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ON SOZ
Bu calismada isletmelerin sermaye yapilarinin finansal performanslari iizerindeki
uzun donemli etkisini incelemek amaclanmistir. Ele alinan arastirma sorusu i¢in
orneklem olarak, Tiirkiye ekonomisinin lokomotifi olarak nitelendirilebilecek reel
kesimin &nemli bir kismimi temsil ettigi diisiiniilen Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)
tarafindan her yil belirlenen Tiirkiye’nin 500 biiylik sanayi kurulusu seg¢ilmistir.
Calisma doénemi 1998-2017 donemi zaman serisi ve ISO 500 Biiyiik Isletmelerinin
yatay kesit verileri kullanilarak panel veri seti olusturulmustur. Analiz sonucunda
elde edilen bulgulara gore isletmelerin sermaye yapilari ile finansal performanslari
arasinda uzun donemde anlamli bir iliski oldugu bu durumun sermaye yapisi

teorilerinden Finansman Hiyerarsisi Teorisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Oncelikle bdyle bir konunun tercih edilmesinde ufkumu acan, tezin hazirlanma
siirecinde degerli bilgilerini ve katkismi esirgemeyen Dog. Dr. Israfil Zor ve Dr. Ogr.
Uyesi Rifat Karakus’a sonsuz dzverisi, giiveni, destegi, cok degerli fikirleri ve paha
bigilmez dostluguyla hep yamimda olan Dr. Ogr. Uyesi Ilkut Elif Kandil Goker’e
ayrica egitim dgretim hayatim boyunca iizerimde emegi olan tiim hocalarima minnet

ve slikranlarimi sunarim.

Daima yanimda olan kosulsuz sevgi ve desteklerini her daim hissetmemi saglayan
aileme ve ailem saydigim dostlarima arkadaslarima sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Benim i¢in azmin, inancin, gayretin sembolii olan ancak su an aramizda olmayan

ANNEME ...

II



0z

Bu ¢aligma sermaye yapisinin finansal performans ile olan uzun dénemli iliskisinin
incelenmesi amaciyla ele alinmis olup; degiskenler arasindaki iliski panel
esbiitiinlesme analizi ile incelenmistir. Calismanin drneklemini Istanbul Sanayi Odas1
(ISO) tarafindan her yil belirlenen Tiirkiye’nin 500 biiyiik sanayi isletmeleri
olusturmaktadir. Arastrmanin Orneklemini 1998-2017 donemlerinde 20 yillik
kesintisiz verilerine ulasilabilen 77 sanayi igletmesi olusturmaktadir. Veriler,
Tiirkiye’nin 500 Biiyilk Sanayi Kurulusu Arastirmalart web sayfasindan temin
edilmistir. Caligmada bagimli degisken olarak finansal performans gostergesi olan 6z
sermaye karliligt (ROE), aktif karliligi (ROA) ve satislarin karliligi (SK)
kullanilirken, sermaye yapist belirleyicisi olarak finansal kaldirag orami (FK)
kullanilmistir. Elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu
icin uzun dénemde finansal performans ile sermaye yapis1 arasinda anlamli bir iliski
oldugu, sermaye yapisinin finansal performans iizerinde negatif yonlii bir etkisi

oldugu tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansal Kaldirag, Finansal Performans, Panel

Esbiitiinlesme Analizi
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ABSTRACT

This study aims to investigate the long term relationship between capital structure
and financial performance. The relationship between the variables was examined by
panel cointegration analysis. The sample of the study, constitutes Turkey's 500
largest industrial enterprises which are determined by Istanbul Chamber of Industry
(ISO) . Data were obtained from Turkey's Top 500 Industrial Research Organization
web pages. In the study, return on equity (ROE), return on assets (ROA) and return
on sales (SK) were used as the dependent variables of financial performance
indicator; financial leverage ratio (FK) isused as the determinant of capital structure.
According to the findings; among Turkey’s Top 500 Industrial Enterprises there is a
significant relationship between financial performance and capital structure for long
term, and capital structure has negative effect on the financial performance of the

capital structure.

KeyWords:CapitalStructure, Financial Leverage, Financial Performance, Panel

Cointegration Analysis
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GIRiS

Sermaye yapisi, isletme faaliyetlerinin gerceklestirilmesinde 6nemli rol oynayan ve ayni
zamanda bu faaliyetlerin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan kaynak yapisi seklinde ifade
edilebilir. Literatiir, isletmelerin sermaye yapilarindaki degiskenligi lilkeye ve isletmeye
ozgii faktor ile agiklamaktadir. Isletmelerin sermaye yapisini olustururken hangi
sermaye unsuruna agirlik vermesi gerektigine dair gliniimiize kadar pek cok teori
gelistirilmistir. S6z konusu c¢aligmalar, farkli sermaye yapilarinin isletme degeri
iizerinde nasil bir etki yarattigmni ortaya koymaya calismustir. Ozellikle Modigliani-
Miller’in (MM) sermaye yapisi kararlarinin igletme degeri lizerinde etkisi olmadigini
savundugu ilk caligmalarmi takip eden verginin pozitif bir etki yaratacagimi One
stirdiigii caligmalar1 sonrasinda gelistirilen pek ¢ok model, yeni yaklagimlara temel
teskil etmistir. Bununla birlikte glinlimiizde hala, isletme degerini maksimize edecek
optimal bir sermaye yapisinin ne sekilde olusturulmasi gerektigine dair, genel kabul

gbrmiis bir yaklasim s6z konusu degildir.

Sermaye yapisinin nasil olusturulmasi gerektigine dair literatlirde heniiz bir cevap
bulunamadigi i¢in konu iizerinde calisilmaya hala devam edilmektedir. Sermaye
yapisinin igletme degeri lizerindeki giicii, isletmeler icin temel yetenekleri kadar
onem arz etmektedir. Isletmelerin sermaye yapisi ve bu yapmn isletme
performansina etkisine dair tartigmalar, 1900’1l yillarin baglarina kadar gitmektedir.
Ozellikle ekonomide son yillarda yasanan gelismeler, artan rekabet sartlari
isletmelerin performanslarini yiikseltmesini zorunlu kilmistir. Isletme performansmin
en nesnel belirleyicisi finansal performansidir. Finansal performansa ulasabilme,
optimal bir finansal yapmin olusturulmasiyla miimkiindiir. Zira igletme karlilig1 i¢in
oldukg¢a 6nemli ili¢ unsur sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve piyasa degeri, birbirini
etkileyen ve nihayetinde de sermaye yapisindaki oransal agirliklariyla isletme

performansina direkt etkisi olan degiskenlerdir.

Tiirkiye’de sermaye yapisinin finansal performans ile olan uzun dénemli iliskisinin
incelenmesi amaciyla yapilan bu ¢aligsma dort bolimden olusmaktadir. Caligmanin
birinci boliimiinde sermaye yapist kavrami isletmeler agisindan 6nemi, isletmelerin
kullandig1 bor¢ oraninm isletme degeri iizerindeki etkisi incelenmistir. Isletmelerin
sermaye yapilarinda degisiklik yapmalar1 sonucunda, sermaye maliyetini ve bunun

sonucunda piyasa degerini etkileyip etkilemeyecegi konusunda birbirinden farkli



gorlislere sahip teorik yaklasimlar bulunmaktadir. Bu yaklagimlar; Klasik Sermaye
Yapis1 Teorileri ve Modern Sermaye Yapist Teorileri seklinde gruplandirilarak,

dayanaklar1 esas alinarak agiklanmistir.

Calismanmn ikinci boliimiinde isletmelerin sermaye yapisi kararlarina etkisi olan ve
literatiirde genel kabul gormiis faktorler anlatilmistir. Bu kapsamda, isletme
diizeyinde etkili olan mikro faktorler ve genel ekonomik durumlarla ilgili
degiskenleri kapsayan makro faktorler agiklanmigtir. Ayrica finansal piyasalarin
gelismiglik diizeylerinin s6z konusu piyasalarin bor¢lanma karalarina etkisi
aciklanmis ve tiim faktorlerin sermaye yapisi teorileri ile gegerliligi belirlenmeye

calisilmistir.

Ugiincii boliimde sermaye yapisi ile ilgili literatiire yer verilmistir. Bu kapsamda yurt
disinda yapilan caligmalara ve Tiirkiye’de yapilmis calismalara deginilmis ve bu

calismalarin bulgular1 6zetlenmistir.

Calismanin dordiincli ve son bolimde ise sermaye yapisinin igletmelerin finansal
performanst lizerindeki etkisinin tespitine yonelik ekonometrik analiz yapilmistir.
Tiirkiye’de sermaye yapisinin finansal performans ile olan uzun dénemli iliskisi ISO

500 Biiyiik Sanayi Isletmeleri i¢in panel veri analizi yapilarak incelenmistir.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE YAPISI KAVRAM VE TEORILERI

1.1. SERMAYE YAPISI KAVRAMSAL CERCEVE

Gegen yiizyilin sonlarmma dogru siyasi ekonomik ve 0Ozellikle teknoloji alaninda
meydana gelen gelismeler, ekonomi alaninda pazarlarin birbirine daha entegre
olmasina, smirlarin ortadan kalkmasma neden olmus ve diinyay: adeta tek bir pazar
haline doniistiirmiistiir. Bu globallesme siireciyle birlikte artan rekabet ortamu,
isletmelerin faaliyetlerini yapmalarint hatta varliklarm1 muhafaza etmelerini bile
zorlagtrmistir. Ulusal isletmelerin bile varliklarini siirdiirebilmeleri i¢in uluslararasi
isletmelerle rekabet edebilecek stratejiler gelistirmeleri zorunlu hale gelmistir
(Coskun ve Giingor, 2015: 338). Ekonomideki kiiresellesme ile birbirine entegre olan
isletmeler, diinyanin herhangi bir yerinde meydana gelen olaylardan dogrudan veya
dolayl bir sekilde etkilenir hale gelmistir (Coskun, 2015: 1). Sermaye yapis1 gii¢lii
olan isletmeler olasi olumsuzluklar1 c¢ok fazla zarar gérmeden atlatabilmekte,
teknolojik gelismeleri yakindan takip edip yeni gelismelere hizla adapte
olabilmektedirler. Yeni yatirimlara daha hazirlikli ve agik olup ekonomide daha aktif
rol almakta ve dolaywsiyla iilke kalkinmasi icin daha etkin bir sekilde fayda
saglayabilmektedirler (Baskan Derya ve Goker Kandil, 2018: 12).

Ekonomide yasanan gelismelere paralel isletmelerin amaglar1 da degigmistir. Nihai
amacin kar maksimizasyonundan isletme degeri maksimizasyonuna kaydigi sermaye
yapist konusu, 1950°li yillardan bu yana bir¢ok arastirmaci tarafindan farkl
kombinasyonlarda incelenen, hem ulusal hem de uluslararas: literatiirde iizerinde

calisilmaya devem edilen bir konudur.

Giliniimiizde isletmelerin yegane amact isletmenin piyasa degerini dolayisiyla
kendisine yatirim yapan sermayedar ya da pay sahibinin kazancmi en iist diizeye
cikarmaktir. Bu nihai amaca ulagsmanin en 6nemli kriterleri ise kar elde etmek, karin
stirdiiriilebilirligini saglamak ve amaglanan karlilifa ulagmada katlanilacak riski
yonetebilmektir. Clinkii karlilik ve risk diizeyi arasindaki iligki, isletmenin piyasa
degerini belirlemektedir. (Karadeniz ve Iskenderoglu, 2011: 65-66), (Turaboglu ve
Timur, 2018: 136). Degisen ve gelisen ekonomik c¢evrelere adaptasyon ve

olusturulan rekabet giicii de sermaye yapisi kararlar1 dolayisiyla igletme degeri ile



dogrudan iliskilidir (Burucu ve Ondes, 2015: 62). Kiiresellesme ve teknolojideki
hizli gelismeler, isletmeleri yogun rekabet ortamlarinda faaliyet gostermeye
zorlamakta ve gelecekle ilgili riskleri ve belirsizlikleri daha da arttwrmaktadir. Ayrica
isletmelerin sermaye yapilar1 da bulunduklar1 sektore ya da isletmenin ihtiyaglarma
gore degisiklik gostermektedir. Bu yiizden isletmelerde, sermayenin etkin
kullanimini saglayacak finansal kararlar alinmasi, uzun vadede ve kalic1 basar1 igin
gerekli bir zorunluluk haline gelmistir. Sermaye yapisi, isletmelerin faaliyetlerinde
ve varlik yatirimlarinda kullanilan finansman kaynaklarinin karmasi olarak ifade
edilmektedir. Artan rekabet sartlar1 ve yeni yatirimlar sebebiyle, isletmelerin sermaye

gereksinimleri daha da artmaktadir. (Akpmar, 2016: 292).

Sermaye yapisi, isletmelerin esas faaliyetlerini yapmak, biiylimelerini saglamak ve
en onemlisi varliklarini siirdiirebilmek i¢in kullanilan i¢ kaynak (6z sermaye) ve dis
kaynak (bor¢) bilesimini olusturan finansman yapisim ifade etmektedir. Sermaye
yapisi, isletmelerin kullandigi uzun vadeli yabanci kaynaklarla 6z kaynaklarin
bilesimini ifade eder. Ancak finansal yap: diger bir ifadeyle finansman yapisi ise,
isletme bilangolarinin pasifinde yer alan tiim kalemlerden meydana gelir. Finansal
yapmnin sermaye yapisindan farki, kisa vadeli borglar ve karsiliklarin finansal yap1
icinde yer alirken; sermaye yapisi i¢inde yer almamalaridir. Daha agik bir ifadeyle
finansal yap1 bilangonun pasif tarafini temsil etmekte, isletmenin finansman sekli ve
bilesimini daha ayrintili bir sekilde ortaya koymaktadir (Tiirko, 2002: 399). Sermaye
yapisi ise pasifte yer alan kalemlerden sadece bir boliimiinii kapsar ki bu kalemler

uzun vadeli kaynaklar 6z sermaye ve dagitilmayan karlardan olusmaktadir (Ozdemir,

1995: 170).

Finansal yap1 ve sermaye yapisi, olusturulup sonsuza kadar da muhafaza edilecek bir
yap1 degildir; bilakis degisen kosullara bagli olarak degisken bir yapidir (Sayilgan,
2008: 267). Bu yapiy1 olusturan kaynaklarin (bor¢ ve 6z sermaye) temel 6zellikleri
ve birbirinden ayrildiklar1 noktalar oldukga farklidir. (Akgiic, 1994: 483). isletmeler
finansman i¢in kullanilacak fonlar1 baslica iki kaynaktan saglarlar, bu kaynaklardan
biri bor¢ digeri ise 0z sermayedir. Bor¢ isletme disindan saglanirken, 6z sermaye
isletme tarafindan olusturulacagi gibi (dagitilmayan karlar, yedek akgeler vb.)
isletme disindan da (sermaye artirimi, yeni ortak alimi, pay senedi satist vb.)

saglanabilir (Akgli¢, 1994: 483). Ayrica borglar isletmelerin vadesine ve kosullarina



uygun olarak, geri 6demek kaydiyla aldig1 6diing para olarak ifade edilebilir. Borg
isletmelerin yiikiimliiliiklerini gosterir ve vadelerine gore; kisa, orta ve uzun vadeli
olarak gruplandirilabilir. Oz sermaye ise isletme tarafindan yaratilan kaynaklardan
veya hissedarlardan saglanabilmektedir. Bu anlamda 6z sermaye igletme ortaginin
isletme emrine verdigi isletmenin mevcut yatirimindaki payi olarak ifade edilebilir

(Tiirko, 2002: 511).

Isletmeler varliklarmi siirdiirebilmek ve isletme degerlerini maksimum kilmak igin
yapacaklar1 yatirimlarda kullanacaklar1 kaynak bilesimini olustururken cesitli avantaj
ve dezavantajlar kars1 karsiya kalmaktadirlar. Olas1 kaynak ihtiyacinda 6z sermaye
ile olusturulacak finansman alternatifi yerine yabanci kaynakla finansman
saglamanin getirdigi vergi avantajindan yararlanma yoluna gidebilirler. S6z konusu
ihtiyac1 yabanci kaynakla karsilama yoluna gittiklerinde, yabanci kaynak temininde
katlanilan faiz 6demelerini gider olarak muhasebelestirip daha az vergi 6demek

suretiyle yabanci kaynagin kaldirag etkisinden yararlanabilmektedirler.

Sermaye yapisini belirleyen en dnemli kriter sermaye maliyetidir (Sayilgan, 2008:
267). Sermaye yapisi karalarmin amaci, uzun vadeli bor¢lar ve 6z sermayeden olusan
fon kaynaklarinm en uygun bilesimini olusturarak, isletmenin sermaye maliyetini en
diisiik seviyeye indirgemek ve pazar degerini maksimum yapmaktir. Sermaye
maliyetinin minimum, isletme degerinin maksimum oldugu bu nokta optimum
sermaye yapist olarak ifade edilmektedir (Sayman, 2012: 7). Isletmelerin sermaye
yapilarinin ideal durumu olan optimal sermaye yapisinin belirlenmesi hususunda
heniiz kabul gérmiis bir model s6z konusu degildir. Ayn1 sektorde faaliyet gosteren
ve benzer 6lgekli iki isletmenin sermaye yapilar1 birbirinden ¢ok farkli yapida ve bu
yapilar her bir isletmenin optimal sermaye diizeyini de gosteriyor olabilir. Bu durum
stireklilik arz edemeyebilecegi gibi, bir isletme i¢in optimal olan sermaye yapis1 bir
siire sonra optimal olma ozelligini yitirebilir. Isletme baska bir sermaye yapisi
bileseni ile optimale ulasabilir ve literatiirde bu karma i¢in farli yaklasimlar 6ne
stiriilmektedir (Berk, 1995: 356). S6z konusu yaklagimlar klasik sermaye teorileri ve

modern sermaye yapist teorileri olarak iki grupta incelenecektir.



1.2. SERMAYE YAPISI TEORILERI

Sermaye yapisi teorileri isletmelerin kaynak yapilari, kaynak maliyeti ve isletme degeri
arasindaki iligkiyi tespit etmeyi amagclayan teorilerdir. S6z konusu teoriler, degerlemeye esas
olan serbest nakit akiginin sonsuza dek sabit oldugu varsayimi altinda isletmelerin sermaye
yapilarindaki degisimin, diger bir ifade ile bor¢ ve 6z sermaye bilesimindeki degisimin
sermaye maliyeti ve isletme degeri lizerinde etkisini Olgmeyi amacglamaktadir. Ancak
sermaye yapist ve isletme degeri arasinda bir iliski olmadigi tespit edilirse, isletmelerin
sermaye yapist tercihlerinin bir anlami olmayacaktir. Ancak iliskinin varligimin tespit
edilmesi halinde isletme degerini maksimum kilan sermaye yapisim1 olusturmak isletmenin
temel amacidir (Otluoglu, 2015: 3). Isletmelerin sermaye yapisimn nasil olmasi
gerektigi, bu yapmnin isletme degerini iizerindeki etkilerini ele alan sermaye yapisi
teorileri iki ana konu ile ilgilenmektedir. Birinci durum sermaye yapismin temel
unsurlar1 olan bor¢ ve 6z sermayenin sermaye yapisi i¢indeki oransal degisimlerin
sermaye maliyeti lizerindeki etkilerini incelenirken, ikinci odaklanma alaninda ise
sermaye yapisini etkileyen faktorlerin belirlenmesi amaglanmaktadir. Birinci
odaklama alani klasik yaklasimlar, ikinci odaklanma alani ise modern yaklagimlar
olarak ifade edilmektedir. (Sayilgan ve Uysal, 2011: 102). Klasik yaklagimlar hangi
bor¢ ve 0z sermaye bilesiminin igletme degerini arttirabilecegini belirlemeye
calisirken, modern teoriler sermaye yapismni etkileyen bilesenler ve bu bilesenlerin
sermaye yapist lzerindeki etkilerinin neler oldugunu tespit etmeyi amaglar

(Karadeniz, 2008: 15).

1.2.1. Klasik Sermaye Yapis1 Teorileri

Klasik sermaye yapist yaklagimlary, isletmenin sermaye yapisinda yapilacak
degisikliklerin isletmenin sermaye maliyetini dolayisiyla igletme degerini nasil
etkiledigini agiklamaya ¢alisan yaklagimlardir. Net gelir yaklagimina gore isletmenin
degeri sermaye yapist igerisinde borcun miktarinin artmasina bagli olarak
artmaktadir. Net faaliyet gelir yaklagimina goére ise isletme degeri sermaye
yapisindaki degisikliklerden etkilenmemektedir. Isletmenin sermaye yapisi nasil
olursa olsun isletme degerinin sabit oldugu ifade edilmektedir. Geleneksel yaklasim
teorisine gore sermaye yapisi igerisinde borcun miktarinda meydana gelen artiglar
belli bir noktaya kadar isletme degerini arttirmakta belli bir noktadan sonra sermaye
yapist igerisinde borcun miktarmin artmasi isletme degerini azalmaktadir. Her bir

teori ¢esitli varsayimlari esas almaktadir.



Klasik sermaye yapssi ile ilgili yaklasimlar, asagida a¢iklanan bazi temel varsayimlar

altinda gelistirilmistir (Tiirko, 2002: 492).

- Isletmeler faaliyetlerini, sadece 6z kaynak ve uzun vadeli yabanci kaynaklarla
yiirlitmektedirler.

- Elde edilen karlar vergiye tabi degildir. Yani kar iizerinden gelir vergisi
O0denmemektedir. Bu varsayimdan daha sonra vazgecilmistir.

- Isletmelerin toplam varliklar1 veri olarak kabul edilmis; ama sermaye
yapisinda degisimin olabilecegi varsayilmistir.

- Elde edilen biitiin karlar ortaklara dagitilmamaktadir.

- lsletme ortaklarmin gelecekle ilgili beklentileri birbiri ile ayni kabul
edilmistir.

- Isletmenin faizden ve vergiden dnceki karlarinin gelecekte de degismeyecegi
ongorilmiistiir.

- Isletme riski sabit varsayilmis, sermaye yapisi ve finansal riskten bagimsiz

oldugu kabul edilmistir (Apak ve Demirel, 2010: 269).

Yukaridaki varsayimlar altinda isletmeler ii¢ oran ile ilgilenmektedir. Bu oranlar;
Borglanma Maliyeti, Oz Sermaye Maliyeti ve Toplam Sermaye Maliyeti olup
asagida aciklanmistir.

(ki) = Bor¢lanma maliyeti
k)= ~
k)= ¢
I = Yillik faiz giderleri

B = Borg¢larin pazar degeri

(k) = Oz sermaye maliyeti

PBG
(ke) = e

PBG = Adi pay senetlerinin getirisi



S = Dolasimdaki pay senetlerinin pazar degeri
(ko) = Toplam sermaye maliyeti

FVOK
(k) =——

FVOK = Faiz ve vergi oncesi kar

V = Isletmenin pazar degeri

Klasik yaklagimlari tamaminda da sermaye yapisinin olugturulmasinda,

B
Kaldirag Orani = S artarken; kp, Ke, k,'nun alacagi degerlerle ilgilenilmektedir. Bu

gorislere iligkin farkli yaklagimlar asagida aciklanmistir (Berk, 1995: 357).

1.2.1.1. Net Gelir Yaklasinm

Net gelir yaklasimi ilk olarak David Durand (1952) tarafindan ortaya konulmustur.
Sermaye yapisin1t degistirerek ortalama sermaye maliyetinin disiiriiliip isletme
degerinin artirilacagin1 savunur. S6z konusu yaklasima gore, isletmeler maliyeti
yiikksek olan 0z kaynak yerine maliyeti diisiik olan borcu tercih ederek ortalama
sermaye maliyetini diisiirebilir (Biiker, Asikoglu ve Sevil, 2007: 450). Boylelikle
isletmenin piyasa degeri artacagi savunulur. Net gelir yaklasimi tiim sermaye
bilesimlerinde her iki kaynaginda maliyetinin degismeyecegini savunur (Aydin,
Basar ve Metin Coskun, 2011: 175). S6z konusu yaklasim, bir igletmenin
degerlendirilmesinde ve degerinin belirlenmesinde kaldira¢ faktoriinii en fazla

dikkate alan yaklagim olarak nitelendirilmektedir.

Asagidaki sekilde de goriildiigii gibi isletmeler faaliyetlerine belirli bir maliyetle
baslayacaktir. Toplam sermaye maliyetinin (k,) ve piyasa degerinin (V) finansal
kaldirag (bor¢/6z sermaye) oranindan etkilenecegini kabul etmektedir. S6z konusu
yaklagimim en kritik varsayimi, kaldira¢ orani artarken bor¢ maliyeti (k;) ve 6z

sermaye maliyeti (ke) nin degismeyecegidir (Berk, 1995: 357).



Fonlarin
N Maliyeti

b

S
—

Bor¢/Ozsermaye

Sekil 1: Net Gelir Yaklagimina Gore Optimal Sermaye Yapisi
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2015: 210

Sekilde goriildiigii gibi k; < ke oldugu siirece isletmeler kaldirag oranlarini artirarak

ortalama sermaye maliyetini diisiirlip piyasa degerini artirabilirler (Okka, 2009: 481).

