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OZET

Finans literatiiriinde en ¢ok tartisilan konulardan birisi sermaye yapisi kararlaridir.
Sermaye yapis1 kararlar1 lizerine birgok teori gelistirmistir ve bu konuda birgok calisma
yapilmistir. Ancak hangi teorinin sermaye yapist kararlarin1 tam olarak agikladigi

konusunda bir fikir birligine varilamamaistir.

Calismanin amaci1 sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin Tiirkiye’de
imalat firmalar1 lizerinde arastirilmasi ve sermaye yapisi teorilerinin gegerliliginin imalat
sektorii agisindan ortaya konmasidir. Bu amag dogrultusunda Tiirkiye’de halka acik Imalat
Sektorii firmalariin 2012 yilina ait yillik verileri regresyon yontemi ile analiz edilmistir.
Bu konuda yapilmis calismalar incelenerek sermaye yapisi gostergeleri ve bunlari
etkileyen degiskenler seg¢ilmistir. Kurulan ti¢ farkli modelle analiz gergeklestirilmistir.
Karlilik, biiylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, likidite diizeyi ve firma
biiyiikliigii analizin bagimsiz degiskenleri ve kaldirag oranlar1 bagimli degiskenler olarak

belirlenmistir.

Analiz sonucunda karlilik, firma biyiikligi, varlik yapist ve likidite diizeyi
sermaye yapisini belirleyen firmaya 6zgili faktorler olarak tespit edilmistir. Karlilik ve
firma biyiikligliniin sermaye yapist iizerindeki etkisi pozitif, varlik yapis1 ve likidite
diizeyinin ise negatiftir. Karlilik ve firma biiyiikliigiine iliskin sonuglar Dengeleme teorisi
ile, varlik yapis1 ve likidite diizeyine iliskin sonug¢lar Finansman Hiyerarsisi teorisi ile

uyumlu ¢ikmustir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Imalat Sektorii Firmalari, Finansman

Hiyerarsisi Teorisi, Dengeleme Teorisi.
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ABSTRACT

One of the most controversial issues in the finance literature is capital structure
decisions. Many theories have been developed and a lot of workings have been realized on
this topic. However, it isn’t clear which theory accurately explains capital structure

decisions.

The purpose of this study is to analyze the impact of firm-specific determinants on
the capital structure decisions of Turkish manufacturing firms and to determine which
theory explains capital structure decisions of Turkish manufacturing firms. In accordance
with this purpose, Turkish manufacturing firms’ data from 2012 is analyzed within
regression analysis. Dependent and independent variables are determined in the application
abiding by the literature. Three models are generated by means of dependent and
independent variables. Profitability, growth opportunities, non-debt tax shields, tangibility,
liquidity and firm size are used as independent variables and leverage ratios are used as
dependent variables.

The result of this study shows that profitability, tangibility, liquidity and firm size
are determined as the firm-specific determinants. Profitability and firm size have a positive
impact; tangibility and liquidity have a negative impact on the capital structure. The
findings of profitability and firm size support Trade-Off theory while, the findings of
tangibility and liquidity support Pecking Order theory.

Key Words: Capital Structure, Manufacturing Firms, Pecking Order Theory,
Trade-Off Theory.



Tablo Nr.

© 0O N o o A W DN P

e e T o o e
o U1 A W N B O

TABLOLAR LiSTESI

Tablonun Adi Sayfa Nr.
Bagimli Degiskenler ve Analizdeki Simgeleri..........c.ccoovieieniniiiiiieeee, 63
Literatiirde Kullanilan Karlilik Degiskenleri............ccccovviiiiiiiiiiicniiec, 65
Literatiirde Kullanilan Biiyiime Firsatlar1 Degiskenleri..........ccccccoviviiiiiiennen, 66
Literatiirde Kullanilan Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani1 Degiskenleri.............cccoceenen. 67
Literatiirde Kullanilan Varlik Yapist Degiskenleri .........cccoovevvviiiiiiiiiniinnennnen, 68
Literatiirde Kullanilan Likidite Degiskenleri ...........ccocovvviiiiiiniciiciiicee, 69
Literatiirde Kullanilan Firma Biiyiikliigii Degiskenleri..........cccoovviiiiciiiennen, 70
Bagimsiz Degiskenler ve Analizdeki Simgeleri.........covvvvviiiiiiiiiiiiiiice, 70
Modelde Kullanilan Degiskenler ve Teorilerin Beklentileri ............ccooeviiiiiiieninnenn. 71
Tanimlayici Istatistikler TabloSU.............crueveviiiirerereiieieceee e 73
KOFEIASYON MALFIST ...ttt 74
Model 1’e Ait Regresyon Analizi Sonuglart ...........coevvirveienencicnincceeee, 75
Model 2’ye Ait Regresyon Analizi Sonuglart ..........ccceevviieiiiiiiicininicee, 78
Model 3’e Ait Regresyon Analizi Sonuglart .........c.ccovvvveriereneneie i, 79
Analiz Sonuglar1 ve Sermaye Yapisi Teorilerinin Beklentileri............cccocooeeis 81
Analiz  Sonuglarmin  Tirkiye’de  Yapilan Benzer Calismalarla

Kars11astirIImast.......eeiiiieiiiie e 83



GRAFIKLER LIiSTESI

Grafik Nr. Grafigin Adi Sayfa Nr.
1 Net Faaliyet Geliri Yaklagimi.......ccocoovoviiiiiiiiiiiciiice e 27
2 Net Gelir YaKIagmi.....ooviiiieiiieiie e 29
3 Geleneksel YaKIaSIm ......cccuviiiiiiiiiiiiiiie i 31
4 Kurumlar Vergisinin Dahil Edildigi MM Yaklagimina Gore Firma Degeri ...... 36
5 Kurumlar Vergisi Dahil Edildigi MM Yaklasimina Gére AOSM ............cc..... 37
6 Dengeleme Teorisine Gore Sermaye Maliyetinin Hareketi ...........ccccoociieenene, 42
7 Dengeleme Teorisine Gére Finansal Kaldiracin Piyasa Degeri Uzerine

EEKIST . 43

Xl



ABD
AOSM
AR-GE
BDVK
BIST
KOBI
KVB/TA
MM
SPK
TB/TA
TCMB
TTK
UVBI/TA
vb.

KISALTMALAR LiSTESI

: Amerika Bilesik Devletleri

: Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti
: Arastirma Gelistirme Giderleri

: Borg Dis1 Vergi Kalkani

: Borsa Istanbul

: Kiiciik ve Orta Olgekli Isletmeler

: Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktif

: Modigliani-Miller

: Sermaye Piyasas1 Kurulu

: Toplam Borg / Toplam Aktif

: Tlirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1
: Turk Ticaret Kanunu

: Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktif

: ve benzeri

Xl



GIRIS

Sermaye yapisi finans literatiirlinde en ¢ok dikkat ¢eken ve tartigilan konulardan
birisidir. Firmanin temel amaci piyasa degerini maksimum yapmaktir ve sermaye
yapisindaki degisimin firmanin piyasa degeri lizerinde yapacag etki 6nemlidir. Firmalarin
O0zsermaye ve bor¢lanma yoluyla saglanan yabanci kaynak olmak fiizere iki temel
finansman kaynagi bulunmaktadir. Firmanin bilangosunun pasifini olusturan kaynaklardan
uzun vadeli kaynaklarinin (6zsermaye ve uzun vadeli borg) bilesimi sermaye yapisini
olusturmaktadir. Sermaye yapisindaki kaynaklarin bilesiminin degistirilerek piyasa

degerinin artirilip artirllamayacagi finans literatiiriinde sikga aragtirilmistir.

Sermaye yapisi lizerine yapilan ¢aligmalarin konusunu genellikle sermaye yapisi ile
firma degeri iliskisi, sermaye yapisini etkileyen faktorlerin arastirilmasi ve sermaye yapisi
teorilerinin gecerliliginin test edilmesi olugturmaktadir. Bu ¢aligmanin amaci da sermaye
yapisini etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin imalat firmalar1 agisindan ortaya konmasidir.
Bu amag¢ dogrultusunda sermaye yapisi ve sermaye yapist unsurlari, sermaye yapisi
teorileri, Tiirkiye’de imalat firmalarinin sermaye yapisin etkileyen faktorler ve Finansman
Hiyerarsisi ve Dengeleme teorilerinden hangisinin imalat sektorii firmalarinin sermaye
yapisint agikladigr ortaya konulmaya calisilmistir. Calismanin amaci dogrultusunda,

calisma ii¢ boliim olarak planlanmistir.

Calismanin birinci boliimiinde, oncelikle sermaye yapist kavrami agiklanmistir ve
daha sonra sermaye yapisi unsurlari hakkinda bilgi verilmistir. Birinci boliimiin ilk
kisminda sermaye yapisinin tanimi ve sermaye yapisi kararlarinin firma i¢in ni¢in 6nemli
oldugu agiklanmustir. Ikinci kisminda ise, firmanin sermaye yapisi unsurlari zsermaye ve

yabanci kaynak olmak {izere iki temel baslik altinda islenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde sermaye yapisi teorileri ve sermaye yapisi ile ilgili
yapilan caligmalar hakkinda bilgi verilmistir. Sermaye yapisi teorileri Klasik Sermaye

Yapisi Teorileri ve Modern Sermaye Yapisi Teorileri olmak iizere iki ana baglik altinda



incelenmistir. Klasik Sermaye Yapist Teorileri ampirik ¢alismalara dayanmayan tanimsal
savlart igermektedir. Bu konudaki ilk ampirik ¢alisma MM tarafindan 1958 yilinda
gergeklestirilmistir. Modern Sermaye Yapis1 Teorileri MM tarafindan gergeklestirilen bu
calisma ile baglamistir. Belirli varsayimlar altinda sermaye yapist ile firmanin piyasa
degeri arasinda bir iligkinin olmadigini ileri siiren MM, varsayimlar1 nedeniyle elestirilmis
ve bu elestirilerden hareketle bir¢ok teori ortaya cikmistir. Modern Sermaye Yapisi
Teorileri olarak bilinen bu teoriler ve Klasik Sermaye Yapis1 Teorileri agiklandiktan sonra,
ikinci boliimiin ikinci kisminda 6nce sermaye yapisi ile ilgili Tirkiye disinda daha sonra

Tiirkiye’de yapilan caligmalar 6zetlenmistir.

Calismanin tgiincii kisminda sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii faktorler
Imalat sektorii iizerinde test edilmis, sonuclar Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme
teorilerinin beklentileri ile ve Tirkiye’de yapilan benzer ¢aligmalarla karsilastirilmistir.
Calismanin degiskenleri literatiirle uyumlu olarak belirlenmis ve degiskenlere iligkin bu iki
teorinin beklentileri agiklanmistir. 183 imalat sektorii firmasmin 2012 yilina ait verileri
coklu regresyon analizi ile test edilmistir. Elde edilen sonuglar 6nce s6z konusu iki teorinin
beklentileri ile daha sonra da Tirkiye’de yapilan benzer g¢alismalarin sonuglar ile

karsilastirilarak bu boliim sonlandirilmistir.

Son boliimde ¢alismanin sonug ve 6nerileri sunulmustur.



BIiRINCi BOLUM

1. SERMAYE YAPISI VE SERMAYE YAPISI UNSURLARI

1.1. Sermaye Yapisi Kavram

Finans yoneticilerinin gérevlerinden biri firmanin ihtiya¢ duydugu fon tutarinin ve
stiresinin belirlenmesi, digeri ise bu fon ihtiyacinin hangi kaynaklardan karsilanacaginin
saptanmasidir. Firmalarin fon ihtiyaglarinin karsilandigi baslica iki kaynak 6zsermaye ve
yabanci kaynaktir. Yabanci kaynak veya borg, firma disindan bor¢glanma yoluyla saglanan
bir fon kaynagidir. Yabanci kaynaklar vadelerine gore uzun, orta ve kisa vadeli borglar
olmak iizere smiflandirilabilir. Ancak 6zsermaye firmanin biinyesinde olusturulabilecegi
gibi (dagitilmamis karlar, yedek akgeler vb. gibi) firma disindan (sermaye artisi, yeni
ortaklar alinisi, birikim sahiplerine pay senedi, katilma intifa senedi vb. gibi) da

saglanabilir (Akglic, 1998: 481).

Finansal yapi, bir firmanin bilangosunun pasifinde yer alan tiim kalemlerin
olusumudur. Sermaye yapist ise bir firmanin fon ihtiyacinin karsilandigi uzun vadeli
yabanci borglar ile 6zsermayenin olusturdugu yapidir. Dolayisiyla finansal yap: firmanin
finansman sekli ve bilesimini ortaya koyan bilangosunun pasif tarafi olup, sermaye yapisi
ise uzun vadeli finansman kaynaklariin olusturdugu bilesimi belirtmektedir (Tirko, 2002:
489). Shim ve Siegel, sermaye yapisint firmanin finansmaninda kullanilan uzun vadeli
kaynaklarin (uzun vadeli bor¢ ve Ozsermaye) bilesimi olarak tanimlamistir (Shim ve
Siegel, 1998: 307). Paramasivan ve Subramanian ise finansal yapiy1 firmanin varliklarinin
finansmaninda kullandig1 toplam kaynak, sermaye yapisini ise toplam kaynagin uzun

vadeli kism1 olarak tanimlamistir (Paramasivan ve Subramanian, 2008: 48).

Sermaye yapisi bir firmanin uzun vadeli finansman kaynaklar1 arasindaki iliskiyi
ifade etmektedir. Uzun vadeli bor¢ ve 6zsermayesini temsil eden siirekli sermaye firmanin

sermaye yapisini gostermektedir. Optimal sermaye yapist karari finansal yonetimin énemli



kararlarindan biridir, ¢iinkii bu karar firma degeriyle yakindan ilgilidir (Paramasivan and

Subramanian, 2008: 47).

Sermaye yapisi kararlar1 firmalar i¢in zor ve énemli kararlardandir ve firmalarin
optimal sermaye yapisi olan en uygun borg/6zsermaye bilesiminin belirlenmesi ile ilgilidir
(Kabakg1, 2007: 2). Sermaye yapisi kararlarmin asil amaci en uygun uzun vadeli fon
bilesimi ile firmanin piyasa degerini maksimum yapmaktir (Shim and Siegel, 1998: 307).
Firmanin hem risk hem de degerini etkileyen bor¢/6z sermaye yapisi olusturulduktan sonra
ikinci 6nemli konu bu kaynaklarin nasil ve nerelerden temin edileceginin belirlenmesidir.
Firmanin degisik bor¢ segeneklerinin bulunmasi durumunda, borcun maliyeti g6z 6niinde
bulundurularak, bor¢lanma araglari (tahvil, uzun vadeli banka kredisi vb. gibi) ile firmaya

borg veren alacaklilar arasinda dikkatli bir se¢cim yapilmalidir (Dagli, 2009: 4).

1.2. Sermaye Yapisi1 Unsurlari

Finansman kaynaklari cesitli faktdre gore smiflandirilabilir. Ornegin vadelerine
gore uzun vadeli kaynaklar ve kisa vadeli kaynaklar, sahipligine gore 6zsermaye ve
yabanci kaynak, kaynagina gore i¢ kaynaklar ve dis kaynaklar, finansman yontemine gore
menkul kiymet ihraci, dagitilmayan karlar ve yabanci kaynak seklinde smiflandirilabilir
(Paramasivan and Subramanian, 2008: 26-27). Bu caligmada finansman kaynagmin
sahipligine gore siiflandirma dikkate alinmistir. S6z konusu finansman kaynaklarindan
uzun vadeli finansman kaynaklar1 (uzun vadeli borglar ve Ozsermaye) sermaye yapisi
unsurlarini olusturmakta, kisa vadeli bor¢lar ise firmalarin isletme sermayesi ihtiyaclarinin

finansmaninda kullanilmaktadir.

Firmalar finansman ihtiyacini temel olarak iki kaynaktan finanse etmektedir. Bu
kaynaklar firmanin yiikiimliliiglini gosteren yabancit kaynaklar ve hissedarlarin

yatirimlardaki payini gosteren 6zsermayedir (Tiirko, 2002: 489).

Fon miktar1 6zsermaye ve bor¢clanma olmak iizere iki yolla artirilabilir. Bu en temel
ayrim olup firmalarin onilinde bir dizi finansman secenegi bulunmaktadir (Damodaran,

1999: 214). Ancak bu iki finansman tiirliniin de firmaya bir maliyeti vardir ve bu iki



kaynagin maliyeti goz Oniinde bulundurarak optimal (en uygun) kaynak bilesimine

ulasilmaya calisilir.

Firmalarin iki temel finansman tiirii olan yabanci kaynak ve 6zsermaye kendi i¢inde
daha ayrintilt siniflandirilmaktadir. Yabanci kaynak vadelerine gore kisa, orta ve uzun
vadeli olarak siniflandirilabilir. Oz sermaye ise hisse senedi (imtiyazli hisse senedi, adi

hisse senedi) ve oto finansman olarak siniflandirilabilir (Tiirko, 2002: 489).

1.2.1. Ozsermaye

Bir firmanin  6zsermayesi toplam kaynaklarin  hissedarlara ait payini
gostermektedir. Toplam kaynaktan yabaci kaynak tutarinin ¢ikarilmasi ile hesaplanan
Ozsermaye, hissedarlarin firmanin toplam varliklar1 tizerindeki miilkiyet hakkini ifade

etmektedir (Cabuk ve Lazol, 2010: 35).

Hissedarlar1 tarafindan kurulus sirasinda konan ve daha sonra hisse senedi ihraci ile
saglanan sermaye ile faaliyetleri sonucu elde ettigi kazanglarindan alikonan kisminin
toplami, o firmanin 6zsermaye tutarini ifade etmektedir. Bu kaynak uzun siireli ya da
stiresiz kaynaktir, ¢linkii firmanin faaliyetleri devam ettigi siirece firma emrine verilmistir.
Basta duran varlik yatirimlari olmak {izere uzun siireli yatirimlarin finansmaninda

kullanilmaktadir (Ozdemir, 1997: 386).

Ozsermayeden saglanan kaynagin miktar1 ve bilesimi gesitli faktorlere bagl olarak
degismektedir. Firmanin i¢inde bulundugu endiistri firmanin kaynak bilesiminde biiytik rol
oynamaktadir. Ayrica firmanin biiyiikliigii, orgiit sekli, yoneticilerin davranislari, firma
faaliyetlerinin gelisme diizeyi Ozsermayenin tutarini etkilemektedir. Para ve sermaye
piyasalarinin durumu 6zsermayenin tutarini etkileyen diger faktorlerdendir (Ceylan, 1998:

153).

Ozsermaye ile finansmanin bazi iistiinliikleri bulunmaktadir. Bu iistiinliikler su

sekilde siralanabilir (Akgiig, 1998: 754-755) :



e Ozsermayenin faiz gibi sabit bir 6deme yiikiimliiliigii yoktur. Firmanm kar
etmesi durumunda, yetkili organlarin karar ile kar pay1 dagitilir. Firmalarin, 6zel
durumlar disinda, yasal bir kar dagitma yiikiimliiliigt yoktur.

e Ozsermaye vadesi olmayan siirekli bir kaynaktir.

e Ozsermaye kredi verenler icin bir giivencedir, bu sebeple 6zsermaye artist
firmanin kredi degerliligini yiikseltir ve disardan yabanci kaynak temin etme
olanaklarini artirir.

e (Ozsermaye, firmanin olas1 zararlarma kars1 bir emniyet yastig1 fonksiyonu goriir.

e Bazi donemlerde hisse senedi ihraci yoluyla kaynak temini yabanci kaynak
saglanmasindan daha elverislidir. Genellikle hisse senetlerinin yonetimde soz
hakki saglamasi, tahvile kiyasla daha yiiksek oranda getiri saglamasi sebebiyle

yatirimcilara daha cazip gelmektedir.

Yukarida siralanan istiinliiklerinin yaninda Ozsermaye ile finansmanin bazi

sakincalart da mevcuttur. Bunlar (Akgiig, 1998: 755-756):

e Hisse senedi ihraci yoluyla sermaye artirimi durumunda firmaya yeni hissedarlar
girmektedir. Bu ise Kkontrol yetkisi ve yoOnetimin paylasilmasina neden
olmaktadir.

e Hisse senedi ihraci ile firmaya yeni hissedarlar girmesi firma gelirlerinin daha
fazla hissedar arasinda bolisiilmesine ve mevcut hissedarlarin gelirlerinin
diismesine yol agmaktadir.

o Genellikle hisse senedinin ihrag¢ giderleri tahvilin ihra¢ giderlerinden daha
yiiksektir. Yatirimcilar agisindan hisse senedine yatirim, tahvile yatirirmdan daha
riskli olarak diigiiniilmektedir. Bir yatirim bankasi1 araciligiyla hisse senedi ihrag
edilmesi durumunda, bu riski karsilamak i¢in, yatirim bankalarinin talep edecegi
komisyon daha ytiksek olmaktadir.

e Firma agisindan Ozsermaye maliyeti yabanci kaynak maliyetinden daha
yiiksektir. Hissedarlar, iistlendikleri riskin daha fazla olmasi sebebiyle daha
yiikksek oranda bir getiri talep etmektedirler Bu ise 6zsermaye maliyetinin
yabanci kaynak maliyetinden yliksel olmasina neden olmaktadir.

e Ozsermaye ile finansmanin diger bir sakincasi ise édenen kar paylarinm tahvil

faizi gibi vergi matrahindan diisiilememesidir.



Ozsermaye ile finansman kaynaklar1 hisse senedi ihract ve oto finansman olarak
siiflandirilabilir. Hisse senetleri adi ve imtiyazli hisse senetleri, oto finansman kaynaklari

ise yedek akcgeler, amortismanlar ve karsiliklar olarak siniflandirilabilir.

1.2.1.1. Hisse Senetleri

Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis ve hisse senedi ¢ikarma hakkina sahip
firmalarda hissedarlarin firmanin iktisadi varliklar1 tizerindeki miilkiyet hakkini temsil
eden vadesiz menkul kiymettir. Hisse senedi, sermayenin belli bir oranimi temsil
etmektedir ve sahibine firmada o oranda ortaklik hakki saglamaktadir. Bu nedenle hisse
senedi sahipleri firmanin biitiin faaliyet ve finansal riskine katlanirlar. Bu anlamda hisse

senetleri yatirimcilar igin yiiksek riskli bir aragtir (Dagli, 2012: 7-8).

Hisse senetleri, firmalarin sermaye piyasasindan uzun vadeli fon saglamada
kullandiklar1 en onemli finansal araglardandir. Firmalar ihtiyag duydugu o6zsermayeyi
saglamak amaciyla sermaye artirirmina gitmektedirler. Tedaviile ¢ikan hisse senetleri

menkul kiymet borsalarinda islem gérmektedir (Sevil ve digerleri, 2013: 12).

Hisse senetleri yatirimeilara ¢esitli haklar saglamaktadir. Bu haklar hisse senedi tiirlerine
gore degismektedir. Ancak genel olarak hisse senedinin sagladigi haklar su sekilde

siralanabilir (Akgii¢, 1998: 758-760):

e Hisse senedi sahipleri genel kurul toplantilarina katilarak oy kullanma
hakki: Hisse senedi sahiplerinin genel kurul toplantilarina katilarak sagladig:
haklarin 6nemlileri su sekilde siralanabilir: yonetim kurulu iiyelerini se¢me
yoluyla firma yonetimine katilmak, ana s6zlesmenin kabul veya degistirilmesi,
diger firmalarla birlesme veya firmanin devri ya da firmanin tasfiyesi gibi
hayati dneme sahip kararlara katilmak, firmanin bilanco ve gelir tablolarin
onaylamak.

e Kardan pay alma hakki: Firmanin kar etmesi durumunda, gerekli karsiliklar
ayrildiktan sonra ve genel kurulca kararlastirilan sekilde kardan pay ama hakki,

hisse senedi yatirimcilarinin haklarindandir.



Miilkiyet hakkinmin iigiincii Kisilere devredilebilmesi hakki: Nama yazil
hisse senetlerinde, hisse senedi devrinin hiikiim ifade edebilmesi i¢in pay senedi
defterine kaydedilmesi gerekir.

e Tasfiyeden pay alma hakkil: Firmanin tasfiyesi durumunda, borglar
O0dendikten sonra geriye bir bakiye kalmigsa, hisse senedi sahibi, pay: ile
orantili katilma hakkina sahiptir.

e Riichan hakki: Sermaye artirimi s6z konusu oldugunda, ¢ikarilacak yeni hisse
senetlerinden oncelikli satin alma hakkidir.

e Firma faaliyetleri hakkinda bilgi alma hakki: Hisse senedi sahiplerinin

firmanin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki vardir, ancak ticari sirlar buna

dahil degildir.

Hisse senetlerinin esas itibariyle adi hisse senetleri ve imtiyazli hisse senetleri

olmak tizere iki tird bulunmaktadir.

1.2.1.1.1. Adi Hisse Senetleri

Adi hisse senedi sahipleri firmanin gergek sahipleridir. Devletin, bor¢ verenlerin ve
imtiyazli hisse senedine sahip ortaklarin firmadaki alacagindan sonra, firmanin gergek
sahiplerinin, firma kazanci ve varliklari tizerindeki miilkiyet hakkini temsil eden menkul

kiymetlere adi hisse senedi denir (Moyer ve digerleri, 1984: 501).

Ana sozlesmede aksine bir hiikiim yoksa hisse senetlerinin adi hisse senedi oldugu
kabul edilir. Adi hisse senedi sahiplerine esit haklar saglamaktadir. Diger hisse senedi
tiirlerine gore daha yliksek riske sahip olan adi hisse senetleri, firmanin basarili olmasi

durumunda yiiksek temettii ve sermaye kazanci saglarlar (Sevil ve digerleri, 2013: 15).

Adi hisse senedi ihraci ile finansmanin firma i¢in avantajlarindan biri adi hisse
senedinin sabit bir kar payr 6deme zorunlulugunun olmamasidir. Ayrica firmalarin
finansman planlarinda, adi hisse senedi ihraci ile finansman diger sabit gelirli menkul
kiymet ihraci ile finansmandan daha fazla bir esneklik saglamaktadir. Firmalarin istedigi

kadar ek yabanci kaynak bulma imkaninin olmamasi buna bir 6rnektir. Bu nedenle firma



icin adi hisse senedi diger sabit gelirli menkul kiymetlere gore daha az risklidir (Moyer ve
digerleri, 1984: 506).

Yatinmer perspektifinden bakildiginda ise adi hisse senedi diger menkul
kiymetlerden daha riskli bir yatirim aracidir. Adi hisse senedi yatirimcilan yiiksek riske
karsilik yiiksek bir getiri talep etmektedir. Firma agisindan adi hisse senedi ile finansmanin
maliyeti diger sabit gelirli menkul kiymetlere kiyasla daha fazladir. Ayrica adi hisse senedi
ile finansman hisse basina gelir lizerinde sulandirma etkisine neden olmaktadir. Firmanin
kar1 gecmis yillara gore artmasina ragmen artan hisse senedi nedeniyle hisse basia gelir
diismektedir. Adi hisse senedi ile finansman maliyetinin satisina bagli olarak siirekli

dalgalanmasi, adi hisse senedi ile finansmanin diger bir dezavantajidir (Moyer ve digerleri,

1984: 506-507).

1.2.1.1.2. imtiyazh Hisse Senetleri

Firmanin ana s6zlesmesinde belirtilmek kaydiyla bazi hisse senedi sahiplerine oy
kullanma, kardan ve tasfiyeden pay alma gibi konularda imtiyaz taninabilir. Bu sekilde

ihrag edilen hisse senetlerine imtiyazli hisse senedi denir (Dagli, 2012: 10).

Imtiyazli hisse senetleri, baz1 yonleriyle tahvile baz1 yonleriyle adi hisse senedine
benzemektedir. Adi hisse senetlerine kar pay1 dagitilmadan 6nce imtiyazli hisse senetlerine
sabit bir kar pay1r 6demesi yapilir. Ayrica imtiyazli hisse senetleri de tahviller gibi bir
nominal degere sahiptir. Ancak imtiyazli hisse senetleri i¢in gerekli gelirin saglanamamasi
durumunda tahvillerde oldugu gibi firmay:1 iflasa gotiirecek bir yiikiimliliige neden
olmamaktadir (Sevil ve digerleri, 2013: 15-16).

Ihrag eden firma agisindan bakildiginda, imtiyazli hisse senetlerinin kar pay1
O0demesi uzun vadeli yabanci kaynagin sabit Gdemesine kiyasla daha esnektir. Faiz
O0demelerinin 6denememesi durumunda karsilagilan yaptirim, imtiyazli hisse senedinin
getirisinin kargilanamamasi durumunda karsilasilan yaptirimdan daha agirdir. Ayrica
imtiyazli hisse senedi ile finansman firmanin finansal riskini artirmamaktadir (Moyer ve

digerleri, 1984: 500).



Imtiyazli hisse senedi ile finansmanin en dénemli dezavantaji uzun vadeli yabanci
kaynaga kiyasla vergi sonrasi maliyetinin daha yiliksek olmasidir; ¢iinkii kar pay1 6demeleri
vergi tasarrufu saglamamaktadir. Firmanin sermaye yapisinin degismemesi durumunda,
imtiyazli hisse senedi ile finansmanin vergi sonrasi maliyeti uzun vadeli yabanci kaynak ile
finansmanin maliyetinin yaklasik olarak iki katidir. Bu nedenle ¢ogu firma sabit gelirli
menkul kiymet ihraci ile uzun vadeli finansmanda imtiyazli hisse senedi yerine uzun vadeli

yabanci kaynagi tercih etmektedir (Moyer ve digerleri, 1984: 501).

1.2.1.2. Otofinansman

Ozsermaye ile finansman kaynaklarmdan biri otofinansmandir. Otofinansman,
donem sonlarinda elde edilen karin bir kisminin dagitilmayarak firmada alikonulmasi
sonucu olusmaktadir. Diger bir ifadeyle, kendi kendine finansman veya fon olusturma
anlamina gelen otofinansman, firmanin kendi giicii ile 6zsermaye olusturmasidir (Ozdemir,
1997: 387). Ayrica firmadaki iktisadi varliklarin diisik ve borglarin yiiksek
degerlendirilmesi halinde olusan fakat 6zSermayenin bir unsuru olarak bilancoda

goziikmeyen fazlalik bir otofinansman kaynagidir (Yakar, 2011: 28).

Ozellikle kiiciik ve orta olcekli ve kredi olanaklari sinirli olan firmalarda
otofinansman 6nemli bir fon kaynagidir. Bu yolla firmalar yeni hissedar almadan ve sabit

bir faiz yiikiine katlanmadan fon saglamis olmaktadir (Sevil ve digerleri, 2013: 17).

