip eden
bes girdi degiskeni sirasiyla CR, NAO, VD, NCS ve DVTV degiskenleridir. KLDR3
cikti degiskenini tahmin etmede en zayif olan {i¢ degisken ise, FR, VO ve KAR

degiskenleri oldugu belirlenmistir.

4.2.4. YSA Modellerinin Genel Degerlemesi

Isletmelerin sermaye yapisim temsilen ¢alismada kullanilan KLDR1, KLDR2 ve
KLDR3 degiskenlerinin ¢ikt1 olarak kullanildig1 tic YSA modelleriyle ilgili 6zet bilgiler

Tablo 4.11°de sunulmustur.

Tablo 4.11. YSA Modelleri Ozet Verileri

Onem Diizeyi Siralamasi Ortak
1 2 3 4 5 6 Kiime
KLDR1 ]0.909 NA CR |DVTV |SD NCS |BDVK
CR,
KLDR2 |0.727 DVTV|CR |FR NCS |SD KAR DVTV,
KLDR3 |0.827 SD CR |NAO |VD NCS |DVTV NCS,

Modeller | R?

Tablo 4.11 incelendiginde modellerde kullanilan bagimsiz degiskenlerin
(girdiler), ¢ikti degiskenlerini tahmin etmede giiciinii temsil eden R? degerlerinin;
KLDRI i¢in % 90,9 iken KLDR2 i¢in % 72,7 ve KLDR3 i¢cin % 82,7 olarak
gergeklestigi goriilmektedir. Tespit edilen bu R degerleri YSA modellerinin sermaye
yapisini temsil eden degiskenleri giiclii bir sekilde tahmin ettigini ve bu modellerin
isletmelerin sermaye yapisim1 belirlemede kullanilabilece§ini ve optimum sermaye
yapisinin belirlemesinde etkili olacagi goriilmektedir. Her ii¢ YSA modelinde 6nem
diizeyi yliksek olan girdiler ele alindiginda ise, CR, DVTV ve NCS degiskenlerinin

sermaye yapisini tahmin etmede 6nemli degiskenler oldugu belirlenmistir.
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4.3. PANEL VERI ANALIZi

Panel veri analizi zaman boyutuna ait yatay kesit verilerinden faydalanarak
ekonomik veriler arasindaki iligkilerin 6ngdriilmesi islemini ifade eden bir yontemdir.
Bu analiz yonteminin en 6nemli niteligi zaman serileri ve yatay kesit serilerini bir araya
toplayarak, hem zaman hem de kesit boyutuna sahip bir veri grubunun meydana
getirilmesine imkan saglamasidir. Panel veri analizinde Oncelikli olarak yatay kesit ve
zaman serisi verilerinin her ikisinin de bulunmasina gore, gozlem sayisinin
yiikselmesinin bir yandan serbestlik derecesinin yiikselmesine diger taraftan da
bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek oranda dogrusal iliski olma ihtimalinin diismesine
sebep oldugunu ifade etmek gerekir®®>. Bir panel veri, N sayida birimden ve her birime
ait T sayida gbézlemden olugmaktadir. Genel olarak uygulamali ¢alismalar ise 1990’1

yillardan sonra hizla artmigtir2°,

Panel veri analiz yontemini kullaniminin, yalniz yatay kesit veya yalniz zaman
serisi ile mukayese edildiginde bazi iistiinliiklere sahip olmaktadir. Panel veri analizi

tekniginin avantajlarini sdyle sralanmaktadir®®’;

- Sadece zaman serisi veya sadece yatay kesit verilerinin kullanilmasindan daha
fazla miktarda veriden faydalanma imkani vermektedir. Bu nedenle tahminlerdeki
serbestlik derecesi ylikselmekte, daha dogru tahmin sonuglarinin elde edilmesini

saglamaktadir.

- Panel veri analizi hem gozlenebilen etkilerin bagimli degisken tizerindeki etkisini
dikkate alirken, hem de gozlenemeyen veya Oolgiilemeyen etkilerin bagimh

degisken iizerinde ne derece etkiye sahip oldugunu arastirir.

- Panel veri analizinde degiskenler arasindaki ¢oklu baglanti sorununa daha az
oranda goriilmekte ve bundan dolayr daha giivenilir model sonuglarina

ulasilmaktadir.

3% Zafer Caliskan, “Oecd Ulkelerinde Saghk Harcamalari: Panel Veri Analizi”®, Erciyes Universitesi

Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi, Say1: 34, Temmuz Aralik 2009, 117-137, 124.

*2° Ferda Yerdelen Tatoglu, Panel Veri Ekonometrisi, Beta Yayincilik, Istanbul 2012, 2-3

827 Eiliz Eratas, Hayriye Basci Nur, Melih Ozcalik, “Feldstein-Horioka Bilmecesinin Gelismis Ulke
Ekonomileri Agisindan Degerlendirilmesi: Panel Veri Analizi”, Cankiri Karatekin Universitesi Iktisadi
ve Idari Bilimler Fakiiltesi Dergisi Y.2013, Cilt 3, Say1 2, 18-33, 23.
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- Zaman serisi ve yatay kesit analizlerinde heterojenlik olup olmadigi dikkate
alinmadig1 i¢in sonuglarin sapmali olma ihtimali mevcuttur. Fakat buna karsin
panel veri analizi ise bireysel heterojenligin kontrol edilmesine imkan

vermektedir.

Genellikle kullanilan panel veri analiz yonteminde bagimli degisken i¢in N sayida
bireyin T donemlik zaman serisi verilerinden yararlanarak uygulama gergeklestirilmekte
ve genellikle panel veri analizi i¢in meydana getirilen denklem (1) numarali denklemde

ortaya konulmaktadir®®,

Yio = Bie + Lo Kaie + Paie X + & t=1.T vei=1..N (1)

Panel veri analizinin en basit sekli, (2) numarali modelde gosterildigi gibi

katsayilarin tiim yatay kesit bireyler icin sabit tutulmasi durumudur.

Yie = B+ B X + B3 X g + &y ()

Agciklayict degiskenlerin farkli bireyleri farkli sekilde etkiledigi diisiiniiliiyorsa (2) numarali
esitlik yeterli olmamaktadir. Ciinkii (f;)’in nasil tanimlanacagi temel sorunlarin
baslangicini olusturmaktadir. Biitlin bireyler i¢in baslangi¢ noktasi sabit olarak belirlenebilir
veya bdyle bir kisit konulmadan, farkli yatay kesit bireyler i¢in farkli baslangi¢ noktalarinin
bulunmasina firsat taninabilir. Baglangi¢ noktasi tanimlamasi amaciyla “sabit etkiler
modeli” ve “tesadiifi etkiler modeli” olmak tizere iki farkli teknik mevcuttur. Panel veri
analizinde, katsayilarin birimlere veya birimler ile zamana gore farklilik gosterildiginin
diistiniildiigii modellere “sabit etkiler modeli” ismi verilmektedir. Bu modelin genel
formiilii; birimlerin birbirinden farkli olmasinin, sabit terimde olusan farkliliklarla elde
edilebilecegi iizerine olusturulmaktadir. Bu nedenle, bu modellerde sadece sabit terim
degismekte ve sabit terimde zamana gore degil, kesit bazinda degisiklikler olugmaktadir.