Isletme
AN Degeri v

—~—
—

Borg/Ozsermaye

Sekil 2: Net Gelir Yaklasimma Gore Piyasa Degeri
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2015: 210

Yukardaki sekilde goriildiigii iizere isletmenin kaldira¢ orami yiikseldik¢e agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin diistiigii boylelikle de isletmenin devamli olarak

borclanabilecegi varsayilmaktadwr. Bu varsayimlarin ger¢ek hayatta cok fazla
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gecerliligi olamayacagi icin yaklagima cesitli elestiriler getirilmistir. S6z konu

elestiriler asagidaki gibidir.
Net Gelir Yaklasimina Yoneltilen Temel Elestiriler;

- Biitiin kaldirag derecelerinde sermaye maliyetinin sabit oldugu varsayilmakta;
bu durumun gercek piyasa kosullarinda miimkiin olmadigi gbéz ardi
edilmektedir.

- Asirt bor¢glanmanm getirdigi likidite sorunu yok sayilmistir.

- Borglanmanin olusturdugu nakit ¢ikiglarinin, gelecek donemlerdeki net nakit
akislari tizerindeki olumsuzluklar1 dikkate alinmamastir.

- Bor¢clanmadan kaynaklanan finansal risk, isletmenin kredi derecesini
diistiriirken; sermaye maliyetinin de artmasina neden olmaktadir (Sayilgan,

2008: 270).

1.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

Yine David Duran tarafindan ileri siiriilen net faaliyet kari yaklasimina gore,
isletmenin piyasa degeri ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti sermaye yapisindan
etkilenmemektedir (Tecer, 1980: 113). S6z konusu yaklagima gore, isletmenin
kaldirag degeri ne olursa olsun ortalama sermaye maliyeti ve isletme degeri
degismeyecektir. Isletmenin bor¢ orami ne kadar artarsa artsin ortalama sermaye
maliyeti sabit kalacaktir. Bu durumun gerekgesi, artan bor¢ oranma paralel igletme
riskinin artmas1 nedeniyle ortaklarin daha fazla getiri isteyecek olmalaridir. Oz
sermaye maliyetindeki artisin, bor¢lanma maliyetindeki diistisle telafi edildigi ve
bunun sonucunda da agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismedigi savunulur.
Teori isletme degerinin gelecekte saglanan nakit girislerinin toplam sermaye maliyeti
ile iskonto edilmesiyle bulunabilecegini ve isletmelerin toplam sermaye maliyetinin
sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu 6n goriir (Okka, 2013: 373). Yani net faaliyet
geliri yaklasimma goére tiim kaynak bilesimleri optimaldir ve agirlhikli ortalama

sermaye maliyetine hicbir etkisi yoktur (Sayilgan, 2008: 271).
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? Fonlarin Maliyeti
N

v

Borg/Ozsermaye

Sekil 3: Net Faaliyet Geliri Yaklasimima Gore Optimal Sermaye Yapisi
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2015: 209

Sekilde goriilecegi gibi borglanma maliyeti (kij)’nin ve ortalama sermaye maliyeti
(ko)’nin degismedigi, sermaye bilesimindeki bor¢ oraninin artmasia paralel olarak

0z sermaye maliyeti (ke) nin arttig1 goriilmektedir.

Isletme Degeri

——

Borg/Ozsermaye

Sekil 4: Net Faaliyet Geliri Yaklasimima Gore Piyasa Degeri
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2015: 209
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1.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim, optimal sermaye bilesimi ve sermaye maliyetini en gecerli
sekilde agiklayan yaklasim olarak ifade edilmektedir (Sayilgan, 2008: 272).
Geleneksel yaklasima gore, isletmeler i¢in tek bir optimal sermaye yapisi vardir
(Bolak, 2005: 261). lsletmeler finansal kaldira¢ faktoriinden de yararlanarak
finansman maliyetini disiiriip isletme degerini artirabilir. S6z konusu yaklagim 6z
kaynak maliyetinin, yabanc1 kaynak maliyetinden daha yiiksek olacagini 6ngoriir. Bu
durumun temel nedeni isletmeye ortak olmanin bor¢ vermeye kiyasla daha riskli
olmasidir. Cilinkii isletmeye ortak olundugunda ortaklar faaliyet riskine ilave olarak
bor¢lanmadan kaynakli finansal riskide iistleneceklerdir. Bu duruma istinaden de
ortaklar normal faiz oraninin iizerinde bir kar pay1 beklentisi i¢ine gireceklerdir.
Ayrica yabanci kaynak temininde Odenen faizler gider olarak gosterilip
muhasebelestirildiginde vergi kalkani etkisinden yararlanilacaktir. Ancak kar payi
Odemelerinde bdyle bir avantajin olmamasi yabanci kaynak maliyetinin 6z sermaye
maliyetine gore daha yiiksek olmasma sebebiyet vermektedir (Akgiig, 1994: 492-
493).

Isletmelerin sermaye yapilarini olustururken daha ¢ok yabanci kaynaklari tercih
etmeleri, ortalama sermaye maliyetlerini diisiirebilir. Ancak bu durum isetmeler i¢in
simirsiz degildir. Ciinkii bor¢la finasman faaliyet riskini etkilemez ama finasal riski
artirrr (Brealey vd., 2001: 409). Optimal sermaye yapisi ayni zamanda ortalama
sermaye maliyetinin en diisiik oldugu sermaye bilesimi olarak ifade edilmektedir.
Optimal sermaye yapisinda kullanilan yabanci kaynagin marjinal maliyeti ile 6z
sermayenin marjinal maliyeti birbirine esittir ve bu esitlik olusuncaya kadar yapilan
bor¢lanmalar ortalama sermaye maliyetini diigiirlir. Esitlik saglandiktan sonra
isletmelerin bor¢lanmaya devam etmesi hem 6z sermaye hemde yabanci kaynak
maliyetini artiracagindan, ortalama sermaye maliyeti yiikselmeye baglayacaktir. Bu
duruma paralel olarak da isletme degeri diisecektir (Poyraz, 2008: 427-428). Bu
yaklasima gore isletmelerin ortalama sermaye maliyetindeki yiikselis seyri
isletmenin finansal riskindeki artis ile kreditorlerin ve ortaklarin riski algilama
derecelerine gore olugacaktir. Yani soz konusu yaklasima gore ortalama sermaye
maliyeti Once azalma egilimi gosterip sonra arttigi ig¢in belirli bir bor¢ araninda

maliyet minumum seviyede olacaktir. Iste bu seviyeye optimal sermaye yapisi

denilmektedir. Asagidaki sekilde bu durum 6zetlenmistir (Okka, 2009: 483).
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P Fonlarin
Maliyeti
aliyeti K
ki
Borg /Ozsermaye
" Isletm.e
Degeri
/\ Vv
Borg/Ozsermaye

Sekil 5: Geleneksel Yaklagimma Gore Optimal Sermaye Yapist ve Piyasa Degeri
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2015: 212

Sekilde de goriildiigii gibi isletmeler belirli bir diizeye kadar borg¢lanarak, ortalama
sermaye maliyetini (k,) diislirebilmekte ancak, bor¢lanma diizeyinden sonra hem 6z
sermaye maliyeti (ke) hem de bor¢ maliyeti (k;) artan finansal risk nedeniyle

yiikseldiginden, ortalama sermaye maliyeti de ylikselmektedir.

1.2.1.4. Modigliani Miller Yaklasim

Franco Modigliani ve Merton H. Miller (MM)’in gelistirdikleri model, geleneksel
goriise kars1 c¢ikmaktadir. MM, yaymladiklar1 makalelerinde ortalama sermaye

maliyetinin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri siirmiislerdir. MM’e gore
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isletmeler, ait olduklar1 risk smifi dikkate almarak ve bir biitiin halinde
degerlendirilmelidir. Farkli sermaye bilesimleri bu degerlendirmeyi etkilemez.
Sermaye maliyetinin ve bor¢lanma derecesinin birbirinden bagimsiz oldugu ve
agirhikli ortalama sermaye maliyetinin tiim finansal kaldirag seviyelerinde sabit
kaldigini ifade eden MM, aslinda Net Faaliyet Kar1 yaklagimini kabul etmekte ve bu
yaklagsima daha kuramsal bir agiklama getirmektedir (Tecer, 1980: 120).

MM’in sermaye maliyeti konusunda geleneksel yaklasima karsi Onermesi gesitli
varsayimlara dayanmaktadir. Bu varsayimlar asagidaki gibidir (Akgiig, 1994: 498-
499):

- Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlar1 hakimdir.

- Piyasalarda bilgi asimetrisi ve islem maliyeti yoktur.

- Biitiin finansal arglimanlar gerektiginde kii¢lik parcalara boliinebilmektedir.

- Yatmimcilar rasyonel davranmaktadir.

- Gelecek donemlerde elde edilecegi diisiiniilen faaliyet karinin olasilik
dagilimi i¢in beklenen deger ile cari donem gelirlerinin olasilik dagilimi
esittir.

- Isletmeler ayni risk kategorisinde degerlendirilir ve gelecek faaliyet donemi
icin beklenen gelirin ger¢ceklesmeme olasiligi aynidir.

- Gelir iizerinden vergi 6denmemektedir.
Bu varsayimlarla MM ii¢c onerme ileri siirmiistiir.

MM’in I. Onermesi: Isletmelerin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, o isletmenin
sermaye yapisindan bagmmsizdir. Isletmelerin piyasa degeri, beklenen faaliyet
gelirlerinin o isletmenin dahil oldugu risk smnifina uygun iskonto orani ile islem

yapilmasiyla bulunur (Gonenli, 1991: 358).

MM’in II. Onermesi: Bir isletmenin sermaye bilesimini bor¢ lehine degistirmesi
sonucu finansal riski artarken 6z kaynak maliyeti de buna paralel artar. Ciinki
isletme ortaklari, artan finansman riskini karsilayacak sekilde daha yiiksek bir kar
payt beklentisine gireceklerdir. Yani, yabanci kaynak teminiyle saglanan avantajin
ortalama sermaye maliyeti iizerindeki olumlu etkisi, 6z kaynak maliyetinin

yiikselmesiyle ortadan kalkacaktir (Akgiig, 1994: 499).
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MM’in III. Onermesi: Yatirim kararinm almmasinda tahmin edilen en diisiik
karlilik orani, yatirimm finansman yapisindan tamamen bagimsizdir. MM’e gore bir
yatirim projesinin finanse edilme seklinin yatirim karar1 iizerinde higbir etkisi yoktur;

clinkli finansman ve yatirim kararlar1 birbirinden tamamen bagimsiz kararlardir

(Tiirko, 2002: 506).

Sekilde de goriilecegi gibi ortalama sermaye maliyeti (k,) diiserken artan finansal
risk nedeniyle 6z sermaye maliyeti (k) ‘nin artmasi olusan avantaji bertaraf

etmektedir.

Fonlarin A\
Maliyeti

b

Borg/Oz sermaye

Sekil 6: Modigliani Miller Yaklagimina Goére Optimal Sermaye Yapisi
Kaynak: Ceylan ve Korkmaz, 2015: 214

MM’in Onerileri sermaye piyasasinda arbitraj (fiyat farkliligindan yararlanma)
olanagini esas almaktadir. Yatirimeilarin portfoylerindeki hisse senetlerini satarak,
daha avantajli olan hisse senetlerini satin alma imkanlarmin olmasi, ayni risk
grubunda bulunan ve ayni net faaliyet gelirine sahip olan isletmelerin, piyasa
degerlerinin birbirinden farkli olmasina engel olmaktadir. Dolayisiyla MM’e gore,

isletmeler i¢in optimal sermaye bilesimi yoktur (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 214).
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Modigliani ve Miller Yaklasimina Yapilan Elestiriler:

Tam rekabet sartlar1 altinda ¢aligan bir sermaye piyasasinin s6z konusu olmamasi ve
dayanilan varsayimlarin gergek¢i olmamasi, MM yaklasgimma karsit goriisler

gelistirmistir. Bu elestiriler asagida agiklanmagtir.

- Sermaye piyasalarinda tam rekabet sartlarinin tamamen gecerli oldugunu
sOylemek miimkiin degildir. Hisse senetleri ile ilgili her tiirlii bilgiyi, hi¢bir
maliyete katlanmadan saglamak miimkiin olmayabilir. Almm satim
islemlerinde katlanilmas1 gereken giderler vardir ve bu durum arbitraji
smirlar. Arbitrajdan saglanacak fayda, yapilacak islemin olusturdugu
maliyetten fazlaysa yapilmalidir (Tiirko, 2001: 507).

- Sermaye piyasalarinin etkin olmamasi, kiiclik isletmeler ve bireyler icin
biiyiik isletmelere kiyasla daha yiiksek maliyetlerin olugsmasma sebebiyet
verir. Bu durum, finansal kaldira¢ faktoriinden yogun yararlanan isletmeler
icin daha yiiksek bir degere sahip olmasina sebebiyet verir (Akgiig, 1994:
500).

- Sermaye piyasalarinda arbitraji smirlayan veya engelleyen kurumsal
kisitlamalar mevcuttur. Sermaye piyasasilarina kaynak temin eden tasarruf
kuruluglari, MM’in Onermelerinde oldugu gibi hemen arbitraj islemine
girmezler; ¢linkii bu tiir kuruluslarin abritraj islemlerini geciktiren gerekgeleri
vardir (Akgii¢, 1994: 500).

- MM yaklasiminda isletmelerin iflas etmesi halinde nasil isleyecegi, oldukca
onemli bir husutur. S6z konusu yaklasima gore isletmelerin iflasi durumunda,
maddi duran varliklar ekonomik degerleri iizerinden ve herhangi bir tasfiye
maliyetine katlanmadan paraya c¢evrilmektedir. Bu goriis sadece etkin piyasa
kosullar1 altinda ¢alisan sermaye piyasalarinda gecerli olabilir. Oysaki normal
piyasa sartlarinda, hem varliklarmm ekonomik degerleri iizerinden paraya
cevrilmesi miimkiin degildir hemde tasfiye masraflar1 ile karsilasmamanin
s06z konusu olmamas: iflas maliyetlerinin dnemini ortaya koymaktadir. Olas1
iflas halinde isletmeye yatirim yapan yatwrimci, yatirdigindan daha azini

almak durumunda kalabilecektir (Tiirko, 2002: 507).
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1.2.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modern sermaye yapisi teorileri, MM’in 1958 yilinda yazdiklar1 ve simdiye kadar
yazilan en etkili finans makalesinin yayimnlanmasi ile baslamistir (Brigham, 1999:
240). Daha sonra MM’in calismalarindaki kati varsayimlara yapilan elestiriler,
MM’in caligmalarindaki aksakliklar1 goriip modellerini yeniden revize etmeleri
sonucu yeni yaklasimlar gelistirilmistir. Ciinkli geleneksel ekonomik goriise gore
isletmelerin nihai amaci kar maksimizasyonu iken modern sermaye yapisi teorileri
isletme degeri ile ilgilenmektedir. Degisen gelisen ekonomik sartlar isletmeler i¢in
sadece kaynak teminini degil ayn1 zamanda etkin kaynak yonetimini de zorunlu hale
getirmistir. Zira, modern teori, igletmeleri bir biitiin olarak degerlendir ve tiim
fonksiyonlarm islevsel olmasi halinde maksimum igletme degerine ulasilabilecegini
on goriir. S6z konusu yaklagimlar klasik yaklagimlarin aksine kaldirag orani ile degil,
sermaye yapisint etkileyen degiskenler ve bu degiskenlerin sermaye yapisi
izerindeki etkileri ile ilgilenmektedirler (Zor, 2003: 4). Baslica modern sermaye
yaklasimlari; Dengeleme Teorisi, Finansman Hiyerarsisi Teorisi, Temsil Maliyetleri
Teorisi ve Bilgi Asimetrisi Teorisidir. Calismanin bu boliimiinde s6z konu teoriler ve

bu teorilerin varsaymmlar1 anlatilacaktir.

1.2.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi, bir isletmenin alternatif kaldira¢ planlamalarinin her birinin
maliyeti ile faydasinin karsilastirilmasi esasina dayanmaktadir. Bu karsilagtirmada
amag, isletmenin bor¢lanma yoluyla saglayabilecegi vergi avantaji ile bu
bor¢lanmanin beraberinde getirecegi finansal riskin doguracagi dezavantaj arasinda
optimum denge noktasini yakalamaktir. Dengeleme kuramimin kokenleri MM’in

yaklagimina getirilen elestirilere dayanmaktadir (Ayranci, 2016: 63).

Modigliani ve Miller, 1958 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarindaki onermelerini 1963
yilinda elestirel bir bakis acisiyla yeniden revize etmisler, borcun vergi avantaji
saglayacagini sermaye bilesimindeki bor¢ miktarinin artirilmasiyla ortalama sermaye
maliyetinin azalip isletme degerinin artacagini belirtmiglerdir. Ancak tiim
isletmelerin neden yiizde yiliz bor¢lanmayla finanse edilemediginin de ag¢iklanmasi

gerektigini belirterek, Dengeleme Kuramina zemin hazirlamiglardir (Acar, 2018: 14).
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Sekil 7: Dengeleme Teorisine Gore Optimal Sermaye Yapist
Kaynak: Basaran, 2008: 36

Dengeleme Teorisi, Meckling (1976) ve Myers (1977) tarafindan gelistirilmigtir
(Alsu, 2015: 179). MM yaklasimina, kurumlar vergisi, finansal sikint1 ve temsil
maliyetlerinin dahil edilmesi neticesinde olusan Dengeleme Teorisi, optimum
sermaye yapist oldugunu kabul eder. Bor¢la finansmanin getirdigi vergi avantaji ve
bor¢la finansmanin olusturdugu maliyetler arasindaki denge noktasi, modelin
temelini olusturur. Sekil 7°de goriildiigii tizere bor¢ kullanmayan isletmelerin piyasa
degeri sabit olarak kalacaktir. MM ikinci 6nermesine gore bor¢lanmanin sagladigi
vergi avantaji isletmenin piyasa degerinin artmasini saglayacaktir. Ancak belirli bir
orandan sonra bor¢lanmanin artmasi iflas riski ve g¢esitli maliyetlerin olugsmasina
sebebiyet verecektir. D; noktasinda bor¢lanma orani isletme degerini etkilemezken,
D, noktasindan sonra isletmenin piyasa degeri azalmaya baslayacaktir. Sekilde,
isletmenin bor¢lanma orani ile piyasa degerinin baslangicta paralel olarak arttigi,
ancak finansal sikinti maliyetleri 6nem kazandik¢a piyasa degerinin azaldigi
goriilmektedir. Sekilde D; noktasindan sonra iflas maliyetlerin olugsmaya basladigi,
vergi avantajinin sagladig yaralarin da azaldig1 goriilmektedir. D, noktasindan sonra
ise, iflas maliyetleri artmakta bor¢lanmanin getirdigi vergi avantajlar1 hizla

azalmaktadir. Bu noktadan sonra bor¢lanmaya devam eden isletmenin piyasa degeri
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diisme egilimi gosterecektir. Dolayisiyla, D, noktast isletmelerin optimal sermaye
yapisini ifade etmektedir (Basaran, 2008: 36-37), (Uysal, 2010: 23). Bor¢lanmanin
marjinal maliyeti ile marjinal faydasmin birbirine esitlendigi ayn1 zamanda igletme
degerinin maksimum oldugu bu nokta, optimum sermaye yapisinin olustugu
noktadir. Isletmeler kaldirag oranlarini artirarak borcun vergi avantaji sayesinde
isletme degerini yiikseltebilecekken, artan borgluluk diizeyi ile birlikte finansal
sikintt ve temsilei maliyetlerinin etkisi ile vergi kalkanmin olumlu etkisini

kaybedeceklerdir (Burucu, 2015: 30), (Otluoglu, 2015: 15).

Myers (1984)’e gore, isletmelerin bir finansman politikasi ve hedef bor¢ orani
bulunmaktadir (Yigit, 2015:32). Dengeleme Teorisi dnceden belirlenmis ve ilimli bir
bor¢ orani 6nermektedir (Okuyan ve Tasci, 2010: 58). Dengeleme Teorisine gore
isletmelerin genel gecer bir hedef sermaye orani olmayip, isletmelerin kendilerine
0zgill bor¢ ve 6z kaynak bilesiminin olabilecegi ifade edilmistir (Burucu, 2015: 30).
Teoriye gore, hedef bor¢ orani isletmeden isletmeye degismektedir. Teminat
gosterilebilir varlig1 fazla olan ve vergiye tabi gelire sahip isletmelerin hedef borg
orant daha yiiksek olacaktir. Karlilik orami diisiik, teminat gdsterilebilecek varlik
orani yeterli olmayan isletmelerde ise hedef bor¢ daha orani diisiik olmalidir (Aydin,
2013: 125). Bu acgidan Dengeleme Teorisi bir ¢ok sektordeki sermaye yapisi
farkhiliklarini agiklamada tutarhdir. Ornegin; yiiksek teknolojili biiyiik isletmelerin
riski yiiksek ve maddi olmayan duran varlik miktar1 fazladir. Dogal olarak bu
isletmelerin bor¢ diizeyleride nispeten daha azdir. Buna karsilik kamu kuruluglar1 ya
da perakendecilerin aktifleri ve giivenli (teminat gosterilebilir) maddi duran varliklari

daha fazla oldugu i¢in kaldira¢ oranlarida yiiksektir (Burucu, 2015: 30).

Dengeleme Teorisine gore, isletmeler kendilerine bir hedef bor¢ orani belirlerler ve
de asama asama bu hedefe dogru ilerlerler (Dingerkdk, 2010: 26). Ancak, statik
Dengeleme Modeli, sadece tek bir donem icin iflas maliyetleri ve borcun vergi
avantaji arasmda dengeleme yapar. Temsil maliyetleri bor¢ ve 6zsermaye arasinda
degismeyen bir hedef orana gbre sermaye yapisinin belirlenecegini varsayar. Ancak
gercekte isletmelerin kaldira¢ oranlarinin zaman igerisinde neden bu kadar ¢ok
degiskenlik gosterdiginin agiklanmasi gerekmektedir. Bu baglamda hedef oranin

belli bir aralikta degisecegini varsayan Dinamik Modelleri ortaya ¢ikmigtir.
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Statik Dengeleme Teorisi, zaman faktoriinii dikkate almaksizin sermaye yapisi
kararlarmi degerlendirirken; Dinamik Model mevcut sermaye bilesiminin gelecekteki

sermaye kararlarindan etkilenecegini dngoriir (Boz, 2016: 42).

Statik Dengeleme Modeli, isletmelerin giincel sermaye yapilarinin optimal diizeyde
oldugunu 6ngoérmektedir. Ciinkii model tek zamanli olarak kurgulanmistir ve bu
yiizden statik dengeleme modelinde ihmal edilen hedef diizeltme gibi dikkate
alinmayan bazi hususlar Dinamik Dengeleme Modeli ile diizeltilmistir. Dinamik
Dengeleme Teorsi her isletmenin bir hedef sermaye yapist oldugunu Ongoriir ve
zamanla kaldira¢ oranlar1 degistirilerek bu hedefe ulasilir. Ayrica s6z konusu teori
Statik Dengeleme Teorisinden farkli olarak birden fazla donem olmasinada imkan
verir ve kaldirag oranlar1 her donemde farkli olabilir. Dinamik yap1 isletmelerin bir
donemdeki sermaye yapist kararlarin, gelecek donemlerdeki sermaye yapisi
faktorlerinden etkilenecegi varsayar. Dinamik modelde, isletme icin verilebilecek en
dogru sermaye yapisi karar1 gelecekte olusabilecek finasnman bilemisimine baglidir.
Cilinkii isletmeler gelecekle ilgili kaynak olustururken ya 6zsermaye kullanacak yada
bor¢lanma yoluna gidecektir. Genelde karl isletmeler gelecek yatirimlart igin
karlarmin bir kismini ellerinde tutarlar. Ancak bu durumda da ortaklar aldiklar1 kar
payt icin vergi 6demek durumda kalirlar. Bu durumda kar paymni 6nce ortaklara
dagitmak ihtiyag durumunda hisse senedi ihrag etmek olduk¢a maliyetli bir
finansman geklidir. Bu ylizden isletmelerin gelecekte yapilacak yatirimlar:1 6n
gorerek finansman politikasi olusturmalari, isletmeler icin gereksiz maliyetlerin
olusmasini engelleyecektir. Zira dinamik modeller statik modeller gibi tek zamanli

olmadiklar1 i¢in ayni anda bir ¢ok faktorii dikkate alabilirler.

Statik Dengeleme Modeline gore isletme degerini maksimum yapmak isteyen
isletme, finansal sikint1 maliyetleri ile borcun vergi avantajinin dengelendigi noktada
hedef bor¢ oranma sahip olacaktir. Bu nokta, borcun marjinal maliyeti ile marjinal
faydasmin birbirine esit oldugu noktadir. Statik modelde borcun marjinal faydasmi
(vergi kalkanmi) hesaplamak kolaydir, ancak ilave bor¢lanmanin getirdigi finansal
sikint1 maliyetlerini hesaplamak biraz daha zordur. (Giiner, 2016: 19), (Acar, 2018:
15). Borglanma diizeyi arttik¢ca vergi avantaji da artmakta ancak olas1 iflas maliyeti
de yiikselmektedir. Isletmelerin sermaye yapisi icerisinde borcun paymin artmasi

finansal sikint1 olasiligint da arttiracaktir. Finansal sikinti maliyeti, dolayli
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maliyetler ve dogrudan maliyetler seklinde olugmaktadir. S6z konusu maliyetler iki

grupta incelenmektedir (Otluoglu, 2015: 17).