Otofinansman kaynaklar1 yedek akgeler, amortismanlar ve uzun vadeli karsilik
ayrilmasi yoluyla gerceklestirilmektedir. Yedek akgeler yolu ile otofinansman kanuni,
ihtiyari, olaganiistii ve gizli yedek akce ayrilmasi yoluyla gerceklestirilmektedir. TTK ya
gore yillik karin %35°1 6denmis sermayenin %20’sine ulasincaya kadar genel kanuni yedek
akce ayrilabilir. Amortisman yoluyla otofinansmanda ise firmanin varliklarinda meydana
gelen deger diisiikliiglinli karsilamak i¢in amortisman ayrilmakta ve kar/zarar hesaplarinda
izlenmektedir. Amortisman giderleri donem i¢inde nakit ¢ikisi gerektirmemektedir, bu
nedenle amortisman i¢in ayrilan fonlar otofinansman kaynagi olarak kullanilabilmektedir.
Uzun siireli karsilik ayrilmasi yoluyla otofinansmanda ise karsiliklar hesap donemi
sonunda karsilagilmast muhtemel gideler i¢in ayrilmaktadir ve karsilik ayirmak i¢in belli

bir hukuki yiikiimliiligiin varlig1 gerekmemektedir (Sevil ve digerleri, 2013: 17-18).
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Otofinansman agik otofinansman ve gizli otofinansman olmak iizere iki sekilde
yapilabilir. Karlarin dagitilmayarak firmada tutulmasiyla yapilan agik otofinansman
kaynaklar1 dagitilmayan Kkarlar, yedekler, karsiliklar ve amortismanlardir. Gizli
otofinansman ise gizli yedek ak¢e ayrilmasi ile yapilir. Bu ise aktif degerlerin oldugundan
diisiik, amortisman oranlarinin ytiksek, siipheli alacaklarin kabarik veya pasifteki bor¢larin

sisirilmesiyle yoluyla gerceklestirilmektedir (Ceylan, 1998: 154-155).

Giliniimlizde biiylik firmalar, finansman ihtiyaglarmin bilyiikk bir kismim
otofinansman ile karsilamaktadir. Otofinansman ile fon saglamak, firmalar i¢in yararli bir
finansman yontemidir. Otofinansman, firmalarin finansal bagimsizliklarini artirmakta,
kredi verenler i¢in emniyet gorevi gormektedir. Buna karsin asir1 otofinansmanin bazi

sakincalar1 bulunmaktadir. Bu sakincalar ise (Ceylan, 1998: 156):

e Asirt otofinansman, hissedarlar1 uzun siire kardan yoksun birakacagl igin,
hissesarlarin  hosnutsuzluguna ve hisse senetlerinin piyasadaki degerinin
diismesine neden olabilir.

e Otofinansman, firmanin kaynaklarim1 rasyonel olmayan bir bigimde

kullanmasina neden olabilir.

1.2.2. Yabanc1 Kaynaklar

Firmalarin finansman ihtiyacinin karsilanmasinda 6zsermaye yeterli olmayabilir.
Bu durumda firmalar finansman ihtiyacinin bir kismini1 yabanci kaynaklardan temin
etmektedir. Yabanci kaynaklar, firma disindaki kisi ve kuruluslardan sabit bir faiz 6demesi
karsiliginda karsilanmaktadir. Firmanin yabanci kaynak sagladigi bor¢lularinin firmanin
yonetiminde dogrudan s6z hakki bulunmamaktadir. Ancak sozlesmelere konulan 6zel
kosullarla yonetimin bazi faaliyetleri smirlandirilabilir. Firmalarin kullandigi yabanci

kaynaklar kisa, orta ve uzun vadeli olarak siniflandirilabilir (Akgiig, 1998: 481-483).

Bor¢lanma ile finansmanin firmaya sagladigi belli bash avantajlar vardir. Firma
yonetiminde her herhangi bir degisiklige yol ag¢mamasi, bor¢ ile finansmanin
avantajlarindan biridir. Borg¢lanma ile hissedar sayisinda degisiklik olmamaktadir.

Bor¢lanma ile finansmanin diger avantaji ise firma finansal kaldiragtan yararlanarak

11



Ozsermaye karliligini ve hisse basina kar1 artirabilir. Borg i¢in sabit bir faiz 6denmektedir
ve faiz giderleri vergilendirilecek tutar hesaplanirken gelirden diisiilmektedir (Tiirko, 2002:

566).

Borglanma ile finansmanin avantajlar1 yaninda dezavantajlar1 da vardir. Bor¢lanma
ile finansmanda sabit bir faiz yiikii s6z konusudur. Satiglar1 diizenli olmayan, biiyiik
degiskenlik gosteren firmalar sabit yiikiimliiliikklerini yerine getirmede zorlanmaktadir.
Ayrica uzun vadeli kredi sézlesmeleri yeterince esnek degildir ve firma ydneticisinin
hareket alanini kisitlamaktadir. Borglanma ile finansmanin diger bir dezavantaji ise

firmanin riskini artirmasi ve kredibilitesini diigirmesidir (Tiirko, 2002: 566).

Bir firma yoneticisi, sermaye yapisinda en uygun kaynak bilesimini olusturmak
yaninda finansman kaynaklarinin vade olarak dagiliminda da optimal bilesimi saglamasi
gerekmektedir (Ozdemir, 1997: 337). Geleneksel finansman kuralma gore uzun vadeli
kaynaklarin (uzun vadeli bor¢ ve 6zsermaye) uzun siireli kullanilacak varliklarin, kisa
vadeli borcun ise donen varliklarin finansmaninda kullanilmasi gerekmektedir (Bolak,
2010: 225). Glinlimiizde bir¢ok firma, kisa vadeli borglar1 duran varliklarin finansmaninda
da kullanmaktadir. Gegici bir siire i¢in kisa vadeli bor¢lar duran varliklarin finansmaninda
kullanilabilir. Ancak, uzun vadeli kaynaklarin saglanmasi zaman aldigindan, yatirimlardaki
gecikmeyi Onlemek icin, ilk asamada s6z konusu duran varliklarin finansmaninda kisa
vadeli borgtan yararlanilabilir. Daha sonra siirekli kaynaklar saglandiginda, bu amagcla

alinan kisa vadeli borglar geri 6denebilir (Akgiic, 1998: 525).

Kisa vadeli borg¢lar, firmalarin bir faaliyet donemi, genellikle bir y1l igerisinde, geri
O0demesi gereken borglarin1 ifade etmektedir. Kisa vadeli borclar genellikle isletme
sermayesinin, Ozellikle alacak ve stoklarin finansmaninda kullanilan fon kaynaklaridir.
Ancak firma yoneticilerinin risk karsisindaki tutumlarina gore kisa vadeli borglardan
yararlanma diizeyi degisebilmektedir. Yiiksek karlilik- yiiksek risk tercihinde bulunan
firma yoneticisi kisa vadeli borglara agirlik vermektedir, ancak diisiik karlilik — diisiik risk

tercih eden yoneticiler daha tutucu davranmakta ve kisa vadeli borcu ¢ok fazla tercih

etmemektedir (Bolak, 2010: 226-228).
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Kisa vadeli borglar, orta ve uzun vadeli borglara gore daha kisa siirede temin
edilebilmektedir. Ayrica, kisa vadeli borglarin maliyetinin uzun vadeli bor¢larin maliyetine
gore daha disiik oldugu kabul edilmektedir. Ancak kisa vadeli borglar, geri 6deme
sikliklar1 ve yenilemede karsilasilacak sikintilar nedeniyle daha risklidir. Firmanin nakit
akimlar1  konjoktiire bagli olarak degismekte ve bazen kisa vadeli borglar
karsilayamayacak diizeye inebilmektedir. Kisa vadeli borcun maliyetinin diisiik olarak
kabul edilmesine karsin, ekonomideki gelismeler nedeniyle faiz oranlar1 kisa vadelerde
asir1 derecede farklilagabilmektedir. Bu da firmalarin, bor¢lanma olanaklarinda belirsizlige

ve yiiksek maliyetten bor¢lanmalarina neden olmaktadir (Aydin ve digerleri, 2012: 194).

Ortak bir goriis birligi olmamakla birlikte, orta vadeli borglar vadesi 1-10 yil
arasinda olan finansman kaynagidir. Bazi kaynaklarda, iilkelerin ekonomik kosullarina
gore orta vadeli borglarin vadesinin 1-5 yil arasinda da degistigi belirtilmektedir. Bu
nedenle bazi ekonomilerde orta ve uzun vadeli borglar birbirini karsilamaktadir. Orta
vadeli borg¢lar ile duran varlik yatirimlar1 ve 6zellikle siirekli ¢calisma sermayesi ihtiyaglari
karsilanmaktadir. Orta vadeli borglar, taksitler halinde geri 6denmektedir ve bir maddi
teminat karsiliginda saglanmaktadir Kisa vadeli banka kredilerinde kefalet karsiligi kredi
alabilirken orta vadeli banka kredilerinde karsilik olarak genelde maddi teminat
gosterilmektedir. Ayrica orta vadeli banka kredilerinde, bazi 6zel hiikiimlere de yer
verilebilmektedir. Sermaye piyasasindan kaynak saglama imkani olmayan kiiciik ve orta
Ol¢ekli firmalar i¢in orta vadeli borglar 6nemli bir finansman kaynagidir (Erdogan, 1990:
171; Sevil ve digerleri, 2013: 3). Orta vadeli banka kredileri, forfaiting ve kiralama yoluyla

finansman temel orta vadeli bor¢ kaynaklaridir.

Uzun vadeli finansman kaynaklar1 bir firmanin sermaye yapisini olusturan,
karliligin1 ve riskini uzun yillar etkileyen kaynaklardir (Tiirko, 2002: 565). Firmalar,
sirekli olarak kullandiklar1 duran varliklarin finansmaninda uzun vadeli finansman
kaynaklarimi kullanmaktadir. Ayrica, kurulus asamasinda ve yeni yatirim zamanlarinda da
uzun vadeli finansman kaynaklarindan yararlanmaktadir. Firmalarin uzun vadeli finansman
ihtiyaglar1 6zsermaye veya uzun vadeli borglar ile finanse edilmektedir. Firmalarin

kullandig1 en temel uzun vadeli bor¢ kaynagi tahvil ihracidir (Sevil ve digerleri, 2013: 11).
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1.2.2.1. Ticari Krediler

Satic1 kredisi olarak da bilinen ticari krediler, firmalara saticilar tarafindan saglanan
onemli bir kisa vadeli finansman kaynagidir. Ticari kredi, bir firma tarafindan, kendisinden
mal ve hizmet alan miisterisine verilen siparisin teslim etmesi ve saticinin aliciya belirli bir
O0deme siiresi tanimasi ile gergeklesir. Satict agisindan satiglari artirmanin kolay bir yolu
olan ticari kredi, satin alinan mal ve hizmetin finansmaninda en kolay yol oldugu igin
miisteri tarafindan tercih edilir. Finansal piyasalardan uygun kosullarda kaynak temin etme
imkani sinirlt olan kiigiik 6l¢ekli firmalar i¢in ticari kredi daha 6nemlidir (Dagli, 2009:

275).

Ticari krediler genellikle agik hesap ve bor¢ senedi olmak iizere iki sekilde
acilabilir. Ac¢ik hesap seklinde agilan ticari kredi uygulamasinda, firma malin teslimi
esnasinda saticitya herhangi bir 6demede bulunmaz ve satistan dogan alacak saticinin
defterine bor¢ olarak kaydedilir. Bu kredi tiiriinde satict cesitli bilgi kaynaklarim
kullanarak alicinin kredibilitesini belirlemekte ve buna gore kredi agmaktadir. Bu nedenle,
alic1 ile satici arasindaki gliven oldukca dnemlidir. Herhangi bir formalite gerektirmeyen
acik hesap seklinde agilan ticari krediler, satici ile alici arasinda tatmin edici bir iliski
kuruldugunda otomatik olarak agilmaktadir. Siire sona erdiginde, alicinin mal bedelini

satictya ddeyecegi varsayimina dayanmaktadir (Ozdemir, 1997: 339).

Ticari kredilerin bor¢ senedi uygulamasinda, saticit kredili olarak sattigi mallar
karsiliginda alicidan bor¢ senedi istemektedir. Saticilar, kredi degerliliginden emin
olmadiklarinda bu yolu tercih etmektedirler. Bu sekilde satic1 firma alacagini yasal bir

belgeye dayandirarak kendini giivenceye almaktadir (Ozdemir, 1997: 339).

Ticari kredilerin firmaya sagladigi belli basli avantajlar su sekilde 6zetlenebilir
(Dagl1, 2009: 281):

e Ticari kredi kolaylikla temin edilebilir.

e Kredi kosullar1 arasinda nakit iskontosu yer almadigi zaman ticari kredinin

firmaya maliyeti sifirdir.
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e Kredi kosullar1 arasinda nakit iskontosu yer aldigi ancak 6demenin iskonto
donemi i¢inde yapilmasi durumunda iskonto donemi boyunca yine sifir maliyetli
bir kredi kullanilmis olur.

e Mal ve hizmet alimina bagl olarak hacmi degistigi icin ticari kredi oldukca
esnek bir finans kaynagi niteligindedir.

e Genellikle sinirlayict kosullar tasimayan ticari krediyi firma serbestce

kullanabilir.

1.2.2.2. Kisa Vadeli Banka Kredileri

Kisa vadeli finansman kaynaklarindan biri olan kisa vadeli banka kredileri, ticari
kredilerden sonra ikinci derecede dnem sahip bir finansman yoludur. Genellikle isletme
thtiyacinin karsilanmasi, stoklarin ve miisterilerden olan alacaklari finanse etmek i¢in
kullanilirlar. Ancak giinliikk hayatta firmalar uzun vadeli kredi saglanincaya kadar gecen

stire i¢ginde kisa vadeli banka kredisi kullanmaktadirlar (Tiirko, 2002: 540).

Ticari bankalardan kredi saglanmasi bir sahistan veya firmadan kredi saglamaya
gore farklilik gostermektedir. Bankalar kredi acarken, genellikle kredi talep eden firma
hakkinda “kredi analizi” adi verilen bir arastirma yapmaktadirlar. Kredi talep eden
firmanin kredibilitesine bagli olarak istenecek teminatlar da farkli olabilmektedir. Kredi
analizi sonucunda bankanin kredi talep eden firmayi kredi verilebilir bulmast durumunda
kredi agilir, aksi durumda kredi talebi reddedilir. Saglanacak kredinin miktari, firma ile
banka arasinda gergeklesen goriismeler sonucunda belirlenmektedir. Kredinin maliyeti,
kullanilan kredinin tutarma baghdir. Kullanilan kredi yiikseldikge, kredinin maliyeti de
artmaktadir (Ozdemir, 1997: 340-341).

Bankalarin firmalara sagladigi kisa vadeli krediler nakdi krediler, cerceve kredisi,

rotatif kredi ve akreditif kredisi seklinde siniflandirilabilir.

Nakdi krediler, belirli bir vade sonunda faizi ile geri 6denmek iizere bankalarin
kullandirdig1 kredi tiirtidiir. Nakdi kredi kullandirilirken bankalar s6z konusu komisyon
orania gore alinan {icretin yani sira banka ve miisteri iliskilerine gore ipotek, ¢cek veya

kefalet gibi teminatlar isteyebilir. Nakdi kredide banka ile firma arasinda alinan kredi
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tutarinin, faiz oraninin, vade ve geri 6deme plani ile varsa teminatlar ve diger sartlarin yer

aldig1 bir sézlesme diizenlenir (Aydin ve digerleri, 2012: 199; Dagli, 2009: 287).

Cergeve kredisinde, banka kredi talep eden firmaya belirli bir donem boyunca
belirli bir limite kadar kredi kullanma imkani tanimaktadir. Firma ihtiya¢g duydukca
belirlenen limite kadar bankadan aninda kredi kullanabilir. Alinan kredinin istendigi zaman
geri 0deyebilme imkani sunan cergeve kredisi olduk¢a esnek bir kisa vadeli finans
kaynagidir. Nakit akislari donem boyunca degiskenlik gosteren firmalar i¢in ¢erceve
kredisi oldukca cazip bir kaynaktir. Cerceve kredileri, taahhiitlii ve taahhiitsiiz olmak tizere
iki sekilde diizenlenebilir. Taahhiitsiiz ¢erceve kredisinde yasal bir yiikiimliiliik
bulunmamaktadir. Ancak taahhiitlii ¢cerceve kredisinde banka firma ile yazili bir anlasma

yapmaktadir ve yasal olarak bu anlasmaya uymak zorundadir (Dagli, 2009: 287-288).

Cergeve kredisine benzeyen rotatif kredide, kredi anlagmas1 nispeten daha uzun bir
donemi kapsamaktadir. Rotatif kredinin cerceve kredisinden diger bir farki, rotatif
kredilerin tamaminin taahhiitlii kredi niteligine sahip olmasidir. Bankanin miisterisine,
belirlenen vade ve limit gercevesinde, istenen zaman ve miktarda kredi kullanilabilme ve

istendigi zaman kismen veya tamamen kapatilabilme imkani veren kredi tiiridiir (Dagls,

2009: 288).

Akreditif dig ticarette yaygin olarak kullanilan bir kisa vadeli finansman kaynagidir.
Akreditifte, alic1 ve saticiyr giivence altina alan bir 6deme ve ithalat yapan miisteriye
ithalatin gerceklesmesi i¢in gerekli finansman olanagi saglanmaktadir. Dolayisiyla
akreditif, ithracatginin mali sattif1 anda bedelini alma ve ithalat¢cinin bedeli 6dedigi anda
mala sahip olmasini saglayan bir finansman tiiriidiir. Akreditif 6deme sisteminde bankalar
cok oOnemli bir yere sahiptir, c¢iinkii O6deme muhabir bankalar araciligiyla
gerceklesmektedir. Ithalatc1 ve ihracatginin aralarinda bir alim satim anlasmasi yapmasiyla
baslayan akreditifte, daha sonra ithalatginin bankasi ihracat¢inin iilkesinden muhabir bir
banka bulmaktadir. Ithalatci, kendi bankasinda bir akreditif hesabi acar ve bunu
thracat¢inin bankasina bildirir. Benzer sekilde, ihracatginin bankasi da ithalat¢inin lehine
akreditif hesab1 agtigini ithalatgiya bildirir. Daha sonra ihracat¢i s6z konusu mallari
ithalatgiya sevk eder ve sevk evraklarmi bankasma gotiirerek bedelini tahsil eder.

Thracatcinin bankas1 da benzer seklide belgeleri ithalatcinin bankasina ileterek bedelini
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tahsil eder. Ithalatginin bankasinin miilkiyetinde bulunan mallarin bedelinin tamaminin
bankaya O0denmesi ile mallarin miilkiyetini temsil eden belgeler ithalatciya devredilir

(Aydin ve digerleri, 2012: 208-209; Dagli, 2009: 289-291).

1.2.2.3. Finansman Bonosu

Finansman bonosu, genellikle biiyiik firmalar tarafindan ihra¢ edilen kisa vadeli ve
teminatsiz para piyasasi araglarindandir. Vadeleri en ¢ok bir yil olan finansman bonosu,
itibarl1 ve kredibilitesi yiiksek firmalarin bagvurabilecegi bir finansman seklidir. Ik kez
1920’lerde ABD’de banka kredilerine alternatif olarak ortaya ¢ikan finansman bonosunun
Tiirkiye’de ithracina 1986 yilinda izin verilmistir. Finansman bonolar1, para piyasasinda
firmalarin prestij kazanmasina ve isimlerinin duyulmasina firsat vermektedir. Cikarilmasi
kolay, formalitesi az ve banka kredilerine gore daha az maliyetli olan finansman
bonosunun st sinir1 genel kurulca onaylanmis son yillik bilangoda goriilen 6denmis
sermaye ve yedek akgeler ile yeniden degerleme deger artis fonunun toplamindan varsa
zararlarin disiilmesinden sonra kalan miktar1 gegemez. Halka agik olmayan anonim
sirketlerde ise yedek akgeler hesaplamaya dahil edilmez. Ayrica hazine garantili finansman

bonolarmin ihrag sinir1 yoktur (Dagli, 2009: 304; Tiirko, 2002: 545).

Tiirkiye’de finansman bonolar1 anonim sirket statiisiindeki kuruluslar, kamu iktisadi
tesebbiisleri, mahalli idareler ile bu idarelere bagli 6zel mevzuat uyarinca faaliyet gosteren
kurulus, idare ve firmalar ihra¢ edebilmektedir. Ayrica anonim sirket statiisiinde olmak
sartiyla, finansman bonosu ihra¢ etmek isteyen firmalarin Sermaye Piyasast Kurulu
(SPK)’ndan izin almasi gerekmektedir. Finansman bonosu ihrag edecek firmalarin esas
sOzlesmelerinde buna dair bir hiikiim bulunmal1 ve bu konuda genel kurulca karar alinmasi

gerekmektedir (Ceylan,1998: 116).

Finansman bonolar1 iskonto esasina gore satilmaktadir. Finansman bonosunun
tizerindeki yazili olan nominal deger, anapara ve faizi kapsamaktadir. Nominal degerin
altinda bir fiyattan satilan finansman bonolarinin, vade sonunda, nominal degerleri
tizerinden 6demesi yapilmaktadir. Finansman bonosunun vadesi geldiginde &denmesi
zorunludur. Finansman bonolarinda banka kredilerinde oldugu gibi bir esneklik s6z konusu

degildir. Banka kredilerinde, vade doldugunda, kredi vadesi uzatilabilmekte veya yeniden
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bor¢lanabilme imkani olabilmektedir. Banka kredilerinin bu esnekligi finansman bonolari

i¢in s6z konusu degildir (Ceylan, 1998: 116; Dagli, 2013: 24; Tiirko, 2002: 545).

Finansman bonolar1 esas itibariyle teminatsiz ihra¢ edilmektedirler. Ancak teminat
dikkate alinarak finansman bonolan tiirleri agsagidaki sekilde 6zetlenebilir (Dagli, 2012:

24).

e Higbir garanti kaydi tasimayan finansman bonolar1 (A tipi),

e Bir bankanin destek kredisi taahhiidii ile ¢ikarilmis finansman bonolari (B tipi),

e Bir bankanin garantisi altinda ¢ikarilan finansman bonolar1 (C tipi),

e SPK tarafindan kabul edilen bir fon karsiligi ¢ikarilan finansman bonolar1 (D
tipi),

e Hazinenin garantisi altinda ¢ikarilan finansman bonolar1 (E tipi),

e Bagka bir anonim sirketin garantisi altinda ¢ikarilan finansman bonolar1 (F tipi),

1.2.2.4. Faktoring

Faktoring, kredili satis yapan firmalarin s6z konusu satislardan dogan alacak
haklarin1 faktér adi verilen bir araci finansal kuruma devretmesi yoluyla kisa vadeli fon
saglanan bir finansman teknigidir (Akgiig, 1998: 552). Daha genis tanimiyla faktoring,
firmalarin mal ve hizmet satisindan dogan kisa vadeli alacak haklarinin faktér adi verilen
finansal kurum tarafindan satin alinmasi, alacagin vadesinden once saticiya belli bir oranda
pesin ddemenin yapilmasi, tahsil edilmeme riskinin iistlenilmesi ve alacak kaydinin
tutulmasi islemlerinin tiimiidiir. Faktoring isleminde komisyon ve firmaya pesin 6deme
yapildiginda olusan faiz olmak {izere iki temel maliyet unsuru s6z konusudur. Faktor,
alacagin riskini belirlemekte ve alacagin riskine gore %1 ile %3 arasinda komisyon ticreti
talep etmektedir. Pesin 6demenin faizi ise cari faiz oranma gore belirlenmektedir ve
genellikle banka faiz oranindan %4 ile %6 arasinda daha fazladir (Ozdemir, 1997: 345-
347).

Faktoring ile firmaya sunulan hizmetler asagida 6zetlenmistir (Tiirko, 2002: 548-

549):
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e Risk Ustlenme ve Teminat Hizmeti: Faktor kurulusu firmanin is yaptigi alici
firmalarla ilgili olarak gerekli istihbarat ve arastirmalar yapar. Alict firmanin
O0deme garantisini saticiya saglar.

e Alacaklarin Yonetimi: Firmanin vadeli satista bulundugu firmalar hakkinda
bilgi toplama, muhasebe kayitlarinin tutulmasi, izleme, tahsilat ve hukuki
yollara bagvurma gibi islemler faktor kurulusunca yerine getirilir.

e Finansman Saglama: Satici firmanin talep etmesi halinde faktoér kurulusu bir
on oO0deme yaparak finansman imkani saglamaktadir. Uygulamada faktor
kurumlar1 genellikle alacagin %80’ni oraninda pesin 6deme yapmakta, vade

sonunda %20’sini ddemektedir.

Faktoring sozlesmesi ile firmaya tiim faktoring hizmetleri sunulabilecegi gibi
miisteri firmanin taleplerine gore farkli hizmet paketleri olusturulabilmektedir. Bu nedenle
uygulamada tam faktoring olarak nitelendirilen {i¢ temel hizmetin verildigi faktdringin
yaninda degisik faktoring tiirleri de bulunmaktadir (Akgiig, 1998: 556). Firmanin faktoring
kurulusundan istekleri dogrultusunda faktéring hizmetlerinden bir veya birkacinin

sunuldugu diger faktoring tiirleri asagida 6zetlenmistir.

Riicu Edilebilir (Geri Doniilebilir) Faktoring: Bu tir faktoringde faktoring
firmasi, firmaya alacaklarin yonetimi ve finansman saglama hizmetlerini sunmakta, ancak
risk iistlenmemektedir. Alacagin tahsilinin herhangi bir nedenle aksamasi durumunda
faktoring firmasi, saticiya riicu etmekte ve tahsil edilmeyen tutar kadar satici hesabimi
bor¢landirmaktadir. Ayrica bu tiir faktoringde senet alinmasi sartt bulunmamaktadir.
Islemler fatura iizerinden yiiriitiilmektedir. Alacaklarin faktdring firmas: tarafindan tahsili
durumunda, alacaklar faktoriin kayitlarina ve bilangosuna islenmekte, ancak aksi durumda

alacaklar satici firmanin siipheli ticari alacaklarinda goriilmektedir (Akgiig, 1998: 557).

Riicu Edilemez (Gayri Kabili Riicu) Faktoring: Bu tiir faktoringde faktoring
firmas1 riski Ustlenmektedir. Alacagin 6denmemesi durumunda satict firmaya
bagvuramamaktadir. Bu tiir faktoring, geleneksel faktoring olarak da ifade edilmektedir
(Akgiig, 1998: 557).
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Acgik Faktoring: Bu tiir faktoringde alacagin temliki fatura iizerinde yer
almaktadir. Fatura satici tarafindan diizenlenmekte, ancak alacagin faktoring firmasina
temlik edilmis oldugu ve Odemenin faktoring firmasina yapilacagi fatura iizerinde

belirtilmektedir (Akgiig, 1998: 559).

Kapah Faktoring: Alacak hakkinin faktoring firmasina satiginin bilinmesini ticari
itibar1 acisindan sakincali bulan firmalar, faktoring isleminin gizli kalmasii saglayacak
olan kapal1 faktoringi tercih etmektedirler. Bu tiir faktéringde satici firma vadeli satislardan
dogan alacaklarmi faktoring firmasina temlik etmektedir, ancak mallarin aliciya teslimi ve
bedellerinin tahsili islemlerini kendisi yiiriitmektedir. Alic1 firmanin faktoring isleminden

ve firmasindan haberi olmamaktadir (Akgii¢, 1998: 559; Tiirko, 2002: 551).

Toptan Faktoring: Bu tir faktoringde, faktdring firmasi satict firmaya sadece
finansman hizmeti saglamaktadir. Ancak alacaklarin yonetimi ve riskin istlenilmesi satici
firmanin sorumlulugundadir. Burada alici firma, borcunu faktoring firmasina 6demek
tizere yonlendirilmektedir. Dolayisiyla 6deme faktoring firmasina yapilmakta 6dememe
durumunda riski satic1 firma iistlenmektedir. Faktoring firmasi alacak yonetimi ve tahsilati
yapmadig1 i¢in kayitlarin tutulmasi, takip ve tahsil islemleri faktor adina satici firma

tarafindan yapilmaktadir (Akgii¢, 1998: 560; Tiirko, 2002: 552).

1.2.2.5. Kiralama Yoluyla Finansman

Leasing olarak da bilinen kiralama, firmalarin tasinir ve tasinmaz varliklarin
hizmetlerinden yararlanilmasini saglayan bir finansman tiriidiir. Kiralayan ve kiraci
arasinda imzalanan kiralama sozlesmesiyle, kiraci tarafindan secilen varlik kiralayan
tarafindan satin alinmakta ve s6z konusu iktisadi varligin miilkiyeti kiralayanda, kullanimi
ise kiracida olmaktadir. Boylece, varligin kullanimi belli bir kira bedeli karsiliginda

kiraciya birakilmaktadir (Sevil ve digerleri, 2013: 9).

Orta veya uzun siireli finansman kaynaklar1 arasinda yer alan kiralamanin temelini
bir iktisadi varligin firmaya 6diing olarak verilmesi olusturmaktadir ve kiraci, yapilan kira
sOzlesmesi ile bu varligin tamami Odeninceye kadar sabit bir yiikiimlilik altina

girmektedir (Ozdemir, 1997: 366). Tasmir veya tasinmaz mallar (makine, teghizat, tasit
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araglari, tesisler vb. gibi) kiralama s6zlesmesine konu olabilmekte, ancak patent gibi fikri

ve sinai haklar bu s6zlesmeye konu olamamaktadir (Tiirko, 2002: 559).

Kiralama esas dogrudan ve dolayli olmak iizere iki sekilde yapilmaktadir.
Dogrudan kiralamada, kiralayan firma ayn1 zamanda sézlesmeye konu iktisadi varligin
tireticisi veya saticisidir. Dolayisiyla bu kiralama seklinde, iktisadi varligin iiretici veya
saticist durumunda olan kiralayan ile kirac1 olmak {izere iki taraf bulunmaktadir. Dolayli
kiralama seklinde ise iiretici veya satici firma, kiralayan ve kiracit olmak iizere ii¢ taraf
vardir. Bu kiralama seklinde, kiralama firmas iiretici veya saticidan s6z konusu taginmazi
satin almakta, kira sozlesmesi ile kullanimini kiraciya devretmektedir. Uygulamada bu

kiralama sekli daha yaygindir (Akgii¢, 1998: 619).

Cok degisik tiirleri bulunan kiralamanin, en genel olarak faaliyet kiralamasi ve
finansal kiralama olmak tizere iki tiiri bulunmaktadir. Hizmet veya servis kiralamasi
olarak da bilinen faaliyet kiralamasinda, kira siiresince soz konusu iktisadi varligin her
tirlii bakim ve onarim giderleri kiralayan firma tarafindan karsilanmaktadir. S6zlesmede
belirtilen siire bitmeden kiralanan varli§in geri verilmesi veya degistirilmesi s6z konusu
degildir. Finansal kiralamada ise, kiralayan firma s6z konusu iktisadi varlikla ilgili
herhangi bir gidere katlanmamakta, sadece kiract firmaya finansman destegi
saglamaktadir. Ayrica finansal kiralamada geri doniilemez siire vardir ve bu siire bitmeden
kiralanan iktisadi varligin iadesi ve degistirilmesi miimkiin degildir (Ozdemir, 1997: 364-

365).

1.2.2.6. Forfaiting

Forfaiting, uluslararasi piyasalarda artan rekabet sonucu mal satimlarinin uzun
vadelerle gergeklesmesi sonucu ortaya ¢ikan bir finansman tiiriidiir. Ihracatcilarin faiz, kur
gibi cesitli risklerden korunmasi istegi forfaitingin gelismesini saglamigtir. Forfaiting,
uluslararas1 mal ve hizmet satisindan dogan police ve bono gibi emre yazili senede bagh
alacaklarin bir forfaiter tarafindan riicu hakki olmaksizin ihracat¢idan satin alinmasidir.
Forfatingde, sabit bir faiz 6demesi so6z konusudur ve alacagin vadesine gore forfaiter sabit

bir faiz oram lizerinden senet tutarini iskonto ederek faizi pesin olarak tahsil etmektedir

(Tiirko, 2002: 560-561).
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Forfaiting isleminde, forfaiter alacakla ilgili tiim riskleri stlenmektedir. Bu
nedenle forfaiter, alacagi tahsil edememesi durumunda ihracat¢iya bagvuramamaktadir.
Forfaiter, soz konusu riski iistlenmesi nedeniyle kendini garantiye almak amaciyla bir
takim teminat ve kefalet istemektedir. Bu durumda forfaiting islemindeki taraflar
artmaktadir. Ornegin bir banka sdz konusu senetlerin forfaitere ddenecegine kefil

olmaktadir (Ozdemir, 1997: 381).