Baska bir deyisle zaman boyutu sabit degisken tarafindan muhafaza edilmesine karsin,

%28 \Vedat Kaya ve Omer Yilmaz, “Bolgesel Enflasyon Bolgesel Biiyiime iliskisi: Tiirkiye I¢in Zaman
Serisi ve Panel Veri Analizleri”, Iktisat Isletme ve Finans, 2006, 21(247), 69.



167

bireyler arasindaki davramslarda degisiklikler oldugu gdriilmektedir®®®. Sabit etkiler

modeli genel olarak (3) numarali denklem ile gésterilebilmektedir330.

V=B +a,+ Xy ot B Xy +e,  i=12,..,G ve t=12,..,N 3)

Bu denklemde;

Yie — bagimli degiskeni;

B - ortalama sabit terimi;

% = kesiti i¢in ortalama sabit terimden farkliligi;

Xie _ bagimsiz degiskenleri,
i = yatay Kesit birimini;

t =zamani;

€t —hata terimini gostermektedir.

(3) numarali denklemde yer alan hata terimi ile agiklayict degiskenler arasinda bir
iligkinin s6z konusu olmasi ve kesit sayisinin az ve gozlem sayisinin biiyiik durumunda

sabit etkiler modelinin kullanilmasi daha dogru ve uygun olmaktadir.

Tesadiifi etkiler modeli ise “hata bilesenleri yaklasimi1” olarak ortaya konulmaktadir.
Tesadiifi etkiler modelinde her bir kesit birimi i¢in farkli trend degerlerinin bulundugu, bu
trend degerlerinin zaman periyodu siiresince sabit kaldigi ve bagimli ve bagimsiz
degiskenler arasinda gecici bir yatay kesit iliskisinin mevcut oldugu ifade edilmektedir. Bu
acidan, tesadiifi etkiler modelinin en O6nemli farkliligi; bireysel yatay kesit birimi igin
gecerli olan trend degerlerinin, ¢ ortak bir trend degerinden meydana geliyor olmasi ve
rassal degisimi olusturan &; nin yatay kesitler boyunca farklilik gosterip, belli bir donemde
stiresince sabit olarak kalmasidir. Bu sayede her bir yatay kesit biriminin rassal sapmasin

tespit etmek i¢in, &; ortak trend terimi olan «‘dan hareketle hesaplama yapllmaktadlr.ggl.

329 Merter Akinci, Goniil Yiice Akinct ve Omer Yilmaz, “Sendikal Hareketlerin ki Yiizii: Oecd
Ulkelerinde iktisadi Bilyiime Uzerindeki Etkilerin Analizi”, H.U. Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, Cilt 32, Say1 1, 2014, 1-27, 12.

%30 George G. Judge, The Theory and Practice of Econometrics. 2™ ed. Wiley, USA 1985:. 519.

%1 Akinct vd., 13.
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Tesadiifi etkiler modeli genel olarak (4) numarada gosterilen esitlik yardimiyla ifade

edilmektedir’®?:

Vi = By + B Xy +t B Xy + o + & (4)

Panel veri analizinde tesadiifi etkiler modeli veya rassal etkiler modeli yani
tahminciler arasinda se¢im yapmada analizci 6nsel olarak karar verebildigi gibi, bu
secim bir takim testlerle de gergeklestirilebilmektedir. Bu calismada, tahminciler
arasinda se¢im yapmak amaciyla panel veri analizlerinde sik¢a tercih edilen Hausman
Testi kullanilmaktadir. Hausman Testi, tesadiifi etkiler modelinin gecerli oldugu
bigimdeki temel hipotezi, k serbestlik dereceli y* dagilimina uyan istatistik yardimiyla
test etmektedir. Hausman testinde, H istatistigi genellestirilmis en kiiclik kareler
tahmincisi ve grup i¢i tahmincinin varyans kovaryans matrislerinin arasindaki farktan
faydalanilarak hesaplanmakta ve degerin sifira esitligini test etmektedir. Test istatistigi

(5) numarali formdil ile hesaplanmaktadir.

H = (B, ~B ) [A var (B, ) - Avar (B, )]' (i (5)

Formiilde, TE alt indisini, tesadiifi etkiler modelinin tahmincilerini; SE alt indisi
ise, sabit etkiler modelinin tahmincilerini temsil etmekte, ve AW“(I%F.) , Avar (fSTF) ise
sirasiyla, sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin tahmininden elde edilen asimptotik

varyans kovaryans matrislerini ifade etmektedir®*.

Panel veri analizinde olusturulan bir klasik modelin tesadiifi etkiler modeline kars1
test edilmesi i¢in Olabilirlik Oran1 Testi kullanilmaktadir. Test i¢in olusturulan Hp
hipotezi model dogru olarak olusturulmaktadir. Test i¢in hesaplanan LR (olabilirlik
orani) test istatistigi tesadiifi etkiler modeli ve klasik model en ¢ok olabilirlik yontemi
ile tahmin edilmekte ve her ikisinden elde edilen log-olabilirlik degerleri

kullanilmaktadir. Test istatistigi (6) numarali formiildeki gibidir.

LR=2 [ I(kisith)- | (kisits1z) (6)

%32 Jeffrey M. Wooldridge, Introductory Econometrics: A Modern Approach. 4" ed., Cengage Learning,
USA 20009, 489.
** Tatoglu; 79-80
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Ho hipotezi reddedilirse, birim, zaman veya hem birim hem de zaman etkilerinin

olduguna yani klasik modelin uygun olmadigina karar verilir

Olabilirlik Orani Testi ile klasik modelin uygun oldugu temel hipotezi sinandiktan
sonra, birim ve zaman etkilerinin standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu
sOyleyen Hy hipotezi reddedilirse ve iki yonlii modelin gegerli oldugu anlasilirsa yani
test sonucunda iki yonlii model gegerli ¢iktiysa hemen tahmine gegilmemeli; oncelikle

birim ve zaman etkilerinin varlhigi tek tek sinanmalidir 334

Panel veri analizinin temel varsayimlardan biri, hata terimlerinin birimlere gore
bagimsiz oldugudur, fakat yatay kesit birimler boyunca hatalarin eszamanli korelasyona
sahip olmasit genellikle goriilebilmektedir. Bu durum da, otokorelasyon ve
heteroskedasitede oldugu gibi korelasyon matrisinin birim matris olmasini
engellemektedir. Bu nedenle birimler arast korelasyonsuzluk varsayimi test
edilmelidir®®. Panel verilerde yatay kesit bagimliigmin dikkate almmamasi analiz
sonucunda ulasilacak sonuglar1 6nemli Ol¢iide etkilemektedir. Yatay kesit bagimliligs,
panel verinin zaman boyutu yatay kesit boyutundan biiyiik oldugunda (T > N) Breusch

6

(1980)’in Lagrange Multiplien (LM) testiyle test edilebiliyorken®®, yatay kesit

boyutunun zaman boyutunun fazla oldugu durularda (N>T) Pesaran (2004)’in Cross-

Section Dependence (CD) testiyle test edilmektedir®®*’. Pesaran’in CD testi istatistigi 7
numarali formiil ile hesaplanmaktadlrsss.
N-1 N (7)
oT .
- N(N-1) ‘2.-1%]

Panel veri analizinin temel varsayimlarindan bir digeri ise degiskenler arasindaki
otokorelasyonun olmamasidir. Otokorelasyonun varliginin tespitinde kullanilan temel

testlerden birisi Durbin Watson Testidir. Bhargava, Franzini ve Narendranathan (1982),

34 Tatoglu; 168

3% Tatoglu, 168.