Dolayli maliyetler ¢esitli sekillerde ve etkide olusmaktadir. Yatirimcilarin igletmenin
iflas etme potansiyelini algilamalarindan 6tiirii isletmeye yatirimdan kagimmalar1 ve
bu kaginmadan dolay1r ortaya ¢ikan firsat maliyetleri, siipekilatif etkiyle olusan
maliyetlerdir. Potansiyel miisterilerin isletmeyi riskli gérmelerinden dolay1 alig
yapmadan kag¢mmalar1 ve dolayisiyla isletme satiglarmin azaltici etkisi olan
maliyetler olarak da ifade edilebilir. Isletmeye giivenmeyen tedarikgiler ile
calisanlarin isletmeyle olan sadakatlarinin bozulmasindan veya azalmasindan

kaynaklanan maliyetler olarak smiflandirilabilirler (Ayranci, 2016: 64).

Dogrudan maliyetlerin basmnda ise isletmelerin finansal sikint1 yasamalar1
durumunda varliklarmin diisiik degerle nakde ¢evrilmesi gelmektedir. Acil nakit
ihtiyactyla kars1 karsiya kalan bir isletme, s6z konusu nakdi hizli bir sekilde bulmak
icin elindeki sabit varliklar1 piyasa degerinin altinda fiyatla satmak durumunda
kalabilir. Ayrica iflastan kaynaklanan yasal giderler, avukatlik, danigmanlik
hizmetleri ve calisanlara yapilan tazminat O6demeleri de direkt finansal sikinti

maliyetleri kapsaminda ele alimmaktadir (Otluoglu, 2015: 17).

Temsil maliyetleri de borcun vergi avantajina karsi dengelenmesi gereken 6nemli
maliyetlerden biridir. Bor¢lanma yoluyla fon temin eden isletmelerin yoneticileri
sirketin serbest nakit akimlar1 elverisli oldugunda isletmenin riskini azaltan
stratejilere yonelmektedir. Sermaye maliyetinin ¢ok yiikseldigi durumlarda isletme
yoneticileri getirisi yliksek ancak riski de yiiksek olan projelere yatirim yapmak
isteyebilirler. Isletmeye fon temin eden rasyonel bono yatirimeilari, bu asir1 yatirim
probleminin farkindadir. Bu yiizden ekstra risk primi talep ederler ve dolayisiyla
yiiksek faizle bor¢ verirler. Artan maliyetler ise, isletmeler agisindan bor¢lanmanin

avantajlarini azaltir (Giiner, 2016:18).

1.2.2.2. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Isletmelerin bir hedef sermaye yapisi belirleyip bu yapiya dogru ilerlemeleri
gerektigini One sliren dengeleme yaklasimina karsilik, Myers ve Majluf (1984) ve
Donaldsons (1961) ¢alismalarinda ortaya koyduklar1 hiyerarsi diisiincesinden hareket

ederek Finansal Hiyerarsi Kurammin temellerini olusturmuslardir (Coskun, 2015:
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87). Finansal Hiyerarsi Teorisi, Myers ve Majluf (1984) tarafindan ortaya
cikarilmistir. S6z konusu teoriye gore, isletmenin finansman tercihleri hiyerarsik bir
siralamaya sahip olacak ve dolayisiyla isletmenin sermaye yapist bu hiyerarsinin bir
sonucu olarak olusturulacaktir (Ayranci, 2016: 77). Sermaye artirimi sdz konusu
oldugunda yoneticilerin bir hiyerarsiye sahip olmasi ve bu hiyerarsiye gére sermaye

bilesimi olusturmasi olarak da ifade edilebilir (Brigham ve Houston, 2014: 465).

Dengeleme Teorisine alternatif olarak ve Bilgi Asimetrisi problemine dayandirilarak
olusturulan Finansal Hiyerarsi Teorisi, isletme yOneticilerinin yatirimcilara gore
isletme hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugu icin asimetrik bilgi problemi
neticesinde ortaya ¢ikarmaktadir. Isletme aktiflerinin degeri konusunda yatirimeilarin
bilgilerinin igletme yOneticilerinin bilgilerinden daha az olmasi, ilgili isletmenin
hisse senetlerinin degerinin ederinden daha diisilk olmasina yol agabilmektedir.
Temelini bu varsayimin olusturdugu Finansman Hiyerarsisi Teorisi, isletmelerin
yatirimlarmin finansmaninda oncelikle dagitilmamis karlarmi kullanarak kaynak
saglamasi gerektigini ileri slirmektedir (Ay, 2018: 20). Dolayisiyla isletmenin kar
payt dagitim politikasi, dogrudan isletmenin yapmay1 diisiinecegi yatirimlara gore
sekillenecektir. Kisaca isletme olast yatirim firsatlarina goére az ya da ¢ok kar payi
dagitabilecegi gibi, hi¢ kar payr 0demeyebilir. Bu durumda Finansal Hiyerarsi
Teorisinin gecerli oldugu isletmenin kar payir dagitim politikast degiskenlik arz
edecektir. Ancak bu degiskenlik cesitli sekillerde olabilecektir. S6z konusu
degiskenlik, sadece olas1 yatirim firsatlarindan kaynaklanabilecegi gibi karliliktaki
dalgalanmalardan yoneticilerin finansman politikalarindan kaynaklanabilmektedir

(Ayrancy, 2016: 77).

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, yapilacak yeni yatirimlarda fon ihtiyacinin dnce i¢
kaynaklarla daha sonra borgla en son hisse senedi ihraci ile karsilanmasini 6n gortir.
Bu kurama gore, isletmelerin belirledikleri optimal kaldirag orant mevcut degildir.
Her igletmenin yabanci kaynak orani, isletmede olusturulan kaynaklarin seviyesine
ve yapacaklar1 yatirim tutarma gore degisiklik gosterir. Yatirim imkanlari sinirli olan
karli isletmelerin yabanci kaynak oranlari diisiikken, yatirim imkanlar1 daha fazla
olan, fakat isletme icerisinde olusturulan fonlar1 yeterli olmayan isletmelerin ise daha

yiiksek olacaktir. Yabanct kaynak kullanilmasi durumunda bor¢lanmanin getirecegi
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vergi avantaji veya finansal kriz gibi olumsuz durumlar, ikinci dereceden dikkate

alinmaktadir (Acaravcei, 2004: 30-31).

Myers (1984) Finansal Hiyerarsi Teorisi g¢ercevesinde isletmelerin yeni kaynak
temini ile ilgili olarak asagidaki varsayimlar1 dikkate aldigini belirtmistir (Otluoglu,

2015: 22).

- Isletmeler oncelikle asimetrik bilgi problemi icermeyen igsel kaynaklari

tercih ederler.

- Kar pay1 6demeleri, isletmelerin yatirim firsatlari ile uyumlu olarak yapilir ve
sabittir. Isletmeler sermaye harcamalarimi gerceklestirmek igin kar payi

ddemelerinden kesinti yapmazlar.

- Getirilerde ve yatirim firsatlarindaki dalgalanmalar ve diizenli kar pay1
Odemeleri nedeniyle yeni yatirimlar i¢in ek nakit ihtiyac1 dogabilir. Bu ihtiyag
oncelikle nakit mevcudundan ve isletmenin menkul kiymet stoku ile

karsilanir.

- Bir yatirim firsat1 i¢in digsal kaynak gerektiginde oncelikle en risksiz olan
(asimetrik bilgi problemi nispeten az olan) borgla finansman secilir. Borg
finansmanmin yetersiz olmasi durumunda sirasiyla oncelikli hisse senetleri,
hisse senedine doniistiiriilebilir tahviller gibi melez menkul kiymetler ve en

son adi hisse senetleri ihrag edilecektir.

Finansman Hiyerarsi Teorisi, Dengeleme Teorisinin agiklamakta yetersiz kaldigi
karli isletmelerin neden daha az yabanci kaynak kullandigi sorusuna da aciklik
getirmektedir. Bu durumun sebebi olarak belirlenen borglanma oraninin diisiik
olmasi, isletme digindan fon kullanmaya ihtiya¢ duyulmamas: seklinde
aciklanmaktadir. Kar1 daha az olan isletmeler de ise durum tam tersi olacaktir.
Kaynak ihtiyacim1 karsilamada i¢ kaynaklar yetersiz olacagi i¢in yabanci kaynak
kullanmak durumunda kalmnacaktwr. Zira yatrim faaliyetleri i¢in yeterli i¢ fon
mevcut degildir. Finansal Hiyerarsi Teorisine gore de olas1 fon ihtiyact oldugunda
yabanci kaynaklar, ilk siradaki dig finansman kaynag1 olarak goriilmektedir (Seyhan,

2010: 85-86).
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Dengeleme ve Finansman Hiyerarsisi Teorileri 6nermelerini test etmek iizere pek
cok calisma yapilmistir. Her iki kuram da, farkli varsayimlar altinda isletmelerin
sermaye yapilarinda izlenen genel egilimleri agiklama giicline sahiptir. Ancak her iki
kuramda isletmelerin sermaye yapist kararlarindaki degiskenligi agiklamada tek

basima yeterli olamamistir (Acar, 2018: 22).

Dengeleme Teorisi ile Finansman Hiyerarsisi Teorisi onemli farkliliklar icermektedir

(Yiicel, 2006, s.68-69):

- Dengeleme Teorisi, finansman kararlarinda belirli hedefler belirleyerek,
goreceli olarak degismeyen sermaye yapist yaklagimmi, Finansman

Hiyerarsisi Teorisi ise dinamik sermaye yapis1 yaklagimini dngérmektedir.

- Her iki teorinin borg¢lanma oranina bakis acgilari birbiriyle ayni degildir.
Dengeleme Teorisi bir hedef kaldirag orani belirleyerek, isletmelere optimal
seviyeye kadar bor¢clanmayi Onerirken, Finansman Hiyerarsisi Teorisi,
isletmelerin i¢ kaynaklarmmin yetersiz kaldigi durumlarda borg¢lanmalarini

Onermektedir.

- Dengeleme Teorisi, vergi kalkanini, menkul kiymet ihra¢ ve finansal sikinti
maliyetlerini dahil ederek isletme i¢in optimal bor¢lanma diizeyinin ne olmasi
gerektigini a¢iklarken, Finansman Hiyerarsisi Teorisinde bu faktorler dikkate

allmmamaktadir.

- Dengeleme Teorisi karli isletmelerin kaldira¢ diizeylerinin diisiik olmasini
aciklayamazken, Finansman Hiyerarsisi Teorisi konuya  agiklik
getirebilmektedir. Finansman Hiyerarsisi Teorisi karli isletmeler yeterli i¢
kaynaga sahip olduklar1 i¢in dis kaynak ihtiyaclarinin olmadigini, bu yilizden

kaldirag diizeylerinin diisiik olacagini savunmaktadir.

1.2.2.3. Asimetrik Bilgi Teorisi

MM, yoneticilerin ve yatirimcilarin isletmeye dair esit bilgilere sahip oldugunu
varsaymistir. Bu, simetrik bilgi olarak ifade edilmektedir. Oysaki isletme yoneticileri
isletmeye yatirim yapacak olanlara gore daha iyi bilgiye sahiptir. Piyasada mevcut
olan bilgi taraflar arasinda esit sekilde dagitilmayarak, bir tarafin karar verebilmek

icin ihtiya¢ duydugu bilgiye diger tarafa kiyasla sahip olmamasi Asimetrik Bilgi

24



seklinde tanimlanmaktadir (Brigham ve Houston, 2014: 463). Diger bir ifade ile
Asimetrik Bilgi, bir ticari faaliyeti olusturan taraflardan birinin digerine kiyasla daha
kiymetli bilgileri elinde tutmasi anlamma gelmektedir (Otluoglu, 2015: 25-26). MM
onermelerinin en 6nemli varsayimi olan etkin piyasa hipotezine gore, piyasadaki tim
alict ve saticilarm, yatirimcilarin piyasa ile ilgili tim bilgilere sahip oldugu
ongoriilmektedir. Finansal varliklarinda tiim bu bilgileri igererek fiyatlandirildigi
ongoriilmektedir. Oysaki gergek piyasa sartlarinda isletme yoOneticilerinin ve
isletmeye yatirim yapacak olanlarin esit bilgiye sahip olmasi s6z konusu olamaz
(Yakar, 2011: 16). Bilakis ekonomideki aksakliklar nedeniyle piyasalarda tam
rekabet kosullar1 olusamamakta, bilgiye erisim maliyetli olmakta, tiim yatirimeilar
ayni bilgilere erisememekte dolayistyla yatirimcilar asimetrik bilgi ile ¢ok fazla kars1
karstya kalmaktadirlar (Inci, 2014: 33). Asimetrik bilgiye dayali olarak olusturulan
teorilerin hepsinde, yoneticilerin yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugu

gorlisti vardir (Burucu, 2015: 34).

Asimetrik Bilgi Teorisi, Ross (1977) tarafindan ileri siiriilmiistiir. Bu teoriye gore,
isletmenin yoneticileri ile isletme disinda yer alanlarin farkli bilgilere sahip olacagi
ifade edilmistir. Boyle bir durumda isletme disinda yer alanlarin isletmenin sermaye
yapist tercihlerine gore isletme degerini tahmin ettikleri ifade edilmektedir.
Asimetrik bilgi, isletme yOneticilerinin igletmenin gelecegi ile ilgili yatirimcilardan
daha cok bilgi sahibi olmas1 iken, simetrik bilgi ise yOneticilerin ve yatirimcilarin
isletmeye dair es deger bilgiye sahip olmasi durumudur (Brigham, 1999: 242).
Asimetrik bilgi, daha ¢ok yonetimle hissedarlar arasinda ortaya g¢ikmaktadir. Bir
yatirim projesi finanse edilirken, hissedarlar asir1 degerli menkul kiymet ¢ikarmak
isterler. Myers ve Majluf’un (1984) ifade ettigi gibi, var olan hisselerin asir1 degerli
olmasit durumunda hisse senedi c¢ikarilmali ancak hisselerin degersiz olmasi
durumunda ise bor¢lanilmahdir. Yatwrimcilar bu konuya duyarsiz kalmamakta
isletmenin bor¢ kullanmas1 “iyi haber” ve hisse senedi ¢ikarma “kotii haber” olarak
algilanmaktadir. Myers ve Majluf (1984)’a gore asimetrik bilgi ortaminda piyasa 6z
sermayeyi oldugundan az degerlemektedir (Gtiler, 2009: 104).

Asimetrik bilgi sermaye piyasalarinda ¢esitli problemlerin olugmasina da sebebiyet
verebilecektir. Igerden Ogrenenlerin ticareti, ahlaki tehlike, ters secim, temsil

problemleri ve manipiilasyon bu problemlerden bazilaridir.
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Ters se¢im, sozlesme yapilmadan 6nce sozlesmeye konu olan islemle ilgili bilginin
sakli olmasi nedeniyle farkli karar verilmesi durumunu ifade etmektedir.
Piyasalardan bor¢ alanlar bor¢ verenlere gore bilgi avantajina sahiptirler ve bazi
olumsuz bilgileri saklayabildikleri gibi, bazi bilgileri de oldugundan farkl
yansitabilmektedirler. (Giiner, 2016: 23). Bu durum finansal piyasalarda arzu
edilmeyen sonuglara yol agacak miisterilerin yanlis se¢cim yapma ihtimali yiiksek
olacaktir. Bu ihtimali bilen yatirimcilarin borg isteyenlerin yiiklendikleri risk ve
yatirrm  tercihleri hakkinda degerlendirme yapamamast fon sunumlarini
smirlandirmakta ya da ytikselen risk primini dengeleyecek yiiksek bir faiz orani talep
etmelerine neden olmaktadir. Boylece olumlu kosullar altinda borg tedarik edecekler
ya daha yiliksek maliyete katlanmak zorunda kalacaklar ya da piyasadan
uzaklasacaklardir. Piyasada olumsuz mahiyete sahip bor¢ arayanlarin fazlalagmasi
borg verenlerin bu kisilere fon saglamasi ters se¢im yapma ihtimalinin artmasina yol
acacaktir. Ahlaki tehlike, bir sozlesme ile olusan gizli bilginin ortaya ¢ikmasiyla
olugsmaktadir. Fon talep eden kurum ya da kisinin fonu kendisi i¢in faydali ancak,
fonu saglayanin zararina olabilecek faaliyetlerde kullanarak s6zlesmeye taraf olan

kurum ya da kisilere zarar vermesi olarak da ifade edilebilir (Aydin, 2013: 123).

1.2.2.4. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Meckling (1976) tarafindan ortaya konulan Temsilcilik Maliyeti Teorisi kaynagmi
yoneticiler (Temsilciler) ile hissedarlar (Miivekkiller) arasindaki ile borg¢ verenler ve
hissedarlar arasindaki ¢ikar catigmalarindan almaktadir. Meckling temsil
maliyetlerini sdzlesme maliyetleri, temsil edilenin gozetim maliyetleri, temsilcinin
mukavele ve diger giderlerin toplami olarak tanimlar (Erol, 1998: 9). Temsilcilik
iliskisi bir veya birka¢ kisinin (temsil edilen) kendi ¢ikarlar1 i¢in karar verme
yetkisini bir baska kisiye (temsilci) devretmesi olarak ag¢iklanmistir (Dingerkdk,
2010: 39).

Jensen ve Meckling’e gdre optimal sermaye yapist borcun Temsilcilik Maliyeti ve
borcun faydasinin dengelendigi noktada olusur. Yonetimin isletmelerdeki mutlak
yatirmmi sabit tutuldugunda bor¢ oranmin artmasi 6z kaynak i¢indeki yonetimin pay
oranini arttirarak yOnetim ortak catigmasmi azaltacaktir. (Burucu, 2015: 31).
Bor¢lanma kararlarmi etkileyen bir diger kisitlayici faktor, temsilcilik maliyetleridir.

Temsilcilik Maliyetleri, en Onemli temsilcinin kim olacagmin belirsiz olmasi
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durumlarinda oraya c¢ikmaktadir. Bircok biiylik isletmede fon saglayicilari,
(temsilcileri) isletme yOnetiminde aktif degildirler. Temsilcilerini (yOneticileri)
istihdam ederler ve bu temsilciler her zaman hissedarlar ve bor¢ verenlerin lehine
davranmazlar. Dolayisiyla temsilcilik maliyetleri, temsilcilerin davraniglarindan
kaynaklanan dolayli ve dolaysiz maliyetlerle ilgilidir. Yoneticiler hissedarlarin
degerini maksimize etmeye ¢alistiklarinda, bor¢ verenler temsilcilik kaygisi tagirlar.
Borg verenlerde de yoneticiler tarafindan kandirilabilme veya yaniltilabilme kaygisi
vardir. Bu durumda temsilcilik maliyetleri, isletmenin ¢ikarlar1 konusunda
yoneticileriyle hissedarlar1 arasinda bir Oncelik olmadigi durumlarda ortaya

cikmaktadir (Giiler, 2009: 97-98).

Bir igletmede yoneticilerin temel amaci isletmelerin tiim ¢ikar gruplarmi diisiinerek,
isletme degerini maksimum kilmak olmalidir. isletme ydnetimi bir temsilcide degil
de 0z sermaye sahiplerinin yetkisinde oldugunda 6z sermaye sahibi kendi aldigi
kararlar dogrultusunda tiim maliyetlere katlanacak ve tiim gelirleri elde edecektir.
Yoneticiler ve 6z sermaye sahipleri arasindaki ¢ikar catigmasi, yonetim iglevinin
devredilmesi ile baglayacaktwr. YOnetim yetkisini devralan yoneticiler, isletmenin
elde ettigi gelirin tiimiinii almazken, yapmis olduklar1 yatirimlarmn basarisizlikla
sonuglanmasi durumunda basarisizligin yegane sorumlusu olarak goriileceklerdir. Bu
durumda yoneticiler, isletme degerini diisiinmek yerine kendi gelirlerini maksimize

etmek icin ¢caba gosterebilirler.

Temsilcilik Maliyeti Teorisine gore, isletme yoneticileri ile hissedarlar arasinda ¢ikar
catigmalar1 olabilmektedir. Bunun en Onemli sebebi ise yoOneticilerin igletme
kaynaklarmi1 yoneticilerin  kendi ¢ikarlart  dogrultusunda kullanmalarindan
kaynaklanmaktadir. Kendi gelirlerini arttrmak isteyen ydneticiler, isletme degerini
yiikseltecek kararlar almak yerine, edinilen kéar1 dagitmayarak isletme igerisinde
tutup dis kaynak saglayanlarm denetiminden kendilerini koruyabilmektedirler.
Yoneticilerin bu sekildeki tercihleri, isletmeye maliyetler yiiklemekte ve bu da 6z
sermayenin temsilcilik maliyetinin olusmasina neden olmaktadir. Borglanma
diizeyinin arttirilmasi ile 6z sermayenin temsilcilik maliyeti azaltilabilir (Ceylan ve

Korkmaz, 2015: 260-261).

Sermaye sahipleri daha fazla yatirim yaparak hem isletmenin piyasa degerini hem de

kendi menfaatlerini yiikseltmek i¢in bor¢lanma yoluna gitmek isteyeceklerdir. Ancak
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borg verenler bu gidise temkinli yaklasacaklardir. Isletmelerin bor¢lanma miktari
arttiginda sabit 6demelerini yapmakta zorlanacaklari i¢cin borg verenlerin igletmenin
bor¢lanmasini sinirlama yetkileri vardir. Borg verenler borg sdzlesmesi imzalanirken
sOzlesmeye bor¢ alan isletmenin faaliyet ve finansal riskini Onleyecek maddeler
koyabilirler. Bu tiirdeki ek uygulamalardan kaynaklanan maliyetlere temsilcilik
maliyetleri denir. Isletmenin bor¢lanma oram ne kadar fazla olursa bor¢lanmadan
kaynaklanacak temsilcilik maliyetleri de o kadar fazla olacaktir. (Giirsoy, 2012: 589-
590).

Calismanin bu bolimiinde MM oOnermeleriyle 6nem kazanan, sermaye yapisi
kavrami ve isletmeler acisindan 6nemi anlatilmistir. Isletmelerin kullandig1 borg
oraninin igletme degeri iizerindeki etkisini agiklayan kuramsal yaklasimlar ve
dayanaklar1 esas alinarak incelenmistir. S6z konusu yaklagimlara gore, isletmelerin
bor¢luluk oranlar1 borcun ve 6z kaynagin sagladig: faydalara gore belirlenmektedir.
Dolayisiyla bor¢ kullanmanin getirdigi avantajlar, ancak yiliksek bor¢ oranlarinin
isletme riskini artirabilecegi beraberinde gelisecek durumlar sonucu isletmelerin
yasayabilecegi olumsuzluklar ve katlanilacak maliyetler dikkate alinarak
aciklanmigtir. S6z konusu sermaye tapisi teorilerin birbirinden farkli ve benzer
yonleri, varsayimlari ve bu varsayimlarin ortaya ¢ikma gerekgeleri ayrmtili olarak
anlatilmistir. Bu baglamda, Finansal Hiyerarsi Teorisine gore, isletmelerde kaynak
ihtiyac1 oldugunda borglanmak yerine isletme kaynaklarmin kullanilmasi gerektigi
savunulmaktadir. Dengeleme Teorisi ise borglanmanm getirdigi avantajlari
isletmelerin optimum sermaye yapisi ve hedef bor¢ orani ile caligmasi gerektigini
vurgulamaktadir. Bilgi Asimetrisi sonucu olusabilecek avantajlar ve dezavantajlar,
Temsil Maliyetleri ve bu maliyetlerin olusma sekli igletmeler i¢in 6nemi anlatilarak

boliim tamamlanmaistir.
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IKiNCi BOLUM
SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN MAKRO VE MIiKRO FAKTORLER

2. SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Bu boliimde isletmelerin sermaye yapismi olusturan faktorler ve bu faktorlerin
sermaye yapist karalarina etkileri, teorik ve ampirik aragtrmalar cergevesinde
incelenecektir. Oncelikle kaynak segiminde dikkat edilmesi gereken ilkelerden
bahsedilecektir. Genel ekonomiyle ilgili degiskenler makro faktorler olarak,
isletmeyle ilgili degiskenler mikro faktorler olarak gruplandirilarak anlatilacaktir.
Endiistriyle 1ilgili degiskenler, finansal piyasalarin Ozellikleri ve gelismislik
diizeyleri, bor¢ verenlerin davranislari ile ilgili degiskenlere ise ayr1 bagliklar halinde

deginilecektir.

Isletmelerin sermaye yapilar1 ve bu yapilar etkileyen faktdrlerin belirlenmesine dair
ulusal ve uluslararast literatiirde olduk¢a fazla c¢alisma yapilmistir. Literatiir
incelendiginde; degisik iilkelerde faaliyet gosteren isletmelerin hem hukuki yapilari
hem de isletme tiirlerinin farkli oldugu, ayn1 zamanda yapisal farklhiliklarinin da
oldugu goriilmiistiir. Bu yiizden sermaye yapilarini etkileyen faktorler arasinda ¢esitli

farkliliklar oldugu tespit edilmistir.