Forfaitingin maliyetini etkileyen belli bagl riskler ticari risk, doviz transferi riski ve
tilke riskidir. Ticari riskler ithalatg1 tarafindan istlenilmektedir. Bagka bir ifadeyle,
bankadan saglanan teminat i¢in 6denecek gider, ithalat¢1 tarafindan karsilanmaktadir.
Politik ve doviz transferi ile ilgili riskler ithalatcinin iilkesinin kredibiletisine gore
belirlenmekte ve iilkenin riski az ise iskonto orani diisiik, tilke riski arttik¢a iskonto orani

da artmaktadir (Ceylan, 1998: 149-150).

Forfaiting ihrag¢1 firmaya ¢esitli avantajlar saglamaktadir. Senedin tahsil
edilememesinden kaynaklanan ticari risk ve kur riski forfaitere devredilmektedir. Alacagin
nakdi olarak tahsil edebilen ihracat firmasi, ithalatgi firmanin kredibilitesini tespit ve
alacagin tahsili gibi islemlerine zaman ve kaynak ayirmaktan kurtulmaktadir. Ayrica,
forfaiting islemi fazla belgeye gerek olmayan hizli ve basit bir islemdir. Ticari riskin
forfaiter tarafindan dstlenilmesi sebebiyle ihracat sigortasina gerek kalmamaktadir.
Forfaitingin dezavantajlar1 ise risk primi nedeniyle genellikle yiiksek maliyetli olusu ve
forfaiterin kabul edecegi giivenli bir garantor bankanin bulunmasindaki zorluktur (Tiirko,

2002: 564).

1.2.2.7. Tahviller

Tahvil ihraci, sermaye piyasasinin gelismis oldugu ekonomilerde, firmalarin uzun
vadeli kaynak saglamak amaciyla bagvurdugu yollardan biridir. Anonim sirketlerin 6diing
para bulabilmek i¢in ¢ikardiklar1 bor¢ senetlerine tahvil adi verilmektedir. Tahvillerin
itibari kiymetleri esit ve ibareleri ayn1 olmaktadir. Bagka bir ifade ile tahvil; ihrage1
firmanin, tahvil yatirimcisina belirlenen tarihlerde anapara ve faiz tutarini 6demekle
yikiimli oldugu uzun vadeli bir bor¢lanma aracidir (Sevil ve digerleri, 2013: 18).

Tiirkiye’de tahvil cikarma yetkisi anonim sirketlere taninnmustir. Ayrica, Kamu lktisadi
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Tesebbiisleri’nin anonim sirket olmasalar bile tahvil ¢ikarma yetkisi vardir (Dagli, 2012:

16).

Anonim sirketlerin ihra¢ edebilecekleri tahvil tutari, bagimsiz denetimden ge¢mis
en son ki mali tabloda yer alan ¢ikarilmis veya O0denmis sermaye ile genel kurulca
onaylanan son mali tabloda bulunan yedek akgelerin ve yeniden degerleme deger artis
fonunun toplamindan, varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutar1 gecemez. Ancak
firmalarin finansal tablolarinda net kar s6z konusu ise SPK bu tutar1 alt1 veya {i¢ katina
kadar artirabilir. Halka acik olmayan anonim sirketlerin ihra¢ edebilecekleri tahvil tutari
ise genel kurulca onaylanan son finansal tabloda yer alan 6denmis sermaye ve yeniden
degerleme deger artis fonu toplamindan varsa zararlarin indirilmesinden sonra kalan tutar
gecemez. Hazine garantisi tastyan tahvillere s6z konusu ihra¢ limitleri uygulanmamaktadir

(Dagli, 2012: 17; Tirko, 2002: 566-567).

Cikarilan tahviller tamamen satilmadikca veya satilmayanlar noter huzurunda iptal
edilmedikge yeni tahvil ¢ikarilamaz. Ayrica tahvillerin vadesi iki yildan az olmamak iizere
serbestge belirlenebilir. Tahviller birincil piyasada nominal degeri iizerinden ihrag
edilirken, ikincil piyasada ise, siirekli degiskenlik gdsteren piyasa faiz oranina gore

hesaplanan piyasa degeri lizerinden satilmaktadir (Dagli, 2012: 17).

Anonim sirketler yatirimcilarin ilgisini ¢gekmek ve ihracin basarisini artirabilmek
amaciyla ihra¢ edilen tahvillere cesitli ayricaliklar sunmaktadir. Bu sebeple cesitli tahvil

tiirleri ortaya ¢cikmaktadir (Tiirko, 2002: 567).

Devlet ve Ozel Sektér Tahvilleri: Dénemsel faiz geliri saglayacak sekilde devletin
diizenleyip ihrag ettigi tahvile devlet tahvili, 6zel sektor firmalarmin ihrag ettigi tahvile ise
ozel sektdr tahvili denir. Ozel sektdr tahvilleri devlet tahvillerine nazaran yatirimcisina

daha yiiksek bir getiri ve risk sunmaktadir (Dagli, 2012: 18).

Garantili Tahviller: Anonim sirketler 6zel bir gilivenceye sahip tahvil de
cikarabilmektedir. Firmanin her hangi bir iktisadi varlig1 giivence olarak gosterilebilecegi
gibi, verilen giivence kisisel de olabilir. Ozellikle banka garantili tahviller, daha giivenceli

kabul edildigi i¢in satis1 kolaylastirmaktadir (Akgiic, 1998: 649).
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Primli ve Basabas Tahviller: Nominal degeri ile ihra¢ edilen ve nominal degeri
lizerinden geri satin alinan tahvile basabas tahvil denir. Ancak ihra¢ esnasinda nominal
degerin altinda veya vade sonunda nominal degerinin iizerinden geri satin alinan tahvile

primli tahvil denir (Dagli, 2012: 19).

Kara Istirakli Tahvil: Yatirimcisma faiz 6demesi ve firmanm karindan pay alma
hakki1 saglayan tahvillerdir. Bu tiir tahvillerde 6deme, ya sabit bir faiz 6demesi art1 kar pay1
O0demesi veya yatirimcisina sabit faiz orani ile belirlenen kar pay hakkindan hangisi
yiikksekse onun O0denmesi ya da bir faiz orani belirtilmeksizin kardan pay &denmesi

seklinde olabilir (Tiirko, 2002: 568).

Hisse Senedi Ile Degistirilebilir Tahviller: Konvertibil tahvil olarak da bilinen bu
tir tahviller, yatirnmcisina Onceden belirlenen sartlarda tahvillerini hisse senedine
doniistiirme hakki sunmaktadir. Hisse senediyle degistirilme fiyat ve orani, tahviller
cikarilirken belirlenmektedir. Degistirilme fiyati ve orani tahvilin vadesi boyunca sabit
kalabilir ya da belli zaman araliklariyla asamali olarak da tespit edilebilir (Tiirko, 2002:
568).

Varant Ekli Tahvil: Onceden belirlenmis bir fiyat i{izerinden belirli sayida hisse
senedi satin alma hakki saglayan bir varant kuponu ile ihrag¢ edilen tahvile denir. Tahvilin
yatirimeist se¢im hakkina sahiptir. Varantin kullanilmasi1 durumunda tahvil yatirimeisi

firmanin hem hissedar1 hem de alacaklis1 statiisiine gelir (Akgiig, 1998: 651).
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IKiNCi BOLUM

2. SERMAYE YAPISI TEORILERI

Sermaye yapisi teorileri, sermaye yapisini degistirerek firmanin piyasa degerinin ve
toplam sermaye maliyetini ifade eden agirlikli ortalama sermaye maliyeti (AOSM)’nin
degistirilip degistirilemeyecegi lizerine kurulmustur. Firmalarin iki temel finansman
kaynagi olan yabanci kaynak ve 6zsermayenin firmaya bir maliyeti vardir. Sermaye yapisi
teorilerinin tanimina ge¢cmeden Once bu iki finansman kaynaginin maliyetlerinin

incelenmesi gerekir.

Finansman kaynaklarinin maliyetleri belirli varsayimlar altinda hesaplanabilir. Bu
varsayimlar (Van Horne, 1998: 251):

Kurumlar vergisi, kisisel gelir vergisi ve iflas maliyetleri yoktur,

Islem maliyeti s6z konusu degildir,

Elde edilen karin tamami1 dagitilmaktadir,

Firmanin karinda bir bitylime beklenmemektedir.

Bu varsayimlar altinda yabanci kaynagin maliyeti, 6zsermayenin maliyeti ve

AOSM su sekilde hesaplanabilir (Van Horne, 1998: 251):

ki :Yabanci kaynagin maliyeti
F :Yillik faiz gideri
B :Yabanci kaynagin piyasa degeri



D
ke:E

ke : Ozsermaye maliyeti
D :Dagitilan kar pay1

E :Ozsermayenin piyasa degeri
ko=ki[ B/ (B+E) ] + ke [ E/ (B+E) ]
ko: AOSM

Hissedarlar firmaya fon saglamaktadir ve bu fon karsiliginda firmadan bir getiri
beklemektedir. Ozsermaye maliyeti, hissedarlarin sagladiklari bu fon karsiliginda
bekledikleri getiri oranidir (Sevil ve digerleri, 2013: 100). Yabanci kaynagin maliyeti ise
firmaya bor¢ verenlerin bekledikleri getiri oranidir. En basit ifade ile yabanci kaynagin
maliyeti faizdir (Ban ve Ercan, 2005: 227). AOSM ise firmaya fon saglayanlarin firmadan
bekledikleri getirilerin agirliklt ortalamasidir. Diger bir ifadeyle AOSM, firmanin
kullanmis oldugu kaynaklarin (yabanci kaynak ve 6zsermaye) agirlikli ortalamasidir (Sevil

ve digerleri, 2013: 108).

Sermaye yapisinin firmanin piyasa degerini etkileyip etkilemedi ile ilgili iki asir1
bakis acis1 vardir. Klasik sermaye yapist yaklagimlari olarak ifade edilen bu yaklagimlarin
birine gore, sermaye yapisindaki degisim firmanin piyasa degerini etkilemekte (Net
Faaliyet Geliri Yaklasimi), digerine gore ise (Net Gelir Yaklasimi) etkilememektedir.
Sermaye yapisi ile ilgili tiglincii bir yaklasim (Geleneksel Yaklasim) ise bu iki asir1 ucun
ortasinda yer almaktadir ve daha gergekei bir yaklasim olarak kabul edilmektedir (Keown
ve digerleri, 2001: 518).

2.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri
2.1.1. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Net Faaliyet Geliri yaklagimina gore firmanin piyasa degeri ve AOSM kullandig1

bor¢lanma veya kaldirag seviyesinden bagimsizdir. Diger bir ifadeyle, hisse senetlerinin
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piyasa degeri, firmanin sermaye yapisindaki degisimden etkilenmemektedir (Shim ve
Siegel, 1998:308). Bu yaklasima gore, firmanin AOSM tiim sermaye bilesimlerinde sabittir
ve sermaye yapisindaki degisimden etkilenmemektedir. Firmalar i¢in tek bir optimal
sermaye yapisi yoktur veya tiim sermaye bilesimleri optimaldir. Dolayisiyla sermaye
yapisint degistirerek AOSM’ni azaltmak ve firmanin piyasa degerini artirmak miimkiin
degildir (Poyraz, 2008: 433).

Net Faaliyet Geliri yaklasimina gore, daha yiiksek bir finansal kaldira¢ daha yiiksek
bir gelir ve kar pay1 ile sonuglanabilir. Ancak d6zsermaye maliyeti es zamanli olarak artan
gelir ve kar payr oraninda yiikselecektir, ¢iinkii finansal kaldirag¢ arttikga firma riski
artmaktadir. Dolayisiyla artan gelir ve kar pay1 orani ile yiikselen firma riski arasinda bir
denge vardir. Firmanin kullandig1 kaldirag¢ ile 6zsermaye maliyeti arasinda dogrusal bir
iligki bulunmaktadir. Firmanin riskini ifade eden finansal kaldira¢ diizeyi ile 6zsermaye

getirisi arasindaki iligki Grafik 1°de goriilmektedir (Keown ve digerleri, 2001: 520).

Grafik 1: Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Sermaye Maliyeti

7z

Finansal Kaldirag

Firma Piyasa Degeri
/

Finansal Kaldirag

Kaynak: Keown ve digerleri, 2001: 520-521
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Grafikte 1°de goriildiigli lizere, AOSM yiikselen finansal kaldirag seviyesinden
etkilenmemektedir. Eger daha fazla yabanci kaynak kullanilirsa, ayn1 zamanda gelir ve kar
payindaki artis oran1 kadar 6zsermaye maliyeti de artmaktadir. Dolayisiyla sermaye
yapisindaki degisim AOSM’ni degistirmedigi icin firmanin piyasa degeri de
degismemektedir (Keown ve digerleri, 2001: 520).

Net Faaliyet Geliri yaklasiminin en 6nemli eksik yonii, finansal kaldira¢ diizeyinin
yiikselmesi sonucunda, yabanci kaynagin maliyetinin aynm1 kaldigimin kabul edilmesidir.
Normal hayatta bor¢lanma diizeyi arttik¢a, kredi verenlerin emniyet marji1 daralmakta, bu
durum ise daha yiiksek bir faiz orani iizerinden bor¢lanma isleminin gergeklesmesine
neden olmaktadir. Bu yaklasimin bir diger eksik yonii ise, Ozsermaye maliyetinin,
bor¢lanma miktarinin artmasi sonucunda finansal riskin artisina paralel olarak ayni oranda

yiikselecegi beklentisidir (Aydin ve digerleri, 2008: 279-280).

2.1.2. Net Gelir Yaklasim

Net Faaliyet Geliri yaklagiminin tam karsitt olan Net Gelir yaklagimina gore,
AOSM ve firmanin piyasa degeri kullanilan kaldira¢ diizeyinden etkilenmektedir. Bu
yaklagimin kritik varsayimi, yabanci kaynagin ve Ozsermayenin maliyetinin firmanin
kaldirag diizeyi arttik¢a degismeyecegidir (Shim ve Siegel, 1998: 309). Bu yaklasim,
sermaye yapisinin olusumunda kaldirag faktoriiniin etkisini en asir1 bicimde dikkate alan

yaklagimdir.

Bu yaklasima gore, yabanci kaynagin maliyeti 6zsermayenin maliyetinden diisiik
oldugu icin firmanin sermaye yapisinda yabanci kaynagin orani artttkca AOSM
diismektedir. Boylece kaldirag diizeyinin ylikselmesi firmanin piyasa degerini artirict bir
etkiye sebep olacaktir (Keown ve digerleri, 2001: 521). Grafik 2’de goriildiigl lizere,
firmanin finansal kaldira¢ diizeyi arttikca AOSM diismektedir. Bu diisiis, firmanin piyasa
degerinin yiikselmesini saglamaktadir. Buradan hareketle, AOSM’ni diisiirdiigli icin
firmanin devamli borglanabilecegi gibi bir sonug¢ ortaya c¢ikmaktadir. Bu ise gergekei

durumu yansitmamaktadir (Tiirko, 2002: 500).

28



Grafik 2: Net Gelir Yaklasimi
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Kaynak: Keown and digerleri, 2001: 522-523

Net Gelir yaklasimima gore, yabancit kaynak maliyeti ile Ozsermaye maliyeti
arasindaki fark ne kadar fazla ve toplam kaynak icinde yabanci kaynak orani ne kadar
yiiksekse, firmanin piyasa degeri de o kadar fazladir. Bu yaklasimda yabanci kaynak
kullantminin firmanin finansal riskini artiracagi ve bunun sonucunda ilave bor¢lanmanin
maliyeti yiikseltecegi, ayrica hissedarlarin da daha yiiksek bir getiri beklemesi sonucu

0zsermaye maliyetinin de artacagi goz ardi edilmektedir (Aydin ve digerleri, 2008: 279).

2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim Net Gelir ve Net Faaliyet Geliri yaklasimiin ortasinda yer
almaktadir, bu sebeple bu yaklasima makul yaklasim da denilmektedir. Firmanin
kullandig finansal kaldirag diizeyi ile firmanin piyasa degeri ve AOSM arasinda bir iliski

vardir. Bagka bir ifadeyle, firma sermaye yapisini degistirerek AOSM’ni disiirebilir ve
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piyasa degerini yiikseltebilir (Paramasivan ve Subramanian, 2008: 51). Ancak Geleneksel
yaklagima gore firma degerinin maksimum ve AOSM’nin minimum oldugu tek bir optimal
sermaye yapist vardir ve firma optimal sermaye yapisina kadar finansal kaldiragtan
yararlanarak firmanin piyasa degerini yiikseltebilir (Van Horne, 2001: 254). Grafik 3’te
goriildiigli lizere, optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra bor¢ kullanmaya devam

edilirse, firmanin piyasa degeri artan AOSM nedeniyle azalmaya baglayacaktir.

Geleneksel yaklagima gore, firma agisindan 6zsermayenin maliyeti bor¢lanmanin
maliyetinden daha yiiksektir. Bunun nedeni yabanci kaynak i¢in 0denen faizler vergi
matrahindan diigiilmekte ve bu da vergi tasarrufu saglamaktadir. Ayrica hissedarlara gore,
firmaya konan sermaye daha risklidir, bu nedenle hissedarlar normal faiz oraninin iizerinde
bir kar pay1 isteyecektir (Tiirko, 2002: 500). Bu goriise gore, bor¢ kullaniminin giderek
artmasiyla firma daha riskli hale gelecektir ve belli bir seviyeden sonra firmaya borg
verenler daha yiiksek bir faiz isteyeceklerdir. Dolayisiyla yabanci kaynagin maliyeti
artmaya baslayacaktir. Firmanin riski arttig1 i¢in yatirimeilar da daha yiiksek bir kar payi
talep edeceklerdir. Boylece AOSM artmaya baglayacak ve firmanin piyasa degeri diismeye
baslayacaktir (Erdogan, 1990: 212).

Grafik 3’te gorildiigli lizere, optimal sermaye yapisina kadar, bor¢lanmanin
maliyeti 6zsermayenin maliyetinden diisiik oldugu icin sermaye yapisinda bor¢lanmanin
orani artirtlarak firmanin piyasa degeri ylikseltilebilir. Optimal sermaye yapist firmanin
piyasa degerinin maksimum ve AOSM’nin minimum oldugu sermaye bilesimidir. Ancak
bu noktadan sonra borg¢lanmaya devam edilirse, yabanci kaynagin ve Ozsermayenin
maliyetinin artmasi sonucu AOSM artmaya ve firmanin piyasa degeri diismeye

baslayacaktir.
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Grafik 3: Geleneksel Yaklasim
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Kaynak: Brigham ve Houston, 2001: 622; VVan Horne, 1998: 255

2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

2.2.1. Modigliani- Miller Yaklagimi

1958 yilina kadar sermaye yapisi teorileri istatistiksel modellerle test edilmeyen,
sadece tanimsal savlar1 igermekteydi. Franco Modigliani ve Merton Miller’in 1958 yilinda
yayimladiklari makale finans diinyasin1 onemli Ol¢iide etkilemistir. Modigliani-Miller
(MM) yaklagimi, 1958’de Geleneksel yaklasima karsi bir goriis olarak ortaya ¢ikmis ve
sermaye yapist ile sermaye maliyeti arasindaki iligki konusunda Net Faaliyet Geliri
yaklasimi ile paralel bir goriis savunmustur. Bu yaklasima gore, firmanin AOSM tiim
sermaye bilesimlerinde aynidir ve sermaye yapist AOSM’ni etkilememektedir (Van Horne

ve Wachowicz, 2008: 456).

31



MM yaklasimina gore, firmalarin optimal bir sermaye yapist yoktur. Firmalar
risklilik durumlarina gore gruplara ayrilmaktadir ve ayni risk grubundaki firmalardan net
faaliyet gelirleri birbirine esit olanlarin sermaye maliyetleri birbirine esittir ve aym firma
degerine sahiptir. MM yaklasiminda, ayni1 risk grubundaki bir firmanin, benzer net faaliyet
gelirine sahip bir firmaya gore sermaye yapisini degistirerek firma degerini
etkileyemeyecegi ifade edilmektedir. Ancak MM yaklasimi bazi varsayimlara
dayanmaktadir ve bu varsayimlarin ger¢ek hayata uyarlanmasi oldukg¢a zordur (Sayman,

2012: 14).

MM yaklagimimin dayandigr varsayimlar sunlardir (Burca, 2008: 16; Sayman,
2012: 15; Tirko, 2002: 505):

1. Sermaye piyasalari tam rekabet kosullar1 altinda ¢alismakta olup miikemmel bir
sekilde islemektedir. Piyasaya iliskin bilgiler hi¢bir gidere katlanilmaksizin
kolayca saglanmakta, piyasadaki islemler igin de ayrica bir O6demede
bulunulmamaktadir. Menkul kiymetler istendigi gibi firmalarda kiiciik parcalara
ayrilabilmekte ve yatirimci rasyonel davranmaktadir.

2. Firmalarin gelecek donemlerde elde edeceklerini tahmin ettikleri faaliyet
gelirlerinin olasilik dagilimlart i¢in beklenen degerler, cari faaliyet gelirlerinin
olasilik dagilimlari ile aynidir.

3. Firmalar “es risk gruplarina” ayrilabilir. Ayn1 gruba giren firmalarin firma riski,
yani beklenen kazanci elde edememe olasiligi, aynidir.

4. Gelir izerinden alinan vergiler modele dahil edilmemistir. Ancak bu varsayim
daha sonra kaldirilmistir.

5. Yatinmcilar firmalarin gelecekteki getirileri ile ilgili olarak homojen

beklentilere sahiptir.

Yatirimeilar firmalarla ayni kosullarda borg alip verebilmektedir.

Gelecekteki nakit akimlarinda bir biiyiime s6z konusu degildir.

Iflas maliyetleri yoktur.

© © N o

Bilgi asimetrisi yoktur.
10. Temsilcilik maliyeti yoktur. Yoneticiler hisse senedi sahiplerinin karlarini

maksimum yapmaya ¢aligmaktadir.
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MM yaklasiminda, Oncelikle kisisel gelir ve kurumlar vergisini ihmal ederek
finansal kaldira¢ ile firma degeri arasindaki iligki analiz edilmis ve ii¢ onemli Oneri

gelistirilmistir. MM yaklagimin ii¢ 6nemli Oneri ise;

Oneri I: Herhangi bir firmanin piyasa degeri ve AOSM sermaye yapisindan
bagimsizdir ve firmanin piyasa degeri firmanmn beklenen getirilerinin, firmanin iginde
bulundugu risk sinifina ait iskonto orani iizerinden bugiine indirgenmesi ile bulunur

(Modigliani ve Miller, 1958: 268).

MM yaklagimmin bu varsayimina gore, firmanin kullandig1 kaldira¢ diizeyi ne
olursa olsun AOSM degismeyecektir ve bunun iizerinden hesaplanan piyasa degeri de

degismeyecektir.

MM yaklasimmna gore ayni risk grubundaki firmalarin piyasa degeri, beklenen
faaliyet gelirlerinin veya faaliyet karinin, AOSM’sine oranlanmasi ile hesaplanmaktadir.
MM vyaklagiminda vergi ithmal edildigi i¢in, firmanin piyasa degeri sabittir ve kaldirach
olup olmamasindan bagimsizdir. Ayrica bir firmanin AOSM sermaye yapisindan tamamen
bagimsizdir. Bor¢ kaynak kullanan bir firmanin AOSM ile hi¢ kullanmayan firmanin
0zsermaye maliyeti birbirine esittir. Dolayisiyla borgla ile finansman saglayan firma ile hig

bor¢lanmayan firmalarin piyasa degerleri ayni olacaktir (Sayman, 2012: 15).

MM, varsayimlar1 geregi aym risk kategorisine giren ve faaliyet geliri ayni olan
firmalarin piyasa degerlerinin esit olmasini piyasadaki arbitraj olanagina dayandirmaktadir.
Firmanin daha uygun maliyetle borg¢lanip piyasa degerini artirmast durumunda, hissedarlar
portfoylerini gilincelleyerek bu firmanin hisse senetlerini portfoylerinden ¢ikartirlar ve ayni
faaliyet geliri saglayan ve riski daha diisiik olan firmalarin hisse senetlerine yatirim
yaparlar. Sermaye piyasasi tam rekabet kosullar1 altinda isledigi varsayildigr icin
yatirimeilar bu islem karsiliginda herhangi bir maliyete katlanmamaktadir. Dolayisiyla
finansal riski az olan firmalarin hisse senetlerinde de bir artis meydana gelecektir ve
firmalarin piyasa degerleri esitlenecektir. Sonug olarak yatirimcilar, portfoylerinde bulunan
hisse senetlerini, kendi avantajlar1 dogrultusunda higbir maliyete katlanmadan

diizenleyebilmektedirler. Bu nedenle aymi risk grubunda bulunan ve faaliyet karlar esit
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olan firmalarin, sermaye yapilarin1 degistirerek piyasa degerlerini artirmalart miimkiin

degildir (Tiirko, 2002: 506).

Oneri II: Hisse senedinin beklenen getirisi, firmanin i¢inde bulundugu risk smifina
ait iskonto orani ile finansal kaldirag oranindaki artisa esit olan finansal risk priminin

toplamina esittir (Modigliani ve Miller, 1958: 271).

Bir firma borglanma ile finansman sec¢enegini tercih ettiginde, firmanin finansal
riski de yiikselecektir ve hissedarlar artan bu riski karsilayacak dlgiide daha yiiksek bir
getiri orani talep edeceklerdir. Dolayisiyla firmanin 6zsermaye maliyeti artacak ve ucuz
olan bor¢lanma ile AOSM iizerinde saglanan olumlu etki, 6zsermaye maliyetinin

yiikselmesi ile ortadan kalkacaktir (Akgii¢, 1998: 497).

Oneri III: Firmada yatirim kararinin alinmasi, firmanin finansmaninda kullanilan

menkul kiymetin tiirlinden tamamen bagimsizdir (Modigliani ve Miller, 1958: 288).

Bu Oneriye gore, yatirim karar1 almirken kullanilacak iskonto orani veya yatirim
kararlar1 i¢in Ongoriilen asgari karlilik orani, yatirimin finansman seklinden tamamen
bagimsizdir. MM, yatirnm kararlar1 finansman kararlarindan tamamen ayridir ve yatirim
projesi nasil finanse edilirse edilsin, bunun yatirim karari iizerinde etkili olmayacagin

ifade etmektedir (Akgiig, 1998: 497-498).

MM, bu yaklasimlar1 ile Nobel odiilii almistir. Ancak yaklagim ortaya atildigindan
beri finans cevrelerinde tartisilmakta ve bazi acilardan elestirilmektedir (Aydin ve
digerleri, 2008: 286). MM yaklasimina karsi ileri siiriilen elestiriler ise (Akgii¢, 1998: 498-
499; Tiirko, 2002: 507):

e Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlarinin tiimiiyle gegerli oldugu
sOoylenemez. Hisse senetleri ile ilgili bilgilere hicbir gidere katlanmadan erismek
miimkiin olmadig1 gibi alim satim islemlerinin de bir maliyeti vardir. Bu
nedenle sermaye piyasalarindaki arbitraj imkani sinirlanmaktadir.

e Ayrica sermaye piyasalarinda arbitraji sinirlayan ve engelleyen kurumlarla ilgili

faktorlerden de soz edilebilir. Sermaye piyasasina Onemli Ol¢iide kaynak
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saglayan tasarruf kurumlar1 derhal arbitraj islemine girisemez. Bu tasarruf
kurumlarinin  portfdyiinde arbitraj islemlerine girismelerini  geciktiren
biirokratik engeller vardir.

e Sermaye piyasalarimin etkin olmayisi, kredi maliyetlerinin biiylik ve kiigiik
firmalar icin farkli olmasma neden olur. Bu durum finansal kaldiractan
yararlanan bir firmanin, yararlanmayan veya daha az Olgiide yararlanan
firmalardan daha yiiksek bir degere sahip olmasina yol acabilir.

e Sermaye piyasalarinin etkin olamayisi, kredi maliyetlerinin bireyler i¢in biiylik
firmalara oranla daha yiiksek olmasina yol acar.

¢ Bir firmanin iflas etme olasiliginin yiiksekligi ve iflasin gerektirecegi maliyetler
ve deger kayiplari, yatirimeilar arasinda bor¢lanma orani yiiksek olan firmalara

yatirim yapmanin ¢ekiciligini azaltmaktadir.

2.2.2. Vergi Yaklasimi

MM (1963), sermaye yapis1 lizerine kurumlar vergisini de igeren yeni bir makale
yaymlamiglardir. Bu makalede, faiz giderlerinin vergiden diisiilen bir kalem olmasi
sebebiyle vergi tasarrufu sagladigi ve bor¢lanma ile finansmanin firmanin degerini artirdigi
ifade edilmistir. Ancak kar payr Odemelerinde, bdyle bir vergi dustriici etki
bulunmamaktadir. Bu da  firmaytr bor¢lanma ile finansman  konusunda
cesaretlendirmektedir. Baska bir ifadeyle, borg i¢in 6denen faiz giderleri firmanin karindan
diigilmekte ve firmanin Odeyecegi vergi miktarin1 azaltmaktadir. Boylece firma
yatirimcilart i¢in daha fazla nakit akisi saglamis olmaktadir. Dolayisiyla vergiler firmanin
vergiden onceki karini diisiirerek firmanin karini bir kalkan gibi korumaktadir (Ehrhardt ve

Brigham, 2008: 576). MM kurumlar vergisini de dikkate alarak iki 6neri getirmislerdir.
Oneri I: Vergilerin ihmal edilmedigi durumda, kaldiragh firmanin degeri (V.),
kaldiragsiz firmanin degeri (Vy) ile faiz nedeniyle olusan vergi kalkaninin bugiinkii
degerinin (KV X D) toplamina esit olmaktadir (Jordan ve digerleri, 2003: 580).
Vi =Vy+ KV xD

KV = Kurumlar vergisi orani D = Borg¢lanma nedeniyle olusan faiz 6demesi
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Grafik 4: Kurumlar Vergisinin Dahil Edildigi MM Yaklasimina Gore Firma Degeri

Firmanin Piyasa Degeri

V. =Vy+KVxD

KV x D (Vergi Kalkaninin Bugiinkii Degeri)

Vu

Vu

Finansal Kaldirag

Kaynak: Jordan ve digerleri, 2003: 581

Grafik 4’te goriildiigi iizere, bor¢lanma ile finansman faiz giderleri olusturmaktadir
ve vergilendirilebilir geliri azalmaktadir. Diger bir ifade ile, bor¢glanma ile finansman
Ozsermaye ile finansmandan daha avantajlidir. Ancak bu durum optimal sermaye yapisini
100% borg ile olusturmanin daha avantajli oldugu anlamina gelmektedir ve bu da gergekei

bir durumu yansitmamaktadir (Sayman, 2012: 17).