3% jsmet Goger, Mehmet Mercan, Hakan Hatunluoglu, “Secilmis OECD Ulkelerinde Cari Islemler
Aci1gmin Siirdiiriilebilirligi: Yatay Kesit Bagimliligi Altinda Coklu Yapisal Kirilmali Panel Veri Analizi”.
Maliye Dergisi, Say1: 163, 2012, 449-467, 456.

337 Serkan Cinar, “OECD Ulkelerinde Kisi Basina GSYIH Duragan M1? Panel Veri Analizi”, Marmara
Universitesi IIBF Dergisi, 24(2), 2010, 591-601, 594.

338 Tatoglu; 216-217



170

AR(1) modeli kullanarak Durbin-Watson test istatistigi onermistir. Test istatistigi (8)

numarali formiille hesaplanmaktadir®™® (

N n

S -2 11,1,

- ®

Literatiirde her hangi bir esik deger sunulmamasina ragmen, degerin “2” civarinda

olmas1 otokorelasyonun olmadig1 anlamina gelmektedir.

Panel veri analizi varsayimlarinin 6nemlilerinden bir digeri ise, degiskenlerde
degisen varyansl olmamasidir. Calismalarda genel olarak, yatay kesit birimler i¢inde
hata siireci homoskedastik iken varyansinin birimlere gore degisebildigi durumla karsi-
lagilmaktadir. Degisen varyansin test edilmesi icin Wald Testi kullanilmaktadir. Wald
Testi smamast icin olusturulan Ho temel hipotezi, HO: o° = o seklinde
olusturulmaktadir. Ho hipotezinin kabul edilmesi panel verilerde degisen varyans
oldugunu gostermektedir. Wald  Testi istatistigi  (9) numarali formiille

hesaplanmaktad1r340.

: 9)

4.3.1. Panel Veri Analizi Bulgular:

Sermaye yapisin1 belirlemede kullanilan rasyolardan, Toplam Borglar /
Ozkaynaklar, Toplam Borglar / Toplam Varliklar ve Uzun Vadeli Yabanci Kaynaklar /
Ozkaynaklar oranlari optimum sermaye yapisinin belirlenmesinde &nemli rol
oynamaktadirlar. Bu oranlarin optimum diizeyini belirlemek amaciyla, bu oranlar

etkileyen diger rasyolarin belirlenmesi finans yoneticileri i¢in biiyiik 6nem tasimaktadir.

339 Tatoglu; 213
** Tatoglu; 208
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Calismanin amaci olan BIST’e kote olan Imalat Sanayi isletmelerinin sermaye
yapisini etkileyen faktorleri belirlemek amaciyla, sermaye yapisini temsilen kullanilan
ve yukarida belirtilen rasyolar1 temsil eden KLDR 1, KLDR2 ve KLDR3 degiskenlerinin
her biri i¢in olusturulan ii¢ ayr1 panel regresyon modeli olusturulmustur. Regresyon
tahmini i¢in kullanilacak modeller sirasiyla, 10, 11 ve 12 numarali modellerdeki gibi

olusturulmustur.

KLDR1 = fo+ BiVDy + BSDi; + BoKARy; + B4BDVK, + BsNAO;; +
BeDVTVij + B7CRij + BsFRg; + BoNCSyj + 10V 0y (10)

BeDVTVij + B7CR;j + PgFRg; + BoNCSij + B1oV 0y (11)

BeDVTVij + B7CRyj + PgFRg; + BoNCSij + P10V 0y (12)

4.3.1.1. Birim Kok Testi

Ekonometrik analizlerde faydalanilan serilerin duragan olmalari gerekmektedir.
Duragan olmayan serilerle yapilan analizler sahte (superious) tahmin sonuglar1 ortaya
koymaktadir. Granger ve Newbold (1974)’a gore duragan olmayan veriler ile analiz
yapilmasi halinde incelenen degiskenler arasinda elde edilen iliski giivenilir sonuglar
ortaya koymamaktadir. Bu yiizden regresyon ¢oziimlemesinden once duraganligin
kontrol edilerek serilerin duragan olup olmadigini ortaya konmasi gerekmektedir34l.
Calismada kullanilan, {i¢ bagimsiz ve on bagiml degiskene ait Levin, Lin and Chu

birim kok testi sonuglar1 Tablo 4.12°de sunulmustur.

1 Abdulkadir Kaya, “Menkul Kiymet Piyasalari Ekonomik Biiyiimenin Bir Dinamigi midir? Gelismis
ve Gelismekte Olan Ulkelere Yonelik Panel Veri Analizi” , Atatiirk Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler
Dergisi, Cilt: 28, Say1: 4, 2014, 285-306, 297.
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Tablo 4.12. Birim Kok Testi Sonuglari

Yontem Degisken tistatistigi | Olasihk Kesit Gozlem
Sayis1 Sayisi

KLDR1 -6.727| 0.000 110 990
KLDR2 -5.232| 0.000 110 990
KLDR3 -36.769| 0.000 110 990
VD -38.192| 0.000 110 990

5 SD -9.246| 0.000 110 990

§ KAR -19.064| 0.000 110 990

c

%S BDVK -55.436| 0.000 110 990

g NAO -87.660| 0.000 110 990

. DVTV -10,851| 0.000 110 990
CR -9,824| 0.000 110 990
FR -13,377| 0.000 110 990
NCS -9,119| 0.000 110 990
VO -136,993| 0.000 110 990

Tablo 4.12 incelendiginde, ¢alismaya konu olan on ii¢ degiskenin tamami

istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde duragandir.

4.3.1.2. Hausman Testi

Panel veri analizinde kullanilacak tahmin yOnteminin belirlenmesi amaciyla
Hausman Testi kullanilmistir. Hausman Testi sonucunda analizde kullanilacak modelin,
Tesadiifi Etkiler veya Sabit Etkili modellerinden hangisinin panel veri analizinde

kullanilacag: belirlenecektir. Panel veri analizine konu olan ii¢ panel regresyon modeli

i¢in yapilan Hausman Testi sonuglar1 Tablo 4.13’te sunulmustur.
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Tablo 4.13. Hausman Testi Sonuglari

Model Hausman Test Istatistigi | Olabilirlik
KLDR1 87.36 0.000
KLDR2 303.98 0.000
KLDR3 57.52 0.000

Calismada kullanilacak olan ti¢ model i¢in yapilan Hausman Testi sonucunda
hesaplanan Hausman Test Istatistiklerini gosteren Tablo 4.13’a gére, her ii¢ model igin
de Hp hipotezi reddedildiginden, tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu ve sabit

etkiler tahmincisinin gecerli oldugu belirlenmistir.