Yapilan ¢caligmalarda sermaye yapisini etkileyen pek cok faktor oldugu ileri stirtilmiis
ancak bu faktorlerin pek ¢cogunun sermaye yapist karalarinda gergekten etkili olup
olmadigy, etkili ise etkisinin yonii lizerinde bir fikir birligine varilamamistir. Ampirik
calismalardaki bu tutarsizligin sebebinin, farkli teorilerin farkli sartlardaki sirketlerde
uygulanmasidan kaynaklandigi diisiiniilmektedir. Ciinkii sermaye yapisi kararlar1
alinirken, igletmeye ve isletmenin faaliyette bulundugu sektore ait bircok degisken,
bu kararlara etkendir. Dolayisiyla bu kadar genis kapsamli bir sorunun tek bir cevabi
olmayacaktir. Myers’e gore, her tiirli kosulda gecerli olabilecek herhangi bir
sermaye yapist teorisi yoktur; ancak her biri farkl sartlarda gecerli olabilecek teoriler
mevcuttur. Bu yiizden, farkli sartlar altinda faaliyet gosteren igletmelerin sermaye
yapilarini nasil olusturduklarini konu edinen ¢aligmalar, sermaye yapist literatiiriiniin

onemli bir boliimiinii kapsamaktadir. Bu durum, bir isletmede ¢ok 6nemli ve baskin
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olan bir durumun bir digerinde ¢ok Onemsiz olabilecegine baglanmistir. (Firatoglu,

2005: 4), (Yigit, 2015: 94).

Sermaye yapisi literatiiri incelendiginde, isletmelerin sermaye yapisini olusturan
faktorleri konu edinen oldukca fazla calisma yapildig1 goriilmektedir. Ancak bu
calismalarin ¢ogu gelismis iilkeleri ve Ozellikle de Amerika Birlesik Devletlerini
dikkate alarak olusturulmustur. Bu duruma, az geligmis iilkelerde faaliyette bulunan
isletmelere ait verilere ulasmanin zorlugu, finansal pazarlarinin yeterince
gelismemesi ve kurumsal alt yapinin yeterince olusturulamamasmin neden oldugu
diistiniilmektedir. Bu ylizden finans literatiiriinde yapilan ilk ¢aligmalar, sadece ABD
ve gelismis birkag lilke pazarini dikkate almistir. Dolayisiyla sermaye yapist ile ilgili
teoriler, soz konusu iilkelerdeki isletmelerin sermaye yapisi kararlarin1 dikkate alarak
olusturulmustur. Daha c¢ok ABD’deki pazar verilerini esas alarak yapilan
calismalarda; kaldirag oraninin, varlik yapisi ve isletme biiylikliigii faktorleri ile
pozitif yonlii, biiylime kapasitesi ve karlilik ile negatif yonlii iligkili oldugu
literatlirde genel kabul gormiistiir. (Bilgin, 2016: 49).

Son yillarda ekonomi alaninda meydana gelen gelismelerle birlikte, pek cok iilkeyi
kapsayan global 6lcekli, ayn1 zamanda isletme diizeyinde veri iceren veri setleri
olusturulmaya baglanmistir. Boylece sermaye yapisi ¢aligmalart daha kapsamli olarak
yapilabilir hale gelmistir. 1990’larda ilk uluslararasi c¢alismalar bazi Avrupa
iilkelerini esas alarak yapilmig, bulunan sonuglar ABD’de yapilan c¢aligmalarin
sonuclari ile karsilastirilmig, sonuglarin birbirini ne kadar destekledigine bakilmistir.
Daha sonraki donemlerde veri seti daha da genisletilmig; gelismis ve gelismekte
olan bir¢cok iilkeden saglanan veriler, ABD’de yapilan arastirma sonuglariyla
karsilastirilarak degerlendirilmistir. Bu konuda; Harris ve Raviv (1991), Rajan ve
Zingales 1994 gelismis ve gelismekte olan iilkeleri kapsayan olduk¢a genis kapsamli
caligmalar yapmislardir. Son yillarda yapilan ¢aligmalarda gelismis iilkeleri kapsayan
genis ¢apli caligmalarla beraber, az gelismis veya gelismekte olan bir¢ok iilkede
sermaye yapisint etkileyen faktorler, olduk¢a kapsamli bir sekilde arastirilmaya

baslanmustir (Bilgin, 2016: 48-49), ( Firatoglu, 2005: 8-9).

Modern sermaye yapisina gore isletmelerin nihai amaci, sermaye maliyetini
minimum yaparak isletme degerini maksimum yapmaktir. Bu amacla igletme i¢in en

optimum sermaye yapist olusturulmak istenecektir. Ancak finans yOneticisine
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optimum sermaye bilesimini verebilecek bir formiill mevcut degildir. Bu ylizden,
finans yoOneticisi, sermaye yapisimi etkileyen faktorleri ve bu alanda kullanilan
yontemleri dikkate alarak optimal sermaye yapisini olusturmaya calismalidir. Finans
yoneticisinin, isletme degerini maksimum, sermaye maliyetinin minimum yapan en
uygun sermaye bilesimini olustururken dikkate almasi gereken pek ¢ok etken vardir.
Ciinkii, isletmelerin karakteristik 6zellikleri birbirinden ¢ok farkli olabilecegi icin,
olusturulacak finansman yapisma etki eden faktorlerde birbirinden ¢ok farkl
olacaktir. S6z konusu faktorler genel ekonomik durum, faaliyette bulunulan endiistri,
isletme Ozelikleri, hatta yoneticilerin risk alma tercihlerine gore de degisiklik

gosterebilecektir (Apak ve Demirel, 2010: 278).

Giliniimiizde yasanan yogun rekabet, isletmelerin yatirim kararlar1 yaninda kaynak
tercihlerini 6nemli hale getirmistir. Finansal piyasalardaki gelismeler, piyasalarin
cesitlenmesi, kaynak teminindeki seceneklerin c¢ogalmasma paralel isletmelere
uluslararasi diizeyde kaynak temin etme imkéani sunmaktadir. Teknolojik gelismeler
yeni yatirimlar i¢in kaynak arayisinda olan isletmelere hem cok sayida alternatif
sunmus hem de alternatifler arasinda dogru se¢im yapma zorunlugunu getirmistir.
Sermaye yapisi olusturulurken belirlenen kaynak se¢imi kadar bor¢lanmanin hangi
kaynaktan yapilacagi da onemlidir; ¢linkii bor¢lanma i¢in tercih edilebilecek finans
kaynaklar1 ¢ok cesitli ve birbirinden farkhi ozelliklere sahiptir. Isletmeler cesitli
kaynaklar arasindan se¢cim yapmak ve uygun bilesimi saglamak i¢in kaynak
seciminde; uygunluk, risk, maliyet, esneklik, kontrol, zamanlama ve finansal
kaldiragtan yararlanma ilkelerini dikkate alarak hareket etmelidirler (Aksoy ve

Yalcmer, 2008: 61).

Uygunluk, fonlarin tedarik edildigi kaynaklarm oOzelligi ile bu fonlarin
kullanilacaklar1 kaynaklarin uyum i¢inde olmasidir. Yani donen varliklar kisa vadeli
kaynaklarla karsilanmali; uzun vadeli kaynaklar ise sabit varliklara tahsis edilmelidir.
Aksi takdirde fonlarin 6denmesinde giigliikler yasanabilecek ve kaynak kullaniminda

uygunluk saglanmamis olacaktir (Aksoy ve Yalgmer, 2008: 62).

Risk, isletmelerin ylikiimliiliiklerini yerine getirememe durumunu ifade etmektedir.
Isletmeler, sermaye bilesimlerini olustururken risk ile karhilig1 uyumlastirmak

durumundadirlar. Ciinkii yiiksek kaldirag oranina sahip sermaye bilesimi ile biiyiik
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karlar saglanabilecegi gibi, isletmenin varligi tehlikeye girebilir hatta igletmeler igin

iflas olasilig1 s6z konusu olabilir (Yakar, 2011: 56).

Isletmeler, finans kaynaklar1 i¢in bir tercih yapmak durumunda olduklarinda; maliyet
unsurunu ve finansman bilesiminin karliliga olasi etkisini de gdz Oniine almak
durumundadirlar. Bor¢ faizlerinin gider olarak muhasebelestirilmesi, isletme
kaynaklarmin goriiniir maliyeti ile gercek maliyeti arasindaki fark, isletme lehine

avantaj dogurmaktadir (Akgii¢, 1994: 505).

Zamanlama, isletmelerin ihtiya¢ duydugu anda ve en uygun sartlarda kaynak temin
edilebilmesi olarak ifade edilmektedir. Isletmelerin fon ihtiyaci oldugunda; kaynak
temini i¢in para ve sermaye piyasalarinin en uygun oldugu zamanlar1 dogru bir

sekilde degerlendirmelidir.

Isletmeler, ekonomik, konjonktiirii de dikkate alarak mevcut borglarmn vadesini
degistirebilirler. Kisa vadeli bor¢lar uzun vadeli borca doniistiiriilerek veya yeni
bor¢lar alinarak elde edilecek fonlarla elverissiz sartlarda temin edilen borglar
kapatilarak, igsletmeye finansal esneklik kazandirilabilir. Finansal kaynaklarin igletme
ihtiyacina gore sekillenmesi, isletme varliklar1 ¢ogaldiginda genisleyebilmesi,
kaynaklar azaldigi zamanda daralabilmesi yani finansal esneklik olusturmasi
isletmeler icin olduk¢a Onemlidir. Cilinkii isletmelerin ellerindeki atil fon tutari
olabildigince azaltilarak kaynak maliyeti diistiriilebilir, boylelikle igletmenin karlilig1

artirilabilir. (Yakar, 2011: 58-59).

Isletmelerin faaliyetleri sonucu saglanan karlilik orani, borglanma sonucu katlanilan
faiz oranindan yiiksekse igletmeler bor¢lanma yoluna giderek finansal kaldirag
oranini yiikseltebilirler. Ancak bu durum sonsuz degildir; ¢linkii bor¢lanma miktar1
dolayisiyla finansal kaldirag orami arttikca isletmenin sermaye yapist riskli bir hal
alir. Bu durumda hem kaynak temini zorlagsacak hem de kaynak maliyeti artacaktir

(Ceylan ve Korkmaz, 2015: 218).

Kaynak sec¢iminde, isletmelerin hukuki yapisi ve isletmenin yonetim seklide ¢ok
onemli etkendir. Ozellikle aile sirketleri ve sahis sirketlerinde sirket yonetimi pek
paylasilmak istenmez. Oysaki halka ac¢ik olan ve kurumsallagsmis yapiya sahip

sirketler icin ise tam aksi durum s6z konusudur. Bu sebeple, sahis ve aile sirketleri
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kaynak temininde bor¢lanmay1 segerken, halka agik kurumsal yapiya sahip isletmeler

ise hisse senedi ihra¢ ederek kaynak temin etme yoluna giderler (Yiikeri, 2009:15).

Frank ve Goyal, ABD’ de 1950-2003 doneminde faaliyet gosteren ve borsaya agik
isletmelerde, toplam borcun ve varliklarin piyasa degerine oranmi esas alan
aragtirmalar yapmuslardir. Arastirmalar1 sonucunda sermaye yapisit kararlarindaki
itici glicleri alt1 temel esas ile agiklamiglar ve bu esaslara “Kaldiracin Cekirdek

Modeli” ismini vermislerdir. Bu arastrma sonucunda belirlenen esaslar ozetle

asagidaki gibidir (Boz, 2016: 64-65);

1. Yiiksek biiyiime firsatlarina sahip isletmeler, diisiik kaldira¢ diizeyine sahip
olma egilimindedirler. Bu bulgu, Dengeleme Teorisini desteklemektedir.
Borcun vergi avantajna karsilik, biliylime firsatlar1 finansal sikinti
maliyetlerinde artisa yol agabilmektedir. Serbest nakit akimi hipotezine gore,
daha yiiksek biliylime potansiyeline sahip isletmelerin, idari israfi dnleyerek
bor¢larmi  zamaninda O6deme konusunda sikint1  yasayabileceklerini
ongormektedir.

2. Biiyiik 6l¢iide maddi varliklara sahip isletmelerin, yiiksek kaldirag¢ diizeyine
sahip olma egiliminde olduklar1 tespit edilmistir. Teminat gosterilebilir
varliklara sahip olan isletmelerin, beklenen iflas maliyeti ve temerriide diisme
ihtimali daha az olabilmektedir.

3. Biiyiik isletmelerin, yiliksek kaldira¢ diizeyine sahip olma egiliminde
olduklar1 goriilmiistiir. Bu tespit, Dengeleme Teorisini de desteklemektedir.
Biiyiik isletmelerin, bor¢lanma araglar1 genellikle daha cesitli ve temerriide
diisme ihtimalleri ise daha az olabilmektedir. Ayrica bu isletmeler, vergi
kalkani etkisinden daha genis dl¢lide faydalanabilmektedirler.

4. Karh isletmelerin, daha diisiikk kaldira¢ oranina sahip olma egiliminde
olduklar1 goriilmiistiir. Bu tespit, Finansman Hiyerarsisi Teorisi’ne kuvvetli
bir destek saglamaktadir. Bu teori, pozitif NBD’li projelerin finansmaninda
oncelikle i¢ kaynaklarin kullanilacagini 6ngdrmektedir. Dolayisiyla karlilik
oranlar1 yiiksek olan isletmeler daha az bor¢lanma ihtiyaci duyacaklardir.

5. Beklenen enflasyon yiiksek oldugunda, isletmelerin yliksek kaldirac diizeyine
sahip olabilecegi goriilmiistiir. Borg¢ lizerindeki enflasyonun pozitif etkisi

hisse senedi piyasa zamanlamasi teorisi ile agiklanabilmektedir. Enflasyonlu
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ortamda borcun gercek degeri diiseceginden, bor¢ kullanmak avantajli
olmaktadir.

6. Ait oldugu sektoriin ortalama kaldirag oraninin altindaki igletmeler, daha
yiikksek kaldira¢ diizeyine sahip olma egiliminde olduklari belirlenmistir.
Isletme yoneticileri, isletmelerin borg orani, sektdr ortalamasinmn altinda ise

bu orana yaklasmak icin ilave bor¢lanmaya gidebilmektedirler.

Yukaridaki analiz sonuglarina benzer olarak; Rajan ve Zingales, Almanya, Fransa,
Italya, Japonya, Kanada, Birlesik Krallik ve ABD’deki biiyiik firmalarin borg ve 6z
sermaye tercihleri ile ilgili 1995 yilinda yaptiklar1 ¢aligmada, isletmelerin borg
oranlarinin dort faktdr ile baglantili oldugunu tespit etmistir (Boz, 2016: 65):

1. Biiyiik isletmeler, daha yiiksek bor¢ oranima sahip olma egilimindedir.

2. Yiiksek sabit kiymet oranma sahip isletmeler, daha yiiksek bor¢ oranina
sahiptir.

3. Dabha karl isletmeler daha diisiik bor¢ oranina sahiptir.

4. Piyasa degeri defter degeri orani (bliylime firsatlar1) daha yiiksek isletmeler,

daha diistik bor¢ oranina sahiptir.

Sermaye yapis1 kararlarin1 etkileyen faktorlerle ilgili yapilmigs ¢alismalar
degerlendiginde; s6z konusu degiskenlerin, genel olarak; mikro ve makro seviyede
gruplandig1 goriilmektedir. Mikro diizeyde degiskenler isletmelerin esas faaliyetleri
sonucunda olugsan ve gerekli durumda miidahale edilebilen degiskenler olarak,
iilkedeki ekonomik sartlar, finans ve sermaye piyasalarindaki gelismeler, sektorel
sartlar gibi makro degiskenler ise igsletmece kontrolii saglanamayan faktorler olarak

ifade edilmektedir.

2. 1. SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN MiKRO FAKTORLER

Bu boliimde igletmelerin sermaye yapisina etki eden ve literatiirde genel kabul goren
isletme diizeyindeki faktorler degerlendirilecek ve uygun olan sermaye yapisi
teorileri kapsaminda agiklanacaktir. Isletmelerin sermaye yapilarmi konu alan
ampirik caligmalarda, genellikle uygulanan yaklagim; sermaye yapismi etkileme
olasilig1 olan faktorleri tespit etmek ve bu faktorlerin sermaye yapisini hangi yonde
ve ne boyutta etkiledigini arastirmak seklindedir. Olusturulan denklemlerde
genellikle, bagimli degisken olarak kaldira¢ oranlar1 kullanilir. Aciklayici
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degiskenler ise ¢alismanin boyutuna gore belirlenmis, isletme diizeyinde ve isletme

dis1 faktorler tespit edilir (Firatoglu, 2005: 9).

Isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 dncelikle, isletmelerin ihtiyaglarma, faaliyet
yapilarina gore sekillenmektedir. Isletmenin faaliyette bulundugu sektdr, hukuki
konumu, varlik yapisi, karliligi, biiyiime kapasitesi, temettii 6demeleri gibi pek cok
faktor, sermaye yapisi kararlar1 aliirken dikkate almirlar (Uysal, 2010: 28). Isletme
diizeyinde faktorler maddi ve maddi olmayan duran varliklar, isletmenin biiyiikliigii,
bliylime firsatlari, vergi kalkani, karhlik, isletme riski, isletme yasi, tirlin ¢esidi,
temettii politikasi, temsilcilik maliyetleri, isletmenin temettii ddeyip ddemedigi,
hisse senedi getirilerinin volatilitesi olarak siralanabilmektedir (Sayman, 2012: 62-
63). Bu faktorler kaldira¢ oaranindaki degisimi acklama giicii ve isletmenin
karaktersitik Ozellikleri, sermaye yapist teorileri ile uyumu goz Oniinde alinarak
belirlenmektedir. Calismanin bu boliimiinde litaratiirde en ¢ok kullanilan sermaye

yapist degiskenleri agiklanacaktir.

2.1.1. Karhhk

Literatiirde yer alan ¢aligmalarda sermaye yapisinin karliliga etkisine dair, farkl
goriisler yer almaktadir. Bu goriisler, sermaye yapisi teorileri ve bu teoriler 15181inda

gelistirilen modeller ile agiklanmustir.

Dengeleme Teorisine gore, kaldirag oran1 ve karhilik arasinda pozitif yonlii iliski
vardrr. Isletmelerde karlilik orani arttikga, vergi tasarrufu yapilabilecek gelirin
artmasi tizerine, isletmeler i¢in bor¢ kullanimi daha avantajli hale gelecektir.
Isletmelerde yiiksek karhilik elde edilmesi hem isletmenin finansal sikint1 ve iflas
olasiligin1 azaltacak hem de bor¢lanmayi igletme igin daha risksiz hale getirecektir.
Dengeleme Teorisine gore karli isletmelerin bor¢ oranlarinin diisiik olmasi
isletmenin hedef bor¢ oranina ulagsma periyodunda olmasi ile agiklanabilir (Akman,
2012: 65). Gegmisteki karlilik oranlarinin gelecekteki ddeme giicii igin pozitif bir
gosterge olmasi nedeniyle, bu nitelikteki isletmelerin daha yiiksek kaldiraca sahip
olmas1 beklentisi, yine Dengeleme Teorisi ile uyumludur (Fratoglu, 2005: 10).
Ancak yiiksek karlilik oranina sahip isletmelerde ortaya cikacak serbest nakit
akiglari, temsil maliyetine yol agacaktir (Burucu, 2015: 47). Temsil maliyetlerini
azaltmak icin, yiiksek oranli bor¢lulugu savunan serbest nakit akisi hipotezi de

kaldirag orani ile karlilik arasinda pozitif yonlii iliski oldugunu 6n goriir. S6z konusu
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yaklasima gore, karl isletmelerde isletme giderleri karsilandiktan sonra igletmenin
elinde kalan nakit, yoneticilerin gereksiz harcamalar yapmalarina sebebiyet
verecektir. Bu durumun Oniine ge¢mek i¢in isletmelerin borg¢luluk orani artirtlir
(Bilgin, 2016: 66). Jensen (1986), borcu, yonetimin igletme lehine yanlig finansman
politikalar1 uygulamasini engelleyen ayni zamanda isletme kaynaklarmi kendi kisisel
cikarlart i¢in kullanmamasini saglayan bir unsur olarak gormektedir. Teoriye gore,
kurumsal kontrol piyasasi etkinse ve isletmeler kaldira¢ oranlarini arttirdiklarinda
nakit 6ddemeler yapmakla bagh kiliyorsa, karlilik ve kaldirag arasinda pozitif iliski
vardir (Dingerkok, 2010: 54). Pozitif iliskiye sebep olan bir baska etkende, karl
isletmelerin dagitilmayan karlara sahip olmalari, finansal kisitlamalara maruz
kalmamalar1 dolayistyla diisiik maliyetlerle hisse senedi ihra¢ edebilmeleridir. Ayrica
karli igletmeler, bor¢lanmanin vergi kalkani 6zelliginden de yiiksek oranli olarak
faydalanabilirler (Sayilgan ve Uysal 2011:113). Bu durum, isletme gelecegi i¢in
iyimser bir tabloya isaret etmesi nedeniyle sinyal teorisi ile de uyumludur (Boz,

2016: 75).

Modigliani ve Miller (1963), isletmelerin vergi avantajina bagh olarak; borcu 6z
sermayeye tercih edeceklerini ve bu durumda yiiksek karliligi olan isletmelerin
yiiksek miktarda bor¢lanma yoluna gidecegini ifade etmistir. Vergi temelli modeller,
karli firmalarin vergi kalkanindan daha fazla faydalanmak i¢in daha c¢ok
bor¢lanacagini 6ne siirerken, Finansal Hiyerarsi Teorisi ise karl igsletmelerin daha az
bor¢lanacagini 6ne siirmektedir (Cansiz, 2017: 24). S0z konusu teoriye gore
isletmelerin karlilig1 arttikca bor¢ kullanma seviyeleri azalacaktir. Zira igletmenin
fon ihtiyaci dogdugunda yabanci kaynak yerine 6z kaynak kullanma yoluna
gidecektir. (Burucu, 2015: 47). Teoriye gore, isletmelerde kaynak ihtiyaci
oldugunda, dnce i¢ kaynaklardan fon saglanir daha sonra bor¢lanma yoluna gidilir.
En son hisse senedi ihrac1 ile kaynak ihtiyaci karsilanir. Isletmelerde karhlik arttikca,
i¢c kaynaklarin miktar1 da artacak; dolayisiyla artan karlilik ile igsletmelerin bor¢lanma

gereksinimi azaltacaktir (Sayilgan ve Uysal, 2011: 113).

Myers ve Majluf (1984), isletmelerin yatirimlar: i¢in kaynak secerken, finansman
hiyerarsisi teorisine gore hareket ettiklerini; isletmenin elinde tutulan ve
dagitilmayan kar ve kar yedeklerinin ayn1 zamanda maliyeti en az olan finansman

kaynagi oldugunu ifade etmislerdir (Akman, 2012: 65). Finansman Hiyerargisinden
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yararlanmay1 tercih edeceklerinden, yiliksek karlhilik oranina sahip isletmeler daha az
bor¢lanma ihtiyaci hissedecektir. (Yilmaz, 2015: 63). Bu durumda karhlik arttikea,
isletmenin bor¢lanma gereksinimi azalacaktir. Yapilan ampirik ¢aligmalarda karlilik
ve kaldirag orami arasindaki negatif iligki, sistematik olarak goézlemlenmistir
(Sayilgan ve Uysal, 2011: 113). Bu durum, isletmelerin finansal yapilarini
olustururken Oncelikle i¢ kaynaklar1 tercih etmelerine baglanmistir. Ama yatirim
tutarlar1 isletmenin karhilik miktarin1 asarsa, igletmeler o zaman borg¢lanma yoluna
gitmek durumunda kalacaklardir. Karlilik ve kaldira¢ orani arasindaki iliski, isletme
biiyiikliigiiyle paralel yonde gelisim gostermektedir; yani isletmelerin biiyiikligii
arttikca yatirim miktari artacak s6z konusu iki degiskenin orani daha da yiikselecektir
(Yimaz, 2015: 63-64).

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore, isletmelerin belirleyecekleri bir hedef bor¢ orant
s6z konusu degildir. Isletme i¢in optimum borg orani, isletme tarafindan yaratilan
kaynaklarm seviyesine ve yatirim harcamalarinin miktarina gore farklilik
sergileyebilmektedir (Cansiz, 2017: 24). Finansal Hiyerarsi Teorisine gore, karlilik
diizeyi yeterli olmayan igletmeler, digsal finansman kaynaklarini kullanmay1 tercih
etmektedirler. Diislik karliliklar1 olan isletmeler bor¢lanmanin hisse ihracina nazaran
daha diisiik maliyette olmas1 nedeniyle bor¢lanmayi, hisse senedi ihra¢ etmeye tercih
etmektedirler (Sayilgan ve Uysal, 2011: 113). Finansman se¢imlerinin bu hiyerarsisi,
bilgi asimetrilerinin mevcudiyetinde ve yeni hisse senedi ihraci ile iligkili olumsuz
algr maliyetlerinden de kaynaklanmaktadir (Boz, 2016: 75). Bu yiizden zorunlu
olmadik¢a, Ozellikle teminat gosterilmedigi icin risk oram1 daha fazla olan
bor¢lanmaya gidilmemektedir. Ayrica menkul kiymet ihrac1 da asimetrik bilgi etkisi
ve islem maliyetlerinden dolayr pek fazla yapilmamaktadir (Akman, 2012).
Isletmelerde olusan bilgi asimetrisi nedeniyle, kaynak temininde; &ncelikle en az
riskli olan kaynak tercih edilir, daha sonra ¢ok riskli olana dogru bir kaynak
siralamasi yapilir (Burucu, 2015: 47-65). Yatirimcilar ve yoneticiler arasinda olusan
bilgi asimetrisi probleminden dolay1 isletmeler, bor¢ yerine i¢ kaynaklari tercih
edilebilecegi icin; yiiksek karliga sahip isletmelerin daha diisiik kaldira¢ oranina
sahip olacagi on goriilmektedir (Altundas, 2016: 43-44). S6z konusu teoriye gore,
isletme biiyiikliigli ile bor¢lanma oranit arasinda negatif yonlii iliski oldugu
belirlenmistir. Cilinkii isletmeler biiylidiikce organizasyon yapilar1 da biiyiiyiip daha
da karmagik bir hal alacagindan, asimetrik bilgi de daha fazla olacaktir. Dolayisiyla

37



bilgi asimetrisinden kaynaklanan sorunlar daha da artacak, bu durum isletmeler igin

daha maliyetli olacaktir. Dolayisiyla isletmelerin digsal fon kullanimini azaltacaktir

(Giilsen ve Ulkiitas, 2012: 52).