Oner II: Vergiler ile diisiiniildiigiinde, MM nin ikinci dnerisi AOSM ile ilgilidir.
Kaldiragh firmanin AOSM (Jordan ve digerleri, 2003: 582):

AOSM_ = AOSMy + (AOSMy - kiyx (B / E) x (1- KV)
AOSM| = Kaldiragh firmanin AOSM B = Yabanc1 kaynagin piyasa degeri

AOSMy, = Kaldiragsiz firmanin AOSM  E = Ozsermayenin piyasa degeri

ki= Yabanci kaynagin maliyeti KV = Kurumlar vergisi orani
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Grafik 5: Kurumlar Vergisi Dahil Edildigi MM Yaklasimina Géore AOSM

Sermaye Maliyeti
A K

Ku

Ki
kix (1- KV)

>~
v

Finansal Kaldirag

Kaynak: Ehrhardt ve Brigham, 2008: 583

Grafik 5’te goriildiigii tizere, MM’ ye gore kaldiragh firmanin AOSM ve kaldiragsiz
firmanin AOSM (k,) arasinda bir fark vardir. Bu fark faiz giderleri nedeniyle ortaya ¢ikan
vergi kalkanindan kaynaklanmaktadir. Ancak kar pay1 6demelerinde bdyle bir durum s6z
konusu degildir. Firmalar borcun bu avantajindan dolayr bor¢lanma ile finansman
saglamay tercih etmektedirler. Sonug olarak firmanin kaldirag diizeyi arttikca AOSM’si
azalmakta ve firmanin piyasa degeri artmaktadir. Buna gore optimal sermaye yapisi
tamamen yabanci kaynaklardan olusan bir sermaye yapisina doniisecektir (Sayman, 2012:
18-19).

Merton Miller (1977) yayimladigi makalesinde ise, firmalarin sermaye yapilarinin
olusumunda kurumlar vergisinin yaninda hissedarlarin sermaye kazanglar1 iizerinden

0dedigi gelir vergisinin de 6nemli oldugunu ifade etmistir.

Miller’a gore tahvillerden saglanan gelir genel olarak faiz geliridir ve kisisel gelir
olarak vergilendirilmektedir. Hisse senetlerinden elde edilen gelir ise kar pay1 6demeleri ve
sermaye kazanclarindan olusmaktadir. Miller, faiz gelirlerinden saglanan gelirin hisse
senetlerinden saglanan gelirden daha yiiksek oranda vergilendirildigini ifade etmistir.
Bagka bir ifade ile uzun vadeli sermaye kazanclari, faiz gelirlerine gore daha diigiik oran

tizerinden vergilendirilmektedir ve hisse senedi satilip gelir elde edilinceye kadar vergi
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ertelenmektedir. Bu nedenle hisse senedi getirileri daha diisik oranlarda
vergilendirilmektedir. Bu ise hissedarlarin firmadan bekledigi getiri oraninin daha diisiik
olmasmi saglamaktadir. Diger taraftan, bor¢lanma ile finansmanin faiz 6demelerinin
vergiden indirilmesi gibi bir avantaji vardir. Ancak hisse senedinden beklenen getiri
oraninin daha diisiik olmasi sebebiyle firma icin hisse senedinden saglanan gelirin vergi
avantaji daha fazla olmaktadir. Bu nedenle 6zsermaye ile finansman daha avantajlidir

(Brigham ve Houston, 2001: 624; Ehrhardt ve Brigham, 2008: 577).

Miller’a gore tahvil ve hisse senedi gelirleri iizerinden alinan gelir vergisi, kurumlar
vergisinin sagladigi vergi kalkanin bugiinkii degerini diistirecektir. Bu konudaki genel kani
ise, gelir vergisinin, borcun vergi avantajini diislirdigli ancak tamamen yok etmedigi
yoniindedir. Yatirimcilarin  kazandiklar1 faiz  getirisi, hissedarlarin  vergi sonrast
gelirlerinden fazla ise firmanin borglanmasi firmanin piyasa degerini olumlu yonde

etkileyecektir (Brigham ve Houston, 2001: 624).

2.2.3. Temsilci Maliyetleri Yaklagimi

[lk olarak jensen ve Meckling’in 1976 yilinda yaptig1 calisma ile finans literatiiriine
giren Temsilci Maliyetleri yaklasimi, kaynagimi yoneticiler ve hissedarlar ile bor¢ verenler
ve hissedarlar arasindaki ¢ikar catismalarindan almaktadir (Dingergok, 2010: 33).
Yaklasimin temsilcileri Jensen ve Meckling olmakla birlikte Myers (1977), Fama (1980),
Senbert, Barnea ve Hawgen (1981) ve Harris ve Raviv (1991) teoriye katkida
bulunmuglardir (Kabakc¢i, 2007: 69). Bu yaklasima gore, firmanin ¢ikar gruplarinin
firmaya yiikledigi maliyetler, optimal sermaye yapisint belirlemede etkilidir (Durukan,
1997: 77).

Jensen ve Meckling (1976)’e gore yoneticilerin firmanin %100’line sahip olmast
durumunda (veya firmanin halka kapali olmasi durumunda) ve hisse senetlerinin bir
kismint disariya satmasi durumundaki (veya firmanin halka agik olmasi durumunda)
davraniglarinin birbirinden farkli oldugunu ifade etmektedir. Bunun nedeni ise, yoneticinin
firmanin tamamina sahip olmadig1 durumda yoneticinin ¢ikarlar1 ile hissedarlarin ¢ikarlar
farklilasacaktir. Bu durum yoneticiler ve hissedarlar arasinda temsilcilik problemine ve

bunun neden oldugu 6zsermayeye iliskin temsilcilik maliyetine neden olmaktadir.
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Yoneticiler ile hissedarlar arasindaki c¢ikar catigmasindan kaynaklanan temsil
maliyetleri dolayli ve dolaysiz temsil maliyetleri olmak iizere ikiye ayrilmaktadir. Dolayl
temsil maliyetleri bir firsatin kaybedilmesinden kaynaklanan maliyetlerdir ve firsat
maliyeti olarak da ifade edilir. Ornegin firmanin piyasa degerine olumlu katki yapacagi
beklenen riskli bir yatirinm projesinin hissedarlar tarafindan gergeklestirilmesi istenir.
Yoneticiler ise projenin basarisiz olmasi durumunda mevcut islerini kaybetme korkusuyla
riske girmek istemezler. Dolayisiyla yoneticilerin boyle bir karli yatirim projesini
reddetmesi dolayli temsil maliyetidir. Dogrudan temsil maliyetleri ise yoOneticilerin
eylemlerinin denetlenmesi ve sinirlandirilmasi amaciyla hissedarin katlandigi denetim ve
gozetim maliyetleri ile ihtiya¢ olmadigi halde firmaya liiks bir otomobil alinmasi gibi
yoneticilere fayda saglayan, ancak hissedarlara maliyet yiikleyen cesitli harcamalardir
(Dagli, 2009: 14).

Temsilcilik maliyetlerini azaltmanin bir yolu, yoneticilerin firmadaki 6zsermaye
sahipligindeki paylarinin artirilmasidir. Yoneticilerin sermaye payi arttikga yukarida
sayilan temsilcilik maliyetleri azalacaktir. Temsilci maliyetlerini 6nlemenin diger bir yolu
da firmanin bor¢ diizeyinin artirtlmasidir. Borglanma diizeyi yiikselince, firmanin
nakitlerinin bir kismi1 faiz 6demelerine gidecegi igin yoneticilerin ¢ikarlarma yonelik
yapilacak harcamalar i¢in gerekli olan serbest nakit akimlarini azaltacaktir. Boylece
yoneticilerin fazla harcama egilimleri Onlenecektir, ¢iinkii faizlerin 6denmemesi
durumunda kendileri de zarar goreceklerdir. Yoneticiler ile hissedarlar arasindaki bu ¢ikar

catigmasinin azaltilmasi borcun faydasi olarak kabul edilir (Harris ve Raviv, 1991: 300).

Diger bir ¢atigma tiirii ise, hissedarlar ile firma alacaklilar1 arasinda s6z konusudur.
Firmaya kaynak saglayanlarin talep ettikleri getiri sabitken hissedarlarin firmadan talep
ettikleri getiri firma gelirleri ile dogru orantilidir. Bu nedenle hissedarlar riskli projeleri
kabul etme egilimindedirler. Ancak firma alacaklilar1 kendi alacaklarini garanti altina
almaya calisirlar ve artan riske karsilik faiz oranmi arttirirlar ve anlagmaya kisitlayic
hiikiim koyarlar. Firmanin alacaklilarinin talep ettikleri faiz orani izleme giderlerini de
kapsamaktadir. Muhtemel izleme maliyetleri ne kadar fazla olursa, faiz orani dolayisiyla
kaynak maliyeti de o kadar yiiksek olacaktir. Bu ilave kontrol masraflari, bor¢lanma
nedeniyle olusan temsilci maliyetidir ve firma degerini olumsuz etkilemektedir. Bu

yaklasima gore optimal sermaye yapisi, borcun temsilcilik maliyeti ile borcun saglayacagi
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faydanin dengelenmesi sonucunda olusmaktadir. Baska bir ifade ile optimal sermaye
yapisi; yoneticiler, hissedarlar ve firma alacaklilar1 arasindaki ¢ikar ¢atismasinin yol actigi

maliyetlerin  minimum, firma degerinin maksimum oldugu sermaye yapist olarak

tamimlanir (Harris ve Raviv, 1991: 301; Van Horne ve Wachowicz, 2008: 460).

2.2.4. Dengeleme Teorisi

MM yaklasimimin varsayimlarindan bir tanesi iflas maliyetlerinin olmamasidir.
Ancak gercek hayatta iflas oldukga maliyetli olabilmektedir. Iflas durumundaki firmalar
yiiksek miktarda yasal ve muhasebe giderlerine katlanmakta, bunun yaninda miisterileri,
tedarikgileri ve calisanlart ile ciddi sikintilar yasamaktadir. Ayrica iflas, firmalar1 sahip
olduklar1 varliklarini olmas: gereken degerden daha diisiigiine satmaya zorlamaktadir. iflas
etme tehlikesi bile 6nemli caliganlarin kaybedilmesi, firma kredilerinin onaylanmamasi
veya firmadan istenen faiz oraninin artmasi, miisterilerin finansal yonden daha giicli
firmalara yonelmesi gibi problemlere neden olabilmektedir. iflasla ilgili problemler,
firmanin sermaye yapisinda bor¢ diizeyi yiikseldik¢e artmaktadir. Dolayisiyla iflas
maliyetleri, firmalarin asir1 diizeyde bor¢ kullanimini smirlamaktadir (Ehrhardt ve

Brigham, 2008: 578).

Dengeleme teorisi, MM’nin 1963’te sermaye yapisi lizerine gelistirdikleri modele
iflas maliyetlerinin de eklenmesi ile olusturulmustur. Dengeleme teorisine gore, bor¢lanma
ile finansmanin maliyeti ve faydalari arasinda bir denge kurularak optimal sermaye yapisi
belirlenmektedir. Diger bir ifadeyle, borglanma ile saglanan vergi avantaji ile iflas
maliyetleri arasinda bir denge kurulmasiyla optimal sermaye yapisi belirlenmektedir.
Firma, optimal bor¢ oranina ulagsmak i¢in ¢esitli finansal sikint1 veya iflas maliyetleri ile
saglanan vergi avantajini esitlemeye c¢alisir. Firmanin, piyasa degeri maksimum oluncaya
kadar bor¢ ve Ozsermaye dagilimlarini degistirerek optimal bilesime ulasmaya

calismaktadirlar (Sayman, 2012: 5).

Stiglitz (1972), Haugen ve Senbet (1978) ve Diamond (1994) tarafindan gelistirilen
Dengeleme teorisine gore, firmanin finansal kaldirag diizeyinin artmasi, sabit
yikiimliiliikleri (faiz 6demeleri gibi) yerine getirebilme olasiligint disiirerek iflas

olasiligin1 artirmaktadir. Bu nedenle optimal sermaye yapist belirlenirken, borcun vergi
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kalkan1 olarak ifade edilen vergi avantaji ile yabanci kaynagin neden oldugu finansal
sikintinin dolayli ve dolaysiz maliyetleri arasinda denge kurulmasi gerekmektedir

(Durukan, 1997: 77).

Finansal sikintinin neden oldugu iflas maliyetleri dolayli ve dolaysiz iflas
maliyetleri olmak ftizere iki kisimdan olusmaktadir. Dolaysiz maliyetler, firmanin iflas
etmesi durumunda karsilasilan yasal maliyetlerdir. Avukatlarin, muhasebecilerin, diger
gorevlilerin ticretleri ve iflas durumunda varliklarin ekonomik degerinin altinda satilmasi
dolaysiz iflas maliyetlerindendir. Dolayli iflas maliyetler ise, firmanin iflas etme
olasiligindan kaynaklanan maliyetlerdir. Satiglardaki ve karlardaki diisiisler, miisteri ve
tedarikei iliskilerinin bozulmasi, kaliteli is¢i ve yoneticilerin kaybi, is¢i motivasyonun
diismesi ve bunun sonucunda verim diistikliigii, karli yatirim projelerinin ertelenmesi veya
reddi, nakit girislerindeki diizensizlik ise dolayl iflas maliyetlerindendir (Burca, 2008: 24;
Kabakgt, 2007: 68).

Finansal sikinti, borcun yiikiimliliiklerinin (ana para ve faiz 6demeleri) yerine
getirilmesinde gli¢liiklerle karsilasilmasi durumunda ortaya ¢ikmaktadir. Bazen finansal
sikintt iflas ile sonuglanmaktadir. Bu nedenle yatirimcilarin kaldiragh firmalarin finansal
sikintt yasama ihtimalini goz Oniinde bulundurmaktadir ve bu da firmalarin piyasa
degerlerini etkilemektedir (Brealey ve digerleri, 2006: 476). Dengeleme teorisine gore
kaldiragl firmanin piyasa (V) degeri, kaldiragsiz firmanin piyasa degeri (Vy) ile kaldiragh
firmanin sagladigr vergi kalkanimin bugiinkii degerinin (KV x D ) toplamindan iflas
maliyetlerinin bugiinkii degerinin diisiilmesi ile hesaplanmaktadir (Ehrhardt ve Brigham,
2008: 578).

V.= Vy . Vergi Kalkaninin Bugiinkii Degeri - iflas Maliyetlerinin Bugiinkii Degeri

Yukaridaki esitlikte goriildiigii {lizere, iflas maliyetleri firmanin mevcut piyasa
degerini diisiiren ve sermaye maliyetini artiran bir unsurdur. iflas maliyetleri, hisse senedi
sahiplerini etkiledigi kadar sabit getirili menkul kiymet yatirimcilarini da etkilemektedir.
Finansal sikint1 yasayan firmalarin, borcu 6deyememe ihtimali daha yiiksektir. Bu nedenle,
finansal sikinti ihtimali arttik¢a sabit getirili menkul kiymet yatirnmcilarinin firmadan

bekledigi getiri de artmaktadir. Dolayisiyla borcun maliyeti, finansal sikinti ihtimali
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arttikga yiikselmektedir. Sonug olarak, artan bor¢ maliyeti ile birlikte AOSM de artmakta
ve firmanin piyasa degeri diismektedir (Sayman, 2012: 24).

Grafik 6: Dengeleme Teorisine Gore Sermaye Maliyetinin Hareketi

Sermaye Maliyeti

Net Vergi Etkisi + Iflas Riski

 Net Vergi Etkisi

Finansal Kaldirag

Kaynak: Van Horne ve Wachowicz, 2008: 464

Grafik 6’da goriildiigii iizere, bor¢lanma ile finansmanin vergi avantaji sebebiyle
AOSM’ni diisiirmektedir. Artan bor¢ kullanimi ile firmanin sagladigir vergi kalkaninin
bugiinkii degeri de artmaktadir. Bor¢clanma ile firmanin finansal riski de yiikseldigi icin
iflas maliyetlerinin bugiinkii degeri de yiikselmektedir. Belli bir noktaya kadar (optimal
sermaye yapis1) iflas maliyetlerinin onemli bir etkisi yoktur. Ancak optimal sermaye
yapisinda, ilave her bir birim bor¢ kaynagin saglayacagi vergi avantaji, ilave bor¢lanmaya
bagli artan iflas maliyetine esittir. Bu noktadan sonra iflas maliyetleri vergi avantajini
gececektir. Dolayisiyla bu noktadan sonra, kullanilan ek bor¢ kaynagin AOSM iizerindeki
olumlu etkisi tersine donmekte ve firmanin AOSM artmaya ve piyasa degeri diismeye
baslamaktadir (Van Horne ve Wachowicz, 2008: 463-464).
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Grafik 7: Dengeleme Teorisine Gore Finansal Kaldiracin Piyasa Degeri
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Kaynak: Ehrhardt ve Brigham, 2008: 579

Grafik 7°de goriildiigi lizere, hi¢ bor¢ kaynak kullanmayan firmanin piyasa degeri
(Vu) sabit olarak kalacaktir. MM’ nin vergileri de dikkate alarak gelistirdikleri ikinci
modele gore ise, firmanin piyasa degeri bor¢clanmaya paralel olarak artacaktir. Dolayisiyla
firmanin piyasa degeri yilizde yliz yabanci kaynak kullanilirsa maksimum olacaktir. Grafik
7°de goriildiigii lizere, D1 noktasina kadar, V ve V| ¢akisik durumdadir. Basgka bir ifade ile,
iflas maliyetleri D; noktasina kadar oldukga diisiiktiir ve firma degerini etkilememektedir.
D; noktasindan sonra, iflas maliyetleri hizl1 bir sekilde artmakta ve bor¢lanmanin sagladigi
vergi avantaji hizla azalmaktadir. Ancak D;’den D,’ye kadar olan kisimda, iflas maliyetleri
vergi avantajin1 tam olarak ortadan kaldiramamakta, dolayisiyla firmanin piyasa degeri
azalan oranda artmaya devam etmektedir. D, noktasindan sonra, iflas maliyetleri vergi
avantajini ortadan kaldirmakta ve bu noktadan sonra yabanci kaynak kullanmaya devam

eden firmanin piyasa degeri azalmaya baglayacaktir. Dolayisiyla D, noktasi, firmanin

43



optimal sermaye yapisini gostermektedir. D; ve D; noktalar1 firmalarin finansal risk ve
faaliyet risk diizeylerine bagl olarak firmadan firmaya degisecektir (Ehrhardt ve Brigham,
2008: 578).

Dengeleme teorisine gore, hedef yabanci kaynak oran1 firmadan firmaya
degisebilmektedir. Vergilendirilebilir geliri fazla, giivenli ve duran varligt yogun olan
firmalarin hedef borglanma orani yiiksekken; karliligi az, riskli ve maddi olmayan
varliklar1 olan firmalarda ise hedef bor¢lanma orani diisiiktiir. Bu firmalar finansmanlarini

daha ¢ok 6zsermaye ile karsilarlar (Myers ve digerleri, 1995: 400).

Dengeleme teorisine gore firma biiyiikliigii ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif iligki
bulunmaktadir. Biiylik firmalar, bor¢ piyasalarinda daha giivenilirdir ve borg¢lanma
maliyetleri de daha diisiiktiir. Dolayisiyla Dengeleme teorisine gore, biiyiik firmalar riski
daha iyi dagittiklart ve daha diisiik geri 6deme riskine sahip olduklari i¢in daha fazla borg
kaynak kullanmaktadirlar. Rajan ve Zigales (1995), Jaggi ve Giil (1999), Bhaduri (2002)
ve Bunn (2005) konuyla ilgili ¢alismalarinda kaldirag diizeyi ile firma biiyiikliigii arasinda
pozitif iliski oldugunu belirlemislerdir (Karadeniz, 2008: 29).

Dengeleme teorisinin yiliksek karli firmalarin vergi avantajindan yararlanmak i¢in
daha yiiksek bir kaldirag diizeyini tercih edecegi Ongoriisii gercek hayat ile
ortismemektedir. Gergek hayatta bazi yiiksek karli firmalari, genellikle daha diisiik
kaldira¢ diizeyine sahip olmalarini, Dengeleme teorisi agiklayamamaktadir (Myers ve

digerleri, 1995: 400).

2.2.5. Sinyal Teorisi

MM yaklasimmin varsayimlarindan bir tanesi firmanin yatirimeilarinin ve
yoneticilerinin firma hakkinda ayni bilgiye sahip oldugudur ve bu durum simetrik bilgi
olarak adlandirilmaktadir. Ancak gercek hayatta firmanin yoneticileri firma disindaki
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahiptir. Bu durum asimetrik bilgi olarak ifade edilir ve

firmanin optimal sermaye yapisini etkilemektedir (Brigham ve Houston, 2001: 627).
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Asimetrik bilgiye dayali sermaye yapisi teorileriyle ilgili ilk ¢aligmalar Ross (1977)
ve Leland ve Pyle (1977)’1n ¢alismalaridir. Ross (1977), firma ydneticilerinin firmanin
kazancinin nasil ve nerelere dagitilacagini bilmelerine ragmen yatirimcilarin bunlari
bilmediklerini ifade etmistir. Ross (1977)’a gore firma yoneticileri ile firma disi
yatirimceilar arasinda asimetrik bilginin s6z konusu olmasi nedeniyle firmalarin uyguladig:
finansman politikalar1 yatirimcilara bir sinyal vermektedir. Bu durum, Ross’un 1977°de
hazirladig1 ¢alismada ‘Sinyal Teorisi’ olarak ifade edilmistir ve asimetrik bilginin oldugu
durumda firmanin kaldira¢ diizeyinin artmasi firmanin kalitesinin yiiksek oldugu anlamina

gelmektedir (Harris ve Raviv, 1991: 306-311; Ross, 1977).

Finansman kararlari, firma yoneticileri ile firma dis1 yatirimeilarin asimetrik bilgiye
sahip olmasindan 6nemli Ol¢iide etkilenmektedir. Asimetrik bilgi varsayimi altinda
yatirimcilar tarafindan borg¢lanma olumlu, ancak hisse senedi ihraci olumsuz bir sinyal
olarak diisiiniilmektedir. Ross (1977) asimetrik bilginin olmasi durumunda firmanin
bor¢lanabilmesini, finansal performans yoniinden kalitesinin yiiksekliginin bir isareti
oldugunu vurgulamiglardir. Diisiik kaliteli firmalarin herhangi bir bor¢ diizeyi igin
bekledikleri marjinal iflas maliyetleri daha fazladir. Bu nedenle, diisiik kaliteli firmalarin
daha fazla borglanarak yiiksek kaliteli firmalar1 taklit etmesi s6z konusu degildir. Ross
(1977)’un en 6nemli ampirik bulgusu kaldirag ve firma degeri veya karlilik arasinda pozitif
iliski olmasidir. Benzer sekilde Leland ve Pyle (1977) de bor¢lanabilen firmalarin yiiksek
kaliteli firmalar oldugunu, ciinkii yiiksek oranda hisse senediyle finanse edilen firma
yoneticileri riskli projelere girmekten kagindigini ifade etmistir. Bu firmalarin yoneticileri
yeni hisse senedi ¢ikarmak yoluyla finansman saglayarak yilikselen kaldirag oraninin

etkinligini attirabildikleri vurgulanmistir (Umutlu, 2008: 15).

Sinyal teorisine gore firma yoneticileri, kendi ¢ikarlarini maksimize edecek bir
sermaye yapist belirlemektedirler. Firma, pozitif beklentileri olan bir yatirim ig¢in
finansman ariyorsa, hisse senedi ihra¢ etmek yerine bor¢lanmay tercih edecektir. Ciinkii
hisse senedi ihraci ile firmaya yeni hissedarlar alinmaktadir, dolayisiyla ileride saglanacak
kardan yeni hissedarlar da pay alacaklardir. Ancak hem yoneticiler hem de mevcut
hissedarlar, yatirnm karini, yeni hissedarlarla paylasmak istemezler. Bu nedenle, pozitif
beklentili projelerin finansmaninda Ozsermaye yerine bor¢ kaynak kullanilmaktadir.

Benzer sekilde, firma negatif beklentili bir yatirim yapacaksa, bunun finansmaninda zarara
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ortak olmalari i¢in bor¢lanma yerine hisse senedi ihraci ile yeni hissedarlar almay1 tercih
edeceklerdir. Yatinm hakkinda yoneticiler kadar bilgi sahibi olmayan firma dis1
yatirimcilar da, kullanilan finansman yontemine bakarak yatirim beklentileri hakkinda
yorum yapmaktadir. Hisse senedi ihraci hakkinda bir duyuru yatirnmcilar tarafindan,
firmanin yatirnmdan ¢ok iyi beklentileri olmadigi ve bu nedenle hissedar aradigi olarak
algilanacaktir. Ancak firma bor¢lanma yolunu seciyorsa, bu yatirimcilar tarafindan, firma
igin islerin yolunda gittigi ve yatirrmdan pozitif beklentisi oldugu seklinde yorumlanir. Bu
nedenle firmalar, gelecekteki karli yatirimlarda hisse senedi ihracina ihtiya¢ duymamak
icin yatirrmin séz konusu olmadigi normal zamanlarda 6zsermaye yogun bir sermaye
yapisina sahip olmalidir (Brigham ve Houston, 2001: 627-628; Ehrhardt ve Brigham,
2008: 579-580).

Ozetlemek gerekirse, sinyal teorisine gore yeni yatirim projelerinin bor¢lanma ile
finanse edilmesi piyasaya iyi bir sinyal vermektedir, aksine hisse senedi ihraci firma dist
yatirimcilar tarafindan kotii bir sinyal olarak algilanmaktadir ve firmanin hisse senetlerinin
piyasa degerinde diislise neden olmaktadir. Yiiksek degere sahip olan firmalar yeni
yatirimlar i¢in finansman ihtiyacin1 borglanarak finanse etmektedir ve piyasaya iyi bir
sinyal gondererek hisse senetlerinin degerlerini yiikseltmektedir. Basarili firmalarin gergek
durumlarmi yansitmak igin piyasaya gonderilen bu sinyaller basarisiz firmalarca taklit
edilemeyecektir, ¢linkii basarisiz firmalarin bu borcu édemek icin yeterli gligleri yoktur.
Bu nedenle yeni yatirnm projelerinin finansmaninda hisse senedi ihrag¢ etmektedirler

(Ehrhardt ve Brigham, 2008: 579-580).

2.2.6. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finansman Hiyerarsisi teorisi asimetrik bilgi kavrami iizerine kurulmus diger bir
yaklasimdir. Myers ve Majluf (1984) calismalarinda, yoneticilerin firmanin gercek
degerini daha iyi bildiklerini ve rasyonel davrandiklarini farz ederek yatirim kararlarini
daha genis bir sekilde modellemislerdir. Eger firma dis1 yatirnmcilar mevcut hissedarlardan
ve yoneticilerden daha az bilgi sahibi ise asimetrik bilgi vardir ve bu asimetrik bilgi de
hisse senetlerinin piyasa da yanlis fiyatlanmasina neden olmaktadir (Umutlu, 2008: 15).
Eger firma yeni yatirimlar icin hisse senedi ihra¢ ederek ilave kaynak bulmak

durumundaysa, diisiik fiyatlama nedeniyle mevcut hissedarlar net bir zararla
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karsilagacaktir. Dolayisiyla yatirimin net bugiinkii degeri pozitif dahi olsa kabul
edilmeyecektir. Bu problem, yeni yatirim projesinin piyasa tarafindan disiik
degerlenmemis menkul kiymetlerle finanse edilmesi ile engellenebilir. Ornegin i¢ fonlar ve
diisiik riskli borglar diisiik degerleme sorunu i¢ermedigi i¢in yeni yatirim projesinin
finansmaninda 6zsermaye tercih edilecektir. Asimetrik bilgi {lizerine kurulan bu durum
finansman hiyerarsisi teorisi olarak Myers (1984) tarafindan literatiire kazandirilmistir

(Karadeniz, 2008: 32).

Finansman Hiyerarsisi teorisine gore firmanin i¢ kaynaklar ve dis kaynaklar olmak
tizere iki temel finansman kaynagi bulunmaktadir. Asimetrik bilgi maliyetleri nedeniyle
sermaye yapilar bir hiyerarsiye gore olusturulmaktadir. I¢ kaynaklar hiyerarside ilk sirada,
dis kaynaklar ise ikinci sirada yer almaktadir. Firma yoneticileri yatirimlarin
finansmaninda Oncelikle asimetrik bilgi maliyeti icermeyen dagitilmayan karlar gibi i¢
kaynaklari tercih etmektedir. I¢ kaynaklarin yetersiz kalmas1 durumunda asimetrik bilgi
maliyeti daha az oldugu igin dis kaynaklardan bor¢lanma tercih edilmektedir. Bunun
sebebi, bor¢glanma firma dis1 yatirimcilar i¢in kotii bir sinyal degildir ve firmanin hisse
senetlerinin diigsiik degerlenmesine neden olmamaktadir. Hiyerarsinin en sonunda ise
asimetrik bilgi maliyetleri en fazla olan hisse senedi ihraci yer almaktadir. Finansman
Hiyerarsisi teorisine gore firmanin hisse senedi ihraci ile finansman saglamasi durumunda,
bunun firma dis1 yatirnmcilar tarafindan kotii bir sinyal olmasi nedeniyle firmanin hisse
senetlerinin piyasa degeri diisecektir (Brealey ve digerleri, 2006: 490; Quiry ve digerleri,
2009: 701-702).

Finansman Hiyerarsisi teorisine gore, kaynaklar arasinda se¢im yapilirken belli bir
siranin takip edilmesinin ilk nedeni asimetrik bilgi maliyetleridir. Firmalari, finansman
hiyerarsisi politikas1 izlemeye yonelten ikinci neden ise esneklik ve kontroldiir. Y oneticiler
esneklik ve kontrole biiyiik 6nem vermektedirler. Ancak, dis finansman firmanin
gelecekteki finansman esnekligini ve yonetimin firma iizerindeki kontrol giicliniin
azalmasina neden olacaktir. Dolayisiyla finansman ihtiyacinin karsilanmasinda 6ncelikle
dagitilmamis karlar gibi i¢ kaynaklar1 tercih edilmektedir (Dagli, 2001: 420; Damodaran,
1999: 248).
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Finansal Hiyerarsi teorisinin igleyisini Myers su sekilde agiklamigtir (Brealey ve
digerleri, 2006: 492-493; Myers, 1984: 581):

e Firmalar finansmanda oncelikle i¢ kaynaklari tercih etmektedir.

e Firma yoneticileri, kar paylarindaki ani degisimlerden kaginmak i¢in, kar pay1
dagitim politikalarini1 gelecekteki yatirim firsatlarina gore belirlemektedir.

e Diizenli kar payr dagitim politikalart bulunan firmalarin, karlilik ve yatirim
firsatlarinda meydana gelen beklenmeyen dalgalanmalar i¢erden saglanan nakit
akiglariin yatinm harcamalarindan bazen fazla bazen az olmasma neden
olmaktadir. Eger i¢ kaynaklar yatirim harcamasindan az ise, firma once doner
varliklarindaki menkul kiymetleri kullanilir. Eger fazla ise, bor¢larin
O0denmesinde kullanilir.

e Eger dis kaynak kullanimi gerekliyse firma oncelikle en giivenilir menkul
kiymetlerini piyasa sunmaktadir, diger bir ifadeyle bor¢lanma ile finansmant
tercih etmektedir. Daha sonra hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil gibi karma
nitelikli menkul kiymetler ve en son care olarak da hisse senedi ihrag
etmektedir. Dolayisiyla dnceden belirlenmis hedef bir borg/6zsermaye orant

yoktur.

Finansman Hiyerarsisi teorisine gore hedef bir bor¢/6zsermaye orani yoktur, ¢iinkii
firmalarin i¢ kaynak ve dis kaynak olmak {iizere iki tiir finansman kaynag1 vardir ve ic¢
kaynak hiyerarsinin tepesinde, dis kaynak ise altindadir. Firmalarin bor¢/6zsermaye orani
firmanm kiimiilatif dis kaynak gereksinimini gosterir (Brealey ve digerleri, 2006: 493;
Dagli, 2001: 420).