4.3.1.3. Olabilirlik Oranmi Testi

Olusturulan modeller i¢in sabit etkilerin tek yonlimii yoksa ¢ift yonlimii
oldugunu belirlemek amaciyla gergeklestirilen Olabilirlik Oran1 Testi (LR) sonuglari,
KLDRI1, KLDR2 ve KLDR3 igin sirasiyla Tablo 4.14, Tablo 4.15 ve Tablo 4.16°da

gosterilmistir.

Tablo 4.14. KLDR1 Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Tiirii O%l;hi?tl;i(s)tli‘g? ' |Olabilirlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 187.780 0.000
Birim Etkilerinin Testi 182.300 0.000
Zaman Etkilerinin Testi 0.280 0.297

Tablo 4.14 KLDR1 modeli i¢in yapilmis Birim ve Zaman Etkilerinin Testi, Birim
Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini gdstermektedir. Birim ve Zaman
Etkilerini Olgen olabilirlik oranmi test istatistiine gore, birim ve zaman etkilerinin
standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu sdyleyen Hy hipotezi istatistiksel

olarak %1 onem diizeyinde reddedilmistir. Yani KLDR1 modeli i¢in, iki yonli modelin
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gecerli oldugu anlagilmaktadir. Fakat bu test sonucunda iki yonli modelin gegerli
¢ikmis olmasiyla tahmine gecilememektedir. Tahmine gegebilmek i¢in dncelikle birim
ve zaman etkilerinin varliginin tek tek sinanmasi gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri
Testi sonucuna gore, modelde birim etkisinin bulunmadigi temel hipotezi olan Hy
hipotezi reddedilmistir. Yani KLDR1 modelinde birim etkisi bulunmakta ve klasik
modelin uygun olmadigt belirlenmistir.  KLDR1 modeli igin, zaman etkileri
incelendiginde zaman etkisinin olmadig1 temel hipotezi olan Hy hipotezi kabul edilir ve
modelde zaman etkisinin olmadig1 tespit edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman
Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde KLDRI1 modeli i¢in tek yonlii model

tahmini yapilmasina karar verilmistir.

Tablo 4.15. KLDR?2 Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

Test Tiirii %l:::) }lsltl.;ill(st(l)gl;anl Olabilirlik
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 812.220 0.000
Birim Etkilerinin Testi 769.520 0.000
Zaman Etkilerinin Testi 2.740 0.048

KLDR2 modeli i¢in yapilmis Birim ve Zaman Etkilerinin Testi, Birim Etkilerinin
Testi ve Zaman Etkilerinin Testleri Tablo 4.15’te sunulmustur. KLDR2 modeli igin,
Birim ve Zaman Etkilerini 6lgen olabilirlik orani test istatistigine gore, birim ve zaman
etkilerinin standart hatalarmin en az birisinin sifira esit oldugunu sdéyleyen Ho hipotezi
istatistiksel olarak %1 Onem diizeyinde reddedilmistir. Diger bir ifadeyle KLDR2
modeli i¢in, iki yonlii modelin gecerli oldugu anlasilmaktadir. Fakat bu test sonucunda
iki yonlii modelin gecerli ¢ikmis olmasiyla tahmine gecilememektedir. Tahmine
gecebilmek i¢in Oncelikle birim ve zaman etkilerinin varliginin tek tek sinanmasi
gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri Testi sonucuna gore, modelde birim etkisinin
bulunmadigi temel hipotezi olan Hy hipotezi istatistiksel olarak %1 6nem diizeyinde
reddedilmistir. Yani KLDR2 modelinde birim etkisi bulunmakta ve klasik modelin
uygun olmadigi belirlenmistir. KLDR2 modeli i¢in, zaman etkileri incelendiginde
zaman etkisinin olmadig1 temel hipotezi olan Hy hipotezi istatistiksel olarak % 1 6nem

diizeyinde reddedilerek, modelde zaman etkisinin olmadigi kabul edilmistir. Birim
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Etkileri Testi ve Zaman Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde KLDR2 modeli

icin tek yonlii model tahmini yapilmasina karar verilmistir.

Tablo 4.16. KLDR3 Olabilirlik Oran1 Test Sonuglari

est Tiir Drest Inatis | 1201k
Birim ve Zaman Etkilerinin Testi 99.960 0.000
Birim Etkilerinin Testi 99.180 0.000
Zaman Etkilerinin Testi 0.000 1.000

Tablo 4.16 ise, KLDR3 modeli i¢in yapilmig Birim ve Zaman Etkilerinin Testi,
Birim Etkilerinin Testi ve Zaman Etkilerinin Testlerini géstermektedir. Birim ve Zaman
Etkilerini Olcen olabilirlik orami test istatistiine gore, birim ve zaman etkilerinin
standart hatalarinin en az birisinin sifira esit oldugunu sdyleyen Hy hipotezi istatistiksel
olarak %1 6nem diizeyinde reddedilmistir. Yani KLDR3 modeli i¢in, iki yonlii modelin
gecerli oldugu anlasilmaktadir. Fakat bu test sonucunda iki yonlii modelin gecerli
¢ikmig olmasiyla tahmine gegilememektedir. Tahmine gecebilmek igin dncelikle birim
ve zaman etkilerinin varliginin tek tek sinanmasi gerekmektedir. Yapilan Birim Etkileri
Testi sonucuna gore, modelde birim etkisinin bulunmadigi temel hipotezi olan Hp
hipotezi reddedilmistir. Yani KLDR3 modelinde birim etkisi bulunmakta ve klasik
modelin uygun olmadigr belirlenmistir. KLDR3 modeli i¢in, zaman etkileri
incelendiginde zaman etkisinin olmadig1 temel hipotezi olan Hy hipotezi kabul edilir ve
modelde zaman etkisinin olmadig: tespit edilmistir. Birim Etkileri Testi ve Zaman
Etkileri Testleri birlikte degerlendirildiginde KLDR3 modeli i¢in tek yonlii model

tahmini yapilmasina karar verilmistir.

Yapilan olabilirlik testi sonuglarina gore, her ii¢c model icin tek yonlii model

tahmini gergeklestirilecektir.

4.3.1.4. Yatay Kesit Bagimlihig Testi

Panel veri analizlerinin temel varsayimlarindan olan yatay kesit bagimliliginin

olmamasi1 varsayimini test etmek amaciyla birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimi
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test edilmistir. Birimler aras1 korelasyonsuzluk varsayimi testi i¢in kullanilan Pesaran

Testi kullanilmistir. Pesaran Testi sonuglar1 Tablo 4.17°da gosterilmistir.

Tablo 4.17. Pesaran Testi Sonuglari

Model Pesaran Test Istatistigi Olabilirlik
KLDR1 15.849 0.000
KLDR2 18.924 0.000
KLDR3 13.645 0.000

Tablo 4.17°da gosterilen Pesaran Testi sonuglarina gore, yatay kesit bagimlilig
yoktur olarak ifade edilen Hy hipotezi reddedilmistir. Yani her {i¢ modelde de yatay

kesit bagimlilig1 bulunmaktadir.