2.1.2. Varhk Yapis1

Varlik yapisi, oOzellikle toplam varliklar ig¢indeki maddi duran varlik orani
isletmelerin sermaye yapismin olusturulmasinda ¢ok etkindir. (Akman, 2012: 63).
Borglanma karalarinda maddi duran varliklar, isletmeler i¢in teminat unsuru olarak
kabul edilmektedir (Karadeniz, 2008: 60). Isletmelerin sahip oldugu toplam varliklar
icerisinde, sabit varliklarinin pay1 olarak hesaplanan varlik yapisi orani, isletmenin
bor¢ bulma kapasitesinin bir gostergesi olarak kabul edilebilmektedir (Otluoglu,
2015: 44). Sirketlerin ellerinde bulunan maddi varliklarin borglanma kararlarma
etkisi oldukca fazladir. Ciinkli maddi duran varliklar, isletmenin maruz kalacag: bir
finansal kriz durumunda, maddi olmayan varliklara gore cok daha fazla degere
sahiptirler. Isletmede borglanma séz konusu oldugunda bor¢ veren tarafa teminat
olarak sunulabildikleri i¢in borcun geri 6denmemesi durumunda banka tarafindan
satisa c¢ikarilabilirler. Bu durum bankalara pozitif sinyal verdigi i¢in bor¢lanmadan

kaynaklanan riskin azaltilmasina yardime1 olmaktadir (Firatoglu, 2005: 9).

Isletmeler igin varlik yapisi, finansal sikintiya diisme ihtimalinin bir gdstergesi olarak
degerlendirilebilir. Isletmenin maruz kalacagi herhangi bir iflas durumunda maddi
duran varliklarda cok yiiksek oranlarda deger diislikliigii yasanmayacagi icin
kreditorler tarafindan teminat unsuru olarak goriiliirler. Dengeleme Teorisine gore
alinabilecek teminath borcun, teminatsiz borca oranla daha diisiik maliyetli olacagi
ifade edilmektedir. S6z konusu varliklar igletmelerin hem ¢ok daha fazla miktarda

hem de avantajli bor¢ alabilmesini saglar (Bilgin, 2016: 9).

Isletmelerin sahip oldugu maddi varhk orani, isletmenin yakaladig1 biiyiime
firsatlarint degerlendirmesi durumunda, finansal sikint1 ve bor¢lanma maliyetlerini
azaltacaktir. Bu durumda yonetimsel takdirin temsil maliyetleri de azalacagi icin
isletmenin borg¢ oran1 artacaktir. Isletmelerde maddi varlik orani ne kadar fazla olursa
isletme lehine avantajlar saglayacaktir. Zira igletmeler daha diisiik maliyetle daha az
riskle hem de daha giivenli bor¢ ihra¢ etme imkanma sahip olacaktir. Ayrica
isletmenin gelecekte yapacagi yatirimlarla ilgili daha fazla bilginin ortaya ¢ikmasi

Onlenecektir (Altundas, 2016: 45).
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Varlik yapisi, isletmenin faaliyette bulundugu sektoriin ihtiyaglarma gore
sekillenmektedir. Duran varlik miktar;; imalat ve sanayi sektoriinde faaliyette
bulunan isletmelerde, donen varliklara oranla ¢ok daha fazla olmaktadir (Uysal,
2010: 45). Varlik yapilarinda maddi duran varlklara daha fazlaca sahip olan
isletmeler, maruz kalacaklar1 bir finansal krizi ve yeniden yapilanma siirecini ¢ok
fazla etkilenmeden gegirirler. Isletmelerin tasfiye degeri varliklarm maddiligi ile
artmaktadir ve maddi duran varliklar iflas durumunda yanhs fiyatlamayi
onlemektedir. Alternatif kullanim alani ¢ok olan varliklarin tasfiye asamasinda
kaybedecegi deger daha azdir. Dolayisiyla sabit maddi duran varliklara sahip
isletmeler, iflas ve yeniden yapilanma siireclerini ¢ok fazla etkilenmeden gegirirler
(Dingerkok, 2010: 45-46). Ancak bu durum maddi olmayan varlik orani daha fazla
olan isletmelerde ise tam tersidir ve bu siireci dnemli Ol¢iide zarar gorerek atlatirlar.
Faaliyetlerini beseri veya entelektiiel sermaye esasiyla yiiriiten ve degeri aragtirma
gelistirme faaliyetlerinin basarisina bagli; Miscosoft, Google, Appel gibi karli ve
hizla biiyiiyen pek ¢ok isletmenin bor¢ oranmnin diisiik olmasi, sermaye yapilarinin
daha ¢ok 6z sermaye agirlikli olmasi, bu duruma baglanabilir. Ciinkii entelektiiel
sermaye ya da beseri sermaye olarak da ifade edilebilen maddi olmayan varliklar,
zenginlik yaratmak iizere kullanilan ancak isletme bilancosunda ¢ogunlukla soyut
olarak yer alan, igletmelere rekabet {istiinliigii kazandiran maddi olmayan varliklarin
toplamindan olusur (Zor ve Cengiz, 2013: 41). Maddi olmayan varliklarin teminat
olarak gosterilememesi, kaynak tedarikinde bulunanlar i¢in borcun 6denmeme riskini
artirirken; igletme i¢in bor¢lanma maliyetinin yiiksek olmasina neden olmaktadir.
Finansal sikmtinin beklenen maliyeti, sadece sikintinin olma olasiligina degil ayni
zamanda sikintiyla karsilasildiginda kaybedilecek degere gore belirlenir (Yigit, 2015:
103-104). Maddi olmayan varliklarin yogunlukta oldugu isletmeler bu varliklari
teminat olarak kullanamadiklar1 i¢in bor¢lanma maliyetleri daha fazla olacaktir.
Dengeleme Teorisine gore, varlik yapisi i¢inde maddi duran varlik orani az olan

isletmelerde kaldira¢ oranin diisiik olmasi beklenmektedir.

Temsilcilik Maliyetleri Teorisinde gore, hissedarlar ve kreditdrler arasindaki en
onemli problemlerden biri, varlik ikamesi (riski azaltmak igin diisiik getirili ancak
giivenli projeleri se¢gmek) problemidir. Yiiksek kaldiraca sahip isletmeler, risk orani
oldukca yiiksek ayni zamanda negatif net bugiinkii degere sahip olan projelere

yatirim yapmaya, bdylelikle kreditorlerden hissedarlara servet transferi yapmaya
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cahigmaktadirlar. Isletmelerde kaynak ihtiyac1 dogdugunda maddi duran varliklari
teminat olarak gosterilip bor¢ tedarikinde bulunduklarinda, borcun temsilcilik
maliyeti azaltacaktir. Kreditorler daha giivenle borg¢ verebileceklerdir. Ciinkii bor¢
teminatl oldugundan verilen fonlar, belirli yatirimlarda kullanilacaktir. Bu nedenle
maddi duran varlik diizeyi ve kaldira¢ arasinda pozitif iliski olacagi Ongoriisi,

Temsilcilik Teorisi ile uyumludur (Dingerkdk, 2010: 46).

Temsilcilik Teorisine gore, bor¢luluk orani yiliksek olan sirketler, bor¢ verenlerin
yakin takibinde olacagindan; yoneticiler asir1 harcama egiliminde olmayacaklardir.
Ancak teminat gosterilebilecek varliklarin az oldugu sirketlerde, bu durum tam
tersine olabilmektedir. Bu tiir igletmelerde bor¢ verenlerin takibi s6z konusu
olamayacagindan; sirket hissedarlari, yoneticilerin kaynak savurganligmi azaltmak
icin daha fazla bor¢lanma yoluna gidecektir (Firatoglu, 2005: 11-12). Nihayetinde
teminat olarak sunulacak varlik miktar1 arttik¢a, igletmenin dis fon bulma ihtimali

artmakta ve dolayisiyla temsil maliyeti azalmaktadir.

Ozellikle son zamanlarda hizla degisen ve gelisen piyasa kosullar1 farkl1 ve ezberleri
bozan bir bakis acis1 gelistirmistir. Yapilan ampirik ¢aliymalarda, maddi olmayan
duran varliklar ile yabanci kaynak saglamaya yonelik pozitif yonli bir iliski oldugu
goriilmiistiir. Varlik yapist igcinde maddi olmayan duran varlik orani fazla olan, ayni
zamanda marka degeri yiiksek prestijli isletmelerin biinyelerinde bulunan miisteri
veri tabanlari, patent haklari, franchising haklari, faaliyet haklar1 vb. maddi olmayan
duran varliklarin isletmeye sagladigi prestijin  yabanci kaynak teminini
kolaylagtiracagt hem de kaynak maliyetinde firma Ilehine avantaj yaratacagi
diistiniilmektedir. (Sayman, 2012: 64). Literatiiriin geneline bakildiginda, varlik
yapist ile kaldirag orani arasinda pozitif yonlii bir iligki oldugu gézlemlenmektedir

(Altundas, 2016 :45).

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, varlik yapis1 i¢cindeki maddi duran varlik orani fazla
olan isletmelerde bilgi asimetrisi problemi ile ¢ok fazla karsilasilmayacagini 6ngoriir.
Bu durum, hisse senedi ihra¢ ederek kaynak teminini kolaylastirir ve varlik yapisi ile
kaldirag orani1 arasinda negatif yonlii iliski beklenir (Bilgin, 2016: 67). Isletme
yonetiminin isletmenin bugiinii ve gelecekteki nakit akisma dair digsaridaki
yatirimcilara gore daha fazla ve daha giivenilir bilgiye sahip oldugu i¢in, bu bilgiye

duyarli menkul kiymetleri ihra¢ etmek, diger menkul kiymetleri ihra¢ etmekten daha

40



maliyetlidir. Daha objektif degerlendirilmis, fiyatlandirilmasi yonetimin firma
hakkimdaki bilgilerine en az duyarli menkul kiymetin ihra¢ edilmesi, s6z konusu
maliyeti azaltacaktir. Bahsi gecen bu menkul kiymet bor¢tur. Maddi duran varliklarin
teminat olarak gosterilip bor¢ alinmasi ise borcun ¢ok daha kolay fiyatlandirilmasini
saglayacaktir (Dingerkdk, 2010: 46). Bu ylizden varliklarmi teminat olarak
kullanabilecek isletmelerin daha fazla bor¢ ihra¢ ederek bu avantaji kullanmalar1
beklenir. (Yigit, 2015: 104-105). Ayrica, yatirimcilarin biinyelerinde yiiksek
oranlarda maddi duran varlik bulunduran igletmelere yatirim yapmalari durumunda,
bilgi asimetrisine daha az maruz kalacaklar1 i¢in isletmeye bor¢ vermek yerine,
isletme ortagi olmayi tercih edebilecekleri ifade edilmistir (Burucu, 2015: 46). Bu
yiizden, kaldira¢ orani ile varlik yapist arasinda negatif yonlii iliski goriliir
(Dingerkok, 2010: 46).

Finansal Hiyerarsi Teorisine gére, maddi duran varliklar1 fazla olan isletmeler,
kaynak ihtiyacini 6ncelikle 6z sermaye ile karsilamaya calisir, 6z sermayenin yeterli
gelmemesi durumunda bor¢ kullanmayi tercih eder (Sayilgan ve Uysal, 2011: 109).
Teori, i¢ kaynaklar tiikendiginde, dis kaynaklardan; dncelikle borcun kullanilacagini,
bor¢larda da teminath olanlarin teminatsiz olanlara gore dncelikli oldugunu vurgular.
Bu ylizden teminat olarak sunabilecekleri varliklara sahip olan isletmelerin daha
fazla borglanacagi 6n goriilmektedir. Bor¢lanmanin siiresi baz alindiginda ise; varlik
yapist ile kisa vadeli bor¢larin arasinda negatif yonlii bir iliski, uzun vadeli borglarla

ise pozitif yonlii iligki olabilecegi belirtilmistir (Bilgin, 2016: 67).
2.1.3. Biiyiikliik

Literatiirde isletme biiyiikliigii, kaldirag oranini etkileyen degiskenlerden biri olarak
degerlendirilmistir. Isletme dlgeginin bilyiimesi isletme faaliyetlerinin cesitlenmesini
saglayacak, bu durum nakit akimlarinda olusacak dalgalanmalar1 ve dolayisiyla iflas
riskini azaltacaktir (Firatoglu, 2005: 9-10). Isletmelerin sermaye yapisindaki borg-6z
kaynak bilesimini etkileyen en 6nemli faktorlerden biri olan isletme biiyiikligi ile
kaldirag yapis1 arasindaki iliskiye dair, teorilerin beklentileri de farklilik
gostermektedir. Dengeleme Teorisi, farkli alanlarda faaliyet gosteren ve diisiik
miktarda temerriit riski olan biiylik isletmelerin, bor¢ oranlarmmin daha fazla
olabilecegini 6n gormektedir (Yigit, 2015: 97-98). Finansman Hiyerarsisi Teorisi ise

konuyu asimetrik bilgi ydniinden degerlendirmistir. Isletme o6lgegi biiyiidiikge
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kurumsal yapinm daha belirgin olacagi bu durumda asimetrik bilgi problemiyle daha
az karsilasilacagi icin s6z konusu isletmeler, kaynak ihtiyacin1 bor¢lanma yoluyla
kargilamak yerine hisse senedi ihraci ile karsilayacaklardir. Bu yiizden isletme
biiyiikliigii ile bor¢lanma orani arasinda negatif yonli iliski olacagr Ongoriiliir
(Sayilgan ve Uysal, 2011: 111). Dolayisiyla bu kuramdan hareketle, biiytlik
isletmelerin daha fazla kar elde etmek icin daha fazla bor¢lanmay: tercih
edebilecekleri sonucuna varilabilir. S6z konusu teoriye gore, isletmeler bor¢lanmanin
getirecegi vergi avantaji ile bor¢lanmadan kaynakli olusabilecek iflas maliyetlerini
de dikkate alarak, optimal sermaye yapilarini olusturmalidirlar (Giilsen ve Ulkiitas,
2012: 52). lsletme biiyiikliigii ile iflas riski arasinda ters yonli bir iliski
ongoriilmektedir. Ayrica isletme degeri azaldikga, iflas maliyetinin isletme degeri
tizerindeki orani da artacaktir. Bu durumda, isletme biiyiikliigli arttikca borg

oranlarinin da azalmasi beklenir (Firatoglu, 2005: 9-10).

Biiyiik isletmeler genellikle uzun yillardan beri faaliyet gosteren; tipik olarak yapisi
oturmus ve bor¢ pazarinda belirli bir taninirligi olan igletmelerdir (Bilgin, 2016: 68).
S6z konusu igletmeler kaldirag oranlarini yiikseltmek istediklerinde uygun maliyetle
bor¢lanma yapabilmektedirler. Biiyiik isletmeler, finansal piyasalara daha iyi ve hizli
ulagsma imkanina; ayn1 zamanda daha genis yatirim portfoyiine sahiptirler. Bu durum
islem maliyetleri acisindan degerlendirildiginde; katlanilan islem maliyeti cogunlukla
sabit oldugu icin, bor¢lanma miktar1 ¢ogaldik¢a toplam maliyet i¢inde islem maliyeti
oransal olarak kiiciilmektedir. Bu yiizden hisse senedi ve tahvil ihraci yiiksek tutarli
islemler i¢cin avantajli iken, diisiik tutarlardaki islemler ve kiigiik isletmeler i¢in
oransal olarak daha yiiksek bir maliyet s6z konusu olmaktadir. Bu durum, kiiciik
isletmeler i¢in biiyiik isletmelere kiyasla, finansal piyasalardan fon tedarik etmeyi

giiclestirmektedir (Akman, 2012: 58).

Menkul kiymet ihracinda 6lgek ekonomisinin hakim olmasi, sermaye piyasalarinda
biiyiik isletmelerin daha etkin faaliyet yapmalarina olanak saglamaktadir. Ayrica
sermaye piyasalarinda iglem goren biiylik isletmelerin islem hacmi ¢ok daha fazla
olacagimdan hem islemciler hem de analistlerce yakinen goézlemlenmektedirler
(Dingerkok, 2010: 67). Bu yiizden biyiik isletmelerde finansman ihtiyaci
dogdugunda 6z sermaye ile beraber satici kredisi, finansal krediler ve diger finansal

araclarin ¢ogundan yiliksek miktarlarda ve ayni1 anda yararlanabilirler. Bu iglemlerin
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islem maliyeti de biiyiik isletmelerde kiigiik isletmelere gore daha azdir. Biiyiik
Olgekli isletmelerin yatirim tutarlarinin ¢ok daha yiiksek olmasi, s6z konusu
isletmelerin kaynak temininde alternatif segeneklerin c¢ogaltilmasint gerekli
kilmaktadir (Uysal, 2010: 46). Biiyiik isletmelerde finansman ihtiyac1 bazen tek bir
kaynaktan kargilanamayacak kadar fazla olabilmektedir. Boyle durumlarda; birden
fazla finansal kurulusun bir araya gelerek olusturdugu konsorsiyum ile biiyiik

isletmelere kaynak saglanmast miimkiin olabilmektedir (Boz, 2016:71).

Dengeleme Teorisine gore, biiylik isletmelerin faaliyette bulunduklari alan fazla ve
yatirimlart ¢ok daha cesitli oldugu icin kazanc¢larindaki dalgalanmalar daha azdir
(Bilgin, 2016: 68). Biiylik isletmeler i¢in, iflas maliyetlerinin daha az olmasi,
isletmeye verilecek kredi notunu yiikseltecektir. Dengeleme Teorisine gore igletme
biiyiikliigii ile kaldira¢ derecesi arasinda pozitif yonli iligki, biiyliklik ile iflas
olasilig1 arasinda ise negatif yonlii iliski beklenmektedir (Sayilgan ve Uysal, 2011:
110). Biiyiik isletmeler riski azaltmak icin; sermaye yapilarinda daha fazla cesitlilige
giderler. Bu sekilde isletmelerin daha az finansal basarisizliga ve sikintiya maruz
kalacaklar1 ongoriilmektedir. Sermaye yazininda biiyiik isletmelerin daha avantajli ve
yiiksek miktarlarda borglanabilecekleri, ayrica yiiksek tutarlarda borglanarak borcun
vergi avantajindan daha fazla faydalanacaklar: diisiiniilmektedir (Burucu, 2015: 40).
Dengeleme Teorisi, isletme biiyiikliigii ile kaldira¢ orani arasinda pozitif yonlii iliski

olmasi gerektigini savunur (Bilgin, 2016: 68).

Dengeleme Teorisine gore, biiyiik isletmelerde gelecek ile ilgili 6n goriilerin daha
tutarli olacag1 diisiiniilmektedir. Bu durumda biiyiik isletmelerde gelecek ile ilgili
bilgi asimetrisi daha az olmas1 beklenir. Bu durum biiyiik isletmeler i¢in daha yiiksek
kaldiraca imkan tanimaktadir. Ayrica iflas maliyetlerin sabit ve degisken kisimlar
icermesi bakimindan, kiigiik isletmeler i¢in iflas maliyetleri gdreceli olarak daha

yiiksektir (Gtiner, 2016: 27).

Biiyiik isletmeler genellikle, mensubu bulunduklari sektorde uzun yillardan beri
faaliyette bulunduklar1 i¢in ve borg¢ pazarinda belirli bir bilinirlikleri oldugundan, bu
isletmelerde borcun temsil maliyeti oldukca diisiiktiir (Bilgin, 2016: 68). Temsil
Maliyetleri Modeline gore, diisiik bilgi asimetrisi nedeniyle biiyiik isletmelerin borg
pazarlarmma gecisi kiigiik isletmelere gore daha kolaydir. Bu piyasalardan kiiciik

isletmelere kiyasla daha kolay ve daha diigilk maliyetle bor¢ bulabilmektedirler
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(Burucu, 2015: 40). S6z konusu teoriye gore, kreditorler ve hissedarlar arasindaki
temsilcilik problemi kreditorlerin denetim ve gozlem faaliyetleri sonucu azaltilabilir,
Ancak igletme biiyiikliigli arttikca gozetim ve denetim faaliyetlerinde bulunmanin
maliyeti de artacaktwr. S6z konusu durum, borcun temsilcilik maliyetinin biiyiik
isletmeler i¢cin daha yiiksek olmasina neden olacak ve bu durumda biiyiik isletmeler
icin bor¢ daha az cazip hale gelecektir. Buna ek olarak yonetici hissedarlarin gayri
maddi faydalar elde etme isteginden kaynaklanan temsilcilik problemi, kiigiik
isletmelerde biiyiik isletmelere oranla daha fazla olmaktadir (Dingerkdk, 2010: 66).
Bu da kiiciik isletmelerde 6z kaynagin temsilcilik maliyetinin daha yiiksek olmasma
sebebiyet vermektedir ve bu durum da kiigiik isletmeler i¢in 6z kaynag1 daha az cazip
hale getirecektir (Yildirim, 2011: 51), (Terim, 2009: 82). Dolayisiyla s6z konusu
modele gore isletme biyiikliigii ve kaldirag arasinda negatif yonlii iliski vardir

(Dingerkok, 2010: 66).

Isletmenin &lgegi biiyiidiikge, fon kaynaklarmmn vadesi de oran1 da artacaktir. Kiigiik
isletmeler de iflas s6z konusu oldugunda bu isletmeler daha fazla deger kaybma
ugrarlar ve tasfiye degerleri daha az olacagi icin biiylik isletmelere gore, daha az
bor¢lanma yoluna giderler. Frank ve Goyal (2003), arastirmalarinda Finansal
Hiyerarsi Teorisinin bilyiik isletmelerde basari ile isledigini ancak kiiciik isletmelerde
zaylf formda gegerli oldugunu ortaya koymuslardir (Terim, 2009: 82). Finansman
Hiyerarsisi Teorisine gore, firma biiylikliigi ile kaldirag oran1 arasinda negatif yonlii
iliski vardir. Biiytlik isletmeler de bilgi asimetrisi problemi ile daha az karsilagildigi
icin bu isletmelerin hisse senetleri daha fazla talep goriir. Ayrica bu isletmeler i¢in
bor¢ pazarlarina erisim hem daha kolay ayni zamanda daha uygun ve diisiik
maliyetle s6z konusudur (Bilgin, 2016: 68). Boylece biiyiik isletmeler hisse senedi
ihracma yonelebilmekte bor¢ kullanimi yerine 6z sermayeyi tercih edebilmektedirler.
Bu durumda isletme biiyiikliigii ile bor¢lanma tercihi arasinda negatif yonli bir iliski
beklenmektedir. Ama yapilan ampirik caligmalarda genellikle bu iki degisken
arasinda pozitif yonlii iligki bulunmustur (Sayilgan ve Uysal, 2011: 110).

2.1.4. Biiyiime Firsatlan

Biiylime firsatlari, isletmeye deger katan fakat bor¢ temin ederken teminat olarak
kullanilmayan, ayrica mevcutta vergiye tabi gelir getirmeyen sermaye varliklari

olarak tanimlanabilir (Kula, 2000: 33). Biiylime firsatlari, 6nemli 6l¢iide biiyliyerek
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isletmeye kar birakabilme potansiyeline sahip varliklardir ve isletme biinyesinde
degerlendirilebilirler. Ayrica, isletmenin gercek degerini temsil etmektedirler.
Kapasite arttirma projeleri, piyasaya yeni iirlin siiriilmesi, isletme birlesmeleri veya
satin almmasi, marka degerine yapilan reklam ve yatwimlar gibi bir ¢ok proje,
yatirim bilyiime firsat1 olarak kabul edilmektedir (Dingerkok, 2010:59). Isletmeler
icin Pazar Degeri-Defter Degeri Oran1 (PD/DD), biiylime potansiyelinin bir

gostergesi olarak kabul edilmektedir.