Bu teori, Dengeleme teorisinin yliksek karliliga sahip firmalarin neden daha az
bor¢landigl sorununa agiklik getirmistir. Yiiksek karliliga sahip firmalar finansman
ithtiyacimi i¢ kaynaklardan sagladiklar1 i¢in dis kaynaga ihtiya¢c duymamaktadir. Karlilik
orani diisiik firmalar ise yeterli i¢ kaynaga sahip olmadiklar1 i¢in dis finansmana ihtiyag
duyarlar ve bu ihtiyact da dis kaynaklarin ilk basamaginda yer alan borglanma ile
karsilamaktadir (Brealey ve digerleri, 1995: 401). Finansman Hiyerarsisi teorisi

Dengeleme teorisinin alternatifi olarak goriilmekte ve bu iki teori sermaye yapisi
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kararlarinda birbirinden farkli konulara agiklik getiren iki onemli sermaye yapisi teorisi

olarak kabul edilmektedir.

2.2.7. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Piyasa Zamanlamasi teorisi ilk defa Baker ve Wurgler (2002)’in yaptiklar
calismada adlandirilmistir (Umutlu, 2008: 21). Piyasa Zamanlamasi teorisine gore, firmalar
bor¢ ve 6zsermaye piyasalarindaki kosullara bakarak finansman karar1 alirlar. Dolayisiyla
firmalar, hisse senedi maliyeti diisiikken hisse senedi, borcun maliyeti diisiikken borg ihrag

etmektedir (Huang ve Ritter, 2005: 2).

MM (1958)’nin gelistirdigi teoriye gore etkin ve biitiinlesmis sermaye piyasalarinda
farkli finansman kaynaklarinin maliyeti degismemektedir. Bu nedenle, finansman
kaynaklar1 olan bor¢ ve 6zsermaye arasinda yapilan se¢cimden bir gelir saglanamamaktadir.
Ancak piyasa zamanlamasi teorisine gore, firmalar hisse senetlerini fiyatlar yiiksek iken
satmakta ve diisik fiyatlardan geri satin almaktadir. Burada amag, Ozsermaye
maliyetindeki diger kaynak maliyetlerine gore olusmus olan gecici dalgalanmalardan

faydalanmaktir (Baker ve Wurgler, 2002: 1).

Piyasa Zamanlamasi teorisine gore, firmalarin sermaye yapisi, hisse senedi piyasasi
zamanlamasi i¢in ge¢miste yapilan girisimlerin kiimiilatif sonucu olarak gelismektedir ve
s0z konusu teoriye gore optimal bir sermaye yapisit yoktur. Baker ve Wurgler (2002)
piyasa zamanlamasi teorisini iki ac¢idan ag¢iklamistir. Birinci yaklasima gore, firma
yoneticileri ve yatirnmcilar piyasalarda iglem yaparken ve karar alirken rasyonel
davranmaktadir, ancak finansal piyasalardaki asimetrik bilgi ters secime neden olmaktadir.
Ve ters segimin derecesi firmalar arasinda ve zamana gore degismektedir. Ikinci yaklasima
gore ise, yatirimcilar rasyonel degildir ve yoneticiler 6zsermaye maliyeti diisiik oldugu
zamanlarda hisse senedi ihraci yoluyla piyasa zamanlamasi yapmaktadirlar (Baker ve
Wurgler, 2002: 27). Bor¢ piyasa zamanlamasi ise iki sekilde olmaktadir. Birincisi, faiz
oranlar1 yiikselmeye baslamadan once borg ihra¢ etmektir. Ikincisi, gecmise gore faiz

oranlart diistiigiinde borg ihrag etmektir (Barry ve digerleri, 2005: 2-3).
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Ozetlemek gerekirse Piyasa Zamanlamasi teorisine gore firmalar, hisse senedi
ihrac1 yoluyla finansmanin maliyeti alternatif finansman kaynaklarinin maliyetine kiyasla
diisiikse, hisse senedi ihraci yoluyla finansmani tercih edeceklerdir. Ancak bor¢lanma ile
finansmanin maliyeti alternatif finansman kaynaklarinin maliyetine kiyasla diisiikse, borg
ihrac1 ile finansman tercih edilecektir. Dolayisiyla firmalar, hisse senetlerinin fiyatlar
yiikselince hisse senedi ihracini, diisiikse hisse senetlerinin geri alinmasi yoluyla sermaye
yapilarin1 olusturmaktadir. Ancak borglanma ile finansmanin maliyetinin daha diisiik
oldugu durumda, bor¢lanmay1 temsil eden bir menkul kiymet ihrag¢ edilecektir. S6z konusu
menkul kiymetlerin degeri ylikselince yeni menkul kiymet ihracini, degeri diisiince bu
menkul kiymetlerin geri alim yapilmasi yoluyla sermaye yapisi olusturulacaktir (Barry ve

digerleri, 2005: 1-3; Huang ve Ritter, 2005: 2).

2.3. Literatir Taramasi

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde en cok tartisilan ve arastirilan konulardan
biridir. Firmalarin sermaye yapist kararlarin1 etkileyen faktorlerin belirlenmesi, sermaye
yapist ile firma degeri arasindaki iligskinin aragtirilmasi ve sermaye yapisi teorilerinin
firmalarin sermaye yapilarin1 agiklama kabiliyetinin belirlenmesi bu calismalarin
konularini olusturmaktadir. Calismanin bu boliimiinde 6nce firmalarin sermaye yapisi ile

ilgili yabanci iilkelerde, daha sonra Tiirkiye’de yapilan ¢aligmalara yer verilmistir.

2.3.1. Yabanc Literatiir Taramasi

Sermaye yapist ile ilgili ilk calisma MM (1958) tarafindan gergeklestirilmistir. Bu
calisma, 43 elektrik firmasinin 1947-1948 yillarina ait verileri ve 43 petrol firmasinin 1953
yilina ait verileri ile gergeklestirilmistir. AOSM, finansal kaldirag ve 6zsermaye maliyeti
arasindaki iliski yatay kesit regresyon analizi ile test edilmis ve belli varsayimlar altinda
firmanmn piyasa degerinin ve AOSM’nin sermaye yapisindan bagimsiz oldugu

belirtilmistir.
MM ilk ¢alismalarindan 5 yil sonra (1963) 63 elektrik firmasiin verileri ile yatay

kesit regresyon analizi gerceklestirilmistir. Vergi degiskeni de g6z Oniine alinmis ve

firmalarin borclanarak vergi kalkanindan yararlanmak suretiyle piyasa degerlerini
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arttirabilecekleri vurgulanmistir. Ancak bu borglanmanin, belli bir noktadan sonra
bor¢lanmanin maliyetinin 6zsermayenin maliyetinden fazla olabileceginden dolay1, sinirsiz

olamayacagi belirtilmistir.

Kim ve digerleri (1984), optimum sermaye yapisinin olup olmadigini
aragtirmiglardir. 25 sektorde faaliyet gosteren 851 Amerikan firmasinin verileri ile
gerceklestirilen analiz 1962-1981 donemini kapsamaktadir. Varyans ve regresyon
analizleri ile yatay kesit veri analizi gerceklestirilmistir. Bagimli degisken olarak uzun
vadeli borg / siirekli sermaye orani, bagimsiz degisken olarak ise kukla degiskeni olarak
sektor, bor¢ dist vergi kalkani, firma riski ve reklam ve AR-GE giderleri kullanilmistir.
Analiz sonucunda, finansal kaldira¢ diizeyi ile sektor arasinda pozitif, firma riski ile
negatif, reklam ve AR-GE giderleri ile negatif, bor¢ dis1 vergi kalkani ile pozitif ve anlamli

iligkiler bulunmustur.

Chen ve digerleri (1998), Hollanda firmalarinin sermaye yapis1 kararlarini etkileyen
faktorleri incelemek ve sermaye yapisi teorilerinden hangisinin Hollanda firmalariin
sermaye yapist kararlarin1 agiklamada gecerli oldugunu belirlemek {izerine ¢alismislardir.
Sermaye yapisini tanimlamak {izere toplam borcun defter degerine orani ve toplam borcun
O0zsermayenin piyasa degerine orani bagimli degisken olarak kullanilmistir. Sermaye
yapisini agiklamak {izere kullanilan bagimsiz degiskenler ise varlik yapisi, biiylime
firsatlar, firma biytkligd, risk, karlilik, piyasa degeri/defter degeri oranidir. 1984-1995
yillarin1 kapsayan ¢alismada 51 firma panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Caligma
sonucunda finansal kaldirag diizeyi ile varlik yapis1 ve firma biiyiikliigli arasinda pozitif,
karlilik ve risk ile negatif iliski belirlenmistir. Biiyiime firsatlari ile finansal kaldirag diizeyi
arasinda ise anlamli sonug elde edilememistir. Calisma sonucunda Hollanda firmalarinin
sermaye yapist kararlarin1 acgiklamada asimetrik bilgiye dayali teorilerin, Ozellikle

Finansman Hiyerarsisi teorisinin daha gegerli oldugu sonucuna ulagilmistir.

Wiwattanakantang (1999), calismasinda Tayland borsasmna kayith firmalarin
sermaye yapist kararlarimi etkileyen faktorleri incelemistir. 1996 yilinda borsaya kayith
270 firmanin verileri ile yatay kesit regresyon analizi gerceklestirilmistir. Calisma
sonucunda, iflas maliyetlerinin, temsilci maliyetlerinin, bilgi maliyetlerinin, karliligin vergi

diizeyinin, firma biiylikligiiniin ve varlik yapisinin Tayland firmalarinin sermaye yapist
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kararlarinda 6nemli faktorler oldugu belirlenmistir. Firma biiytlikliigii ve varlik yapisi ile
sermaye yapisi arasinda pozitif, karlilik ve vergi degiskeni arasinda negatif bir iligki tespit
edilmistir. Calismanin sonuglarinin bir kismi (firma biiylikliigii ve varlik yapisi)
Dengeleme teorisi ile, bir kismi1 (karlilik ve vergi ) Finansman Hiyerarsisi teorisi ile
uyumludur. Ayrica, hissedarlarin firma yonetiminde yer aldig1 firmalarin finansal kaldirag
diizeyinin daha yliksek oldugu tespit edilmistir. Bunun nedeni olarak, firma sahiplerinin

firmadaki oy gii¢lerini ve denetim yetkilerini koruma istegi gosterilmistir.

Graham ve Harvey (2001), 4440 ABD firmasma yonelik anket galigsmasi
gerceklestirmis, ancak 392 ankete cevap vermistir. Firmalarin sermaye maliyetleri,
sermaye biitcelemesi ve sermaye yapisinin arastirmasinin hedeflendigi calisma iist diizey
finans yoneticilerine yonelik hazirlanmistir. Calismanin sonucunda firmalarin borglanma
senetleri ¢gikarirken finansal esneklik ve kredi derecelendirmesini, hisse senedi ¢ikariminda
ise hisse basma kardaki sulanma ve son zamanlardaki hisse senedi fiyat artigini1 dikkate

aldiklar1 belirlenmistir.

Drobetz ve Fix (2003), isvigre firmalarmin verilerini kullanarak Finansman
Hiyerarsisi ve Dengeleme teorilerinin gecerliligini test etmistir. Calisma 1997-2001 arasini
kapsamaktadir ve veriler panel veri analizi ile test edilmistir. Analiz 124 firma ile
gerceklestirilmistir. Biiylime firsatlari, karlilik ve risk ile finansal kaldirag diizeyi arasinda
negatif, varlik yapist ve firma biiyiikliigii arasinda pozitif bir iligki bulunmustur.

Calismanin sonuclar1 agirlikli olarak Dengeleme teorisini desteklemektedir.

Shah ve Hijazi (2004), 445 Pakistan firmasinin 1997-2001 yillar1 arasinda, sermaye
yapisini agiklayan faktorler arastirmistir. Caligmada panel veri analizi kullanilmistir. Varlik
yapisi, firma biiyiikliigii, biiylime firsatlar1 ve karlilik ¢alismanin bagimsiz degiskenleri
olarak segilmistir. Analiz sonug¢larinda, varlik yapisi ile finansal kaldirag diizeyi arasinda
anlamli iligki bulunamamus, firma biiyiikliigii ile pozitif, bliylime firsatlar1 ve karlilik ile
negatif iliski bulunmustur. Analiz sonuglar1 genel olarak Finansman Hiyerarsisi teorisi ile

uyumludur.

Chen (2004), Cin firmalarinin sermaye yapilarimi etkileyen faktorleri arastirmak

amaciyla borsada islem goren 77 firmanin 1995-2000 yillar1 arasindaki verileri ile
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calismasint gergeklestirmistir. Finansal sektorde yer alan firmalar calismaya dahil
edilmemistir. Calismada panel veri analizinden yararlanilmistir. Bagimsiz degiskenler
olarak karlilik, firma biiyiikligii, biiylime firsatlari, varlik yapisi, finansal sikinti maliyeti
ve vergi kalkani etkisidir. Calisma sonucunda finansal kaldirag ile biiyime firsatlar1 ve
varlik yapisi arasinda pozitif, karlilik ile negatif iliski bulunmustur. Biiytikliik ile uzun
vadeli finansal kaldira¢ arasinda ise, negatif bir iligki tespit edilmistir. Finansman
Hiyerarsisi ve Dengeleme teorisi Cin firmalarinin sermaye yapilarini agiklayamamaktadir.
Bunun nedeni, batili modellerin temel varsayimlarinin Cin’de gegerli olmamasidir. Batili
firmalarda, firma biiylidiikce yoneticiler ile hissedarlar farklilagsmakta ve yoneticilerin
hissedarlarin ¢ikar1 dogrultusunda hareket etmesi i¢in borglanma s6z konusu olmaktadir.
Boylece yonetimin denetimi saglanmaktadir. Ancak Cin’de yonetimin agirlikli pay
hissedarlarin elinde oldugu icin yoneticiler finansman tercihlerinde serbesttir. Cin
firmalarinda once i¢ kaynaklarla finansman, sonra &6zsermaye ihract ve daha sonra

bor¢lanma ile gerceklesen yeni bir finansman hiyerarsisi s6z konusudur.

Haung ve Song (2006) 1200’den fazla Cin firmas:1 {izerinde sermaye yapisini
belirleyen faktorler tiizerine calismislardir. Calisma 1994-2003 yillar1  arasini
kapsamaktadir. Calisma sonucunda finansal kaldirag diizeyi ile firma biiytikliigli ve varlik
yapist diizeyi arasinda pozitif ancak karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime firsatlar1 ve
yonetici sahipligi ile negatif bir iliski bulunmustur. Ozel miilkiyetin ise sermaye yapisini
belirleyici bir faktér olmadigi sonucuna ulasilmistir. Calismanin sonuglar1 karlilik harig
Dengeleme teorisi ile uyumludur. Ayrica c¢alisma sonucunda, Cin firmalarinin diger

firmalara gore daha fazla uzun vadeli bor¢ kullandig1 belirlenmistir.

Erotis ve digerleri (2007), Atina Borsasi’nda islem goren 129 firma iizerinde
sermaye yapisini belirleyen firmaya 6zgii faktorler incelemistir. 1997-2001 yillar1 arasini
kapsayan ¢alismada panel veri yonteminden yararlanilmistir. Sermaye yapisini tanimlamak
tizere toplam borcun toplam aktife oraninin kullanildig1 calismada, finansal kaldirag diizeyi
ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif, likidite diizeyi ve biiylime firsatlar1 ile negatif iliski
bulunmustur. Biiyiime firsatlar1 ve firma biiyiikliigii degiskenlerine iliskin elde edilen
sonuglar Dengeleme teorisi, likidite diizeyine iliskin elde edilen sonug ise Finansman

Hiyerarsisi teorisi ile uyumludur.
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Rafiq ve digerleri (2008), Pakistan’da Kimya Sanayinde faaliyet gosteren firmalarin
sermaye yapilarini belirlemeye yonelik arastirma yapmiglardir. 1993-2004 yillar1 arasinda
26 Kimya Sanayi firmasi ile gercgeklestirilen ¢alismada panel veri ydnteminden
yararlanilmistir. Firma biiyiikligi, varlik yapisi, karlilik, risk, bor¢ dis1 vergi kalkani ve
biiylime firsatlar1 sermaye yapisini agiklayan faktor olarak seg¢ilmistir. Finansal kaldirag ile
sadece karlilik arasinda negatif, diger degiskenler ile pozitif bir iliski bulunmustur. Ayrica,
varlik yapisinin sermaye yapisinin en temel belirleyicisi oldugu vurgulanmistir. Karlilik ve
bliylime firsatlar1 degiskenlerine iliskin sonucglar Finansman Hiyerarsisi, varlik yapist ve
firma biytikligi degiskenlerine iliskin sonuglar Dengelem teorisini desteklemektedir.

Ancak risk ve borg dis1 vergi kalkanina iliskin sonuglar iki teoriyle de uyumlu degildir.

Psillaki ve Daskalakis (2009) tarafindan yapilan calismada, Yunanistan, Fransa,
Italya ve Portekiz KOBI’lerinde sermaye yapisinin belirleyicileri arastiriimigtir. 1998-2002
yillar1 arasi1 kapsayan calismada 320 Italyan, 52 Portekiz, 1252 Yunan ve 2006 Fransiz
firmas1 kullanilmistir. Calisma sonuclarina gore, s6z konusu tilkelerin yasal ve kurumsal
olarak benzerlik olmasi nedeniyle sermaye yapisi belirleyicileri benzer ¢ikmistir. Finansal
kaldirag diizeyi ile firma biiyiikliigli arasinda pozitif, varlik yapisi, karlilik ve risk ile
negatif iligki belirlenmistir. Bliylime firsatlar1 ile finansal kaldira¢ diizeyi arasinda dort
ilke i¢in de anlamli iligkiler elde edilememistir. Calisma sonucunda, sermaye yapisi
belirleyicilerinin iilkeye 6zgii faktorlerden ¢ok firmaya 6zgii faktorler oldugu sonucuna

ulasilmistir.

Frank ve Goyal (2009), Halka acik Amerikan firmalari iizerinde sermaye yapisini
etkileyen faktorleri arastirmislardir. Calisma 1950-2003 yillar1 arasini kapsamaktadir ve
regresyon analizinden yararlanilmistir. 1950-2000 arasi her donem on y1l olmak {izere bes
doneme ve 2000-2003 bir donem olarak analiz edilmistir. Calisma sonucunda, sermaye
yapisini belirleyen temel faktorler olarak endiistri, bliylime firsatlari, varlik yapisi, karlilik,
firma bliylikligli ve enflasyon belirlenmistir. Finansal kaldirag diizeyi ile endiistri, varlik
yapisi, biiyliklik ve enflasyon arasinda pozitif ancak biiyiime firsatlar1 ve karlilik ile
negatif iligki tespit edilmistir. Ayrica ¢alisma sonucunda, kar payr ddeyen firmalarin
finansal kaldira¢ diizeyinin daha yiiksek oldugu bulunmustur. Calismanin sonuglar1 genel

olarak Dengeleme teorisi ile uyumludur.
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Noulas ve Genimakis (2011), Atina Borsasi’nda hisseleri islem gdéren Yunan
firmalariin sermaye yapisini belirleyen faktorleri arastirmislardir. 259 firmanin 9 yillik
(1998-2006) verisi ile ¢alisma gergeklestirilmistir. Regresyon analizinden yararlanilan
caligmada Bankacilik, Finans, Gayrimenkul ve Sigorta sektdrlerinde faaliyet gosteren
firmalar analize dahil edilmemistir. Calisma sonucunda finansal kaldirag diizeyi ile
biliylime firsatlari, varlik yapisi, BDVK, risk ve kredi notu ile arasinda pozitif, karlilik ve
firma yasi ile negatif iliski bulunmustur. Calismanin sonuglar1 genel olarak (biiyiime
firsatlari, karlilik ve firma yasi) Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyumludur. Ancak borg
dis1 vergi kalkani ile risk degiskenlerine ait sonuglar iki teoriyi de desteklememektedir.
Ayrica, sahiplik yapisinin ve borsa kategorizasyonunun sermaye yapisi iizerinde belirleyici

olmadig1 belirtilmistir.

Wellalage ve Locke (2013), firmaya 6zgii faktorler, kurumsal sahiplik ve sermaye
yapist arasindaki iliskiyi Yeni Zelanda firmalari tizerinde test etmislerdir. Calisma Yeni
Zelanda Borsast 50 endeksinde endeksinde hisseleri islem goren 40 firmanin sekiz yillik
(2003-2010) verileri ile gergeklestirilmistir. Regresyon analizinden yararlanilan ¢alisma
sonucunda, sermaye yapist lizerinde firmaya 6zgii faktorlerin etkili oldugu, ancak kurumsal
sahipligin 6nemli bir etkiye sahip olmadigi sonucuna ulasilmistir. Biiylime firsatlar1 ve
firma biiytikligi ile pozitif, varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi kalkani, risk ve likidite diizeyi ile
negatif iligki bulunmustur. Calismanin sonuglar1 genel olarak Finansman Hiyerarsisi teorisi

ile uyumludur.

Alzomaia (2014), 93 Suudi Arabistan firmasinin sermaye yapisinin belirleyicilerini
aragtirmistir. Calisgma 2000-2010 yillart arasin1 kapsamaktadir ve regresyon analizinden
yararlanilmistir. Calima sonucunda finansal kaldira¢ diizeyi ile biiylime firsatlar1 ve firma
bliytikligl arasinda pozitif, varlik yapisi, karlilik ve risk ile negatif iliski tespit edilmistir.
Ayrica risk ve karliligin sermaye yapisini belirleyen temel faktorler oldugu belirtilmistir.

Calismanin sonuglar1 genel olarak Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyumludur.

2.3.2. Yerli Literatiir Taramasi

Durukan (1997), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisseleri BIST ta islem goren 68

imalat firmasmin 1990-1995 dénemi yatay kesit verileri ile sermaye yapisini etkileyen
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faktorleri arastirmistir. Bu amagla, soz konusu firmalarin yatay kesit verileri regresyon
analizi ile test edilmistir. Calismanin sonucunda, finansal kaldirag diizeyi ile firma
blytikligl, vergi orani ve bliylime firsatlar1 arasinda pozitif, risk, karlilik ve borg dis1 vergi
kalkanm1 arasinda negatif iliski saptanmustir. Ayrica karlilik ve vergi kalkami Tiirk

firmalariin sermaye yapilarini belirleyen en 6nemli etmenler olarak belirlenmistir.

Dagli (1997), Tirkiye’deki firma yoneticilerinin goriisleri dogrultusunda sermaye
yapisi teorilerinin gergek hayattaki gecerliligini aragtirmistir. Caligma imalatg1 firmalarin
finans miidiirleri ya da finanstan sorumlu genel miidiir yardimcilar1 ile yapilan anket
calismasi ile gerceklestirilmistir. Caligsma sonucunda gergek hayatta Finansman Hiyerarsisi
teorisine agirlik verildigi gézlenmistir. Ayrica finansal kararlarin yatirim kararlarindan ayri
degil, tamamlayicisi olarak dikkate alinmasi gerektigi ve piyasa degeri lizerinde anlamli bir

etkisinin olmadig1 sonucuna varilmistir.

Dagli (1998), Tiirkiye’de faaliyet gosteren 71 imalat firmasinin sermaye yapisini
belirleyen faktorleri incelemistir. Sermaye yapisi toplam borcun toplam aktife orani, uzun
vadeli borcun toplam aktife orani ve kisa vadeli borcun toplam aktife orani ile tanimlanan
calismada firma biytkligl, biiytime firsatlari, risk, karlilik, iriiniin pazarlanabilirligi,
varlik yapisi, BDVK ve kukla degisken olarak endiistri sermaye yapisint belirleyen
faktorler olarak secilmistir. Calisma 1991-1996 yillar1 aras1 6 yillik donemi kapsamaktadir.
6 yillik ortalama degerler seklinde elde edilen degiskenler yatay kesit regresyon analizi ile
test edilmistir. Caligma sonucunda BDVK, endiistrinin 6zelligi, firma biiytikliigii ve varlik
yapisinin sermaye yapist izerinde biiylik bir etkisinin oldugu, ancak biiylime firsatlar1 ve
karliligin ise ikinci derecede etkili oldugu saptanmustir. Uriinlerin pazarlanabilirlik giicii ve

riskinin sermaye yapisi lizerinde hicbir etkisi olmadigi belirlenmistir.

Acaravcr (2004), hisseleri BIST’ta iglem goren 66 imalat firmasimin (1992-2002
donemi) sermaye yapisini etkileyen faktorler, firmaya 6zgii degiskenler, finansal piyasalara
0zgl degiskenler ve makroekonomik degiskenler kullanilarak panel veri analizi ile test
edilmistir. Calisma sonucunda biiyiime firsatlarinin, bankacilik sektoriiniin gelismisliginin,
enflasyon ve vergi oraninin finansal kaldirag¢ {izerinde pozitif, karliligin ise negatif etkiye

sahip oldugu belirlenmistir. Ancak firma biiytikliiglinlin sermaye yapis1 iizerinde bir etkiye
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sahip olmadigi belirtilmistir. Caligmanin sonuglart Finansman Hiyerarsisi teorisini

desteklemektedir.

Sayilgan ve digerleri (2006), Tiirk imalat firmalarinin sermaye yapilarini belirleyen
firmaya 6zgii faktorleri incelemislerdir. Hisseleri BIST ta islem gore 123 imalat firmasinin
1993-2002 yillara ait verileri kullanilarak dinamik panel veri yontemi ile analiz
gergeklestirilmistir. Bagimli degiskenin toplam borcun toplam 6zsermayeye orani olan bu
caligmada firma biiyiikligii, karlilik, biiylime firsatlar1, bor¢ dis1 vergi kalkani ve varlik
yapisi agiklayici degiskenler olarak seg¢ilmistir. Calisma sonuglarina gore, biiylime firsatlari
ve firma biiyiikliigl finansal kaldirag diizeyini pozitif etkilemektedir. Ancak karlilik, borg

dis1 vergi kalkan1 ve varlik yapisi finansal kaldirag diizeyini olumsuz etkilemektedir.

Biiytiktortop (2007), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ¢ok uluslu firmalarin sermaye
yapilarini ve sermaye yapilarina etki eden faktorleri aragtirmistir. Ayrica ¢aligmada, ulusal
firmalar ile uluslararasi firmalarin sermaye yapist farkliliklart belirlenmeye g¢aligilmistir.
Arastirma kapsaminda, BIST ta kayitl reel sektor firmalarinin 1992-2003 yillar1 arasindaki
verileri analiz edilmistir. Finansal kuruluslar ise analize dahil edilmemistir. Panel veri
yontemi ile 237 firmanin verileri analiz edilmistir. Calisma sonucunda, Tiirkiye’de BIST ta
kayith ulusal ve uluslararasi firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin
birbirinden farkli oldugu belirlenmistir. Karlilik, BDVK ile ulusal firmalarin finansal
kaldirag¢ diizeyi arasinda negatif bir iliski saptanmistir. Calismanin bu sonucu Finansman
Hiyerarsisi teorisini desteklemektedir. Firma biiyiikliigi ile finansal kaldira¢ diizeyi
arasindaki iligski ¢ok uluslu firmalar i¢in pozitif, ulusal firmalar i¢in ise negatif oldugu
gbzlenmistir. Ayrica risk ile finansal kaldira¢ diizeyi arasindaki iliski ¢cok uluslu firmalar

i¢in negatif, ulusal firmalar i¢in pozitif olarak tespit edilmistir.

Karadeniz (2008), Tiirk konaklama firmalarinin sermaye yapilarimi belirleyen
faktorleri ve buna ek olarak konaklama firmalarinin sermaye yapilarinin agiklanmasinda
hangi sermaye yapisi teorisinin gegerli oldugunu belirlemeye ¢alismistir. Bu amagla ilk
olarak, 1990-2006 yillarin1 kapsayan ve TCMB sektor bilangolarindan elde edilen veriler
dinamik panel veri analizi ile incelenmistir. Daha sonra, hisseleri borsada islem goren Tiirk
konaklama firmalarinin sermaye yapilarini etkileyen degiskenler 1994-2006 ve 2000-2006

donemlerini kapsayacak sekilde dinamik panel veri analizi ve sabit etki tahmin modeli
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kullanilarak saptanmaya calisilmistir. 1994-2006 donemini kapsayan analiz sonuglarina
gore, finansal kaldira¢ diizeyi ile karlilik, varlik yapisi, vergi orani ile negatif iligki tespit
edilmis, ancak BDVK ve biiyiime firsatlar1 degiskenleri ile anlamli iliskiler elde
edilememistir. 2000-2006 donemini kapsayan analizde ise, finansal kaldira¢ diizeyi ile
karlilik, varlik yapisi, biiyiiklik ve bor¢ disi vergi kalkani arasinda negatif iligki
saptanmigtir. Ayrica anket caligmasi ile de sermaye yapisini belirleyen etmenler
belirlenmeye c¢alisilmistir. Elde edilen sonuclara gore ise, Tiirk konaklama firmalarinin

sermaye yapisi kararlar1 Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyum gosterdigi saptanmistir.

Basaran (2008), Tiirkiye’de faaliyet gosteren ve hisseleri BIST’ta islem goren 16
otomotiv yan sanayi firmasimnin sermaye yapisini etkileyen firmaya oOzgii faktorleri
arastirmistir. Firmalarin 1994-2006 yillar1 aras1 1994-2002 ve 2003-2006 alt donemleri i¢in
yatay kesit verileri panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore,
otomotiv ve otomotiv yan sanayi firmalarinin sermaye yapist kararlarinin en fazla
Ozsermaye karliligi ve BDVK degiskenlerinden etkilendigini gdstermistir. Bu sonucun,
firmalarin karliliklar1 arttik¢a i¢ kaynaklara yoneleceklerinden dolayr finansal kaldirag

diizeyinin azalacagini savunan Finansman Hiyerarsisi teorisini destekledigi belirlenmistir.

Demirhan (2009), calismasinda hisse senetleri borsada islem goéren 20 hizmet
sektorii firmasinin sermaye yapisini etkileyen firmaya 0Ozgli faktorlerin saptanmasini
amaclamistir. S6z konusu firmalarin 4 yillik (2003-2006) verileri regresyon analizi ile test
edilmistir. Calisma sonucunda, hizmet firmalarinin sermaye yapisini etkileyen en énemli
faktorlerin karlilik, firma buytikligi, likidite diizeyi ve varlik yapis1 oldugu saptanmustir.
Arastirmanin bulgular1 Finansman Hiyerarsisi teorisine uygun olup BDVK, biiylime
firsatlari, risk, vergi ve bor¢lanma maliyeti degiskenlerinin hizmet firmalarinin sermaye

yapisini etkileyen 6nemli faktorler olmadigi sonucuna varilmastir.

Yiikeri (2009), Adana Haci Sabanci Organize Sanayi Bdlgesinde 112 imalat
firmasinin sermaye yapisi kararlarini anket ¢alismasi ile incelemistir. Calisma sonucunda,
firmalarin hedef bor¢lanma oranina sahip olmadigi ve dncelikle i¢ kaynaklari tercih ettigi
belirlenmistir. I¢ kaynaklarin yetersiz olmasi halinde dis kaynaklarin kullanildigi ve

finansal esnekligin saglanmasi isteginin borg¢lanma politikasinda Onemli oldugu
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belirlenmistir. Calismanin sonuglarinin  Finansman Hiyerarsisi teorisini destekledigi

vurgulanmigtir.