4.3.1.5. Otokorelasyon Testi

Panel veri analizinin 6nemli varsayimlarinda olan, bagimsiz degiskenler arasinda
iliskinin olmamas1 varsayimini test etmek amaciyla, modeller i¢in belirlenen sabit
etkiler modellerinde otokorelasyonun varligini sinamak amaciyla, Bhargava, Franzini ve
Narendranathan tarafindan Onerilen Durbin-Watson testi gerceklestirilmistir. Her {i¢

model icin tespit edilen Durbin-Watson Testi sonuglar1 Tablo 4.18’de verilmistir.

Tablo 4.18. Durbin-Watson Test Sonuglari

Model Durbin Watson Test Istatistigi
KLDR1 1.635
KLDR2 0.895
KLDR3 1.908

Durbin Watson testi sonuglari incelendiginde, KLDR1 ve KLDR2 modellerinin

Durbin-Watson istatistiklerinin, 2 Kkatsayisindan uzak degerler aldigindan, bu
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modellerde otokorelasyonun var oldugu, KLDR3 modeli ise 2’ye yakin bir Durbin-

Watson degerine (1,90) sahip oldugu i¢in otokorelasyonun olmayabilecegi sdylenebilir.

4.3.1.6. Degisen Varyans Testi

Panel veri analizlinde yatay kesit birimler i¢inde hata siireci homoskedastik iken
varyansinin birimlere gore degisebildigi durumla karsilagilabildigi icin, her ti¢c model
icin degisen varyans test edilmistir. Degisen varyans testi i¢cin Birimlere Gore
Heteroskedasitenin Degistirilmis Wald Testi kullanilmis ve sonuglar Tablo 4.19°de

sunulmustur.

Tablo 4.19. Wald Testi Sonuglar1

Model Wald Testi Olabilirlik
KLDR1 5.3 0.000
KLDR2 49090.6 0.000
KLDR3 2.8 0.000

Tablo 4.19°de sunulan Wald Testi sonuglarina gore sonuglara gére Hp hipotezi
reddedilmekte, varyansin birimlere gore degistigi anlasiimakta ve dolayisiyla birimlere
gore heteroskedasite oldugu yani her li¢ modelde de degisen varyans oldugu sonucuna

varilmistir.

4.3.1.7. Panel Veri Analizi Tahmin Sonuglari

Panel veri analizlerinde kullanilan panel veride N>T ise ve modelde degisen
varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimliligi problemleri var ise modeli tahmin
edebilecek giiclii bir tahminci olarak Driscoll ve Kraay Tahmincisi kullanilmaktadir.
Driscoll ve Kraay (1998), panel veri analizlerinde, zaman boyutunun (T) biiyiik oldugu
durumlarda, standart parametrik olmayan zaman serisi kovaryans matris tahmincilerinin
uzamsal ve donemsel korelasyonun tiim genel formlar i¢in direngli olabilecek sekilde

gelistirilebilecegini ortaya koymuslardir. Bu metodoloji, panel veride yatay kesit
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ortalamalar1 serisi i¢in Newey-West tiirli diizeltme yapmakta, diizeltilmis standart hata
tahminleri, yatay kesit boyut N’den bagimsiz olarak (N—oo bile) kovaryans matris
tahmincilerinin tutarliligini garantilemektedir. Boylece Driscoll ve Kraay’in yaklasimi,
ozellikle mikro ekonometrik panellerde karsilasilan yatay kesit boyutun biiylkligi
durumunda zayif olan sadece biiylik T oldugu durumda tutarli kovaryans matris
tahmincileri tireten Parks-Kmenta ya da PCSE yaklasgimlarina alternatif olarak

tiiretilmistir®*.

Driscoll ve Kraay Tahmincisi, T > N durumunda bile heteroskedasite varliginda
tutarli, uzamsal ve donemsel korelasyonun genel formlarinda direngli standart hatalar
tiretmekte ve dengesiz panel veri modellerinde de kullanilabilmektedir. Ayrica, N’in
sonsuza gittigi durumda bile tutarlili§in saglandigin1 goéstermistir. Ayrica, tahmin edilen
kovaryans matrisinden elde edilen standart hatalar, uzamsal ve dénemsel korelasyonun

cok genel formlar1 i¢in de direnclidir®®.

Calismada, KLDR1, KLDR2 ve KLDR3 bagimli degiskenlerini tahmin etmekte
kullanilacak her {i¢ modelin tahmini i¢in, uygun tahminci olarak belirlenen Driscoll ve

Kraay Tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.

4.3.1.7.1. KLDR1 Model Tahmini

Toplam Borglar / Ozkaynaklar rasyosunu temsil eden KLDR1 degiskenini etki
eden degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (10) numarali modelin, Driscoll ve

Kraay Tahmincisi ile yapilmis regresyon sonuglari Tablo 4.20°da sunulmustur.

Tablo 4.20 incelendiginde, tahmini yapilan (10) numarali modelin F istatistik
degeri 232821 olarak bulunmustur. F istatistigine gore (10) numarali model istatistiksel
olarak % 1 Onem diizeyinde anlamlidir. Modelin R¥si % 77,1dir. Olusturulan

modeldeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki giicii ytliksektir.

** Tatoglu; 266.
* Tatoglu; 266.
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Tablo 4.20. KLDRI1 Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasilik
Sabit Terim (C) 3,085 1,42 0,158
VD -0,254 -1,25 0,216
SD 5,955 3,24 0,002
KAR -0,239 -1,27 0,206
BDVK 3,688 1,39 0,166
NAO -4,637 -7,31 0,000
DVTV 4,367 1,74 0,085
CR 0,928 2,21 0,029
FR 0,002 1,09 0,427
NCS -0,432 -0,80 0,950
VO -0,001 -0,06 0,158

R?=0,771 F= 232821 Prob=0,000

Analiz sonuglaria gore, SD ve NAO degiskenleri istatistiksel olarak % 1 6nem
diizeyinde, CR degiskeni istatistiksel olarak % 5 ve DVTV degiskeni ise istatistiksel
olarak % 10 6nem diizeyinde anlamli bulunmustur. SD, DVTV ve CR degiskenleri
KLDR1 bagiml degiskenini pozitif yonde etkilemekteyken, NAO degiskeni negatif
olarak etkilemektedir. Diger bir ifadeyle SD degiskenindeki 1 birimlik degisim, KLDR1
degiskeninde 5,955 birimlik, DVTV degiskenindeki 1 birimlik degisim, KLDR1
degiskeninde 4,367 birimlik, CR degiskenindeki 1 birimlik degisim, KLDRI
degiskeninde 0,928 birimlik bir degisime sebep olacaktir. NAO degiskenindeki 1
birimlik degisim ise, KLDR1 degiskeninde -4,637 birimlik bir degisime neden olacaktir.
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4.3.1.7.2. KLDR2 Model Tahmini

Toplam Borglar / Toplam Varliklar rasyosunu temsil eden KLDR2 degiskenini
etki eden degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (11) numarali modelin,
Driscoll ve Kraay Tahmincisi ile yapilmis regresyon sonuglari Tablo 4.21°de

gosterilmistir.