Biiyiime kapasitesi fazla olan isletmelerin degeri, maddi olmayan varliklarindan
gelir. Finansal sikint1 durumunda ise, bu varliklarda deger kaybi1 ¢ok fazla olacagi
icin bu isletmeler iflas ettiklerinde yatirimcilariin zarar etme ihtimali ¢ok daha fazla
olacaktir (Bilgin, 2016: 69). S6z konusu oran yiiksek oldugunda, bor¢lanma
seviyesinin azalacagi ongoriilmektedir (Akman, 2012: 59). Literatiirde biiyiime
firsatlar1 ile ilgili farkli goriisler mevcuttur. Yiiksek biiylime oranlarmin kaldirag
oranini artirdigr yoniinde goriisler olmakla birlikte, biiyiime hizi ¢ok yiiksek olan
isletmelerin temsil maliyetlerini azaltmak adina daha az bor¢ kullanacaklarini
ongoren ¢aligmalar da mevcuttur (Cansiz, 2017: 27). Biiyiime firsatlar1 ve kaldirag
oranlar1 arasindaki iliski Dengeleme Teorisi, Temsilcilik Maliyetleri Modeli,

Finansman Hiyerarsisi Teorisi ve Sinyalleme Modeli ile agiklanmaktadir.

Dengeleme Teorisi, bliylime hiz1 yiiksek ve yatirim firsatlar1 fazla olan igletmelerin
diisiik kaldiraca sahip olacagini éngoriir (Yildirim, 2011:48). isletme degerleri biiyiik
6l¢lide maddi olmayan varliklar olan biiylime firsatlarina dayanan ve yiiksek biiyiime
hizina sahip olan isletmeler, bor¢ 6deme ylikiimliliigii altna girmek istemezler
(Dingerkok, 2010: 60). Dengeleme Teorisine gore, bliylime firsatlar1 maddi duran
varliklar gibi elle tutulur ve teminat olarak kullanilabilecek somut varliklar
degildirler. Isletmeler igin cari donemde gelir saglamayacaklar1 gibi, isletmeye agir
sOzlesme ylikii de getirirler. Biiylime firsatlarindan ancak gelecekteki olas1 yatirimlar
gerceklestikten sonra gelir elde edilebilir. Ayrica biiyiime firsatlari, isletme igin
smirli oranda teminat ve tasfiye degeri kazandirabilir (Sayilgan ve Uysal, 2011:111),
(Dingerkok, 2010: 59). Ciinkii iflas durumunda maddi olmayan varliklarin degeri
hizla diiser. Bu ylizden, biiylime firsatlar1 fazla olan isletmelerin beklenen iflas

maliyetleri de yiiksek olur.
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Dengeleme Teorisine gore, maddi duran varlik miktar1 az olan isletmelerde teminat
olarak gosterilecek varlik miktar1 ¢ok fazla olmadigi i¢in; sd6z konusu sirketler
bor¢lanmaya gittiklerinde finansal sikint1 maliyetlerini de dikkate alarak bor¢lanma
seviyelerini olusturmalidirlar (Akman, 2012: 60). Dengeleme Teorisine gore,
isletmelerin biiyiime firsatlar1 ile sermaye bilesimi arasinda negatif yonli iliski
oldugu belirlenmistir (Sayilgan ve Uysal, 2011:112). Kreditorler hizl1 biiyliyen ayni
zamanda igletme riski yiiksek olan igletmelere kredi saglamay1 istemeyeceklerinden
dolay1 bu isletmelerin bor¢lanma oranlar1 daha diisiikk olacaktir. Bu da dengeleme
teoreminin kabulleri ile tutarlidir (Onatca, 2017: 28). Ozetle; Dengeleme Teorisi

yatirim firsatlar1 fazla olan isletmelerin diisiik kaldiraca sahip olacagini 6ngoriir.

Temsil Teorisi de kaldirag orani ile biiyiime kapasitesi arasinda negatif yonlii bir
iliski ongoriir. Borcun maliyeti, isletmenin biiylime kapasitesi ile dogru orantilidir.
Bu yiizden biiyiime kapasitesi yliksek isletmelerin bor¢lanma maliyeti de yiliksek
olacaktir. Yoneticiler, NBD’i pozitif olan tiim projelere yatirim yapmaktan
kaciirlar. Ciinkii riskli bir yatirimim maliyeti ¢ok fazla olacagindan elde edilecek
gelirin  bliylik kismi, bor¢ maliyetini karsilamak icin kullanilacaktir. Biiylime
kapasitesi yliksek olan isletmelerde hissedarlar, riski projeleri hayata gegirerek veya
proje riskini arttirarak kreditorleri magdur edebilirler (Bilgin, 2016: 69). Bu durumda
bor¢ verenlerin, mevcut riskleri géz oniinde bulundurup bu 6zellikteki isletmelere
borg verirken daha yliksek bir getiri orani talep etmesi beklenmektedir. Bu durumda
sermaye maliyetinin artacagi, yOneticilerin bor¢ alma isteginin azaltacagi seklinde
degerlendirilmistir. Bliyliime firsatlar1 fazla olan isletmelerin yatirim kararlari
iizerinde bor¢ verenlerin etkili, olmast borcun maliyetini artirabilir. Teoriye gore,
bliylime firsatlar1 igletme ortaklar1 ve bor¢ verenler arasinda ¢ikar gatigmasi
yaratabilecegi icin yiiksek biiyiime potansiyeline sahip isletmelerin daha fazla
finansal sikint1 ve temsil maliyetine maruz kalmasina sebebiyet verecektir (Burucu,

2015: 43-44).

Temsilcilik Maliyetleri Modeline gore, biiyiime firsatlar1 diisiik olan isletmelerin
daha ytiksek kaldiraca sahip olmasi1 gerekir. Bu yiizden yatirimlarin diisiik yapildigs;
ancak nakit akimlarmm fazla oldugu isletmelerde yoneticiler, kendi c¢ikarlar1

dogrultusunda harcama yapma egiliminde olacaklardir. Bor¢ seviyesini arttirmak,
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nakit akimmi azaltacak ve yoneticiler iizerinde disiplin saglayacaktir (Oz, 2014:

102).

Temsilcilik Teorisine gore, yiiksek miktarda biiylime firsatlar1 olan isletmeler, bilgi
asimetrisi nedeniyle optimalin altinda yatirim kararlar1 alabilirler. Bu durumun
sebebi ise yliksek bor¢lanmanin likiditeye etkisinin, isletmenin gelecekteki biiylime
firsatlarini finanse etme kabiliyetini azaltabilecek olmasidir. Isletmeler var olan
hissedarlarinin ¢ikarlarmi koruyabilmek i¢in degerli yatirim firsatlarini kagirmak
zorunda kalacaklardir; gelecekte optimalin altinda yatirim kararlar1 vereceklerdir. Bu
gibi optimalin altindaki yatirim kararlar1 da isletme degerini azaltan bir baska
temsilcilik maliyetidir (Dingerkdk, 2010: 60). Sonug¢ olarak, Dengeleme Teorisinde
oldugu gibi Temsil Maliyetleri Teorisine gore de biiyiime kapasitesi ile kaldira¢ orani

arasindaki iliski negatif yonlidiir (Bilgin, 2016: 69).

Biiyiime firsatlar1 konusunda Finansman Hiyerarsi Teorisinin onermeleri ¢ok net
degildir. Isletmelerin mevcut yatirimlar1 birikmis karlar1 asarsa isletmenin borcu
artmakta, yatirimlar birikmis karlarin altinda kalir ise isletme borcu azalmaktadir.
Dolayisiyla, biiyiime firsatlari ¢ok olan igletmelerin, kaldirag oranlar1 da daha yiiksek
olacaktir (Boz, 2016: 77). Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore ise, nakit akimlar1
yeterli diizeyde olmayan fakat biiylimekte olan isletmelerde biliylime firsat1 fazla
olacak ancak s6z konusu isletmeler ayn1 zamanda daha yiiksek bor¢luluk oranlarina
sahip olmak zorunda kalacaktir. Bu durumda, yatirim firsatlarinin bor¢luluk oranina

etkisi pozitif yonde olacaktir (Firatoglu, 2005: 9).

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore; yiiksek biiyiime imkanina sahip isletmeler, ayni
zamanda yiiksek miktarda fona ihtiya¢ duyarlar ve ihtiyaci hiyerarsik sira esasiyla
karsilama yoluna giderler. Bu amagcla ihtiyaci karsilamak i¢in ilk 6nce dagitilmamis
karlara bagvururlar. Fon ihtiyacinin devam etmesi halinde ise bor¢lanma yoluna
giderler (Yidirmm, 2011: 48). S6z konusu yaklasima gore yiiksek biiyiime imkani
olan igletmelerin kaynak ihtiyaci daha fazla olacaktir (Uysal, 2000: 213).

Finansman Hiyerarsisi Teorisine gore, finansal agik, isletmelerin kullandigi
bor¢lanma oranint dogrudan etkiler. Bu nedenle yatirimlar1 dagitilmamis karlarini
asan isletmelerin bor¢lanma oranlar1 daha yiiksek olur (Dogan, 2015: 74). Teoriye

gore, yliksek bliylime firsatlart mevcut kaynaklarla karsilanamayacak kadar fazla
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oldugunda bor¢lanma zorunlu hale gelecektir. Bu durumda yiiksek biiyiime
firsatlarina paralel olarak bor¢lanma da arttiracagi i¢in aradaki iliski de pozitif yonlii
olacaktir (Sayigan ve Uysal, 2011: 112). Asimetrik Bilgi Teorisine dayali sinyal
yaklasimma gore biiyiime potansiyeli fazla olan isletmeler piyasaya olumlu sinyal
verebilmek icin bor¢ oranlarint yiikselteceklerdir (Akman, 2012: 60). Finansal
Hiyerarsi Teoremine gore, biiylime firsatlar1 isletmelerin gelecekteki bor¢lanma
yeteneklerini arttiracaktir (Cansiz, 2017: 27). Ayn1 zamanda gelecekte biiyiime
imkanina sahip olan igletme, olas1 yatirim harcamalar1 i¢in cari ddonemde bor¢lanma
kapasitesini atil tutmay1 tercih edecektir. Dolayisiyla bor¢luluk orani diisiik olacaktir
(Acar, 2018: 31). Yiiksek biiylime imkanlar1 olan sirketler, mevcut ve gelecekteki
yatirimlar1 karsilayabilmek icin daha dengeli kaldirag oranlariyla ¢alisarak ileride
olusacak firsatlar i¢in kaynak olusturmaya calisirlar. Hisse senedi ihra¢ ederek veya
baska sekilde bor¢lanmay1 o zaman degerlendirmek isterler. Bu durumda Finansman
Hiyerarsisi Teorisi bliylime olanaklar1 ve kaldira¢ orami arasinda ters yonlii iliski

oldugunu 6ngoriir (Giiner, 2016: 28).

2. 2. SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN MAKRO FAKTORLER

Kiiresel veya yerel ekonomik gelismeler ile isletmelerin faaliyet gosterdigi
sektordeki olas1 gelismeler, isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda oldukca
etkilerdirler (Boz, 2016: 82). Genel ekonominin yapisal 6zellikleri ve isleyis sartlari,
s6z konusu ekonomide faaliyet gosteren isletmelerin yatirim karalarmi dogrudan
etkiler (Kula, 2000: 12). Isletmelerin, dogru ve saglikli finansal karar almalarinda
ekonominin genel durumu ¢ok fazla etkilidir (Karadeniz, 2008: 56). Bunun yaninda
sermaye piyasasi ve para piyasalarinin isleyisi, gelismislik seviyesi, yonetim sekli,
politik ve siyasi istikrar1 da ekonomik sistemin 6nemli bir pargasi oldugu i¢in olast
gelismelerde silsileli olarak hareket ederler. Herhangi birinde meydana gelecek
gelisme, digerlerini de etkileyecektir (Yiikeri, 2009: 16). Isletmelerin icinde
bulundugu sektdrde bir biiyiime bekleniyorsa, finansal piyasalarin sektore ilgisi
artacak ve tahsis edilen fonlardaki artig, yabanci kaynak kullanma maliyetini
azaltacaktir. Bu durum, isletmeyi bor¢ kullanmaya tesvik edecektir. Buna karsilik,
isletmenin faaliyette bulundugu sektorde bir kiigiilme bekleniyorsa fon tedariki

zorlasacak, isletmeler borgtan kaginma veya borcu azaltma yoluna gideceklerdir. Oz
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kaynak miktarmni artirarak finansal sikintiy1 azaltmak i¢in daha temkinli bir tutum

sergileyeceklerdir.

Isletmelerin sermaye yapisi kararlarinda etkili olabilecek bircok faktdr vardir.
Ekonomik gelismeler, bor¢ araglari piyasa kosullari, isletmelerin i¢inde yer aldigi
sektordeki geligsmeler, iilkedeki vergi ve hukuk uygulamalari, para otoritelerinin
kararlari, kiiresel ekonomik gelismeler, finansal kurumlarm etkinligi bu faktorlerin
en onemlileridir. (Boz, 2016: 82). Ekonomide yasanan gelismeler ve karar alicilarin
izlemis oldugu ekonomik politikalar, isletmelerin yatirim kararlarin1 dogrudan
etkileyecek, bu yatirimlarin finansmaninda kullanilacak kaynaklarin bilesimi ise
dolayli olarak etkilenecektir. (Aydin, vd., 2009: 184). Makroekonomik sartlarin
istikrarli ve saglikli islemesi, isletmelerin sermaye yapilarindaki degiskenleri de
olumlu yonde etkileyecektir. Sermaye yapisinin olusumunda etkili olan temel
makroekonomik degiskenler; GSYH, enflasyon orani, para ve sermaye piyasasi

sartlari, igletmenin dahil oldugu sektor seklinde siralanabilir (Giiner, 2016:32).

2.2.1. Gayri Safi Yurtici Hasila

Belirli bir zaman araliginda ve iilke simnirlar1 dahilinde {iretilen, tiim nihai emtia ve
hizmetlerin piyasa fiyatlarmnm {ilke para birimi iizerinden toplam degeri, Gayri Safi
Yurti¢i Hasila (GSYIH) olarak ifade edilmektedir (Ay, 2018: 24). Makro ekonomik
faaliyetlerin Ol¢iimiinde 1990’11 yillar itibariyle agirhikli olarak kullaniimaya
baslanan gayrisafi yurtici hasila kavrami, bir iilkenin ekonomik biiyiikligiinii
yansitan en dnemli gdstergeden birisidir (Dingerkdk, 2010: 87). GSYIH belli bir
donemde, bir iilkeye ait ekonomik birimlerin iiretim ¢iktismin toplam parasal
degeridir. Bir baska ifade ile belli bir zaman dilimini kapsayan; ekonomideki nihai
mal ve hizmetlerin toplam bedelidir (Boz, 2016: 82). Isletme bazinda
degerlendirildiginde ise GSYIH, isletmelerin finansman ihtiyacinin 6nemli bir
gostergesidir. Isletmeler icin yatrmm firsatlarinm olusumu ve projelerin optimal
finansman yapis1 {izerindeki etkilerini temsil etmektedir. GSYIH gibi iktisadi
gostergeler ile gozlenen uzun donemli ekonomik biiylime egilimleri isletmelerin
faaliyetleri, yatrim ve finansman kararlar1 lizerinde etkili olmaktadir. Biiyliimenin
isletmelerin sermaye yapisi iizerindeki asil etkisi, yatrim olanaklarinm artmasi
sonucu c¢esitlenen yatirim alternatifleri ile karsilagsmalar1 ve daha fazla yatirim

yapabilir hale gelebilmeleridir (Terim, 2009: 93-94).
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Ekonomideki yatirim firsatlar1 birbirleriyle iligkili ise; isletmelerin biiylime orani ve
ekonominin biiyiime orami iliskili olacaktir. Ulke ekonomilerinin biiyiimesi ve bu
biiyiime sonucu olusacak yatirimlar ve isletmelerin bu yatirimlarin finansmaninda
kullanacaklar1 sermaye ihtiyaci arttiracagi icin GSYIH biiyiime oraninin isletmelerin
sermaye yapist lzerinde pozitif etki yaratmasi beklenmektedir. Biiylime oraninin
yiiksek oldugu ekonomilerde, yatirimlarin ve ihracatin da artmasi beklenir (Boz,
2016: 83). Bu durum, isletmeler i¢in yatirim firsatlarmm olugmasma ve dolayisiyla
finansman ihtiyacmnin artmasma neden olacaktir. (Dingerkok, 2010: 88). Ozetle bir
iilke ekonomisi biiyiidiik¢e iilkedeki isletmelerin yatirimlarini finanse etmek icin
ihtiya¢ duyacaklar1 kaynak miktar1 da artacaktir. Boylelikle isletmeler daha fazla
yatirrm yapacak ve karliliklarnm artmasmi saglayacaklardir. Dolayisiyla,
biiyiimedeki artis hisse senedi piyasasinin gelisimini saglayarak isletmelerin yabanci
kaynak c¢esitliligini artracaktir (Dogan, 2015: 48). Ayrica, ekonomideki yatirim
firsatlar1 birbirleriyle iligkili oldugu i¢in isletmelerin biiylime orani dolayisiyla
ekonominin biiyiime orami iliskili olacaktir. Ulkelerin ekonomilerindeki biiyiime
yatirmmlart isletmelerin bu yatirimlarin finansmaninda kullanacaklar1 sermaye
ihtiyacin1 arttiracagindan GSYIH oranmin isletmelerin sermaye yapis1 iizerinde

pozitif etki olusturmasi beklenmektedir (Yildirim, 2011: 61-62).

GSYIH’ daki degisimler, iilke ekonomisindeki daralma ya da biiyiime hakkinda bilgi
veren Onemli makroekonomik verilerden birisidir. GSYIH> nin biiyiimesi iilke
ekonomisinin biiyiidiiglinlin de gostergesidir. S6z konusu gostergenin artmasi
isletmelerin tiretim diizeylerinin de arttigin1 gdsterir. Dolayisiyla, liretimin artmasi ile
beraber isletme degeri de artacaktir (Ay, 2018: 24-25). Ulke ekonomisinin biiyiimesi,
isletmelerin yatirimlarmi finanse etmek i¢in gereksinim duyduklar1 sermaye
miktarinin artmasini saglayacaktir. Bu sayede s6z konusu isletmeler daha fazla
yatirim yapma imkani elde ederek karliliklarini arttirabileceklerdir (Onatga, 2017:
32). Sonug itibariyle, GSYIH oranin yiiksek olmasi, iilkede yatirim firsatlarmin

oldugunun bir gdstergesidir.

Genel olarak ekonomideki gelismeler, isletmenin faaliyetlerine de birebir
yanstyacaktir. Olas1 gelismeler isletmenin is hacminin geniglemesi yOniindeyse
isletmelerin fon kaynaklarina daha rahat ulasabilmesi saglanmalidir. Bu yiizden,

gelecek donemlerde ekonominin genislemesi bekleniyor ise igletmeler, finansman

50



kararlarinda daha esnek politika izlemelidir. Sermaye yapilar1 iceresinde daha fazla
yabanci kaynak bulundurmalidirlar. Buna karsilik ekonomide daralma beklentisi s6z
konusu ise isletme riskini yiikseltmemek i¢in sermaye yapilarinda 6z sermaye ile
finansmana agirlik vermelidirler. (Oz, 2014: 92). Konu ile ilgili yapilan ampirik
caligmalar gostermektedir ki ekonomik genigleme periyodunda olan igletmeler daha
kolay bor¢ bulabilirlerken, ekonomik daralma donemlerinde olan isletmeler i¢in

durum tam tersidir.

Finansman Hiyerarsisi Teorisi, isletmelerin biiyiime firsatlarindaki artig sonucunda i¢
kaynaklardan sonra dis kaynaklara da gereksinim duyacagini, kaldirag ile GSMH
arasindaki iligkinin de pozitif yonlii olduguna isaret etmektedir. Ancak finans teorisi
ekonomik biiylimenin (isletme biiylimesinin) borgla degil 6z kaynakla finanse
edilmesi gerektigini one siirdiigii i¢in ekonomik biiyiime ve kaldira¢ arasinda negatif

yonlii bir iligki olacagi beklenir (Dingerkok, 2010: 88).
2.2.2. Enflasyon

Enflasyon, bir iilkedeki fiyatlar genel seviyesinde siirekli bir artisin meydana gelmesi
ve bunun sonucunda iilke parasinin siirekli deger kaybetmesi olarak ifade edilebilir.
Ayrica tiiketicilerin alim giliciiniin azalmasi1 olarak da tanimlanabilmektedir (Zor,
2003: 111). Tiketici fiyatlarmm yillik degisimi ile Olgiilen enflasyon orani,
hiikiimetin ekonomiyi yonetme becerisinin bir gostergesidir. Ayrica yerel para
biriminin uzun vadeli bor¢ sozlesmelerinde saglam bir 6l¢iit olup olmadigmmin

gostergesidir (Yener, 2002: 10).

Fiyat istikrarmin olusturulmas: ve siirekliliginin saglanmasi, ekonomik gelisimin
saglanmasi icin gerekli en temel kosullardan birisidir. Bir iilkede fiyat istikrarmnin
olusturulamamasi baska bir ifadeyle yliksek oranli enflasyon hem bireyleri ve hem
isletmeleri bircok yonden etkileyebilmektedir. Yiiksek enflasyonun ekonomide
goriilebilecek en dnemli etkisi dnceden tahmin edilemeyen degisikliklere sebebiyet
vermesidir. Piyasalarda ortaya ¢ikacak ekonomik belirsizlik ve bu durumun
sonucunda ortaya c¢ikacak ekonomik istikrarsizlik enflasyonun olusturacagi
olumsuzluklarindandir. Ekonomideki istikrarsizlik yatirimeilarin risk algilarmi
etkileyerek daha fazla getiri talep etmelerine yol acacak ve buna bagli olarak

isletmelerin fon maliyetleri yiikselecektir (Uysal, 2010: 30).
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Yiiksek seviyede enflasyon, makro diizeyde gelir dagilimini 6zellikle de sabit gelir
grubunda yer alan alt gelir grubunu daha c¢ok etkilemektedir. Yiiksek gelirliler
tasarruflarini faiz araciligiyla enflasyon etkisinden koruyabilirken, diisiik gelirlilerin
reel gelirleri gitgide azalir. Ayrica enflasyonun getirdigi belirsizlik fiyatlar1 yapay
olarak degistirdiginden kaynaklarin yanlis dagilimma ve kullanimma sebebiyet
verecektir (Dogan, 2015: 49). Enflasyonun etkin kaynak dagilimmni ve yatmrimlari
olumsuz olarak etkiledigi bagka bir alan ise nispi fiyat degisiklikleridir. Eksik
bilginin ve belirsiz fiyatlarin hakim oldugu bir ekonomide, genel fiyat seviyesindeki
artigin sebebi belirlenememektedir. Yatirimlarin bor¢lanma yoluyla finanse edildigi
ekonomilerde, enflasyondaki dalgalanmalarin sebep oldugu faiz kurlarindaki
oynaklik, isletmeleri risk pirimi gibi ek bir maliyete de maruz birakacaktir.
Dolayisiyla yiiksek enflasyon oranlarmin hakim oldugu, gelecekle ilgili belirsizligin
yogun oldugu spekiilatif fiyatlanmaya agik piyasa kosullarinda maliyetlerde meydana
gelecek artiglar, yatirim kararlarmi olumsuz etkileyecektir (Yener, 2002: 10-11).
Enflasyonla ilgili dikkate alinmasi gereken bir bagka dnemli hususta, enflasyonun
isletme karhiliginda fiktif artislara neden olabilecegidir. Isletmeyle ilgili objektif
degerlendirmeler yapmak i¢in karlarin, enflasyon etkisinden armndirilarak

degerlendirilmesi gerekir (Aksoyek, 1994: 59).

Enflasyon, mikro diizeyde ekonomik hayatta belirsizligi ve riski beraberinde
getirdiginden dolayi igletmeler i¢in sermaye yapisini etkileyen dnemli bir faktordiir.
Cilinkii enflasyon oraninin yiiksek oldugu ekonomilerde faiz oranlar1 yiiksek olacak
ve bor¢lanma yoluyla kaynak temin edilmesi durumunda katlanilacak bor¢lanma
maliyeti daha yiiksek olacaktir. Ayrica nispi fiyatlar1 yapay olarak degistirdiginden
yanlis kaynak dagilimina ve kullanimina sebebiyet verecek boylelikle risk artacaktir

(Acaravci, 2004: 48).

Enflasyon bir iilke i¢cin ekonomik istikrarin gostergesidir. Yiiksek oranl enflasyon
sebebiyle olusan belirsizlik isletmelerin uzun vadeli yatirimlari ertelemesine ya da
hi¢ yapilmamasina sebebiyet verir ve bu durum ekonomik biiyiimeyi olumsuz yonde
etkiler (Kula, 2000: 15). Ekonomideki bu gelismelere paralel olarak, karar alicilar
yatirimlarin beklenen getiri oranlarmni da arttiracaktir. Ekonomik istikrarin hakim

oldugu donemlerde kabul edilebilecek oranda risk ve karliliga sahip olan projeler,
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enflasyonun s6z konusu oldugu donemlerde reddedilerektir. Boylelikle yatirimlar

azalacak, ekonomide kii¢iilme meydana gelecektir. (Dogan, 2015: 50).

Yiiksek oranda enflasyon s6z konusu oldugunda, isletmelerin finans yapisi ve
politikalar1 degisecektir. Bu durumda faiz oranlar1 yiikselecek, ylikselen faizler
bor¢lanma maliyetlerini dolayisiyla borglarin  6denmeme riskini artiracaktir.
Ozellikle uzun vadeli borglarin donme hiz1 daha az oldugu igin paranm satmn alma
giicii, kisa vadeli alacaklara gore daha belirgin bir sekilde azalacaktir. Ayrica ulusal
para birimiyle 6denecek borglar nominal degeriyle 6deneceginden, dovize endeksli
borglar ise gergek degerince ddenecegi i¢in isletme lehine veya aleyhine enflasyona

paralel sonuglar doguracaktir (Acaravcei, 2004: 40-50).