Dingergdk (2010), calismasinda gelismekte olan bes iilkede (Tirkiye, Arjantin,
Brezilya, Endonezya ve Meksika) Imalat sektdriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapisini etkileyen firmaya ve lilkeye 6zgii faktorleri mukayeseli olarak ortaya koymaya
calismistir. Calismada 2000-2007 doneminde s6z konusu iilkelerde hisseleri borsada islem
goren imalatg1r firmalara ait veriler panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calisma
sonucunda firmaya 6zgii faktorlerden maddi duran varliklar (Meksika harig), karlilik ve
bliylime firsatlar1 (Tirkiye hari¢) degiskenlerinin sonuclari istatistiksel olarak anlamli

cikmis ve iilkelerdeki etkisinin genel olarak paralel oldugu goriilmiistiir.

Uysal (2010), sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin, Tiirkiye’de nasil
calistigini ve elde edilen sonuglarin sermaye yapisi teorileri ile ne kadar uyumlu oldugunu
ortaya koymaya caligmistir. 1996-2008 donemini kapsayan ¢alismada TCMB Bilango
Merkezi tarafindan hazirlanan sektor bilangolar1 kullanilmis ve panel veri yontemi ile
analiz gergeklestirilmistir. Sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii faktor olarak risk,
BDVK, varlik yapisi, firma biylkligl, blyiime firsatlar1 ve karlilik seg¢ilmistir.
Calismanin sonuglar1 genel olarak, biiylime firsatlar1 hari¢ tiim faktorler, Dengeleme

teorisini desteklemektedir.

Ata ve Ag (2010), firmaya 6zgl faktorlerin sermaye yapisi lizerindeki etkisini panel
veri yontemi ile ampirik olarak test etmistir. Calismada, Borsa Istanbul’da kayith 42
firmanin 2003-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. S6z konusu firmalarin on iicii
Metal Ana Sanayi sektoriinde, yirmi dokuzu ise Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapimi
sektoriinde bulunmaktadir. Firma biyiikligi, likidite diizeyi, faiz karsilama orani ve
bliylime firsatlar1 bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Calisma sonucunda firma
biiyiikliigii disindaki tiim degiskenlerin finansal kaldirag¢ diizeyi lizerinde negatif etkiye
sahip oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismanin sonuglar1 6zellikle Finansman Hiyerarsisi

ve Dengeleme teorisi ile paralellik gostermektedir.

Yakar (2011), sermaye yapis1 teorilerinin gegerliligini BIST 100 endeksinde yer

alan firmalar iizerinde test etmistir. 2000-2009 donemine iliskin veriler 3 farkli model
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kullanilarak panel regresyon modeli ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, finansal
kaldirag diizeyi ile karlilik arasinda negatif ve biiyiime firsatlar1 ile pozitif yonlii iliski
Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyumlu ¢ikmustir. Ancak finansal kaldirag diizeyi ile
firma biyiikligl arasindaki pozitif yonlii iliski Dengeleme teorisi ile uyumlu ¢ikmustir.
Varlik yapisi ise sadece kisa vadeli borcun kullanildigr modelde istatistiksel olarak anlamli
bulunmustur. Vergi ve BDVK degiskenleri tiim modellerde istatistiksel olarak anlamsiz
cikmistir. Ayrica Tirkiye’deki firmalarin sermaye yapilarini olustururken optimum bir

denge yakalama ¢abasindan ¢ok belli bir sirayi takip ettikleri belirtilmistir.

Sayilgan ve Uysal (2011), sermaye yapisini etkileyen faktorlerin incelenmesi ve
elde edilen bulgularin Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme teorileriyle uyumlu olup
olmadigint aragtirmislardir. TCMB’nin yaymladigi, 1996-2008 donemlerine ait sektor
bilangolarindan yararlanilan ¢aligmada veriler panel veri analizi yontemi ile analiz
edilmistir. Sermaye yapisim1 temsil etmek lizere bagimli degisken olarak;
duraganlastirilmis  toplam borglarin  toplam aktife oram1 kullanmilmistir. Bagimsiz
degiskenler ise; firma biiyiikligii, varlik yapisi, karlilik, biiyiime firsatlari, borg dis1 vergi
kalkani ve risk gibi firmaya 6zgii faktorlerdir. Calisma sonucunda sermaye yapist ile borg
dis1 vergi kalkani arasinda negatif, biiyiime firsatlari, varlik yapisi, karlilik ve firma
blytikligl ile pozitif yonli iliski bulunmustur. Elde edilen bulgular, agirlikli olarak

Dengeleme teorisini desteklemektedir.

Irk (2012), sermaye yapisini etkileyen faktorleri saptamak amaciyla BIST imalat
sanayi endeksinde faaliyet gosteren firmalardan, 2000-2010 yillar1 arasinda bilgilerine
kesintisiz ulagilan 123 firmanin verilerini panel veri yontemiyle analiz etmistir. Caligma
sonucunda, sermaye yapisi ile biilylime firsatlari, biiyiiklik ve bor¢ dist vergi kalkani ile
pozitif yonli, varlik yapist ile negatif yonli iliski tespit edilmistir. Calisma sonucunda,
Tiirkiye’de BIST’da faaliyet gdsteren imalat firmalarinin sermaye yapilarimi en iyi

Finansman Hiyerarsisi teorisinin agikladigi sonucuna ulagilmistir.

Kurun ve digerleri (2013), calismalarinda hisse senetleri BIST ta islem goéren ve
¢imento, otomotiv ve otomotiv yan sanayi ve bilisim sektorlerinde faaliyet gésteren 42
firmanin sermaye yapis1 kararlarini etkileyen faktorleri 2007-2011 dénemi i¢in belirlemek

ve sermaye yapist kararlarinda sektorler arast farkliliklarin  ortaya konmasini
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amagclamiglardir. Firmalarin 2007-2011 yillarina ait yillik finansal tablolarindan elde edilen
veriler panel veri yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonucunda, uzun vadeli kaldirag
oranmma gore c¢imento ve otomotiv sektoriinde anlamli iliski bulunamamistir. Bilisim
sektoriinde ise, firma biiyiikliigii ve varlik yapisinin firmalarin finansal kaldirag diizeyini
pozitif yonde etkiledigi belirlenmistir. Ayrica ¢imento ve bilisim sektorlerinde firma
biiyiikliigiiniin toplam kaldirag oranini pozitif yonde etkiledigi tespit edilmistir. Bununla
birlikte, otomotiv ve bilisim sektorlerinde biiyiime firsatlar1 ile finansal kaldirag diizeyi
arasinda pozitif ve anlamli iliski bulunmustur. Cimento ve bilisim sektorlerinde
Dengeleme teorisine uygun oldugu ve sektorler arasinda sermaye yapist kararlarinda

farkliliklar bulundugu belirtilmistir.
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UCUNCU BOLUM

3. SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLERIN TURKIiYE’DE
IMALAT SANAYIi UZERINDE ARASTIRILMASI

3.1. Arastirmanin Amaci

Sermaye yapist kararlar1 firmalarin piyasa degerini yakindan ilgilendirdigi i¢in
literatiirde ilgi géren konulardan biridir. Bu ¢aligmanin amaci da, BIST ta hisseleri islem
goren imalat¢1 firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve
imalat¢1 firmalarin sermaye yapilarinin agiklanmasinda Dengeleme teorisi ve Finansman

Hiyerarsisi teorisinin gecerliliinin ortaya konmasidir.

3.2. Veri Seti ve Orneklem

Calismanin degiskenlerin hesaplanmasi amaciyla firmalarin bilango ve gelir tablosu
verileri kullanilmistir. Bu verilere Kamu Aydinlatma Platformu’nun resmi internet
sitesinde (http://www.kap.gov.tr/) yer alan firmalarin 2011 ve 2012 yilina ait yillik finansal
tablolarindan ulagilmistir. Sermaye yapisin1 temsil eden bagmli degiskenlerin
hesaplanmasinda 2012 yil1 yillik bilangosundan elde edilen veriler kullanilmistir. Sermaye
yapisini etkileyen faktorleri temsil eden bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasinda ise 2011
ve 2012 yili yillik bilango ve gelir tablolarindan yararlanilmigtir. Toplam satistaki yilizde
degisim bir onceki yila goére hesaplanmis ve bu amagla firmalarin 2011 ve 2012 yili yillik
gelir tablolarindan yararlanilmistir. Diger bagimsiz degiskenlerin hesaplanmasinda

kullanilan veriler ise 2012 y1l1 y1llik bilango ve gelir tablolarindan elde edilmistir.

Calismanin orneklemi Tiirkiye’de imalat sektoriinde faaliyet gosteren ve hisseleri
BIST’ta islem goéren firmalardir. Imalat sektdriiniin segilmesinin nedeni, imalatci
firmalarimin sermaye yogun firmalar olmasi ve varliklarinin agirlikli olarak sabit

varliklardan olugmasidir. Sabit varliklarin finansmani ise uzun vadeli kaynaklarla (uzun



vadeli bor¢ ve 6zsermaye ) finansmani giindeme getirmektedir. Dolayisiyla sermaye yapisi
teorileri lizerine gergeklestirilecek analizin imalat sektorii firmalar ile gergeklestirilmesi
uygun goriilmiistiir. 2012 yil1 itibariyle imalat sektoriinde 192 firma bulunmaktadir. Ancak
9 firmanin finansal tablolarina ulasilamamasi nedeniyle analiz 183 firma ile

gerceklestirilmistir.

3.3. Degiskenler

Analizde kullanilacak bagimli ve bagimsiz degiskenler literatiirdeki benzer
caligmalar referans alinarak belirlenmistir. Ayrica analizin bagimsiz degiskenlerinin
sermaye yapisi tlizerindeki etkisi, Dengeleme teorisi ve Finansman Hiyerarsisi teorisinin

beklentisine gore agiklanmustir.

3.3.1. Sermaye Yapisini Tanimlayan Bagimh Degiskenler

Sermaye yapisi ile ilgili yapilmis benzer ¢aligmalarda, sermaye yapisini temsil eden
degisken olarak finansal kaldira¢ oranlar1 yaygin olarak kullanilmistir. Finans biliminde
sermaye yapisi, firmalarin kullandig1 uzun vadeli kaynaklarin bilesimini gostermektedir.
Bunun nedeni, teorik olarak sermaye yatirimlarinin (duran varliklarin) uzun vadeli
kaynakla finanse edilmesidir. Ancak Tirkiye’de firmalarin kaynaklar i¢inde kisa vadeli
borglarin 6nemli bir yere sahip olmasi nedeniyle ¢alismalarda kisa vadeli finansal kaldirag
orant da bagimli degisken olarak kullanilmaktadir. Bu calismada da sermaye yapisini
temsil etmek tlizere finansal kaldira¢ oranlari bagimli degisken olarak kullanilmistir.

Analizde kullanilan bagimli degiskenler ve analizdeki simgeleri asagidaki tabloda

gosterilmistir.
Tablo 1: Bagimh Degiskenler ve Analizdeki Simgeleri
Finansal Kaldira¢ Oranlar: Analizdeki Simgesi
Toplam Borg/Toplam Aktif TB/ITA
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif UVBI/TA
Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif KVBI/TA
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3.3.2. Sermaye Yapisim1 A¢iklayan Bagimsiz Degiskenler

Karhlhik: Dengeleme teorisi ve Finansman Hiyerarsisi teorisinin, firmanin
karliliginin sermaye yapisini nasil etkileyecegi konusundaki goriisleri farklidir. Finansman
Hiyerarsisi teorisine gore karlilik ile finansal kaldirag arasinda negatif, Dengeleme

teorisine gore ise pozitif yonlii bir iligki vardir.

Dengeleme teorisine gore, karli firmalarin iflas maliyetleri daha distiktiir ve
firmalarin 6dememe riski daha diisiik olmasi sebebiyle bor¢glanma imkani daha yiiksektir.
Ayrica karli firmalar, bor¢lanmanin sagladigi vergi avantajindan yararlanmak istemektedir.
Bu sebeple Dengeleme teorisine gore karli firmalar daha fazla bor¢ kullanmaktadir ve
karlilik ile finansal kaldirag diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir (Cole, 2013: 782;
Kurun ve digerleri, 2013: 484).

Finansman Hiyerarsisi teorisine gore, firmalar ihtiya¢ duydugu kaynagin
finansmaninda bir hiyerarsi izlemektedir. Finansman 6nce i¢ kaynaklardan, daha sonra
bor¢lanma yoluyla, en son olarak hisse senedi ihraci yoluyla karsilanmaktadir. Karlilik
arttikca i¢ kaynaklar yilikselecek ve firmanin borglanma gereksinimi azalacaktir.
Dolayisiyla Finansman Hiyerarsisi teorisine gore karlilik ile finansal kaldirag diizeyi

arasinda negatif yonlii bir iligki vardir (Cole, 2013: 782; Myers, 1984: 581).
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Tablo 2: Literatiirde Kullanilan Karhlik Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Cahsmalar

Acaravcl (2004), Alzomaia (2014), Cole (2013),
Demirhan (2009), Irk (2012), Kabak¢t (2007),
. Karadeniz (2008), Sayilgan ve Uysal (2011), Shah ve
Net Kar / Toplam Akiif Kausar (2012), Turan (2006), Uysal (2010), Yakar
(2011)

Akkaya (2008), Basaran (2008), Chen ve digerleri
(1998), Demirhan (2009), Dingergok (2010), Drobetz
. . ve Fix (2003), Huang ve Song (2006), Ghazouani
Faaliyet Kari / Toplam Akiif (2013), Kurun ve digerleri (2013), Psillaki ve
Daskalakis (2009)

(Faaliyet Kar1 + Amortismanlar) / Toplam Aktif Chen (2004), Sayilgan ve digerleri (2006)

Demirhan (2009), Drobetz ve Fix (2003), Sayilgan ve
Uysal (2011), Uysal (2010)

Vergi Oncesi Kar / Toplam Aktif Shah ve Hijazi (2004), Rafiq ve digerleri (2008)
Net Kar / Net Satislar Kabake1 (2007)

Faaliyet Kar1 / Satiglar

Kabake1 (2007), Basaran (2008), Kurun ve digerleri
(2013), Shah ve Kausar (2012), Terim (2009)

Frank ve Goyal (2009), Noulas ve Genimakis (2011),
Sayilgan ve digerleri (2006)

Net Kar / Ozsermaye

Amortisman Oncesi Faaliyet Kar1 / Toplam Aktif

Ortalama Net Kar / Ortalama Satiglar Durukan (1997)

Ortalama Faaliyet Kar1 / Ortalama Toplam Aktif | Dagli (1998)

Ortalama Faaliyet Kar1 / Ortalama Net Satislar Dagl (1998)

Bu calismada karlilik gOstergesi olarak, faaliyet karmin toplam aktife orani

(FK/TA) kullanilmustir.

Biiyiime Firsatlari: Biiylime firsatlar, satiglarda veya aktifteki biiyiime gibi maddi
olmayan duran varlik olarak diisiiniilmektedir. Dengeleme teorisine gore, bilyiime firsatlar
maddi duran varliklar gibi nakdi degeri olmadigi i¢in teminat olarak gosterilemezler. Bu
nedenle biiyiime firsati olan firmalar daha az bor¢lanma egilimindedir. Dolayisiyla
Dengeleme teorisine gore finansal kaldirag diizeyi ile biliylime firsatlar1 arasinda negatif

yonlii bir iliski vardir (Cole, 2013:783; Demirhan, 2009:683).

Finansman Hiyerarsisi teorisine gore ise, yiiksek biliylime firsatlar1 i¢ kaynaklarla

karsilanamayacag1 i¢in bor¢lanma kagmilmazdir. Bu nedenle yliksek biiylime firsatlar:
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bor¢lanmayi artiracaktir. Dolayisiyla biiyiime firsatlari ile finansal kaldirag diizeyi arasinda

pozitif yonlii bir iligski vardir (Frank ve Goyal, 2009; Sayilgan ve Uysal, 2011: 112).

Tablo 3: Literatiirde Kullanilan Biiyiime Firsatlar1 Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Cahismalar

Acaravci (2004), Drobetz ve Fix (2003), Frank ve Goyal
(2009), Karadeniz (2008)

Acaraver (2004), Dagli (1998), Durukan (1997), Irk
(2012), Ghazouani (2013), Kabakg¢1 (2007), Noulas ve
Genimakis (2011), Rafig ve digerleri (2008), Sayilgan
ve digerleri (2006), Sayilgan ve Uysal (2011), Shah ve
Hijazi (2004), Shah ve Kausar (2012), Terim (2009),
Uysal (2010), Yakar (2011)

Alzomaia (2014), Ata ve Ag (2010), Chen ve digerleri

Piyasa Degeri / Defter Degeri

Toplam Aktifteki Yiizde Degisim

Satiglardaki Yiizde Degisim (1998), Cole (2013), Kabake1 (2007), Kurun ve digerleri
(2013) , Wellalage ve Locke (2013)

Tobin Q Degeri Huang ve Song (2006)

Kazanglardaki Yillik Degisim Eriotis vd. (2007), Psillaki ve Daskalakis (2009)

IC))Z;e;nSg:;? Piyasa Degeri / Ozsermayenin Dingergdk (2010)

Toplam Aktifin Logaritmasindaki Degisim Frank ve Goyal (2009)

Ar-Ge Giderleri / Satiglar Demirhan (2009)

Net Arazi, Tesis ve Ekipmandaki Yiizde Degisim | Sayilgan ve digerleri (2006)

Satiglardaki Biiylime / Toplam Aktifteki Biiyiime |Basaran (2008), Chen (2004)

Bu calismada biiyiime firsatlar1 gostergesi olarak satislardaki yiizde degisim (%AS)

kullanilmistir.

Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani: Dengeleme teorisi ve Finansman Hiyerarsisi teorisine
gore bor¢ dis1 vergi kalkani ile finansal kaldirag arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.
Yatirim indirimi ve amortisman gibi bor¢ dis1 vergi kalkanlari, bor¢lanmanin sagladig:
vergi kalkanini gibi diisiiniilmektedir ve daha az vergi 6denmesini saglayarak firma
gelirlerini korumaktadir. Bu sebeple yiiksek diizeyde bor¢ disi vergi kalkanina sahip
firmalarin bor¢lanma diizeyi diisiik olmaktadir. Dolayisiyla bor¢ dis1 vergi kalkanlar ile
finansal kaldira¢ diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliski s6z konusudur (Demirhan, 2009:
683; Karadeniz, 2008: 126; Wellalage ve Locke, 2013: 855).
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Tablo 4: Literatiirde Kullanilan Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Cahsmalar

Basaran (2008), Biiyiiktortop (2007), Chen (2004),
Demirhan (2009), Drobetz ve Fix (2003), Huang ve
Song (2006), Irk (2012), Kabake¢1 (2007), Karadeniz
(2008), Kurun ve digerleri (2013), Noulas ve Genimakis
(2011), Rafiq ve digerleri. (2008), Sayilgan ve digerleri
(2006), Sayilgan ve Uysal (2011), Terim (2009), Turan
(2006), Uysal (2010), Wellalage ve Locke (2013), Yakar
(2011), Yener (2002)

Amortisman ve Itfa Pay1 / Toplam Aktif Dingergok (2010)

Amortisman Giderleri / Toplam Aktif

Amortisman Giderleri / Faaliyet Kari Drobetz ve Fix (2003)
Ortalama Amortisman Giderleri / Ortalama Aktif | Dagli (1998), Durukan (1997)

Bu calismada borg dis1 vergi kalkani gostergesi olarak amortisman ve itfa payinin

toplam aktife oran1 kullanilmistir.

Varhk Yapisi: Firmanin dénen ve duran varliklar arasindaki iliski, firmanin varlik
yapisini  gostermektedir. Bulundugu sektére bagli olarak firmanin varlik yapisi
degismektedir. Imalat sektdriinde maddi duran varliklar daha yogundur ve bunlarin
finansman1 uzun vadeli kaynaklardan temin edilmektedir. Firma varliklarindaki dagilim,

firmanin bor¢lanma imkanlarini yakindan ilgilendirmektedir (Uysal, 2010: 84).

Dengeleme teorisine gore maddi duran varliklarin teminat olarak gdsterilebilmesi
ve iflas sonrasinda dahi deger yaratabilmesi firmanin riskini azaltmaktadir. Bu nedenle
maddi duran varligi yiiksek olan firmalar daha uygun kosullarda bor¢lanma imkanina
sahiptir. Dolayisiyla varlik yapisi ile finansal kaldirag diizeyi arasinda pozitif yonli bir

iligki vardir (Cole, 2013: 783; Rafiq ve digerleri, 2008: 145 ).

Finansman Hiyerarsisi teorisine gore maddi duran varligi fazla olan firmalarda
asimetrik bilgi sorunu disiiktiir. Bu nedenle yiiksek fiyatlarda hisse senedi ihrag
edilebildigi i¢in bor¢lanma ile finansman tercih edilmemektedir. Dolayisiyla varlik yapisi
ile finansal kaldira¢ diizeyi arasinda negatif yonlii bir iliski vardir (Frank ve Goyal, 2009;

Rafiq ve digerleri, 2008: 146).
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Tablo 5: Literatiirde Kullanmilan Varhk Yapisi Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Cahsmalar
Duran Varliklar / Toplam Aktif Drobetz ve Fix (2003Huang ve Song (2006), Turan (2006)

Akkaya (2008), Alzomaia (2014), Basaran (2008), Cole
(2013), Demirhan (2009), Dingergdk (2010), Irk (2012),
Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktif Kurun ve digerleri (2013), Noulas ve Genimakis (2011),
Psillaki ve Daskalakis (2009), Rafiq ve digerleri (2008),
Wellalage ve Locke (2013), Yakar (2011)

(Maddi Duran Varliklar + Stoklar) /Toplam

Aktif Sayilgan ve digerleri (2006),

Karadeniz (2008), Sayilgan ve Uysal (2011), Terim (2009),

Net Maddi Duran Varliklar / Toplam Aktif Uysal (2010)

(Net Maddi Duran Varliklar + Stoklar) / Ghazouani (2013),

Toplam Aktif

Net Tesis, Makine ve Cihazlar / Toplam Aktif | Frank ve Goyal (2009)

Duran Varliklar + Stoklar /Toplam Aktif Chen (2004), Chen ve digerleri (1998)
Net Duran Varliklar / Toplam Aktif Acaravci (2004)

Ortalama Stoklar ve Maddi Duran Varliklar /

Ortalama Toplam Aktif Dagli (1998)

Bu calismada varlik yapist gostergesi olarak net maddi duran varliklarin toplam

aktife oran1 kullanilmgtur.

Likidite Diizeyi: Dengeleme teorisine gore likit varliklarin nakde doniigim hiz1
yiiksek oldugu icin likidite diizeyi yiiksek firmalarin iflas maliyetleri diisiiktiir. iflas
maliyetleri diisiik firmalarin ise bor¢lanma kapasitesi yliksek olmaktadir. Dolayisiyla
likidite diizeyi ile finansal kaldirag diizeyi arasindaki iligki pozitif yonliidiir (Cole, 2013:
783).

Finansman Hiyerarsisi teorisine gore likidite diizeyi yliksek firmalarin bor¢lanma
diizeyi dusiiktiir. Likit varliklarin elde tutulmasmin bir nedeni yatirim firsatlarinin
degerlendirilmesidir. Yeni yatirim firsatinin olmas1 durumunda likidite diizeyi diisiikse
bor¢lanma ile finansman tercih edilmektedir. Ancak likidite diizeyi yiiksek firmalar bu
yatirim firsatin1 i¢ kaynaklarla karsilamaktadir. Dolayisiyla likidite diizeyi ile finansal
kaldirag diizeyi arasinda negatif yonli bir iliski vardir (Cole, 2013: 783; Wellalage ve
Locke, 2013: 855).
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Tablo 6: Literatiirde Kullanilan Likidite Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler Calhismalar
Basaran (2008), Deesomsak ve digerleri (2004),
Donen Varliklar / Kisa Vadeli Borglar Demirhan (2009), Elitags ve Dogan (2013), Shah ve

Kausar (2012), Wellalage ve Locke (2013),

(Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli|Ata ve Ag (2010), Korkmaz ve digerleri (2009), Kurun ve
Borglar digerleri (2013)

Nakit ve Nakit Benzerleri / Toplam Varliklar Cole (2013)

Bu c¢alismada likidite gostergesi olarak, cari oran (Donen Varliklar/KVB)

kullanilmustir.

Firma Biiyiikliigii: Dengeleme teorisine gore firma biiyiikligi ile finansal kaldirag
diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir. Biiyiik firmalar riski daha iyi dagitabildigi ve
geri 0dememe riski daha diisiik oldugu i¢in bor¢lanma imkani daha fazladir. Dolayisiyla
biiyiik firmalarin iflas maliyeti daha diisiiktiir ve bor¢lanma diizeyi daha yiiksektir (Cole,
2013: 781, Frank ve Goyal, 2009, Karadeniz, 2008: 126).

Finansman Hiyerarsisi teorisine gore, firma biiyiikliigi ile finansal kaldirag diizeyi
arasinda negatif yonlii bir iliski vardir. Biiyiik firmalarin kiiclik firmalara gore ig
kaynaklar1 daha fazladir ve dncelikle bu kaynaklar1 kullandiklar1 i¢in bor¢lanma diizeyleri
disiiktiir (Cole, 2013: 781). Ayrica firmalar biiylidilkce yatirinmcilara daha fazla bilgi
saglamakta ve asimetrik bilgi sorunu azalmaktadir. Dolayisiyla firmalar biiytidiik¢e hisse
senetlerinin diigiik degerlenme ihtimali azalmaktadir ve hisse senedi ihraci ile finansman

tercih edilmektedir (Rafiq ve digerleri, 2008: 146).
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Tablo 7: Literatiirde Kullamlan Firma Biiyiikliigii Degiskenleri

Kullanilan Degiskenler

Calismalar

Satiglarin Dogal Logaritmasi

Alzomaia (2014), Demirhan (2009), Dingergdk (2010), Huang ve Song
(2006), Ghazouani (2013), Noulas ve Genimakis (2011), Rafigq ve
digerleri (2008), Sayilgan ve digerleri (2006), Shah ve Hijazi (2004),
Uysal (2010)

Toplam Aktifin Dogal
Logaritmasi

Akkaya (2008), Cole (2013), Demirhan (2009), Irk (2012), Sayilgan ve
Uysal (2011), Shah ve Kausar (2012), Uysal (2010), Wellalage ve
Locke (2013), Yakar (2011)

Net Satislarin Logaritmast

Ata ve Ag (2010)

Net Satislarin Dogal Logaritmasi

Drobetz ve Fix (2003), Sayilgan ve Uysal (2011)

Sermayenin Dogal Logaritmasi

Demirhan (2009)

Toplam Aktifin Logaritmast

Chen (2004), Frank ve Goyal (2009), Kabake¢1 (2007), Turan (2006)

Satiglarin Logaritmasi

Chen ve digerleri (1998), Kabake1 (2007), Psillaki ve Daskalakis (2009)

Toplam Aktif

Terim (2009)

Net Satiglar

Eriotis ve digerleri (2007),

Ortalama Toplam Aktif

Dagli (1998), Durukan (1997)

Isci Sayisiin Dogal Logaritmasi

Noulas ve Genimakis (2011)

Bu c¢aligmada firma biiyiikligli gostergesi olarak, toplam aktiflerin dogal

logaritmasi kullanilmistir.

Analizde sermaye yapisim1 aciklamak iizere kullanilan bagimsiz degiskenler ve

simgeleri Tablo 8’de gdsterilmistir.

Tablo 8: Bagimsiz Degiskenler ve Analizdeki Simgeleri

Kullanilan Degiskenler Kullanilan Oran Analizdeki Simgesi
Karlilik Faaliyet Kari/Toplam Aktif (FK/TA) K

Biiylime Firsatlar1 Satiglardaki Yiizde Degisim (%AS) BF

Borg Dis1 Vergi Kalkan1 | Amortisman ve itfa Payy/Toplam Aktif BDVK
Varlik Yapisi Net Maddi Duran Varliklar/Toplam Aktif VY
Likidite Diizeyi Dénen Varliklar / Kisa Vadeli Borg LD

Firma Biiytkligi Toplam Aktifin Dogal Logaritmasi B
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Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler, Dengeleme teorisi ve Finansman
Hiyerarsisi teorisinin s6z konusu bagimsiz degiskenler ile sermaye yapist arasindaki

iliskinin yonii konusundaki beklentileri Tablo 9’da gosterilmistir.

Tablo 9: Modelde Kullanilan Degiskenler ve Teorilerin Beklentileri

Kullanilan Degiskenler Dengeleme Teorisi | Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Karlilik +

Biiyiime Firsatlari - +

Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani

Varlik Yapisi +
Likidite Diizeyi +
Firma Biyukligi +

3.4. Model ve Arastirma Yontemi

Calismada kullanilan sermaye yapisini tanimlayan bagimli degiskenler ile sermaye
yapisini agiklayan bagimsiz degiskenler yatay kesit regresyon yontemi ile analiz edilmistir.
Bagimli degiskenlerin (TB/TA, UVB/TA, KVB/TA) her biri i¢in ii¢ adet regresyon modeli
olusturulmustur. TB/TA, UVB/TA, KVB/TA, BDVK, likidite diizeyi ve biiyiime firsatlari
degiskenleri homojen olmayan bir dagilima sahip oldugu i¢in TB/TA, UVB/TA, KVB/TA,
BDVK ve likidite diizeyi degiskenlerinin logaritmasi; biiyiime firsatlar1 degiskeninin ise
kiip kokii alinarak modele dahil edilmistir. Bu islemler yapilarak bu degiskenlerin dagilimi
normale dontstiiriilmistiir. Veriler 0,05 anlamlilik diizeyinde analiz edilmistir. Analizde

kullanilan regresyon modelleri asagidaki sekilde olusturulmustur:

Model 1: Toplam Borg / Toplam Aktif (TB/TA)
TB/TA, = B0+ Bl K; + BZ BF; + Bg BDVK; + B4 VY + B5 LD; + BG B; + &

Model 2: Uzun Vadeli Borg / Toplam Aktif (UVB/TA)
UVBI/TAi =B o+ B1Ki+ B2 BF;i + B3 BDVK; + B4 VY + Bs LD; + Be Bi + €;

Model 3: Kisa Vadeli Borg / Toplam Aktif (KVB/TA)
KVB/TA| = Bo-i- Bl Ki + Bz BF| + B3 BDVK, + ﬁ4 VY, + B5 LD, + B6 Bi + €i
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Burada;

Bo: Sabit Terim
B1,..., Be: 1lgili Bagimsiz Degiskenler Icin Tahmin Edilen Katsayilar

€: Hata Terimi

Regresyon analizi bir bagimli degisken ile bir veya birden fazla bagimsiz degisken
arasindaki iligkilerin matematiksel esitliklerle agiklanmasini saglayan istatistiksel
yontemdir (Albayrak ve digerleri, 2010: 199). Tek bir bagimsiz degiskenin kullanildig:
regresyon analizine tek degiskenli regresyon analizi, birden fazla bagimsiz degiskenin
kullanildig1 regresyon analizine ise ¢ok degiskenli regresyon analizi denir. Regresyon
analizi genel olarak asagidaki sorulara cevap aramada kullanilmaktadir (Altunisik ve

digerleri, 2010: 231):

Bagimli degiskendeki degisimin onemli bir kismi bagimsiz degiskenlerce

aciklanabilir mi? (Bagimli ve bagimsiz degiskenler arasinda bir iliski var midir?)

e Bagimli degiskendeki degisimin ne kadari bagimsiz degiskenlerce
aciklanabilmektedir? (Iliskinin siddeti)

e Degiskenler arasinda ne tiir bir iliski vardir? (Iliskinin yapisinin belirlenmesi-
bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki iligkinin matematiksel ifadesi)

e Bagiml degiskene ait ileriye doniik degerleri tahmin etmek miimkiin miidiir ve
nasil tahmin edilmelidir?

e Belirli sartlarin kontrol edilmesi durumunda, spesifik bir degisken veya

degiskenler grubunun diger degisken veya degiskenler {izerindeki etkileri nedir

ve nasil degismektedir?