Tablo 4.21. KLDR2 Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasilik

Sabit Terim (C) 0,592 10,61 0,000
VD 0,000 -0,03 0,974
SD -0,123 -2,38 0,019
KAR -0,006 -2,46 0,015
BDVK -0,155 -2,06 0,042
NAO 0,010 2,25 0,026
DVTV -0,146 -1,55 0,124
CR -0,012 -2,17 0,033
FR 0,0001 2,26 0,026
NCS -0,070 -6,95 0,000
VO -0,001 -1,79 0,076

R?=0,179 F=1916,21 Prob= 0,000

Panel regresyon sonuglarni gosteren Tablo 4.21’ye gore, tahmini yapilan (11)
numarali modelin F istatistik degeri 1916,21 olarak bulunmustur. F istatistigine gore
(11) numarali model istatistiksel olarak % 1 énem diizeyinde anlamhidir. Modelin R?’si

% 17,9 olarak tespit edilmistir.

Analiz sonuglarina gore, NCS degiskeni istatistiksel olarak % 1 énem diizeyinde,
KAR, BDVK, NAO, CR ve FR degiskenleri istatistiksel olarak % 5 ve VO degiskeni ise
istatistiksel olarak % 10 Onem diizeyinde anlamli bulunmustur. NAO ve FR
degiskenlert KLDR2 bagimli degiskenini pozitif yonde etkilemekteyken, NCS, KAR,
BDVK ve VO degiskenleri negatif olarak etkilemektedir. Diger bir ifadeyle NAO
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degiskenindeki 1 birimlik artis, KLDR2 degiskeninde 0,010 birimlik, FR
degiskenindeki 1 birimlik artis, KLDR2 degiskeninde 0,0001 birimlik artisa yol
acacaktir. NCS degiskenindeki 1 birimlik artis, KLDR2 degiskeninde 0,07 birimlik,
KAR degiskenindeki 1 birimlik artis, KLDR2 degiskeninde 0,006 birimlik, BDVK
degiskenindeki 1 birimlik bir artis KLDR2 degiskeninde 0,155 birimlik ve VO
degiskenindeki 1 birimlik bir artis, KLDR2 degiskeninde 0,001 birimlik bir azalisa

sebep olacaktir.

4.3.1.7.3. KLDR3 Model Tahmini

Uzun Vadeli Yabanc1 Kaynaklar / Ozkaynaklar rasyosunu temsil eden KLDR3
degiskenini etki eden degiskenleri tespit etmek amaciyla olusturulan (12) numarali
modelin, Driscoll ve Kraay Tahmincisi ile yapilmis regresyon sonuglari Tablo 4.22°da

belirtilmistir.

Tablo 4.22. KLDR3 Panel Veri Regresyon Sonuglari

Degiskenler Katsay1 t Istatistik Olasihk

Sabit Terim (C) -2,117 -1,52 0,132
VD -0,165 -1,24 0,218
SD 1,858 0,80 0,427
KAR -0,169 -1,12 0,266
BDVK 2,073 2,62 0,010
NAO -0,788 -1,52 0,132
DVTV 1,767 1,18 0,241
CR 0,661 2,03 0,045
FR 0,002 1,03 0,307
NCS -0,246 -0,76 0,448
VO -0,004 -0,38 0,704

R*=0,292 F=111,58 Prob=0,000

Tablo 4.22’¢ gore, tahmini yapilan (12) numarali modelin F istatistik degeri

111,58 olarak belirlenmistir. F istatistigine gore (12) numarali model istatistiksel olarak
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% 1 6nem diizeyinde anlamlidir. Modelin R®si % 29,2’dir. Diger bir ifadeyle
olusturulan modeldeki bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskeni tespit etmedeki giicii

% 29,2’dir.

Analiz sonuglarina goére, BDVK ve CR degiskenleri istatistiksel olarak % 5 dnem
diizeyinde anlamli bulunmustur. BDVK ve CR degiskenleri KLDR3 bagiml
degiskenini pozitif yonde etkilemektedir. BDVK degiskenindeki 1 birimlik degisme,
KLDR3 degiskeninde 2,073 birimlik ve CR degiskenindeki 1 birimlik degisim, KLDR3
degiskeninde 0,661 birimlik degisime yol agacaktir.

4.3.1.7.4. Panel Veri Analizi Genel Degerlemesi

Sermaye yapisint belirleyen rasyolari temsil eden KLDR1, KLDR2 ve KLDR3
degiskenlerini tahmin etmekte kullanilacak olan modellerin, panel veri analiz sonuglari

birlikte Tablo 4.23’de gosterilmistir.

Tablo 4.23. Panel Veri Analizi Genel Bilgileri

Istatistiksel Olarak Anlamh Degiskenler |Ortak Kiime

Modeller R?

Pozitif Negatif
KLDR1 | 0,771 | SD,DVTV,CR NAO BDVK,
KLDR2 | 0.179 NAO, FR VO, SD, KAR, CR

BDVK , CR, NCS

KLDR3 0.292 BDVK, CR

Tablo 4.23, 10,11 ve 12 numarali modellerin tahminlerinin 6zet sonuglarini
gostermektedir. Modeller icinde bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama
gliciinii gosteren R? agisindan inceledigimizde en gii¢lii modelin KLDR1 modeli oldugu
goriilmektedir. Her {ic modelde de ortak olarak anlamli bulunan degiskenler ise BDVK
ve CR degiskenleridir.
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SONUC

Isletmelerin amaglarina ulasmak icin ihtiya¢ duydugu finansman saglama planlari
sermaye yapisin1 meydana getirir. Isletmelerin sermaye yapisinin meydana getirirken
almis olduklar1 kararlar, isletmelerin sermaye biitcelemesini, sermaye maliyetini ve
isletmenin pazar degerini etkileyen faktdrlerin basinda gelmektedir. Isletmelerin en
onemli amact olan isletmenin piyasa degerini ve ortaklarin refah diizeyinin artirilmasi
icin optimal sermaye yapisinin olusturulmasi énemlidir. Finans yoneticileri kazang ve
risk arasinda en iyi alternatifi saglayan sermaye yapisini meydana getirmeye caligirlar.
Bu nedenle isletmeler kaynak yapisinin olusturulmasinda almis olduklar1 kararlar

onemli sonuglar meydana getirir.

Son yillarda sermaye yapisi hakkinda iilkemizde ve yurt disinda bir¢ok calisma
yapilmustir. Sermaye yapisi kararlarimi tilkelerin gelismislik seviyelerinin ve sektorlerin
birbirinden farkli 6zelliklere sahip olmasi nedeniyle farklilik gosterebilir. Gelismis
tilkelerde tasarruf imkanlarinin daha fazla olmasi ve birgok finansal iiriiniin olmasi
nedeniyle finansal piyasalarin fon saglama alternatiflerinin daha fazladir. Ancak
gelismekte olan iilkelerde yeterince sermaye birikiminin olmamasi ve finansal {iriinlerin

gelismis lilkelere gore cok fazla kisit olmasi finansman alternatiflerinin sinirlamaktadir.