Yiiksek enflasyonun bir diger olumsuz etkisi de, finansal hizmetlerin getirilerinin
diger sektorlerin getirilerine kiyasla daha yiiksek olmasidir. Finansal hizmetlerin
getirilerinin yliksek oldugu bir ekonomide; iiretim, AR-GE faaliyetlerinin azalmasi
sonucu uzun donemli biiylime potansiyeli azalmaktadir. Buradaki kaynak ve is giicli
mali sektorlere kaymaktadir (Yener, 2002: 13). Bagka bir ifadeyle ekonomide biriken
fonlar, uzun vadeli ve iiretken yatirimlarda kullanilmak yerine, kisa vadeli {iretim
fonksiyonu bulunmayan yatirimlara kanalize edilecektir. Boylelikle ekonomide
iiretim azalacak ve ekonomik biiyiime de bundan olumsuz sekilde etkilenecek

dolayisiyla bu silsileli durum tiim piyasay1 etkileyecektir (Uysal, 2010: 31).

Yiiksek enflasyonun isletmelerin sermaye bilesimine olasi bir diger etkisi ise
yatirimcilarin  hisse senedi ve tahvile olan taleplerinin azalmasina sebebiyet
vermesidir. Cilinkii yliksek enflasyon oranlarmin diigiik getiriye neden olacagi
beklentisiyle yatirimcilarin menkul kiymet talepleri azalacaktir. Dolayisiyla azalan
talebin arz1 da etkileyecegi diisiiniilmektedir. Bu durumda isletmeler kaynak
ihtiyaclarim1 karsilayabilmek icin hisse senedi ihra¢ edemeyecekler ve alternatif
kaynaklardan yararlanma durumunda kalacaklardir (Zor, 2003: 111). Enflasyon
sebebiyle kayitli sermayesi eriyen ve siirekli deger kaybeden isletmeler sermaye
artirrmina gitmek durumunda kalacaklardir. Ancak ekonomideki istikrarsizlik sebiyle
olusan fiyat artiglar1 6z sermayenin reel olarak deger kaybetmesine ve satin alma
giiclinlin azalmasina sebebiyet vermektedir. Olusan bu sarmal isletme Ilehine

sonuglarin artarak ¢ogalmasima sebebiyet verecektir (Acaravei, 2004: 49-50).

53



2.3.3. Endiistriyel Faktorler

MM’in (1958) yilinda yaptigi Onermede sermaye yapisi kararlarmnin isletmenin
degerini etkilemeyecegi ve isletmelerin es risk gruplarma ayrilabilecegini ileri
stirmiistiir. S6z konusu 6nerme is riski ve iflas maliyetlerini eksen kabul eder. Ayni
zamanda benzer arz talep sartlarina sahip olan, ayni endiistrideki isletmeleri temel
alarak, benzer risk karakteristikleri oldugu fikrine dayanir. Benzer varlik yapisma
sahip isletmeler, benzer tedarik¢i ve miisteri portfoyii ile faaliyetlerini slirdiiren ve
piyasadaki dalgalanmalarda benzer sekilde etkilenecek olan risk gruplar1 endiistri
olarak ele alinabilir. Bu durum bor¢lanmanin endiistriler arasinda sistematik olarak
degistigi anlamina gelir. Endiistrideki rakabet sekli fiyat rekebeti, miktar rekabeti, ar-
ge yarisl, rekabetsel reklam seklindedir ve hepsinin finansal yapi iizerinde etkileri
vardir. Cilinkii varlik riski, varlik tiirii ve dis kaynaklar i¢in sartlar, endiistriye giris
engelleri, kapasite sartlari, endiistri biliylime oran1 endiistriden endiistriye
degismektedir. Bu yiizden benzer iiriinler lireten, hammadde ve kalifiye elemenlar1
icin benzer maliyetlere katlanan ve benzer teknolojiyle iiretim yapan endiistrilerde
ortalama bor¢ oranlar1 da endiistriden endiistriye degisecektir (Akman, 2012: 71),

(Kula, 2000: 29).

Sermaye yapist teorileri, isletme igin optimal sermaye yapisinin nasil olmasi
gerektigi ve isletme i¢in bir hedef sermaye yapisi olup almadigina ve eger varsa bu
yapinin nasil olmas1 gerektigi sorularina cevap arar. Optimal sermaye yapisma iligkin
varsayimlar genellikle endiistri ortalamalarinin hedef kabul edildigi ve isletmelerin
sermaye yapilarini bu ortalamalar1 baz alarak olusturmaya g¢aligildig1 seklinde ifade
edilmektedir (Kula, 2000: 29). Baz1 endiistriler gayri safi milli hasila ayn1 hizda
bazilar1 daha hizli bazilar1 ise daha yavas biiyiirler. Bir igletmenin biiylime hiz1
genellikle faaliyet gosterdigi endiistrideki biliylime ile paraleldir. Eger isletmenin
faaliyet gosterdigi endiistrinin biiyiime ivmesi milli ekonomiden daha hizli ise bu

durum s6z konusu isletmenin degerini yiikseltecektir (Aksoyek, 1994: 65).

Sermaye yapisinin olusturulmasinda makro etken olarak degerlendirilen faktorlerin
onemli bir kismi, isletmenin i¢inde dahil oldugu endiisri kolunun &zelliklerden
kaynaklanmaktadir. Bu 6zellikler faaliyet hacmindeki gelismeler, genel ekonomik
dalgalanmalara duyarlilik, endiistrinin donemsel ve mevsimsel hareketlerden

etkilenme derecesi, endiistrinin i¢inde bulundugu evre, endiistrideki rekabet sekli,
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endiistrinin gelenek ve gorenekleri seklinde ifade edilebilir. S6z konusu 6zellikler
farkli endiistrilerde yer alan igletmelerin farkli sermaye yapilarina sahip olamalarina
sebebiyet vermektedir (Coskun, 2015: 99-100). Ayrica faaliyette bulunulan
endiistride  beklenen gelismeler isletmelerin  sermaye yapist kararlarini
etkilemektedir. Isletmelerin icinde bulundugu endiistrinin gelecekte bir bilyiime
beklentisi var ise fonlarda beklenen artis finansman yapis1 olusturulurken daha fazla
dis kaynak kullanilmasinin yaratacagi dezavantajlar1 ortadan kaldirmaktadir (Akgiic,

1998: 505).

Bazi endiistrilerin iiretim ve satis1 genel ekonomik dalgalanmalara daha duyarl
olabilmektedir. Uretilen iiriiniin fiyat1 ve kullaniminm yayginlhik diizeyi, dayanikli
veya dayaniksiz iliretim mali olmasi, bu duyarliligin derecesini belirlemektedir.
Ozellikle dayaniksiz tiiketim mallar1 iireten endiistriler satislar1 donemsel
hareketlerden ve ulusal gelirdeki dalgalanmalardan ¢ok fazla etkilenmemektedir
(Karadeniz, 2008: 58). Kullanim1 aligkanliga donilismiis birim satis fiyat1 diisiik olan
yani kolayda mallar olarak nitelendirilebilen {iriinleri iireten endiistrilerin genel
ekonomik dalgalara duyarlilifi daha az beklendigi icin kaldirag seviyeleri daha
yiiksek olacaktir. Satiglar1 diizensiz iiretim maliyetleri goreli olarak daha yiiksek
iirlinler tireten endiistriler de ise kaldira¢ oraninin daha diisiik olmasi1 gerekir. Ciinkii
s06z konu endiistriler ekonomik dalgalanmalara daha duyarli olduklar1 i¢in satiglarin
durgun oldugu donemlerde kaldira¢ oranmin yiiksek olmasi, bu endiistrilerin
durgunluk doéneminde zor durumda kalmalarina neden olabilir. Bu endiistriler

finansal sikintiya maruz kalmamak ve riskten korunmak i¢in 6z sermaye agirlikl

calismak durumundadirlar (Yiicel, 2006: 79-80).

Endiistrideki rekabetin siddeti ve diizeyi isletmeler tarafindan kullanilacak finansman
kaynaklarmin secimini etkileyen onemli bir faktordiir. Rekabetin yogun oldugu
endiistrilerde satiglarin seyrini ve satislardan saglanacak olan gelirleri tahmin etmek
giiclesmektedir. Bu durum gelecek donemlerde satis ve karlilik konularinda ciddi
diizeyde olumsuz sapmalara neden olabilir. Bu nedenle yogun rekabet ortaminda
isletmelerin yliksek riskten kaginmalar1 ve daha diisiik diizeylerde bor¢lanma yoluna
gitmeleri beklenir. Dolayisiyla, bu durumda isletmeye esneklik kazandirmak ve
isletme riskini artirmamak i¢in 0z sermaye ile finansmana agwlik verilmesi

gerekmektedir (Acaravci, 2004: 43). Rekabetin diigiik seviyelerde seyrettigi
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gelecekte satislarin ve satiglardan saglanacak gelirlerin nispeten belirlenebildigi
endiistrilerde ise igletmelerde olumsuz sapmalarin olugsma olasilig1 daha az olacaktir.
S6z konusu igletmelerin yabanci kaynakla finansman yoluna gitmesi ¢ok fazla riskli
bir durum yaratmayacaktir. Ancak isletmenin faaliyette bulundugu endiistride satiglar
mevsimsel hareketlerden yogun bir sekilde etkileniyorsa, isletme bu duruma uyum
saglayabilecek bir sermaye yapist olusturma yoluna gitmelidir (Basaran, 2008: 11-
12). Mevsimsel hareketlilige uyum saglayabilmek ve esnekligi artirmak i¢in sermaye
yapist olusturulurken kisa vadeli finansman kaynaklarna sermaye yapisi icinde
oncelikli olarak yer verilmesi gerekmektedir (Akgiic, 1994, 507). Uzun vadeli
finansman kaynaklar1 bu tiir isletmelerde mevsime gore genisleme ve daralma
stireclerinin yaganmasi ayrica firmaya uzun vadeli finansal yiikiimliilikler getirmesi

nedeni ile ¢ok fazla tercih edilmemektedir (Aydin, 2013: 134-135).

Her canli organizmanm oldugu gibi endistrilerin de bir yasam donemi
bulunmaktadir. Isletmelerin faaliyette bulundugu endiistriler de dogmakta,
biiylimekte, gelismekte, olgunlagsmakta ve nihayet gerileme asamasina
gecmektedirler. Endiistrinin gecirmis oldugu bu evreler isletmelerin sermaye yapisi
kararlarmi etkilemektedir. Ciinkii her evrenin kendine ait farkli &zellikleri
bulunmaktadir. Endiistri heniiz giris asamasinda bulunuyorsa, isletmenin basarisizlik
olasilig1 fazla oldugundan, 6z sermaye ile finansman riski azaltmak ic¢in tercih

edilmektedir (Basaran, 2008: 12).

Endiistrinin biiylime gelisme doneminde finansmanda esneklik ve hareket serbestisi
on plana ¢ikmaktadir. Bu donemde isletmeler finansman kaynaklarma kolaylikla
ulasabildikleri i¢in bor¢lanma oranlarinda artis goriilmektedir (Aydin, 2013: 136).
Endiistrinin olgunluk evresinde ise isletmeler genellikle oto finansman yoluyla 6z
sermayelerini artirma yoluna gidecekleri i¢in kaldirag oranlarmnin diisme egilimi
gostermesi beklenir. Ayrica endiistrinin duraklama veya gerileme evresinde
kullanilan fonlarin kolayca daralmasina imkan verecek esnek bir finansal yapi
olusturulmas: da 6nem kazanmaktadir (Akgiic, 1998: 508). Farkli yasam egrisine
sahip enddistriler, biiylime hiz1 oranlarma gore de farklilik gostermektedirler. Hizli
biiyiiyen endiistrilerde, pozitif net bugiinkii degerli projeleri degerlendirirken,
beklenen net nakit akimlarmin fazlaligina bagl olarak kaynak problemi ile

kargilagsma olasiliklar1 daha az beklenmektedir. Hizla biiyiiyen endiistrilerdeki
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isletmeler genellikle i¢ kaynaklari kullanma yoluna gitmektedirler. Diisiik biiyiime
hizina sahip endiistrilerde faaliyet gosteren igletmeler heniiz kaynak birikimlerini
tamamlayamadiklar1 icin kaynak ihtiyaglarin1 bor¢lanma yoluna giderek

karsilamaktadirlar (Yiicel, 2006: 80-81).
3.3.4. Finansal Piyasalara Ozgii Faktorler

Sermaye piyasasinin gelismislik diizeyinin isletmelerin finansal tercihleri iizerinde
onemli bir rolii vardir (Cansiz, 2017: 31). Finansal piyasalarin temel fonksiyonu, fon
ac1g1 olan ekonomik birimlere fon fazlasi olan ekonomik birimlerden gerekli fon
aktarimmi saglayan yapiy1 sunmaktir. Sermaye piyasalar1 hisse senetleri ve tahvil
piyasalari, bankacilik sektorii, yatrim ve emeklilik fonlar1 ile sigorta-leasing-
faktoring sirketlerinin toplamindan olusan bir yapidir. Geligmis sermaye piyasasi
kavrami derinligi olan genis piyasalar i¢in kullanilir. S6z konusu piyasalarda bireysel
ve kurumsal oyuncu sayist olduk¢a fazladir. Ayni1 zamanda iirlin ¢esitliligi ¢ok,
piyasa likiditesi yiiksek, fiyat degiskenlikleri diisiik, aktif toplami1 fazla olan piyasalar
gelismis piyasalar olarak nitelendirilmektedir (Dogan, 2015: 57-58). Bir iilkede
sermaye piyasasinin gelismis olmasi riski azaltirken bilgi saglama firsatlarini
artiracaktir. Buna bagli olarak hisse senetleri borsada iglem goéren isletmenlerin
borglanma segenekleri artacaktir (Yiicel, 2006: 78). Ulkelerin gelismislik diizeyleri
ile sermaye piyasalarmin gelismislik diizeyinin paralel olarak seyir gosterecegi

disiiniilmektedir (Yiikeri, 2009: 17).

Menkul kiymet piyasasmin gelismiglik diizeyinin isletmelerin finansal tercihleri
tizerinde 6nemli rolii vardr. Bir ekonomide borsa yeterince aktifse igletmeler fon
ihtiyact dogdugunda hisse senedi ihracini bor¢lanmaya tercih edeceklerdir. Borsanin
gelismislik diizeyi ile bor¢lanma arasinda ters yonlii iliski vardir (Cansiz, 2017: 31).
Zira para ve sermaye piyasalarinda yasanan gelismeler isletmelerin kaynak biligimini
ayrica bu kaynaklari maliyetini de degistirmektedir (Aydin, Basar ve Coskun, 2011:
184). Isletmelerin sermaye yapisi kararlarmi para otoritelerinin izledikleri politikalar
ve yasal diizenlemelerde dogrudan ya da dolayli olarak etkilemektedir (Karadeniz,
2008: 66). Hisse senedi ve tahvil piyasalarindaki gelismeler hem uzun vadede hem

de kisa vadede isletmelerin sermaye yapilari tizerinde etkilidirler (Boz, 2016: 84).
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Sermaye piyasalar1 gelistikge bankacilik sektorii de kredi imkanlarini artirmakta ve
isletmeler i¢in alternatif fon kaynaklar1 olusmaktadir. Isletmeler, kaynak ihtiyaclarmi
hisse senedi ihra¢ ederek temin edebilecekleri gibi, ayni zamanda banka ve diger
finansal kurumlardan da borglanma yoluna gidebileceklerdir (Yiicel, 2006: 78).
Borsanin gelismesinin isletmelerin kaldirag oranlarina pozitif etki etmesi beklenir.
Sermaye piyasalarindaki gelismenin uzun vadeli bor¢lanmadan ziyade kisa vadeli
bor¢lanma iizerindeki etkisinin daha fazla oldugu belirlenmistir. Biiyiik isletmeler,
kiigtik isletmelere gore sermaye piyasalarina daha kolay erisim saglamaktadirlar. Bu
yizden kiiclik isletmeler daha yiiksek kaynak maliyetine maruz kalmaktadirlar
(Cansiz, 2017: 32). Finansal sistemin gelismislik diizeyi isletmelerin kaynak
teminindeki alternatiflerinin fazla olmasi agisindan O6nemlidir. Finans sisteminde
bankalarin yeri ve dnemlilik diizeyi isletmelerin sermaye yapisini etkileyen oldukca

onemli bir faktordiir (Acaravel, 2004: 46).

Menkul kiymet piyasalarindaki gelismeler, isletmelerin sermaye artirimi ihtiyaci
dogdugunda sermaye piyasasmnin daha etkin kullanilmasinda etkili olacak, ayrica
isletmenin risk yonetimi i¢in kullanilabilecek araclarinin gelistirilmesine katki
saglayacagi i¢in bor¢lanma durumunda borg verenleri tesvik edecektir. Bu durumda,
menkul kiymetler piyasalardaki gelismelerden ve bankalarin piyasaya sundugu
hizmetlerden etkilenecektir. Dolayisiyla isletmelerin finansman kaynaklari temin
edilebildikleri menkul kiymetler piyasasi ve bankalarm birbirini ikame etmesi degil
bilakis isletme fon ihtiyacini karsilarken birbirini tamamladigi, isletme i¢in fon

saglama alternatiflerini ¢ogaltip maliyeti azalttig1 diistiniilmektedir (Uysal, 2010: 34).

Gelisen piyasalarin isleyisindeki iyilestirmelerin kaldirag oranlarmni da artiracagi
dolayistyla bankacilik sektoriinlin de is hacmini artiracagi beklenmektedir.
Bankacilik Sektoriiniin Gelismisligi ve Finansal Sistemin birbirine paralel gelistigi
iilkelerde sermaye yapist ile bankacilik sektorii birbirlerini tamamlamaktadirlar
(Acaravel, 2004: 46). Bankalar ellerindeki fonlar1 finansal aracilik faaliyetleri
yiiriitirken daha verimli alanlara aktarma yoniinde c¢aba sarf etmektedirler. Bu
baglamda kurumsal anlamda daha giiglii isletmeleri segerek yatirimlari

artirabilmektedirler.

Ekonomik gelisme ile 0zel sektdre tahsis edilen krediler arasinda uzun dénemde

onemli bir iligki vardir. Mevduat yapisinda ve kredi arzindaki gelisme, ekonomik
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biiylimeyi olumlu yonde etkiler ve ekonomik bilyiimeyle birlikte 6zel sektore tahsis
edilen kredi tutar1 artar. Bunun en dnemli nedenlerinden birisi olarak da bankacilik
sektdriiniin, borsadaki gelismelerden yararlanarak kredi imkanlarint artirmalar1 ve bu
durumda isletmelerde artan talebe ve kapasiteye paralel olarak borgla finansman

oranini artirmalar1 gostertilmistir (Acaravei, 2004: 46).

Borglanma faiz oranlari, sermaye maliyeti lizerindeki etkisi nedeniyle isletmelerin
sermaye yapisi se¢imlerinde dnemli rol oynar. Isletmeler kullandiklar1 borcun faizini
vergiden diiserek onemli bir vergi avantajindan faydalaniyor olsalar da yiiksek faiz
orantyla kullanilan borg¢lar isletmenin ortalama sermaye maliyetini de yiikseltir
(Giiner, 2016: 33). Para veya sermaye piyasalarinda olusabilecek bir kriz, sadece
bankacilik sektoriinii degil sermaye yapisi igerisinde uzun ve kisa vadeli banka
kredisi kullanan tiim isletmelerin sermaye maliyetlerini etkileyecektir. Faiz
oranlarmim yilikselmesi veya vergi oranlarinda ya da kur politikasinda yapilacak bir
degisiklik isletmelerin finansal esnekliklerinin azalmasia buna paralel artan finansal

risk yliziinden de kaldiragtan yaralanma oranlarinin azalmasina neden olacaktir

(Aydin, Basar ve Coskun, 2011: 184).

Bu béliimde isletmelerin sermaye yapisi kararlarma etkisi olan ve literatiirde genel
kabul gormiis sermaye yapist faktorleri anlatilmistir. Bu kapsamda, isletme
diizeyinde etkili olan mikro faktorler ve genel ekonomik durumlarla ilgili
degiskenleri kapsayan makro faktorler agiklanmigtir. Ayrica finansal piyasalarin
gelismislik diizeyleri s6z konusu piyasalarin bor¢glanma karalarma etkisi agiklanmig

ve tiim faktorlerin sermaye yapisi teorileri ile gegerliligi belirlenmeye ¢alisiimistir.
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UCUNCU BOLUM

3. SERMAYE YAPISI iLE iLGIiLI YAPILMIS CALISMALAR

Calismanm bu boliimiinde sermaye yapisi etkileyen faktorler ve sermaye yapisi
teorilerinin sermaye yapisina etkisini konu edinmis ¢aligmalardan bazilarina yer
verilmistir. Bu kapsamda oOnce yurt diginda yapilmis ampirik caligmalara ve
uygulamalara deginilmis, daha sonra Tiirkiye’de yapilmis olan ¢alismalar incelenmis

ve sonuglar1 degerlendirilmistir.

3.1. Sermaye Yapisi lle Tlgili Yurtdisinda Yapilmis Cahsmalar

Modigliani ve Miller (1958)’in caligmalar1 sermaye yapisina iliskin modern
yaklagimlarin temelini olusturmaktadir. MM (1958) hazirladiklar: ilk calismalarinda
43 elektrik isletmesinin 1947-1948 donemlerindeki verileri ve 43 petrol isletmesinin
1953 yili verileri ile yatay-kesit regresyon analizi yaparak soz konusu igletmelerin
finansal kaldirag, sermaye maliyeti ve ortalama sermaye maliyeti arasmdaki iligkiyi
test etmislerdir. Analiz sonucunda etkin piyasa sartlarinda isletmelerin piyasa
degerinin sermaye yapisindan ve sermaye maliyetinden bagimsiz oldugu sonucuna
varmiglardir. MM’ye gore iskonto orani ile isletmenin finansman kaynagi olan borg
veya 0z sermaye arasinda bir iligkisi yoktur. MM’e gore iskonto orani, igletmenin

bulundugu risk sinifina gore belirlenir.

MM (1963), yaptiklar1 ikinci ¢alismalarinda 63 elektrik isletmesinin 1954-1957
donemlerine ait verileri ile yapilan analizde vergiyi de dikkate almislar ve
isletmelerin kaldira¢ oranlarini artirdiklarinda vergi kalkanindan yararlanarak
bor¢lanma maliyetlerini azaltip piyasa degerlerini arttirabilecekleri sonucuna
varmiglardir. Ancak igletmelerde bor¢lanmanin getirdigi vergi avantaji ne kadar ¢ok
olursa olsun, isletmenin sermaye yapisinda bor¢lanmanin sinirsiz olamayacagini
belirtmislerdir. Ayrica kisisel vergi ve gelir vergilerinin de dikkate alinmasi

gerektigini ifade etmislerdir.

Masulis (1983) calismasinda, sermaye artirimina giden isletmelerin menkul kiymet
degisiklik duyurularinin sermaye bilesimi {iizerindeki etkilerini incelemistir.
Calismada 126 menkul kiymet degisiklik duyurusu yapilmis ve meydana gelen

degisimlerin isletmelerin piyasa degerine etkileri incelemistir. Calismada bagimsiz
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degisken olarak kaldirag orani, bagimli degisken olarak igletme degeri ve hisse
senedi fiyatlar1 kullanilmistir. Aragtirmanin veri seti NYSE ve AMEX endekslerine
dahil 133 isletmenin 1963-1978 donemi verileri ile olusturulmustur. Analiz
sonucunda kaldira¢ oranindaki degisimin, hisse senedi fiyatlar1 ve isletme degerini
pozitif yonlii etkiledigi goriilmiistiir. Ayrica isletmenin kaldira¢ seviyesi sektor

ortalamasina yaklastik¢a, igletmenin piyasa degerinin arttig1 goriilmiistiir.

Titman ve Wessels (1988), sermaye yapisini olusturan degiskenlerin kisa ve uzun
vadeli bor¢lanma kararlarina etkisini incelemek amaciyla, ABD’de faaliyet gosteren
469 isletmenin 1974-1982 yillar1 arasindaki verileri ile c¢alismanin 6rneklemini
olusturmustur. Caligmada bagimli degisken olarak kaldira¢ orani, bagimsiz degisken
olarak ise bor¢ dis1 vergi kalkani, varliklarin teminat degeri, biiylime orani,
biiyiikliik, 6zgiinliik ve karlilik degiskenleri kullanilmistir. Analiz bulgularma gore,
kaldirag orani ile karlilik arasinda negatif yonlii ve anlamli iliski belirlenmistir. Kisa
vadeli bor¢lanma orani ve igletme biiyiikliigli arasinda ise negatif yonli iliski
saptanmistir. Bu durumun kiiclik isletmelerde islem maliyetlerinin oransal olarak
daha yiiksek olmasindan kaynaklandig: diistiniilmektedir. Kaldirag oranlar1 ile diger

degiskenler arasinda istatistiksel olarak anlamli iligki belirlenememistir.