Tek degiskenli regresyon analizi bircok durum icin elverisli olmasina ragmen
gercek hayatta bircok modelin aciklanmasi i¢in iki veya daha fazla agiklayici degiskene
gerek duyulmaktadir. Bu nedenle, birden ¢ok agiklayici degiskenin kullanildigi ¢ok
degiskenli regresyon analizi daha kullanighh bir yontemdir ve calismalarda daha sik
kullanilmaktadir (Albayrak ve digerleri, 2010: 259). Cok degiskenli regresyon analizinde

bagimsiz degiskenler eszamanli olarak (ayni anda) bagimli degiskendeki degisimi
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aciklamaya ¢aligmaktadir (Altunisik ve digerleri, 2010: 237). Bu ¢alismada Sosyal Bilimler

’in bir¢ok dalinda uygulama alani olan ¢ok degiskenli regresyon analizi kullanilmistir.

3.5. Arastirmanin Bulgular

Regresyon analizi sonuglarina gegmeden once bagimli ve bagimsiz degiskenlere

iliskin hesaplanan tanimlayici istatistiklere Tablo 10°da yer verilmistir.

Tablo 10: Tamimlayici Istatistikler Tablosu

Degiskenler Ortalama | Maksimum | Minimum | Standart Sapma
TB/ITA 0,50 8,67 0,03 0,66
UVBITA 0,11 0,58 0,00 0,10
KVB/TA 0,39 8,62 0,02 0,64
K 0,04 0,43 -0,43 0,09
BF 0,06 1,12 -0,63 0,20
BDVK 0,03 0,33 0,00 0,03
VY 0,35 0,81 0,00 0,18
LD 2,43 28,69 0,07 3,20
B 19,16 23,56 15,10 1,62

Analizin bagimli degiskenleri olan TB/TA’in ortalamasi 0,50, UVB/TA’ in
ortalamas1 0,11, KVB/TA 0,39°dur. Bagimli degiskenlerden toplam finansal kaldirag
diizeyini gosteren TB/TA oranmin ortalamasi 0,50’dir ve bu oran imalat sektoriinde
kaynaklarmin yarisinin yabanci kaynakla yarisinin 6zsermaye ile finanse edildigini
gostermektedir. Vade yoniinden bakildiginda toplam kaynaklarin 0,39’unu kisa vadel,
0,11’ni uzun vadeli bor¢ olusturmaktadir. Kisaca, imalat firmalarinin kaynaklarinin yarisini

yabanci kaynak olusturmaktadir ve toplam borcun agirlikli pay1 kisa vadelidir.

Bagimsiz degiskenlerden karlilik degiskenini tanimlamak {izere kullanilan FK/TA
oraninin ortalamast 0,04’dtur. Karlilik diizeyinin diisiik oldugu sdylenebilir. Satiglarda
ortalama 0,06’lik bir biiylime gergeklestigi goriilmektedir. BDVK’na bakildiginda, toplam

aktiflerin yaklasik 0,03°nii amortisman ve itfa paylar1 olusturmaktadir. Net maddi duran

73



varliklar toplam aktiflerin ortalama olarak 0,35’ini olusturmaktadir. Imalat sektorii
firmalariin toplam aktiflerin agirlikli olarak maddi duran varliklardan olugmasi beklenir,
ancak net maddi duran varliklarin toplam aktiflerdeki paymin diisiik oldugu goériilmektedir.
Bunun sebebi ise amortismanlar nedeniyle maddi duran varliklarin degerinin diisiik olarak
hesaplanmasidir. Likidite diizeyine bakildiginda donen varliklarin kisa vadeli borglara
orani ortalamasi 2,43 diizeyindedir. Firmalar kisa vadeli bor¢larin yaklasik 2,5 kat1 dénen
varlik bulundurmaktadir. Dolayisiyla imalat sektorii firmalarinin likidite diizeyinin yiiksek

oldugu soylenebilir.

Regresyon analizinin varsayimlardan birisi modelde ¢oklu baglant1 probleminin
olmamasidir. Olusturulan regresyon modellerinde ¢oklu baglanti probleminin olup

olmadigin1 belirlemek i¢in Tablo 11°de degiskenler arasindaki korelayonlara yer

verilmigtir.
Tablo 11: Korelasyon Matrisi

K BF BDVK |VY LD B TB/ITA |UVB/TA |KVB/TA
K 1,000
BF 0,124  |1,000
BDVK (0,031 [-0,121 |1,000
VY -0,276  |-0,192 |0,229  |1,000
LD 0,226 |0,138 |[-0,132 |-0,305 |1,000
B 0,295 |0,109 (0,232 |-0,097 [-0,101 |1,000
TB/TA |-0,097 |[-0,044 |0,064 (0,024 |-0,858 [0,171  |1,000
UVB/TA |-0,103 |0,011 [0,112 |0,281  [-0,377 0,314 |0,524  |1,000
KVB/TA |-0,069 |-0,108 |0,095 |-0,043 |-0,844 |0,061 (0,926 |0,240  |1,000

Korelasyon katsayis1 -1 ile +1 arasinda degerler alir ve iki degisken arasindaki
dogrusal iliskinin derecesinin 6l¢iimiinde kullanilir. Korelasyon katsayisinin sifira yakin
olmasi, degiskenler arasinda zayif bir iliski oldugunu, katsaymin isareti ise iligkinin
yoniinii gdstermektedir. Korelasyon katsayisinin bire yakin olmasi yiiksek korelasyonu
gostermektedir. Modelin giivenilirligi acisindan bagimsiz degiskenler arasinda giigli
korelasyon olmamasi gerekir. Bagimsiz degiskenler arasinda giiclii korelasyon olmasi,

coklu dogrusal baglant1 probleminin gostergesidir. Bu durumda bagimsiz degiskenlerin

74



modele katkis1 birbirine ¢ok yakin olmakta ve degiskenlerin modelde olmasi veya
olmamasi modelin giiclinii etkilememektedir. Bagimsiz degiskenler arasinda 0,80 ve iizeri
korelasyon bulunmasi durumunda c¢oklu baglanti problemi s6z konusudur ve bu
degiskenlerden birinin modelden ¢ikarilmasi gerekmektedir (Albayrak ve digerleri, 2010:
267). Korelasyon matrisinde gorildiigii iizere, bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon bulunmamaktadir. Dolayisiyla modelde yliksek coklu dogrusal baglanti

problemi bulunmamaktadir.

Tablo 12: Model 1’e Ait Regresyon Analizi Sonuglari

Standardize Standardize
Edilmemis Edilmis Korelasyon Degerleri
Bagimsiz Katsayilar Katsayilar t Anlamlilik
Degiskenler Degerleri Diizeyi
Standart Pearson Kismi
B Beta
Hata Korelasyonu | Korelasyon
Sabit Terim -0,245 | 0,158 -1,534 0,122
K 0,104 0,117 0,033 0,883 0,374 -0,097 0,067
BF 0,127 0,148 0,031 0,889 0,392 -0,044 0,065
BDVK -0,011 | 0,033 -0,012 -0,290 0,744 0,064 -0,025
VY -0,391 | 0,061 -0,242 -6,441 0,000 0,024 -0,436
LD -0,843 | 0,033 -0,940 -25,782 0,000 -0,858 -0,890
B 0,008 0,007 0,042 1,125 0,258 0,171 0,085
Uygunluk Testi
R 0,896
R? 0,802
Uyarlanmis R? 0,795
F Degeri 118,977 0,000
Durbin Watson 1,747

Model 1: TB/TA; =Bo+ B1 K; + B, BF; + Bs BDVK; + B4 VY, + Bs LD; + g B; + €;

Tablo 12’de analizin uygunlugunun test edilmesi amaciyla hesaplanan degerler

verilmistir.
R degeri bagimli ve bagimsiz degiskenler arasindaki ¢oklu korelasyonu

gostermektedir. Yiiksek bir R degeri, bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler arasinda

yiksek bir iligkinin veya korelasyonun oldugu anlamina gelmektedir (Altunisik ve
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digerleri, 2010: 234-235). Model 1’de bagimli degiskenle bagimsiz degiskenlerle
arasindaki korelasyon (0,896)’dir. Dolayisiyla bagimli degiskenle bagimsiz degiskenler

arasinda yiiksek bir korelasyon oldugu sdylenebilir.

R? degeri ise modelin agiklama giiciidiir. Belirleme katsayis1 olarak da bilinen R
degeri bagimhi degiskendeki degisimin yiizde kaginin bagimsiz degiskenler tarafindan
aciklandigin1 gostermektedir (Albayrak ve digerleri, 2010: 267; Altumisik ve digerleri,
2010: 235). Model 1’de bagimli degiskendeki degisimin 0,80’lik kismi segilen bagimsiz

degiskenler tarafindan agiklanmaktadir.

Modele dahil edilen bagimsiz degisken sayisi arttiginda R? degeri de
yiikselmektedir. Bu artis suni bir artig olabilir. Uyarlanmig R? degeri, modele gorece
katkist az olan veya olmayan degiskenlerin sebep oldugu R? degerindeki suni artig dikkate
almarak hesaplanan ve modelin gergek agiklama giiciinii gosteren degerdir. Uyarlanmis R?
degeri yalnizca eklenen degisken modelle iligkili ise artar (Albayrak ve digerleri, 2010:
267; Altumisik ve digerleri, 2010: 235). Modelin ger¢ek agiklama giiciinii gosteren
uyarlanmis R? degeri yaklasik 0,80’dir. Dolayisiyla sermaye yapisini agiklayan faktorler
sermaye yapisindaki degisimin yaklasik 0,80’nini agiklayabilmektedir.

Regresyon modelinin anlamli olup olmadigini incelemek i¢cin ANOVA testi
uygulanmaktadir. ANOVA testi sonucunda hesaplanan F degerine karsilik gelen anlamlilik
seviyesi, olusturulan modelin uygun olup olmadigint goéstermektedir (Altunisik ve
digerleri, 2010: 236). Analiz sonucunda F degeri 118,977 olarak hesaplanmistir. F
degerinin yiiksek bulunmasinin sebebi likidite diizeyi degiskeni ile TB/TA orani arasindaki
pearson korelayonu (-0,858) ve kismi korelasyo (-0,890)’nun yiiksek olmasidir. F degerine
karsilik gelen anlamlilik diizeyi (0,000) 0,05’ten kii¢iik ve anlamlidir. Bu ise, bagimsiz
degiskenler ile bagimli degiskenler arasinda dogrusal bir iliskinin oldugunu
gostermektedir. Dolayisiyla modelin bagimli degiskenin agiklanmasinda onemli katki

sagladig goriilmektedir.

Durbin-Watson testi ile modelde otokorelasyon olup olmadigi belirlenmektedir.

Genellikle 1,5-2,5 civarinda bir Durbin-Watson testi degeri modelde otokorelasyon
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olmadigin1 gosterir (Albayrak ve digerleri, 2010: 267). Model 1’e ait hesaplanan Durbin-

Watson degeri 1,747°dir ve modelde otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir.

Regresyon analizinin diger bir varsayimi modelde degisken varyans sorununun
olmamasidir. Bu varsayimin tespiti i¢in hata terimlerinin karesi alinarak grafik iizerinde
homojen dagilim gosterip gostermedigi tespit edilmistir. Ek-1’deki grafik incelendiginde
hata terimlerinin homojen dagilim gosterdigi ve modelde degisken varyans sorunu

olmadig1 goriilmektedir.

Tablo 12’nin iist kisminda elde edilen katsayilar (B) ve bunlara iliskin t degerleri
goriilmektedir. Katsayilara ait t istatistik degerlerinden modele dahil edilen her bir
degiskenin ayr1 ayr1 anlamli olup olmadig1 belirlenmektedir ve t istatistiginin anlamlilik
diizeyinin 0,05’ten disiik olmasi aciklayici degiskenlerin istatistiksel olarak anlamli
oldugunu goéstermektedir. B katsayisi diger bagimsiz degiskenlerin etkisi sabit tutularak,
bagimli degisken iizerine olan etkisidir. B katsayisinin isareti sz konusu bagimsiz
degiskenin bagimli degisken arasindaki iliskinin yoniinii gostermektedir (Altunisik ve

digerleri, 2010: 239).

Model 1°de likidite diizeyr ile varlik yapist degiskenleri modele katki
saglamaktadir. Likidite diizeyi TB/TA oranmin en o6nemli belirleyicisi olarak tespit
edilmistir. Likidite diizeyi TB/TA oranmi negatif (-0,842) ve anlamli diizeyde
etkilemektedir. Dolayisiyla firmalarin likidite diizeyi arttiginda TB/TA orani azalmaktadir.
Benzer sekilde, varlik yapisi1 degiskeni de TB/TA oranim negatif (-0,392) ve anlaml
bicimde etkilemektedir. Toplam varliklar i¢inde net maddi duran varliklarin pay1 arttikca
TB/TA oran1 azalmaktadir. Buna karsin karlilik, biiylime firsatlar1 ve firma biiytkligi
TB/TA orani tizerindeki etkisi pozitif ancak anlamli degildir. TB/TA orani iizerinde

anlamli etkiye sahip olmayan BDVK’nin etkisi ise negatiftir.

Standardize edilmemis katsayilar siitununda yer alan beta degerleri ise bagimsiz
degiskenlerin 6nem sirasin1 gostermektedir. Isaretine bakilmaksizin en yiiksek beta
degerine sahip degisken, goreli olarak en Onemli bagimsiz degiskendir (Albayrak ve
digerleri, 2010: 269). Model 1’de goreli olarak en 6nemli bagimsiz degisken likidite
diizeyidir.
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Tablo 13: Model 2’ye Ait Regresyon Analizi Sonugclari

Standardize Edilmemis St;g?ﬁ;‘féze Korelasyon
Bag1m51z Katsayilar Katsayilar t . Anlﬁmhl.lk Degerleri
Degiskenler Degerleri | Diizeyi

Pearson Kismi

p Standart Hata Beta Korelasyonu | Korelasyon

Sabit Terim -3,195 0,469 -6,812 0,000

K -0,416 0,347 -0,085 -1,197 0,233 -0,103 -0,090
BF 0,427 0,441 0,064 0,969 0,334 0,011 0,069
BDVK -0,063 0,099 -0,044 -0,640 0,523 0,112 -0,049
VY 0,582 0,181 0,230 3,212 0,002 0,281 0,236
LD -0,374 0,097 -0,268 -3,844 0,000 -0,377 -0,278
B 0,096 0,020 0,338 4,767 0,000 0,314 0,399
Uygunluk Testi

R 0,526

R 0,277

Uyarlanmis R? 0,252

F Degeri 11,213 0,000

Durbin Watson | 2,013
Model 2: UVBITA; = B0+ [31 K+ Bz BF; + B3 BDVK; + B4VYi + B5 LD, + 35 B; + &

Model 2’de sermaye yapisini aciklayan faktorler ile sermaye yapisi arasindaki
korelasyon (R) 0,526°dir. Modelin gercek aciklama giiciinii gosteren uyarlanmis R? degeri
yaklasik 0,25°dir. Dolayisiyla sermaye yapisini agiklayan faktorler sermaye yapisindaki
degisimin yaklagik 0,25°ni agiklayabilmektedir.

ANOVA testi sonucunda olusan F degerine karsilik gelen anlamlilik diizeyi (0,000)
0,05’ten kiigiik ve anlamlidir. Bu ise bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler arasinda
dogrusal bir iligkinin oldugunu gostermektedir. Dolayisiyla modelin bagimli degiskenin

aciklanmasinda onemli katki sagladigi goriilmektedir.
Model 2’ye ait hesaplanan Durbin-Watson degeri 2,013’tiir ve modelde

otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Ek-2’deki grafik incelendiginde hata terimlerinin

homojen dagilim gosterdigi ve modelde degisken varyans sorunu olmadig goriilmektedir.
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Model 2°de varlik yapisi, likidite diizeyi ile ve biiyiikliik degiskenleri modele katki
saglamaktadir. Varlik yapist UVB/TA oraninin en onemli belirleyicisi olarak tespit
edilmistir. Varlik yapis1 ile TB/TA oranmmi pozitif (0,582) ve anlamh diizeyde
etkilemektedir. Dolayisiyla firmalarin toplam varliklar i¢inde net maddi duran varliklarin
pay1 arttifinda UVB/TA oranmi artmaktadir. Benzer sekilde, firma biiylikligi degiskeni de
UVB/TA oranini pozitif (0,096) ve anlaml1 bigimde etkilemektedir. Ancak likidite diizeyi
degiskeninin UVB/TA oranina etkisi negatif (-0,374)’tir. Dolayisiyla firmalarin likidite
diizeyi arttikca UVB/TA oran1 azalmaktadir. . Buna karsin karlilik ve BDVK’nin UVB/TA
orani tizerindeki etkisi negatif ancak anlamli degildir. UVB/TA orani lizerinde anlamli

etkiye sahip olmayan biiylime firsatlarinin etkisi pozitiftir.

Beta degerlerine bakildiginda goreli olarak en Onemli bagimsiz degiskenler

sirasiyla firma biiyiikliigii, likidite diizeyi ve varlik yapisidir.

Tablo 14: Model 3’e Ait Regresyon Analizi Sonuglar:

Standardize StanQarQize g .
Badimsiz Edilmemis Katsayilar Edilmis ¢ Anlamldik Korelasyon Degerleri
Degigskenler Katsaylar Degerleri | Diizeyi :
B Standart Hata Beta KoF;Z?z;:;Qnu Kolfglsgyl/on
Sabit Terim 0,413 0,164 2,512 0,013
K 0,309 0,122 0,088 2,542 0,012 -0,069 0,190
BF -0,157 0,154 -0,033 -1,018 0,310 -0,108 -0,074
BDVK 0,065 0,035 0,063 1,890 0,060 0,095 0,145
VY -0,626 0,063 -0,345 -9,867 0,000 -0,043 -0,598
LD -0,969 0,034 -0,967 -28,462 0,000 -0,844 -0,907
B -0,022 0,007 -0,107 -3,098 0,002 0,061 -0,231
Uygunluk Testi
R 0,91
R? 0,828
Uyarlanmus R? | 0,822
F Degeri 141,137 0,000
Durbin Watson | 1,980
[Model 3: KVBITA; = o+ B1 Ki + B> BF; + Bs BDVK; + B4 VY + Bs LD; + Be B; + €]
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Model 3’de sermaye yapisini agiklayan faktorler ile sermaye yapisi arasindaki
korelasyon (R) 0,91°dir. Modelin ger¢ek aciklama giiciinii gdsteren uyarlanmis R? degeri
yaklasik 0,82°dir. Dolayisiyla sermaye yapisimi agiklayan faktorler sermaye yapisindaki
degisimin yaklasik 0,82°ni agiklayabilmektedir.

ANOVA testi sonucunda olusan F degerine karsilik gelen anlamlilik diizeyi (0,000)
0,05’ten kiiclik ve anlamlidir. Dolayisiyla bagimsiz degiskenler ile bagimli degiskenler
arasinda dogrusal bir iliski bulunmaktadir ve modelin bagimli degiskenin agiklanmasinda

onemli katki sagladig1 goriilmektedir.

Model 3’e ait hesaplanan Durbin-Watson degeri 1,980°dir ve modelde
otokorelasyon sorunu bulunmamaktadir. Ek-3’deki grafik incelendiginde hata terimlerinin

homojen dagilim gosterdigi ve modelde degisken varyans sorunu olmadigi gériilmektedir.

Model 3’te karlilik, varlik yapisi, likidite diizeyi ve biiytikliikk degiskenleri modele
katki saglamaktadir. KVB/TA oraninin en énemli belirleyicisi olarak likidite diizeyi tespit
edilmistir. Likidite diizeyi ile KVB/TA oranini negatif (-0,969) ve anlamli diizeyde
etkilemektedir. Dolayisiyla firmalarin likidite diizeyi yiikseldikce KVB/TA oram
azalmaktadir. Benzer sekilde, varlik yapisi (-0,626) ve firma biiyiikliigii degiskeni (-0,022)
de KVB/TA oranin1 negatif ve anlamli bi¢gimde etkilemektedir. Ancak karlilik degiskeni
KVB/TA oranm pozitif (0,309) etkilemektedir. Dolayisiyla firmalarin karlilig: arttikca
KVB/TA orani da artmaktadir. Buna karsin biiylime firsatlarinin ve BDVK’nin KVB/TA
orani iizerindeki etkisi anlamli degildir. Biliylime firsatlarinin KVB/TA orani {izerindeki

etkisi negatif, BDVK ise pozitiftir.

Beta degerlerine bakildiginda goreli olarak en oOnemli bagimsiz degiskenler

sirastyla likidite diizeyi, varlik yapisi ve firma biiyiikliigiidiir.

3.6. Bulgularin Degerlendirilmesi

Tablo 15’te li¢ modele ait analiz sonuclar1 ve bu sonuglara ait Dengeleme teorisi ile

Finansman Hiyerarsisi teorisinin beklentileri gosterilmistir.
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Tablo 15: Analiz Sonuclar: ve Sermaye Yapisi Teorilerinin Beklentileri

" Analiz Sonuglar Dengeleme Finansman

Kullamtlan Degiskenler TB/ITA UVB/TA KVB/TA Teorisinin Hiyerarsisi
Karlilhik Xt X + + .
Biiylime Firsatlar1 X X X - +
Borg¢ Dist Vergi Kalkani X X X - -
Varlik Yapisi - + - + -
Likidite Diizeyi - - - + -
Firma Biiyiikliigii X + - + -

Gergeklestirilen regresyon analizi sonucunda modelin uygunlugunu test etmek
izere hesaplanan F degeri ii¢ modelde de basarili bulunmustur. Modelin gercek aciklama
giiciinii gdsteren uyarlanmis R? degerleri Model 1 (0,795) ve Model 3 (0,822)’te oldukca
yiikksek hesaplanmistir. Dolayisiyla sermaye yapisini aciklamak {izere secilen bagimsiz
degiskenlerin s6z konusu iki bagimli degiskendeki (TB/TA, KVB/TA) degisimi
aciklayiciligi oldukga yiiksektir. Ancak Model 2°de hesaplanan uyarlanmis R? degeri bu iki
modele gore oldukca diisiik (0,252) hesaplanmistir. Dolayisiyla segilen bagimsiz
degiskenler UVB/TA oranindaki degisimin yaklagik 0,252°1lik kismin1 agiklayabilmektedir.
Ug modelde de hesaplanan Durbin-Watson testi degerleri ile modellerde otokorelasyon
bulunmadigini belirlenmistir. Hata terimlerinin karesi alinarak grafik iizerinde homojen
dagilip dagilmadigi incelenmis ve iic modelde de homojen dagildigi belirlenmistir.

Dolayisiyla tic modelde de degisken varyans sorunu bulunmamaktadir.

Model 1’de likidite diizeyi ile varlik yapist degiskenleri istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Dolayisiyla TB/TA oranindaki degisimi agiklamada likidite diizeyi ve varlik
yapist degiskenleri 6nemli bir etkiye sahiptir. TB/TA oranmmin en onemli belirleyicisi
olarak tespit edilen likidite diizeyi ile TB/TA orani arasinda negatif yonlii (-0,842) bir iliski
tespit edilmistir. Firmalarin likidite diizeyi yiikseldik¢e borglanma orani onemli bir
diizeyde azalmaktadir. Yani firmalar, ihtiya¢c duydugu kaynagi i¢ kaynaklardan karsilamay1
tercih etmektedir. Calismanin bu sonucu Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyumludur.

Benzer sekilde, TB/TA oranmin ikinci belirleyicisi olarak tespit edilen varlik yapisi

! X isareti s6z konusu degiskene ait anlamli sonug tespit edilemedigini gdstermektedir.
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degiskeni ile TB/TA orani arasinda negatif yonli (-0,392) bir iligki belirlenmistir.
Firmalarin toplam varliklar1 i¢inde net maddi duran varliklarin pay1 yiikseldik¢e bor¢lanma
diizeyi azalmaktadir. Calismanin bu sonucu da Finansman Hiyerarsisi teorisi ile
uyumludur. Vade agisindan bakildiginda, firmalar agirlikli olarak kisa vadeli bor¢glanmayi
(KVBI/TA = 0,39) tercih etmektedirler. Kisa vadeli bor¢glanmada donen varliklar 6nemli
olmaktadir, dolayisiyla net maddi duran varliklarin payr arttik¢a bor¢lanma diizeyinin

diismesi normal kabul edilebilir.

Model 2’de likidite diizeyi, varlik yapisi ve firma biyikligii degiskenleri
istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Uzun vadeli bor¢lanmanin en 6nemli belirleyicisi
varlik yapist olarak belirlenmistir. UVB/TA orani ile varlik yapis1 arasindaki iliski pozitif
yonlii (0,582)’ diir. Firmalarin toplam varliklarinda net maddi duran varliklarin pay: attikga
UVB/TA oram1 yilikselmektedir. Calismanin bu sonucu Dengeleme teorisini
desteklemektedir. Benzer sekilde, UVB/TA oram ile firma biiyiikliigii arasinda pozitif
yonli (0,096) bir iligki belirlenmistir. Dolayisiyla firmalar biiylidiikkge toplam kaynak
icinde uzun vadeli bor¢lanma diizeyi artmaktadir. Calismanin bu sonucu Dengeleme teorisi
ile uyumludur. Ancak likidite diizeyi ile UVB/TA oran1 arasinda negatif yonlii (-0,374) bir
iliski belirlenmistir. Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyumlu olan bu sonuca gore,
firmalarin likidite diizeyi ylikseldikce toplam kaynaklari i¢inde uzun vadeli borglanmanin

pay1 azalmaktadir.

Model 3’te likidite diizeyi, varlik yapisi, firma biiyiikliigi ve karlilik degiskenleri
istatistiksek olarak anlamli ¢ikmistir. Analiz sonuglarina gore, likidite diizeyi kisa vadeli
bor¢lanmanin en 6nemli belirleyicisidir ve diger iki modelde oldugu gibi KVB/TA oram
ile likidite diizeyi arasinda negatif yonlii (-0,969) bir iliski belirlenmistir. Benzer sekilde,
varlik yapisi ile KVB/TA orani arasindaki iliski negatif yonli (-0,626)’diir. Firmalarin
toplam varliklar1 i¢cinde net maddi duran varliklarin payi arttikca toplam kaynaklari i¢inde
kisa vadeli borg¢lanmanin payr azalmaktadir. Firma biliyilikligliniin sermaye yapisi
tizerindeki etkisi de negatif yonlii (-0,022)’diir. S6z konusu bu {i¢ degiskene ait sonuglar
Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyumludur. Kisa vadeli bor¢lanmanin diger belirleyicisi
ise karliliktir. KVB/TA orami ile karlilik arasinda pozitif yonli (0,309) bir iliski
belirlenmistir. Firmalarin karlilig1 yiikseldikg¢e kisa vadeli borglanma orani da artmaktadir.

Calismanin bu sonucu Dengeleme teorisi ile uyumludur.
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Tablo 16’da Tiirkiye’de yapilan benzer ¢aligmalarin sonuglar1 ve analiz sonuglar
kargilagtirmali olarak oOzetlenmistir. Karsilastirmanin anlamli olmasi i¢in bagimsiz

degiskenleri bu ¢alismanin bagimsiz degiskenleri ile benzer olan ¢alismalar se¢ilmistir.

Tablo 16: Analiz Sonuclari ile Tiirkiye’de Yapilan Benzer Calismalarin

Karsilastirilmasi
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K - X - - - - + X - - +
BF + X + + - X + - + + X
BDVK - - X + - X - X X + X
VY X X - X + - + X - - 2
LD X X X X - - X - X X -
B + + X + X + + + + + +2

Karlilik degiskeni sadece Model 3’te istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir.
Dengeleme teorisine gore, optimal sermaye yapisi bor¢lanmanin sagladigi vergi avantaji
ile neden oldugu maliyetlerin dengelenmesi sonucu olusmaktadir. Ayrica bu teoriye gore
karli firmalarin iflas maliyetlerinin ve geri 6dememe riskinin diisilk olmasi sebebiyle
bor¢lanma imkani fazladir. Dolayisiyla karli firmalarin bor¢lanmanin sagladigi vergi
avantajindan yararlanmak istemeleri finansal kaldirag diizeylerinin daha yiiksek olmasiyla
sonu¢lanmaktadir. Dengeleme teorisi ile uyumlu olan ¢alismanin bu sonucu, Tiirkiye’de
yapilan diger ¢alismalardan (Uysal 2010 hari¢) ve diger iilkelerde Chen ve digerleri
(1998), Wiwattanakantang (1999), Drobetz ve Fix (2003), Shah ve Hizaji (2004), Chen
(2004), Haung ve Song (2006), Rafiq ve digerleri (2008) ve Frank ve Goyal (2009)
tarafindan yapilan calismalardan fakli ¢ikmistir. Calismanin karlilik degiskenine iliskin
sonug¢ Tiirkiye’de ve diger lilkelerde yapilan bir¢ok calismadan farkli ¢ikmasi sebebiyle

calismanin en dikkat ¢eken sonucudur.

2 VY nin sermaye yapist iizerindeki etkisi Model 1 ve 3’te negatif, Model 2’de pozitiftir.
¥ B’niin sermaye yapisi tizerindeki etkisi Model 2’de pozitif, Model 3’te negatiftir.
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Ug modelde de biiyiime firsatlar1 ve BDVK degiskenlerine iliskin anlamli iliskiler
elde edilememistir. Biiylime firsatlarina iliskin sonu¢ Tiirkiye’de Karadeniz (2008) ve
Demirhan (2009), diger iilkelerde Chen ve digerleri (1998), Drobetz ve Fix (2003) ve
Psillaki ve Daskalakis (2009) tarafindan yapilan c¢alismanin sonuglari ile uyumludur.
BDVK’na iliskin sonu¢ ise Tiirkiye’de Karadeniz (2008), Demirhan (2009) ve Yakar
(2011) ile diger iilkelerde Drobetz ve Fix (2003) tarafindan gerceklestirilen ¢alismalarin

sonuglar1 ile uyumludur.

Varlik yapisi degiskeni lic modelde de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmistir. Model
lve Model 3’te varlik yapist finansal kaldirag diizeyini negatif, Model 2’de pozitif
etkilemektedir. Dengeleme teorisine gore maddi duran varliklarin teminat olarak
gosterilebilmesi ve iflas sonrasinda dahi deger yaratabilmesi firmanin riskini azaltmaktadir.
Bu nedenle, maddi duran varligi yiiksek olan firmalarin finansal kaldirag diizeyi daha
yiiksektir. Model 2°’de elde edilen pozitif etki Dengeleme teorisi ile uyumludur. Bu sonug,
Tiirkiye’deki Bagaran (2008) ve Uysal (2010)’mn ve diger iilkelerde Chen ve digerleri
(1998), Wiwattanakantang (1999), Drobetz ve Fix (2003), Chen (2004), Haung ve Song
(2006), Rafiq ve digerleri (2008) Frank ve Goyal (2009), Noulas ve Genimakis (2011)

tarafindan gergeklestirilen ¢alismalari ile uyumludur.

Ancak Model 1 ve Model 3’te varlik yapisinin finansal kaldirag diizeyi lizerindeki
etkisi negatiftir. Finansman Hiyerarsisi teorisine gore maddi duran varligi fazla olan
firmalarda asimetrik bilgi sorunu diisiik oldugu i¢in borg¢lanma ile finansmani tercih
edilmemektedir. Dolayisiyla varlik yapisi ile finansal kaldirag diizeyi arasinda negatif bir
iliski vardir. Caligmanin bu sonucu Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyumludur.
Tiirkiye’de yapilan benzer c¢alismalarin ¢ogunlugunda [(Acaravcr (2004), Demirhan
(2009), Yakar (2011) ve Irk (2012)] da ayni sonug elde edilmistir. Psillaki ve Daskalis
(2009), Wellalage ve Locke (2013), Alzomaia (2014)’nin g¢alismalar1 da g¢alismanin bu

sonucunu desteklemektedir.