Bu calismanin amaci, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve Borsa Istanbul(BIST) de
islem goren imalat sektorli isletmelerine, sermaye yapis1 konusunda karar alirken fikir
vermesi i¢in yabanci kaynak oranlarmim isletmeye 6zgii faktorlerden ne derecede ne
sekilde etkilendigini tespit etmeye calismaktir. Bu amacla literatiir taramasi sonucunda
belirlenmis olan rasyolarla olusturulacak modeller, Yapay Sinir Ag1 (YSA) analizi ve
Panel Regresyon Analizi ile tahmin edilecek, her model i¢in sermaye yapisini etkileyen
faktorler belirlenecek ve modellerden hangisinin sermaye yapisini daha iyi tahmin ettigi

belirlenmeye calisacaktir.

Calismanin amacina uygun olarak olusturulan, ii¢ ayr1 kaldirag i¢in, ii¢ ayr1 YSA
modeli olusturulmus ve YSA analizi gergeklestirilmistir. YSA’da her ii¢ model i¢in
girdi olarak, VD, SD, KAR, BDVK, NAO, DVTV, CR, FR, NCS ve VO degiskenleri
kullanilmistir. Olusturulan her bir modelin ¢iktilar1 ise KLDR1, KLDR2 ve KLDR3
degiskenleridir. KLDR1 ¢ikt1 degiskeni i¢in kullanilacak olan YSA modeli 3 tabakadan

olusmaktadir. Girdi tabakasinda on girdi degiskeni yer almakta, gizli tabakada on ii¢
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katman ve KLDR1I’in yer aldig1 ¢ikt1 tabakasi bulunmaktadir. KLDR1 modelinin R?
degeri 0,909 olarak bulunmustur. Modelle tahmin edilen degerlerin ortalamalar1 0,948,
gercek degerlerin ortalamasi 0,989’dur. Tahminlerin minimum degeri -206,12, gercek
degerlerin minimum degeri ise -204,44, maksimum degerleri ise sirasiyla 59,465 ve
55,144 olarak belirlenmistir. Standart sapmalar ise tahmin degerlerinde 7,307 ve gergek
degerlerde ise 7,007 olarak tespit edilmistir. KLDR1 degiskenini tahmin etmede en
onemli girdi degiskeni NAO’dur. Bu degiskeni takip eden bes girdi degiskeni sirasiyla
CR, DVTV, SD, NCS ve BDVK’dir. KLDRI1 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmede en zayif
olan ti¢ degisken ise, KAR, VD ve FR degiskenleridir.

KLDR2 ¢ikt1 degiskeni i¢in kullanilacak olan YSA modeli 3 tabakadan
olusmaktadir. Girdi tabakasinda on girdi degisken yer almakta, gizli tabakada on bes
katman ve KLDR2’nin yer aldig1 ¢ikt1 tabakasi bulunmaktadir. KLDR?2 i¢in olusturulan
YSA modelinin R?’si 0,727°dir. Modelle tahmin edilen degerlerin ortalamalar1 0,451
iken gergek degerlerin ortalamasi 0,451°dir. Tahmin edilen degerler gergek degerlerle
ayni ortalamaya sahip olmustur. Tahminlerin minimum degeri 0,020 ger¢ek degerlerin
minimum degeri de 0,023 olarak bulunmus, maksimum degerleri ise sirasiyla 1,88 ve
1,867°dir. Standart sapmalar ise tahmin degerlerinde 0,238 ve gercek degerlerde ise
0,216 olarak bulunmustur. Degerler genel olarak incelendiginde tahmin edilen

degerlerin, gercek degerlere ¢ok yakin olduklar1 gériilmektedir.

YSA yontemi ile KLDR3 ¢ikt1 degiskenini tahmin etmekte kullanilacak model de
3 tabakadan olusmaktadir. Girdi tabakasinda on girdi degiskeni yer almakta, gizli
tabakada bes katman ve KLDR3’lin yer aldigi ¢ikt1 tabakasi bulunmaktadir. KLDR3
icin olusturulan YSA modelinin R%si 0,827°dir. Modelle tahmin edilen degerlerin
ortalamalar1 0,305 iken gercek degerlerin ortalamasi 0,248’dir. Tahminlerin minimum
degeri -66,895 iken gercek degerlerin minimum degeri de -62,553 olarak bulunmus,
maksimum degerleri ise sirasiyla 57,739 ve 55,951°dir. Standart sapmalar ise tahmin

degerlerinde 2,884 ve gercek degerlerde ise 2,573 olarak bulunmustur.

Her iic model birlikte degerlendirildiginde ise, KLDRI i¢in % 90,9 iken KLDR2
icin % 72,7 ve KLDR3 i¢in % 82,7 olarak gerceklestigi goriilmektedir. Tespit edilen bu
R? degerleri YSA modellerinin sermaye yapisini temsil eden degiskenleri giiclii bir

sekilde tahmin ettigini ve bu modellerin isletmelerin sermaye yapisim1 belirlemede
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kullanilabilecegini ve optimum sermaye yapisinin belirlemesinde etkili olacagi
goriilmektedir. Her tic YSA modelinde 6nem diizeyi yiiksek olan girdiler ele alindiginda
ise, CR, DVTV ve NCS degiskenlerinin sermaye yapisini tahmin etmede Onemli

degiskenler oldugu belirlenmistir.

YSA modellerinde ¢ikti degisken olarak kullanilan KLDR1, KLDR2 ve KLDR3
degiskenleri bagimli degisken, YSA modellerinde kullanilan girdi degiskenleri olan
VD, SD, KAR, BDVK, NAO, DVTV, CR, FR, NCS ve VO degiskenleri ise bagimsiz
degiskenler olarak ele alinarak {i¢ panel regresyon modeli olusturulmustur. Olusturulan
modellerin regresyon analizinden 6nce serilerin duraganligini belirlemek amaciyla birim
kok testi yapilmistir. Yapilan birim kok testi sonucunda tiim degiskenlerin istatistiksel
olarak % 1 onem diizeyinde seviye degerlerinde duragan olduklar1 tespit edilmistir.
Panel veri analizinde kullanilacak tahmin yonteminin belirlenmesi amaciyla Hausman
Testi kullanilmistir. Yapilan Hausman Testi sonucunda her ii¢ model i¢in de Ho hipotezi
reddedildiginden, tesadiifi etkiler tahmincisinin tutarsiz oldugu ve sabit etkiler
tahmincisinin gegerli oldugu belirlenmistir. Olusturulan modeller icin sabit etkilerin tek
yonliimii yoksa c¢ift yonliimii oldugunu belirlemek amaciyla Olabilirlik Orani Testi (LR)
gergeklestirilmistir.  Yapilan olabilirlik testi sonuglarina gore, her iic model i¢in tek
yonlii model tahmini gergeklestirilmesi gerektigi belirlenmistir. Panel veri analizlerinin
temel varsayimlarindan olan yatay kesit bagimliliginin olmamasi varsayimini test etmek
amaciyla birimler arasi korelasyonsuzluk varsayimi test edilmistir. Birimler arasi
korelasyonsuzluk varsayimi testi i¢in kullanilan Pesaran Testi kullanilmistir. Pesaran
testi sonucunda her ti¢ modelde de yatay kesit bagimliligi saptanmistir. Her ti¢ modelin
regresyon analizinin yapilabilmesi icin bagimsiz degiskenler arasinda iliskinin
olmamas1 varsayimini test edilmesi gerekmektedir. Modeller i¢in belirlenen sabit etkiler
modellerinde otokorelasyonun varligin1 simnamak amaciyla, Bhargava, Franzini ve
Narendranathan tarafindan Onerilen Durbin-Watson testi gergeklestirilmistir. Durbin
Watson testi sonuglari incelendiginde, KLDR1 ve KLDR2 modellerinin Durbin-Watson
istatistiklerinin, 2  katsayisindan wuzak degerler aldigindan, bu modellerde
otokorelasyonun var oldugu, KLDR3 modeli ise 2’ye yakin bir Durbin-Watson degerine
(1,90) sahip oldugu i¢in otokorelasyonun olmayabilecegi sOylenebilir. Panel veri
analizlinde yatay kesit birimler i¢inde hata siireci homoskedastik iken varyansinin

birimlere gore degisebildigi durumla karsilasilabildigi icin, her {i¢ model icin degisen
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varyans test edilmistir. Degisen varyans testi i¢in Birimlere Gore Heteroskedasitenin
Degistirilmis Wald Testi kullanilmistir. Wald Testi sonuglarina gére sonuglara gére Hy
hipotezi reddedilmekte, varyansin birimlere gore degistigi anlasilmakta ve dolayisiyla
birimlere gore heteroskedasite oldugu yani her iic modelde de degisen varyans oldugu

sonucuna varilmistir.

Panel veri analizi i¢in kurulan modellerin, panel verilerinde N>T ise ve modelde
degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesit bagimlilig1 problemleri bulundugundan
dolayr, modeli tahmin edebilecek gii¢lii bir tahminci olarak Driscoll ve Kraay

Tahmincisinin kullanilmasina karar verilmistir.

KLDR1 modelinin regresyon analizi sonucunda, modelin istatistiksel olarak % 1
onem diizeyinde anlamli ve R%sinin % 77,1 oldugu tespit edilmistir. Analiz sonuglarina
gore, SD ve NAO degiskenleri istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde, CR degiskeni
istatistiksel olarak % 5 ve DVTV degiskeni ise istatistiksel olarak % 10 6nem diizeyinde
anlamli bulunmustur. SD, DVTV ve CR degiskenleri KLDR1 bagimli degiskenini
pozitif yonde etkilemekteyken, NAO degiskeni negatif olarak etkilemektedir. Diger bir
ifadeyle SD degiskenindeki 1 birimlik degisim, KLDRI1 degiskeninde 5,955 birimlik,
DVTV degiskenindeki 1 birimlik degisim,KLDR1 degiskeninde 4,367 birimlik, CR
degiskenindeki 1 birimlik degisim, KLDR1 degiskeninde 0,928 birimlik bir degisime
sebep olacaktir. NAO degiskenindeki 1 birimlik degisim ise, KLDR1 degiskeninde
-4,637 birimlik bir degisime neden olacaktir.

KLDR2 modelinin regresyon analizi sonucunda, model istatistiksel olarak % 1
onem diizeyinde anlamli ve R%sinin % 17,9 oldugu belirlenmistir. Analiz sonuglarina
gore, NCS degiskeni istatistiksel olarak % 1 6nem diizeyinde, KAR, BDVK, NAO, CR
ve FR degiskenleri istatistiksel olarak % 5 ve VO degiskeni ise istatistiksel olarak % 10
onem diizeyinde anlamli bulunmustur. NAO ve FR degiskenleri KLDR2 bagimli
degiskenini pozitif yonde etkilemekteyken, NCS, KAR, BDVK ve VO degiskenleri
negatif olarak etkilemektedir. Diger bir ifadeyle NAO degiskenindeki 1 birimlik artis,
KLDR2 degiskeninde 0,010 birimlik, FR degiskenindeki 1 birimlik artis, KLDR2
degiskeninde 0,0001 birimlik artigsa yol acacaktir. NCS degiskenindeki 1 birimlik artis,
KLDR2 degiskeninde 0,07 birimlik, KAR degiskenindeki 1 birimlik artis, KLDR2
degiskeninde 0,006 birimlik, BDVK degiskenindeki 1 birimlik bir artis KLDR2
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degiskeninde 0,155 birimlik ve VO degiskenindeki 1 birimlik bir artis, KLDR2
degiskeninde 0,001 birimlik bir azalisa sebep olacaktir.

KLDR3 modeli regresyon analizi sonucunda, modelin istatistiksel olarak % 1
onem diizeyinde anlaml ve R%’sinin % 29,2 oldugu belirlenmistir. Analiz sonuglarina
gore, BDVK ve CR degiskenleri istatistiksel olarak % 5 Onem diizeyinde anlamli
bulunmustur. BDVK ve CR degiskenleri KLDR3 bagimli degiskenini pozitif yonde
etkilemektedir. BDVK degiskenindeki 1 birimlik degisme, KLDR3 degiskeninde 2,073
birimlik ve CR degiskenindeki 1 birimlik degisim, KLDR3 degiskeninde 0,661 birimlik

degisime yol acacaktir.

Panel regresyon analizleri genel olarak incelendiginde, her {i¢ model iginde
bagimsiz degiskenlerin bagimli degiskeni agiklama giiciinii gosteren R? agisindan
inceledigimizde en giiclii modelin KLDR1 modeli oldugu goriilmektedir. Her {i¢

modelde de ortak olarak anlamli bulunan degiskenler ise BDVK ve CR degiskenleridir.

YSA ve panel regresyon modelleri birlikte ele alindiginda YSA modellerinin,
sermaye yapisini etkileyen faktorleri belirlemede daha iyi sonuglar verdigi ve model
tahmin giicinin YSA modellerinde daha yiiksek oldugu tespit edilmistir. imalat
sanayinde faaliyet gosteren igletmelerin, optimum sermaye yapist olusturabilmeleri igin
her li¢ model i¢in ortak anlamli olarak tespit edilen BDVK ve CR degiskenlerini takip
etmeleri gerekmektedir. Daha dogru ve gercege daha yakin sonuglar tespit edilen YSA
modellerinde ise CR, DVTV ve NCS degiskenlerinin sermaye yapisini etkileyen 6nemli

degiskenler oldugu belirlenmistir.

Yapilan ¢alisma sonucunda elde edilen sonuglar, isletmenin temel amaci olan
isletmenin piyasa degerini artirip ortaklarin refah diizeyini yiikseltilmesine yardimeci
olacak ve optimal sermaye yapisi olusturulmasinda ve sermaye yapisinin meydana

getirilmesinde imalat sektorii isletmelerine 1s1k tutacaktir.
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