Likidite degiskeni lic modelde de istatistiksel olarak anlamli ¢ikmustir. Likidte
diizeyinin finansal kaldira¢ diizeyi lizerindeki etkisi i¢ modelde de negatiftir ve bu sonug
Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyumludur. Finansman Hiyerarsisi teorisine gore likidite

diizeyi yiiksek firmalarda bor¢lanma diizeyi diisiiktiir, ¢linkii likidite diizeyinin yiiksek
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olmasi durumunda yatirim firsatlarini i¢ kaynaklardan karsilanmaktadir. Calismanin bu
sonucu Tirkiye’de Basaran (2008), Demirhan (2009), Ata ve Ag (2010) ve diger iilkelerde
Erotis ve digerleri (2007), Wellalage ve Locke (2014) tarafindan gerceklestirilen calisma

sonuglar1 ile uyumludur.

Firma biyikligi degiskeni Model 2 ve Model 3’te istatistiksel olarak anlamli
cikmistir. Firma blytikligiiniin Model 2°’de finansal kaldira¢ diizeyi lizerindeki etkisi
pozitiftir ve bu sonu¢ Dengeleme teorisi ile uyumludur. Dengeleme teorisine gore biiyiik
firmalar riski daha iyi dagitabildigi ve daha diisik geri ddememe riski oldugu igin
bor¢lanma imkani daha fazladir. Tirkiye’de yapilan diger ¢alismalarin tiimiinde firma
biiyiikliigiiniin finansal kaldirag diizeyi tizerindeki etkisi pozitif olarak tespit edilmistir.
Benzer sekilde, diger iilkelerde yapilan caligmalarla da firma biiyiikliiglinlin finansal

kaldirag lizerindeki etkisi negatif olarak belirlenmistir.

Firma biiyiikligiinin Model 3’te finansal kaldira¢c diizeyi iizerindeki etkisi
negatiftir ve bu sonu¢ Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyumludur. Finansman Hiyerarsisi
teorisine gore biiyiik firmalarin kiigiikk firmalara gore i¢c kaynaklari daha fazladir ve
oncelikle bu kaynaklar1 kullandiklar1 i¢in bor¢lanma diizeyleri diigiiktiir. Ayrica firmalar
bliylidilkce yatirimcilara daha fazla bilgi saglamakta ve asimetrik bilgi sorunu
azalmaktadir. Dolayisiyla firmalar biiyiidiik¢e hisse senetlerinin diisiik degerlenme ihtimali
azalmaktadir ve hisse senedi ihraci ile finansman tercih edilmektedir. Calismanin bu

sonucu ise yerli ve yabanci literatiirden farkli ¢ikmustir.
Model 3’te karlilik ve firma biiyiikliigii degiskenlerine ait sonuglar yerli ve yabanci

literatiirden farkli ¢ikmustir. Ancak diger degiskenlere ait sonuglar yerli ve yabanci

literatiirle benzerdir.
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SONUC VE ONERILER

Firmalarda ihtiya¢ duyulan fon kaynagini 6zsermaye ve yabanci kaynak olmak
iizere iki kaynaktan karsilanmaktadir. Ozsermaye ile finansman, hisse senedi ihraci ve
otofinansmandan olusmaktadir. Kullanilan kisa ve uzun vadeli borg ise firmanin yabanci
kaynaklarin1 olusturmaktadir. Ozsermaye ve uzun vadeli borglarin bilesimi firmalarin
sermaye yapisini olusturmaktadir ve bu iki kaynagin firmaya ayr1 ayr1 maliyetleri vardir.
Sermaye yapisinin degistirilmesiyle agirlikli ortalama sermaye maliyetinin azaltilip
azaltilamayacagi ve dolayisiyla piyasa degerinin artirthp artirilamayacagi  finans

literatiiriinde en ¢ok tartisilan konulardan birisidir.

Klasik Sermaye Yapisi teorileri sadece tanimlayici savlara dayanmaktadir. Klasik
Sermaye Yapisi yaklasimlart olarak ifade edilen bu yaklagimlardan biri olan Net Faaliyet
Geliri Yaklagimi gore, sermaye yapisindaki degisim firmanin piyasa degerini etkilemekte,
Net Gelir Yaklagimina gore etkilememektedir. Sermaye yapist ile ilgili ii¢lincii bir
yaklasim olan Geleneksel Yaklasima gore ise optimal bir sermaye yapisi vardir. Optimal
sermaye yapisina kadar Ozsermaye yerine bor¢lanma ile finansmanin tercih edilmesi
firmanin piyasa degerini olumlu etkilemektedir, ancak bu noktadan sonra bor¢lanmaya

devam edilmesi firmanin piyasa degerini azaltici bir etkiye neden olmaktadir.

Modigliani-Miller 1958 yilinda yaptiklari ¢alisma ile sermaye yapisi konusunda ilk
amprik caligmay1 finans literatiiriine kazandirmis ve Modern Sermaye Yapisi Teorilerinin
temelini atmistir. Modigliani-Miller belli varsayimlar altinda sermaye yapisi ile piyasa
degerinin bagimsiz oldugunu belirlemis ve bu ¢alismalar ile Nobel 6diilii almistir. Ancak
Modigliani-Miller ileri siirdiikleri varsayimlarindan dolay1 birgok elestiri almistir.
Modigliani-Miller’in ¢alismasini temel alan birgok galisma gerceklestirilmis ve bu konuda
bircok teori gelistirilmistir. Ancak yapilan caligmalar sonucunda, sermaye yapisi
kararlarinda hangi teorinin gecerli oldugu konusunda bir goriis birligine varilamamistir.
Bunun sebebi ise, sermaye yapisi kararlarinin zaman, sektor, iilke, sermaye piyasalarinin

gelismislik diizeyi gibi birgok faktdrlerden etkilenmesidir.



Modern Sermaye Yapisi teorilerinden Finansman Hiyerarsisi teorisi ile Dengeleme
teorisi sermaye yapist kararlarinin birbirinden farkli konulara agiklik getiren iki dnemli
sermaye yapist teorisidir. Bu calismada sermaye yapisini etkileyen firmaya Ozgi
faktorlerin Tiirkiye’deki imalat sektorii firmalar1 iizerinde arastirilmasi ve bu iki teoriden
hangisinin imalat sektorii firmalarinin sermaye yapisi kararlarini agiklamada gecerli
oldugunu belirlemek amacglanmistir. Bu amag¢ dogrultusunda birinci boliimde sermaye
yapist kavrami ve sermaye yapist unsurlar1 agiklanmistir. ikinci béliimde sermaye yapisi
teorileri anlatildiktan sonra Tiirkiye disinda ve Tiirkiye’de yapilan benzer caligmalar
Ozetlenmistir. Caligmanin son bolimiinde imalat sektdrii firmalarinin sermaye yapisini
etkileyen firmaya o6zgii faktorler, 2012 yilli yillik verileri kullanilarak c¢oklu regresyon
analizi ile arastirilmistir. Imalat sektdriinde 192 firma bulunmaktadir, ancak 9 firmanm
verilerine ulasilamamasi nedeniyle 183 firmanin verileri ile analiz gergeklestirilmistir.
Calismanin sonuglart Finansman Hiyerarsisi teorisi ve Dengeleme teorisinin bu sonuglara
iliskin beklentileri ile karsilastirilarak hangi teorinin gegerli oldugu belirlenmeye

calisiimastir.

Sermaye yapisini etkileyen firmaya 6zgii faktorlerin Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
imalat¢1 firmalar tizerinde arastirildigi bu c¢alismada, literatiirdeki benzer c¢aligmalar
referans alinarak sermaye yapisini tanimlayan bagimli degiskenler ve sermaye yapisini
aciklayan bagimsiz degiskenler belirlenmistir. Toplam borcun toplam aktife orani, uzun
vadeli borcun toplam aktife oran1 ve kisa vadeli borcun toplam aktife orani ¢alismanin
sermaye yapisini tanimlayan bagimli degiskenler olarak kullanilmistir. Karlilik, biiytime
firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkami, varlik yapisi, likidite diizeyi ve firma buyukligi
caligmanin sermaye yapisini agiklayan bagimsiz degiskenler olarak segilmistir. Daha sonra
Finansman Hiyerarsisi teorisi ve Dengeleme teorisinin sermaye yapisini etkileyen firmaya

Ozgii faktorlerin sermaye yapisi lizerindeki etkilerine dair beklentileri agiklanmustir.

Uc bagimli degisken (toplam borcun toplam aktife orani, uzun vadeli borcun
toplam aktife orani ve kisa vadeli borcun toplam aktife orani) i¢in ii¢ ayr1 regresyon modeli
olusturulmus ve analiz 0,05 anlamlilik diizeyinde test edilmistir. Biiylime firsatlar1 ve borg
dis1 vergi kalkani1 degiskenleri iic modelde de istatistiksel anlamliliga sahip degildir. Buna
karsin karlilik degiskeni Model 3’te, varlik yapis1 ve likidite diizeyi degiskenleri Model 1,
Model 2 ve Model 3’te ve firma biiyiikliigi Model 2 ve Model 3’te istatistiksel olarak
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anlamli ¢ikmigtir. Dolayisiyla karlilik, varlik yapisi, likidite diizeyi ve firma biiyikligi

firmalarin sermaye yapini belirleyen faktorler olarak tespit edilmistir.

Analiz sonucunda karliligin sermaye yapisi lizerindeki etkisi pozitif olarak
belirlenmistir. Dengeleme teorisinin karli firmalarin bor¢lanma diizeylerinin daha yiliksek
oldugu goriisiinii destekleyen bu sonug, Tiirkiye’de yapilan benzer ¢alismalardan farklilik
gostermektedir. Dengeleme teorisine gore karliligr yiiksek firmalarin iflas riskinin diistik
olmasi ve bor¢lanma imkanlarimin daha fazla olmasi sebebiyle bor¢lanmanin sagladigi
avantajdan yararlanmak istemeleri, karli firmalarin daha yiiksek bir bor¢glanma diizeyi ile
sonuglanmasina neden olmaktadir. Calismanin bu sonucundan hareketle karli firmalarin

bor¢lanma diizeylerinin daha yiiksek oldugu sdylenebilir.

Varlik yapisinin sermaye yapisi tizerindeki etkisi Model 1 ve Model 3’te negatif,
Model 2’de pozitiftir. Dolayisiyla firmalarin toplam aktifindeki net maddi duran varliklarin
orani arttik¢a uzun vadeli bor¢ artmakta, kisa vadeli bor¢ azalmaktadir. Toplam bor¢lanma
diizeyini gosteren toplam borcun toplam aktife orani da toplam aktifte net maddi duran
varliklarin orami arttikca azalmaktadir. Firmalarin bor¢larinin agirlikli ¢ogunlugunu kisa
vadeli borglarin olusturdugu goz dniinde bulunduruldugunda ¢aligmanin bu sonucunun kisa
vadeli borcun toplam aktife orani ile benzer olmasi normal olarak karsilanabilir. Model
2’de varlik yapisinin sermaye yapisi iizerindeki pozitif etkisi, Dengeleme teorisinin net
maddi duran varliklarin finansal kaldira¢ diizeyini pozitif yonde etkileyecegi goriisiinii
desteklemektedir. Calismanin bu sonucu maddi duran varhig: yiiksek firmalarin uzun vadeli

bor¢lanma diizeyinin daha yliksek oldugunu gdéstermektedir.

Model 1 ve Model 3’te varlik yapisinin sermaye yapist lizerindeki negatif etkisi
Finansman Hiyerarsisi teorisi ile uyumludur. Finansman Hiyerarsisi teorisine gore varlik
yapisinin sermaye yapisi lizerindeki negatif etkisinin nedeni, maddi duran varlig fazla olan
firmalarin asimetrik bilgi probleminin diisiilk olmasidir. Asimetrik bilgi problemi diisiik
oldugunda hisse senetlerinin diisiik degerlenme olasiligi da diisiiktiir ve bu sebeple
bor¢lanma ile finansman tercih edilmemektedir. Dolayisiyla firmalarin varlik yapisinda
maddi duran varliklarin pay: arttik¢a toplam borglanma ve kisa vadeli bor¢lanma diizeyi

azalmaktadir.
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Likidite diizeyi iic modelde de istatistiksel anlamliliga sahiptir ve sermaye yapisi
tizerindeki etkisi negatiftir. Dolayisiyla c¢aligmanin bu sonucu Finansman Hiyerarsisi
teorisinin firmalarin likidite diizeyi ylikseldik¢e bor¢lanma diizeylerinin de yiikselecegi
gorisiinii desteklemektedir. Finansman Hiyerarsisi teorisine gore bu negatif etkinin nedeni,
likidite diizeyi yiiksek firmalarin, yatirim firsatlarini i¢ kaynaklardan karsilamayi tercih
etmeleridir. Calismanin bu sonucu likidite diizeyi disiik firmalarin bor¢lanma diizeyinin

daha yiiksek oldugunu gostermektedir.

Analiz sonucunda, firma biiyiikliigli sermaye yapisini belirleyen diger bir faktor
olarak belirlenmistir. Model 2’de firma biiyilikliigliniin sermaye yapisi tizerindeki etkisi
pozitif yonlidiir. Calismanin bu sonucu Dengeleme teorisinin biiyiik firmalarin bor¢lanma
diizeylerinin daha yiiksek olacagi goriisiinii desteklemektedir. Dengeleme teorisine gore,
biiyiikk firmalar riski daha iyi dagitabildigi ve daha diisiik geri 6dememe riskine sahip
oldugu i¢in kredibilitesi de yliksektir. Dolayisiyla biiyiik firmalarin borglanma imkan1 daha
fazla oldugu icin bor¢lanma diizeyi de daha yiiksektir. Calismanin bu sonucundan
hareketle biiylik firmalarin uzun vadeli bor¢lanma diizeylerinin daha yiiksek oldugu

sOylenebilir.

Model 3’te firma biiyiikliiniin sermaye yapisi iizerindeki etkisi negatif yonlidiir.
Calismanin bu sonucu biiylik firmalarin kii¢lik firmalara gore i¢ kaynaklar1 daha fazla
oldugu ve oncelikle bu kaynaklari kullandig1 i¢in bor¢lanma diizeylerinin disiik oldugu
goriistinii desteklemektedir. Calismanin bu sonucundan hareketle kiigiik firmalarin biiyiik

firmalara gore daha fazla kisa vadeli borg kaynak kullandig1 sdylenebilir.

Calismanin sonuclarina genel olarak bakildiginda imalat sektorii firmalarinin
sermaye yapist kararlarini ne tam olarak Finansman Hiyerarsisi teorisi ne de Dengeleme
teorisi aciklayabilmektedir. Calismanin sonuglarmmin bir kismi Finansman Hiyerarsi
teorisini, bir kism1 Dengeleme teorisini desteklemektedir. Dolayisiyla imalatci firmalarin

sermaye yapisi kararlarini bu iki teori de tam olarak aciklayamamaktadir.
Calisma sonucunda uzun vadeli bor¢glanmanin en 6nemli belirleyicisi olarak varlik

yapist tespit edilmistir. Maddi duran varligi yiiksek firmalarin uzun vadeli bor¢ diizeyi

daha yiiksektir. Ayrica biiyiik firmalarin uzun vadeli bor¢ diizeyinin daha yiiksek oldugu
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belirlenmistir. Dolayistyla biiyiik ve maddi duran varlig1 yiiksek firmalarin uzun vadeli

borg diizeyi daha fazladir.

Toplam borglanma ve kisa vadeli bor¢lanma diizeyinin en 6nemli belirleyicisi
likidite diizeyi olarak belirlenmistir. Likiditesi yliksek firmalar finansman ihtiyaclarmi likit
varliklardan karsilamaktadir. Ayrica calisma sonucunda karliligi yiiksek ve kiigiik
firmalarin kisa vadeli borglanma diizeyinin daha yiiksek oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla

likidite ihtiyaci olan karli ve kiigiik firmalarin kisa vadeli bor¢lanma diizeyi daha yiiksektir.

Tiirkiye’de yapilan benzer caligmalarda karliligr yiiksek firmalarin borglanma
diizeylerinin daha diisiik oldugu belirlenmistir. Ancak bu calismada karlilik ytikseldikce
bor¢lanma diizeyinin arttig1 belirlenmistir. Karli firmalarin bor¢ kaynak kullanmaya tesvik
eden nedenler ilerde yapilacak benzer calismalarda arastirilarak bu konuya agiklik

getirilebilir.

90



YARARLANILAN KAYNAKLAR

Acaravcl, Songiil Kakilli (2004), Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yapisim
Etkileyen Faktorler: Tiirkiye’de Bir Uygulama, Yayinlanmamis Doktora Tezi,

Cukurova Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Akgiig, Oztin (1998), Finansal Yénetim, Yenilenmis 7.Baski, Istanbul: Avciol Basim
Yayin.

Akkaya, G. Cenk (2008), “Sermaye Yapisi, Varlik Verimliligi ve Karlilik: IMKB’de
Faaliyet Gosteren Deri-Tekstil Sektorii Isletmeleri Uzerine Bir Uygulama”,

Erciyes Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Dergisi, (30), 1-13.

Altunisik, Remzi ve digerleri (2010), Sosyal Bilimlerde Arastirma Yoéntemleri: SPSS
Uygulamal, 6.Baski, Sakarya: Sakarya Yayincilik.

Alzomaia, Turki SF (2014),“ Capital Structure Determinants of Publicly Listed Companies
in Saudi Arabia”, The International Journal of Business and Finance
Research, 8 (2), 53-67.

Ata, Ali ve Ag, Yusuf (2010), “Firma Karakteristiginin Sermaye Yapist Uzerindeki
Etkisinin Analizi”, istanbul Universitesi Iktisat Fakiiltesi Ekonometri ve

Istatistik Dergisi, (11), 45-60.

Aydin, Nurhan (Ed.) (2013), Finansal Yonetim II, No.1728, Eskisehir: T.C. Anadolu

Universitesi, A¢ikdgretim Fakiiltesi Yayinlari.

Baker, Malcolm ve Wurgler, Jeffrey (2002), “Market Timing and Capital Structure”, The
Journal of Finance, 57 (1), 1-32.

Ban, Unsal ve Ercan, Kamil (2005), Degere Dayah Isletme Finansi: Finansal Yonetim,

6. Baski, Ankara: Gazi Kitabevi.



Barry, Christopher B. ve digerleri (2005), “Interest Rates and the Timing of Corporate
Debt Issues”, Texas Christian University Working Paper, http://sbuweb.
tcu.edu/vmihov/Research/ BMMRDebtTiming08312005.pdf (28.12.2013).

Basaran, Umit (2008), IMKB’de Islem Géren Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi
Isletmelerinin Sermaye Yapis1 Kararlarim Etkileyen Faktorlerin Analizi,
Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Zonguldak Karaelmas Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii.
Bolak, Mehmet (2010), Isletme Finansi, 1.Baski, Istanbul: Birsen Yaymevi.

Brealey, Richard A. ve digerleri (2006), Principles of Corporate Finance, 8th Ed., New
York: McGraw-Hill Publisher.

Brigham, Eugene F. ve Houston Joel F. (2001), Fundamentals of Financial
Management, 9th Ed., The USA: Harcourt College Publisher.

Burca, Nazif (2008), Sermaye Yapisi ve Hisse Senedi Degeri Arasindaki Iliskinin
Degisik Borsalarda Mukayeseli Olarak Incelenmesi, Yaymlanmamis Doktora

Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Biiyiiktortop, Miige (2007), Cokuluslu isletmelerde Sermaye Yapis1 ve IMKB’de Bir
Uygulama, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gazi Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii.
Ceylan, Ali (1998), isletmelerde Finansal Yonetim, 5.Baski, Bursa: Ekin Kitabevi.

Chen, Jean J. (2004), “Determinants of Capital Structure of Chinese-listed Companies”,
Journal of Business Research, (57), 1341-1351.

Chen, Linda H. ve digerleri (1998), “The Determinants of Capital Structure: Evidence
from Dutch Panel Data”, The European Economic Association Annual

Congress, Berlin, September 2 (5), 1-33.

Cole, Robel A. (2013), “What Do We Know about the Capital Structure of Privately Held
US Firms? Evidence from the Surveys of Small Business Finance”, Financial
Management, 777-813.

Cabuk, Adem ve Lazol, Ibrahim (2010), Mali Tablolar Analizi, 9.Baski, Bursa: Ekin

Yaylar.

92



Dagli, Hiiseyin (1997), “Sermaye Yapisi Teorileri: Firma Yoneticilerinin Goriisleri
Acisindan Tiirkiye Igin Genel Bir Degerlendirme”, Qafqaz Universitesi

Sentyabr 1997 Konferanslari, 1-10.

Dagli, Hiiseyin (1998), “Tiirkiye’de Imalat¢1 Firmalarin Sermaye Yapilarini Belirleyen
Etmenler”, Atatiirk Universitesi IIBF Dergisi, 12 (1-2), 115-131.

(2001), Finansal Yonetim, 2.Baski, Trabzon: Derya Kitabevi.

(2009), Finansal Yonetim, 5.Baski, Trabzon: Derya Kitabevi.

(2012), Sermaye Piyasas1 ve Portfoy Analizi, 4. Baski, Trabzon: Derya
Kitabevi.

Damodaran, Aswath (1999), Applied Corporate Finance: A User’s Manual, 1st Ed., The
USA: Wiley Publisher.

Demirhan, Dilek (2009), “Sermaye Yapisini Etkileyen Firmaya Ozgii Faktérlerin Analizi:
IMKB Hizmet Firmalar1 Uzerine Bir Uygulama”, Ege Akademik Bakis Dergisi,
9 (2), 677-697.

Dingergok, Burcu (2010), Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorlerin Mukayeseli
Incelemesi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Gazi Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisu.

Drobetz, Wolfgang ve Fix, Roger (2003), “What are the Determinants of the Capital
Structure? Some Evidence from Switzerland”, WWZ/Department of Finance
Working Paper, 4 (3), 1-38.

Durukan, M. Banu (1997), “Hisse Senetleri IMKB’de Islem Goéren Firmalarin Sermaye
Yapis1 Uzerine Bir Arastirma 1990-1995”, IMKB Dergisi, 1 (3), 75-91.

Ehrhardt, Michael C.ve Brigham. Eugene F. (2008), Financial Management: Theory and
Practice, 12 Ed., The USA: South-Western College Publisher.

Erdogan, Muammer (1990), Isletme Finansi, No.2, Diyarbakir: Dicle Universitesi
Diyarbakir Meslek Yiiksekokulu Yaymlari.

Eriotis, Nikolaos ve digerleri (2007), “How Firm Characteristics Affect Capital Structure:
An Empirical Study”, Managerial Finance, 33 (5), 321-331.

93



Frank, Murray Z. ve Goyal, Vidhan K. (2009), “Capital Structure Decisions: Which
Factors are Reliably Important ?”, Financial Management, (38), 1-37.

Ghazouani, Tarek (2013), “The Capital Structure Through the Trade-Off Theory: Evidence
from Tunisian Firm”, International Journal of Economics and Financial
Issues, 3 (3), 625-636.

Graham, John R. ve Harvey, Campbell R. (2001), “The Theory and Practice of Corporate
Finance: Evidence from the Field”, Journal of Financial Economics, (60), 187-
243.

Harris, Milton ve Raviv, Artur (1991), “The Theory of Capital Structure”, The Journal of
Finance, 46 (1), 297-355.

Huang, Guihai ve Song, Frank M. (2006), “The Determinants of Capital Structure:

Evidence from China”, China Economic Review, (17), 14-36.

Huang, Rongbing ve Ritter, Jay R. (2005), “Testing the Market Timing Theory of Capital
Structure”, University of Florida Working Paper,
http://www3.nd.edu/~pschultz/ HuangRitter.pdf (28.12.2013).

Irk, Ersin (2012), Firmalarin Sermaye Yapisim Etkileyen Faktérler: istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 Ornegi, Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Gaziosmanpasa

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Jensen, Michael C. ve Meckling, William (1976), “Theory of the Firm: Managerial
Behavior, Agency Costs and Ownership Structure”, Journal of Financial
Economics, 3 (4), 305-360.

Jordan, Bradford D. ve digerleri (2003), Fundamentals of Corporate Finance, 6th Ed.,
The USA: McGraw-Hill Publisher.

Kabake¢i, Yurdagiil (2007), Sermaye Yapisinin Firmalarin Finansal Performansi
Uzerine Etkisi, Yayinlanmanmis Doktora Tezi, Dokuz Eyliil Universitesi Sosyal

Bilimler Enstitiisii.

Kalayci, Seref (Ed.) (2010), SPSS Uygulamal Cok Degiskenli Istatistik Teknikleri,
5.Baski, Ankara: Asil Yaym Dagitim Ltd. S$ti.

94



Karadeniz, Erding (2008), Tiirk Konaklama Isletmelerinde Sermaye Yapisim Etkileyen
Faktorlerin Analizi, Yaymnlanmamis Doktora Tezi, Cukurova Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Keown, Arthur J. ve digerleri (2001), Financial Management: Principles and
Applications, 9th Ed., The USA: Prentice Hall Publisher.

Kim, Han E. ve digerleri (1984), “On the Existence of an Optimal Capital Structure:
Theory and Evidence”, The Journal of Finance, 39 (3), 857-878.

Kurun, Engin ve digerleri (2013), “Sermaye Yapisinin Belirleyicileri: IMKB’de Islem
Goren Cimento, Otomotiv ve Bilisim Sektorlerinin Sermaye Yapist Analizi”, Ege

Akademik Bakis, 13 (4), 481-496.

Miller, Merton H. (1977), “Debt and Taxes”, American Finance Association, 32 (2), 261-
275.

Modigliani, Franco ve Miller, Merton H. (1958), “The Cost of Capital, Corporation
Finance and the Theory of Investment”, The American Economic Review, 48
(3), 261-297.

(1963), “Corporate Income Taxes and the Cost of
Capital: A Correction”, The American Economic Review, 53 (3), 433-443.

Moyer, R. Charles ve digerleri (1984), Contemporary Financial Management, 2nd Ed.,
The USA: West Publish Company.

Myers, Stewart C. (1984), “The Capital Structure Puzzle”, The Journal of Finance, 39
(3), 575-592.

Myers, Stewart C. ve digerleri (1995), Fundamentals of Corporate Finance, 3rd Ed., The
USA: McGraw-Hill Publisher.

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

Ozdemir, Muharrem (1997), Finansal Yonetim, Ankara: Gazi Kitabevi.

Paramasivan, C. ve Subramanian T. (2008), Financial Management, 1st Ed., India: New

Age International Pvt. Ltd. Publisher.

95



Poyraz, Erkan (2008), Finansal Yonetim: Aciklamah Orneklerle, Bursa: Ekin Yayimevi.

Psillaki, Maria ve Daskalakis, Nikolaos (2009), “Are the Determinants of Capital Structure

Country or Firm Specific?”, Small Business Economics, (33), 319-333.

Quiry, Pascal ve digerleri (2009), Corporate Finance: Theory and Practice, 2nd Ed.,
The USA: Wiley Publisher.

Rafig, Muhammad ve digerleri (2008), “The Determinants of Capital Structure of the
Chemical Industry in Pakistan”, The Lahore Journal of Economics, 13 (1), 139-
158.

Ross, Stephen A. (1977), “The Determination of Financial Structure: The Incentive-
Signalling Approach”, The Bell Journal of Economics, 8 (1), 23-40.

Sayilgan ve digerleri (2006), “The Firm-Specific Determinants of Corporate Capital
Structure: Evidence from Turkish Panel Data”, International Journal of
Investment Management and Financial Innovations, (3),

http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/kisiselcapstrpaper.pdf (27.12.2013).

Sayilgan, Gliven ve Uysal, Bahadir (2011), “Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 Sektorel
Bilangolar1 Kullanilarak Sermaye Yapisini Belirleyen Faktorler Uzerine Bir

Analiz: 1996-2008”, Ankara Universitesi SBF Dergisi, 66 (4), 101-124.

Sayman, Yahya (2012), Sahiplik Yapisimin Firma Performansi ve Sermaye Yapisi
Uzerine Etkileri: IMKB’de Islem Goren Uretim Firmalarinda Bir Uygulama,

Yayinlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Sevil, Giiven ve Basar, Mehmet (Ed.) (2012), Finansal Yonetim I, No.1547, Eskisehir:
T.C. Anadolu Universitesi, A¢ikdgretim Fakiiltesi Yaymlari.

Shah, Attaullah ve Hijazi, Tahir (2004), “The Determinants of Capital Structure of Stock
Exchange-listed Non-financial Firms in Pakistan”, The Pakistan Development
Review, 43 (4), Part 11:605-618.

Shah, Syed Zulfigar Ali ve Kausar, Jam-e (2012), “Determinants of Capital Structure of
Leasing Companies in Pakistan”, Applied Financial Economics, (22), 1841-
1853.

Shim, Jeak K. ve Siegel, Joel G. (1998), Financial Management, 2nd Ed., The USA:
McGraw-Hill Publisher.

96


http://www.baskent.edu.tr/~gurayk/kisiselcapstrpaper.pdf

Terim, Burak (2009), Tiirkiye’de Firmalarin Sermaye Yapisi: Belirleyici Etmenler ve
Gelisim, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Celal Bayar Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisu.

Turan, Sefik Tolga (2006), Hisse Senetleri IMKB’de islem Goren Sirketlerin Sermaye
Yapist Kararlarnm Etkileyen Faktorler Uzerine Bir Arastirma,
Yaymnlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Pamukkale Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisu.

Tiirko, Metin (2002), Finansal Yonetim, Gozden Gegirilmis 2. Baski, Istanbul: Alfa

Yayinlari.

Umutlu, Goknur (2008), Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yapisi ve Piyasa
Zamanlamas1 fliskisi, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Hacettepe Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Uysal, Bahadir (2010), Sermaye Yapisimi Etkileyen Faktorler: Sektorel Bir inceleme,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Ankara Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitiisu.

Van Horne, James C. (1998), Financial Management and Policiy, 12th Ed., The USA:
Prentice Hall Publisher.

Van Horne, James C. ve Wachowicz, John M. (2008), Fundamentals of Financial
Management, 13th Ed., The U.S.A: Prentice Hall Publisher.

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

Wiwattanakantang, Yupana (1999), “An Empirical Study on the Determinants of the
Capital Structure of Thai Firms”, Pasific-Basin Finance Journal, (7), 371-403.

Yakar, Rafet (2011), Sermaye Yapisi Teorileri ve IMKB’de Ampirik Bir Caliyma,
Yaymlanmamis Yiiksek Lisans Tezi, Selcuk Universitesi Sosyal Bilimler

Enstitisu.

97



Yener, Ahmet Levent (2002), Tiirk Firmalarinin Sermaye Yapisim Etkileyen
Faktorler: Bes yiiz Biiyiik Firmadan Hisse Senetleri IMKB’de islem
Gorenler i¢in Bir Analiz, Yaymlanmamis Doktora Tezi, Ankara Universitesi

Sosyal Bilimler Enstitiisii.

Yiikeri, Yilmaz (2009), imalat Sanayi Isletmelerinin Sermaye Yapisi Kararlarim
Etkileyen Faktorlerin incelenmesi: Adana Haci Sabanci Organize Sanayi
Bolgesi’nde Bir Uygulama, Yaymlanmamis Yiksek Lisans Tezi, Cukurova

Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii.

98



EK-1: Model 1’de Degisken Varyans Sorunlarin Tespitleri
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