Rajan ve Zingales (1995), ¢alismalarinda G7 iilkesi ABD, Ingiltere, Almanya,
Fransa, Kanada, Italya ve Japonya’daki kamu isletmelerinin finansman kararlarmi
inceleyerek sermaye yapisi karalarma etki eden faktorleri arastwrmuiglardir.
Calismanin esas amaci diger G7 iilkelerindeki igletmelerin sermaye yapisi karalarina
etki eden faktorlerin ABD isletmeleri sermaye yapisi kararlarina etki eden faktorler
ile benzerligini ortaya koymaktir. Global Vantage veri tabani iizerinden yiiriitiilen
calismada, G-7 iilkelerinde 1987-1991 doneminde faaliyet gosteren 2583 isletmenin
verileri ile basit regresyon analizi yapimistir. Kaldirag oran1 bagimsiz degisken
olarak belirlenmis, bagimli degisken olarak ise defter degeri, karlilik, maddi duran
varliklar, blylikliik oram1 kullanilmistir. Analiz sonuglarina bakildiginda, G-7
iilkelerinin tamaminda benzer sekilde kaldirag orani kullanmildigi goriilmiistiir.
Karlilik ile kaldirag arasinda Almanya i¢in pozitif yonde, Fransa hari¢ diger tim
iilkeler i¢inse negatif yonde iliski oldugu belirlenmistir. Maddi duran varliklarilar ile
kaldirag arasinda tiim iye {ilkeler icin pozitif yonde iliski goriilmiistir. ABD,

Japonya, Ingiltere ve Kanada’da biiyiikliik ile bor¢lanma orani arasinda anlamli ve
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pozitif yonlii iliski belirlenmis, Almanya i¢in ise anlamli ve negatif yonli iliski
bulunmustur. Piyasa Degeri/Defter Degeri oranmin tiim iilkelerde borg¢lanmay1

negatif yonde etkiledigi belirlenmistir

Frank ve Goyal (2003), Finansal Hiyerarsi Teorisinin gegerliligini ABD’de
smadiklar1  ¢aligmalarinda, teoriyi tam anlami ile destekler bulgulara
ulasamamiglardir. Calisma i¢in halka acgik 157 isletmenin 1971-1998 donemini
kapsayan verileri ile panel veri analizi yapilmistir. Karlilik, piyasa degeri, biiytikliik
ve maddi duran varlik orani bagimsiz degisken olarak alinmig, bagiml degisken
olaraksa kaldira¢ orani kullanilmistir. Analiz sonucuna goére yatirim harcamalarinda
oncelikle dis kaynaklarin kullanildigi, i¢ kaynaklarinsa yeterince kullanilmadigi
gorlilmiistiir. Caligma bulgularina gore isletmelerin sermaye yapis1 karalarinda

Finansal Hiyerarsi Teorisine gore hareket etmedikleri belirlenmistir.

Chen’in (2004), calismasinda Cin’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapilarii etkileyen faktorleri arastirmistir. Calismanin veri setini, Dow-Chin 88
indeksinde yer alan ve finansal olmayan 77 isletmenin, 1995-2000 dénemi verileri
olusturmustur. Calismada olusturulan modelde bagimlhi degisken olarak kaldirag
oranlar1 bagimsiz degisken olarak biiyiime firsatlari, karlhlik, varlik yapisi, biiyiikliik
ve vergi kalkani agiklayict degisken olarak kullanilmigtir. Analiz sonucunda, kaldirag
oranlar1 ile biiyiime firsatlar1 ve varlik yapisi arasinda pozitif yonli iliski
goriilmiistiir. Karlhilik ile kaldira¢ oranlar1 arasinda negatif yonli iliski tespit
edilmistir. Ayrica isletme biiyiikliigii ile uzun vadeli bor¢lanma arasinda da negatif
yonlii iliski belirlenmistir. Calisma sonucunda modern sermaye yapisi teorileriyle
anlamli bir iligki bulunamamistir. Bu durum, modern sermaye yapisi teorilerinin
temel varsayimlarinin Cin i¢in ¢ok gecerli olmadigi sonucuna baglanmstir.
Isletmelerin kaynak ihtiyaci dogdugunda, once i¢ finansman kaynaklarmi
kullandiklari, daha sonra 6z sermaye artirimina gittikleri ve son olarak da
bor¢lanmayi tercih ettikleri belirlenmistir. Cin isletmelerinin kendi i¢inde yeni bir
finansman hiyerarsisi izledigi soylenebilir. Bunun nedeni ise Cin’deki c¢ogu
isletmenin sermayesi lizerinde devletin hak sahibi konumunda olmasidir. Ayrica
Bati’daki isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen ¢ogu degiskenin, Cin ekonomisi
icin de gecerli oldugu goriilmiistiir. Bu durum, devlet kontroliiniin devam etmesine

ragmen Cin’de piyasa ekonomisi kurallarinin da gegerli oldugunu gostermektedir.
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Huang ve Song (2006), Cin borsasinda islem goren 1216 isletmenin 1994-2003
yillar1 arasindaki mali verilerin kullanildigi c¢aligmalarinda, sermaye yapisini
etkileyen faktorleri Tobit analiz ve en kiiciik kareler yontemiyle incelemislerdir.
Calismada bagimli degisken olarak kaldirag orani kullanilmig karlilik, vergi orani,
maddi duran varliklar, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiytikliik, biiylime firsatlari, sahiplik
yapist ve kazanglarin degiskenligi bagimsiz degisken olarak belirlenmistir. Analiz
sonuglarina gore kaldirag oranmi ile isletme biiyilikliigii ve maddi duran varliklar
arasinda pozitif iligki saptanirken, vergiye tabi giderler, karlilik, yonetim sahipligi,
biiyiime firsatlar1 ile kaldirag orani arasinda negatif iligki saptanmistir. Devlet pay1
ile kurumsal sahipligin sermaye yapisi kararlarinda herhangi bir etkisi olmadigi
belirlenmistir. Ancak isletmelerin uzun vadeli bor¢lanma tercihlerinde vergi etkisini

dikkate aldiklar1 belirlenmistir.

Mazur (2007), calismasinda sermaye yapisi kararlarmi etkileyen faktorler ve bu
faktorlerin isletme degeri lizerindeki etkisini incelemistir. Ayrica Finansal Hiyerarsi
ve Dengeleme Teorilerinin Polonya ekonomisinde ki gecerliligi test edilmistir. Bu
amacla Polonya borsasinda islem gdren 238 finansal olmayan igletmenin 2000-2004
yillar1 arasinda mali tablolarindan elde edilen veri seti ile olusturulan modelle,
korelasyon ve ¢oklu regresyon analizi gerceklestirilmistir. Bagimli degisken olarak
kaldirag oranmin kullanildig1 analizi sonuglarina gore likidite orani, karlilik, firma
biiylikliigli ve varlik yapist ile kaldirag diizeyi arasinda negatif yonli iligki
gorilmiistiir. Bu durum, biiyiik isletmelerde kurumsal yapinin gelismesi sonucu
diistik bilgi asimetrisi olmasma baglanmistir. Ayrica yiiksek likiditeye sahip ve
karlilig1 yiiksek olan isletmelerin sermaye yapilarinda agirlikli olarak i¢ kaynaklar1
kullanmay1 tercih ettikleri goriilmiistiir. Polonya isletmelerinin sermaye yapist

kararlarinda Finansal Hiyerarsi Teorisine gore davrandiklar1 belirlenmistir.

Zeitun ve Tian (2007), Urdiin’de yapmis olduklar1 ¢alismada isletmelerin finansal
performanslari ile sermaye yapilar1 arasindaki iligkiyi analiz etmigslerdir. Hizmet ve
iiretim sektoriinde faaliyet gosteren 167 isletmenin 1989-2003 donemine ait verileri
ile panel veri analizi yapilmistir. Analizde bagimli degisken olarak ROA, ROE ve
Tobin Q kullanilmistir. Kaldirag orani, biiylime orani, biiytlikliik, vergi, maddi duran
varliklar ve isletme riski ise bagimsiz degisken olarak kullanimigtir. Analiz

sonucuna gore, Tobin Q orant ile isletme riski arasinda negatif yonlii ve anlamli iligki
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bulunmustur. Ayrica, yiiksek karlilik oranimna sahip isletmelerin yiliksek oranda vergi
Odedikleri goriilmiistiir. Finansal performans ile isletme biiylikligii arasinda pozitif
yonlii ve anlamli iliski goriilmiistiir. Isletme biiyiikliigii ile isletme riski arasinda
negatif ve anlamli iligki saptanmistir. Bu durum, biiylik isletmelerin daha az iflas
riskine sahip olmasi ve igletmeler biiyiidiik¢e iflas maliyetlerinin oransal olarak

azalmasina baglanmigtir.

Heyman, Deelof ve Ooghe (2008), Belcika merkez bankasinda kayitli olan 1132
kiigiikk olgekli sahis isletmesinin  1996-2000 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanarak isletmelerde borglanma karalarini etkileyen degiskenleri belirlemeyi
amaglamislardir. Calismada bagimsiz degisken olarak karlilik, biiyiime orani, maddi
duran varlik ve isletme riski, bagimli degisken olarak kaldira¢ orani, kisa ve uzun
vadeli borglar kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore isletmelerin sermaye
yapist kararlarinda temsilci maliyetleri bilgi asimetrisinin etkili oldugu goriilmistiir.
Ayrica yiiksek biliylime oranina sahip olan ve maddi duran varlik orani az olan
isletmelerin daha diisiik kaldirag oran1 ile calistig1 belirlenmistir. Isletmeler biiyiime
firsatlarin1 degerlendirirken diislik riskli ve kisa vadeli bor¢lanmay1 tercih ettikleri

gOrilmiistiir.

Pouraghajan ve Malekian (2012), calismalarinda sermaye yapist kararlarinin
finansal performans iizerindeki etkisini aragtrmayi amaglamiglardir. Bu amagla
2006-2010 donemlerinde Tahran Menkul Kiymetler Borsasinda islem goren ve
finansal olmayan 80 sirketin finansal verileriyle yapilan analizde, 6z sermaye
karliligr (ROE) ve aktif karliligi (ROA) bagimli degisken, kaldirag orani, varlik
yapist ve devir hizi, biiyiikliigli ve biliylime orani, yasi, endiistri tipi bagimsiz
degisken olarak kullanilmigtir. Caligma bulgularina kaldirag orani ile isletme
performansi arasinda istatiksel olarak anlamli ve negatif yonlii ilisgki bulunmustur.
Diger bagimsiz degiskenlerle finansal performans gostergesi olan aktif karlilig1 ve 6z

sermaye karlilig1 arasinda pozitif yonlii iligki saptanmigtir.

Sheikh ve Qureshi (2014), calismalarinda Pakistan’daki Kara¢i Menkul Kiymetler
Borsasinda iglem goren isletmeler i¢in kurumlar vergisinin sermaye yapisi iizerindeki
etkisini aragtrmiglardir. Arastrmanin Orneklemini Karagi Menkul Kiymetler
Borsasinda 1972-2010 yillart arasinda islem goren ve finansal olmayan isletmeler

olusturmaktadir. Caligmada bagimsiz degisken olarak kaldira¢ orani kullanilirken,
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bagiml degisken olarak vergi, vergi kalkani, karlilik, varliklarin teminat degeri ve
isletme biiyiikliigii kullanilmistir. Yapilan analiz sonucu, vergi ve uzun vadeli borg
orani arasinda negatif yonlii ve anlaml iliski oldugu, toplam bor¢ ve kisa vadeli borg
oran1 arasinda ise pozitif yonlii iliskili oldugu goriilmiistiir. Uzun donemli borg ile
vergi orani arasindaki negatif iligki goriilmiistiir. Bu durum borcun vergi avantajinin
dikkate almmamasmma ve Pakistan’in sosyo-ekonomik yapisina baglanmistir.
Arastirmacilar sermaye yapist olusturulurken vergi kalkanindan yararlanilmasi
gerektigini, Dengeleme Teorisinin Pakistan ekonomisi i¢in kismen gegerli oldugunu
belirlemislerdir. Isletmelerin sermaye yapisi karalarina etki eden en Onemli
degiskenlerin isletmeye 6zgii degiskenler olan karlilik, varliklarin teminat degeri ve

isletme biiyiikliigii oldugunu belirlemislerdir.

Correia (2015), calismasinda hisseleri Paris borsasinda islem goren isletmelerin
sermaye yapist kararlarmi etkileyen faktorler ve sermaye yapisi teorilerinin s6z
konusu faktorleri aciklama giiciinii incelemistir. Ayrica isletme ydneticilerinin
sermaye yapisit kararlarmi etkileyen faktorlerde degerlendirilmistir. Arastirma
orneklemi 2007-2013 donemlerinde Paris borsasinda islem goren ve finansal
olmayan 436 Fransiz isletmesinin verilerinden yararlanilarak olusturulmustur.
Toplam bor¢ ve uzun vadeli borcun bagimli degisken olarak belirlendigi ¢alismada
bagimsiz degisken olarak ise vergi kalkani, karhlik, biiytikliik, biiylime firsatlar1 ve
varlik yapist kullanilmigtir. Analiz bulgularina gore, kaldirag orani ve isletme
biiyiikliigii, bor¢ dis1 vergi kalkani ve varlik yapist arasinda pozitif yonli iliski
oldugu goriilmiistiir. Ancak kaldirag orani ile karlilik arasinda negatif yonli iligki
belirlenmistir. Isletme yoneticileri bor¢lanma kararlarinda varhik yapisinin teminat
degeri, biiyiime orani, isletme biiyiikliigii ve vergi kalkani etkisinin yaratacagi
avantajlarm yaninda isletme karliliginin da fon kaynagi olarak kullanilmasi
durumunda olusacak maliyet avantajmni da dikkate alarak sermaye yapisini
olusturmalidir. Calisma sonuglari, sermaye yapisi teorilerinin yoneticilerin sermaye

yapisi karalarmi agiklamada yeterli olmadigini gdstermektedir.

Bortych (2017), calismasinda Hollanda’daki 6zel isletmelerin ve kamu isletmelerinin
sermaye yapist karalarinin finansal performansa etkisini incelemistir. Arastirma
2010-2016 donemi i¢in Hollanda’da 1476 6zel sirket ve 217 kamu sirketinin finansal

verileri kullanilarak olusturulan model ile analiz edilmistir. Arastirmada sermaye

65



yapisinin finansal performansini analiz etmek i¢in her iki kesimde faaliyet gosteren
sirketler i¢in bagimlhi degisken olarak ROA ve ROE, bagimsiz degisken olarak ise
kaldira¢ oranlarini kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore kamu igletmelerinde kisa
vadeli borglarm ROA {izerindeki etkisi negatif yonlii belirlenmistir. Ozel sirketlerde
uzun vadeli borg¢larin ROA iizerindeki etkisinin negatif yonlii oldugu goriilmiistiir.
Bu durumun borglanma maliyetlerinden kaynaklandigi diistiniilmektedir. Toplam
bor¢larm ker iki kesim icin sermaye yapismin sirket performansini olumlu yonde
etkiledigi goriilmiistiir. Sonu¢ olarak, kamu ve 6zel isletmelerde sermaye yapisi
kararlarmin finansal performans iizerindeki etkisine dair istatistiksel olarak anlamli

bir fark bulunamamustir.

Guo vd. (2018), calismalarinda modern sermaye yapist teorilerinin Cin’de faaliyet
gosteren sirketlerdeki gegerliligi incelenmistir. Isletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda Finansman Hiyerarsinin Teorisinin mi yoksa Dengeleme Teorisinin mi
daha etkin oldugu, ayrica mevcut sermaye yapilarinin finansal performansa etkileri
incelenmistir. Arastirmanin 6rneklemi 2000-2011 donemlerinde Cin’de faaliyette
bulunan, aym1 zamanda borsada islem goren ve kesintisiz bes yillik verilerine
ulagilabilen, 1057 isletmeyi kapsamaktadir. Arastirma verileri Cin Borsa ve
Muhasebe Veri tabanindan (CSMAR) ve Bloomberg’den elde edilen finansal
raporlar ile olusturulmustur. Yapilan analizde kaldira¢ oranlar1 agiklayici degisken
olarak kullanilmis, bagimsiz degisken olarak ise piyasa degeri, karlilik, maddi duran
varliklar, bliylime orani, biiyiikliik ve vergi kullanilmistir. Yapilan analiz bulgularma
gore, kaldirag orani ile bliylime olanaklari, biiytliklik, sahiplik, karlilik ve varlik
yapist arasinda pozitif yonlii iliski goriiliirken, bor¢ dis1 vergi kalkani ile kaldirag
orani arasinda ise negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. Bu durumun biiyiik
Olgekli igletmelerde bor¢lanma maliyetlerinin daha az olacagi ve igletmelerin kaldirag
oranindan  optimal  diizeyde faydalanmak  istemesinden kaynaklandigi
diistiniilmektedir. Analiz bulgular1 degerlendirildiginde, Cin’deki isletmelerin
sermaye yapisi kararlarini agiklamada Dengeleme Teorisinin, Finansman Hiyerarsisi

Teorisine gore daha gegerli oldugu belirlenmistir.
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Tablo 3.1. Sermaye Yapist Ile Ilgili Yurtdisinda Yapilmis Calismalar

Calismanin
Yazar Ya[]))ll"dlgl Yer Bagimsiz Bagimh <
Yil (")rl(l):lgl?m Degisken Degisken onug
Modigliani ABD -Isletme degeri -Kaldirag orani -Kaldirag orani ile
ve 1947-1948 Anlamli iliski
Miller Elektrik Sirketi (43) bulunamamistir
(1958) 1953
Petrol Sirketi (42)
Modigliani ABD -Isletme degeri -Kaldirag orani -Kaldirag orani ile
ve 1954-1957 -Vergi -Vergi (+)
Miller Elektrik Sirketi (63)
(1963)
Masilus ABD -Kaldira¢ Orani -Hisse senedi -Kaldirag orani ile
(1980) 1963-1978 fiyat1 -Hisse senedi fiyati,
NYSE ve AMEX -Isletme degeri -Isletme degeri (+)
(133)
Titman ABD -Bliylime Oram -Kaldirag oranlar1 | -Kaldirag orani ile
ve 1974-1982 -Vergi Kalkani -Biiyiikliik,
Wessels Compustat -Biiyiikliik -Karlilik (-)
(1988) Imalat Sektérii -Karhlik -Kisa vadeli borg
(469) -Varlik yapist -Biiyiikliik (-)
Rajan (G7) Ulkeleri -Pazar degeri -Kaldirag orani -Kaldirag orani ile
ve ABD -Duran varlik ABD
Zingales Almanya -Biiyiiklik -Karllik,
(1995) ingiltere Karlilik -Pazar degeri (-)
Fransa -Duran varlik,
talya ﬁﬁyﬁklﬁk +)
manya
Japonya -Karlilik,
Kanada -Duran varlik (+)
1987-1991 -Pazar degeri (-)
Global Vantage ingiltere
(2583) “Karlilik (-)

-Duran varlik,
-Biiyiikliik (+)
-Pazar degeri (-)
Fransa

-Duran varlik (+)
-Pazar degeri (-)
Italya

-Karlilik (-)
-Duran varlik (+)
Japonya
-Karlilik,

-Pazar degeri (-)
-Duran varlik,
-Biiyiikliik (+)
Kanada

-Karlilik,

-Pazar degeri (-)
-Duran varlik ,
-Biiyiikliik (+)
Almanya icin
-Duran varlik ,
-Bitytikliik (-)
-Pazar degeri (-)
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Calismanin

Yazar Yapildi@1 Yer Bagimsiz Bagimh
Yil Doénem Degisken Degisken Sonug
Orneklem
Chen Cin -Karlilik -Toplam borg -Kaldirag orani ile
(2004) 1995-2000 -Biiyiiklik -UVB -Karlilik (-)
Dow China 88 -Biiylime orani -Biiylime orant,
Index finasal -Varlik yapisi -E:/r]lslk'lyapm S
. . - ile
olmayan isletmeler | -Vergi kalkani Biiytiklik ()
(77)
Huang Cin -Piyasa degeri -Kaldirag oran1 6 | -Kaldirag orani ile
ve 1994-2003 -Karlilik -Biiyiikliik,
Song Borsada islem goren | -Duran varlik -Duran varliklar (+)
(2006) isletmeler (1216) -Vergi orani -Vergi (+)
-Biiyiiklik -Karlilik,
-Vergi kalkan1 -Vergi kalkan,
-Biiyiime orami -Biiyiime orani,
-Kar voalitesi -Sahiplik yapist (-)
-Sahiplik yapist
Mazur Polanya -Varlik yapist -Kaldirag orani -Kaldirag orant ile,
(2007) 2000-2004 -Karhilik -Biiyiikliik,
Varsova Menkul -Biiyiime orani -Karlilik,
Kiymetler Borsast | -Bilyiikliik -Likidite orani,
Finansal olmayan | -Likidite -Varlik yapist (-)
isletme (238 -Kar voalitesi
-Uriin 6zellikleri
-Vergi kalkan1
-Vergi orani
-Temettii oran1
Zeitun Urdiin -Kaldirag orani -ROA -ROA ve ROE ile
ve 1989-2003 -Biiylime orani -ROE -Biiyiikliik,
Tian Hizmet ve tiretim | -Biiyiikliik -Tobin Q -Karlilik,
(2007) sektorii (167) -Vergi -Vergi (+)
-Duran varliklar -Tobin Q ile
-Risk -Biiyiikliik,
-Risk (-)
Heyman Belgika -Bliylime orani -Kaldirag orani -Kaldirag orant ile,
Defolof 1996-2000 -Duran varlik -KVB -Biiyiikliik,
ve Sahis igletmesi -Karlilik -UVB -Varlik yapis (-)
Ooghe (1132) -Isletme riski -UVB ile
(2008) -Isletme riski (-)
Pouraghaja Iran -Varlik devir izt | -ROE -ROE ve ROA ile
nve 2006-2010 -Biiyiiklik -ROA -Kaldirag orani (-)
Malekian Tahran Menkul -Biiylime orani -Varlik devir hizi,
(2012) Kiymetler -Kaldirag orani -Biiyiikliik,
Borsasinda islem -Duran varlik -Duran varlik,
gdren sanayi -Varlik devir hiz1 (+)

sektoriindeki
isletmeler (400)
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Calismanin < <
Yazar Yapildi@1 Yer Bagimsiz Bagimh S
Yil Doénem Degisken Degisken onu¢
Orneklem
Sheikh Pakistan -Vergi -Kaldirag orani -Kaldirag orani ile
ve 1972-2010 -Vergi kalkani -KVB -UVB ile
Qureshi Karac¢i Menkul -Karhlik -UVB -Vergi(-)
(2014) Kiymetler Borsast | -Varlik yapisi -Toplam borg ve
-Biiyiiklik -KVB ile
-Vergi (+)
Correia Ingiltere -Biiyiikliik -Uzun vadeli -Kaldirag orani ile
(2015) 2007-2013 -Varlik yapisi borg -Biiyiikliik,
(436) -Biiyiime orani -Kisa vadeli bor¢ | -Varlik yapist,
-Karlilik -Toplam borg -Vergi kalkani (+)
-Vergi kalkan1 -Karlilik (-)
Bortych Hollanda -Toplam borg -ROE Kamu
(2017) 2010-2016 -UVB -ROA -ROA ile
REACH veri -KVB -KVB (-)
tabanindan, Ozel Ozel
isletme verileri -ROA ile
(1476) -UVB (+)
Kamu isletme
verileri ORBIS
(217)
Gou vd. Cin -Piyasa degeri -Kaldirag orani -Kaldirag orani ile
(2018) 2000-2011 -Biiyiikliik -Biiyiikliik,
Cin’de faaliyet -Varlik yapist -Biiyiime orani,
gosteren, Borsada | -Biiyiime orani -Karlilik,
islem goéren ve -Karlilik -Sahiplik yapisi,
Finansal olmayan | -Vergi kalkan1 -Varlik yapisi (+)
isletmeler (1057) -Vergi kalkani (-)

3.2. Sermaye Yapusi Ile Tlgili Tiirkiye’de Yapilmis Cahsmalar

Durukan (1997), c¢alismasinda faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi
kararlarina etki eden faktorleri ve s6z konusu isletmeler i¢in optimal bir sermaye
bilisimi var m1 sorusunu cevaplamayr amaclamistir. Bu kapsamda hisse senetleri
IMKB’ye kote olmus imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunun 68 isletmenin
1990-1995 donemlerine ait veriler kullanilarak yapilan analizde kaldirag oranlar1
bagimli degisken olarak; biiyiikliik, risk, bor¢ dis1 vergi kalkani, karhilik, vergi ve
bliylime orani bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Arastirma sonuglarma gore
kaldirag orani ile isletme biiyiikliigii, vergi ve bliylime orani arasinda pozitif yonlii

iliski goriilmiistiir. Isletme riski, karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkami arasinda ise
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negatif yonlii iliski oldugu belirlenmistir. Aragtirma sonuglarina gore, isletmelerin

finansal hiyerarsi teorisine gore davranis sergiledikleri belirlenmistir.

Yener (2002), calismasinda sermaye yapisi ilizerinde etkili oldugu kabul edilen
faktorleri ve bu faktorlerin Tiirkiye icin gecerliligini test etmistir. Arastirmanin
orneklemi, Istanbul Sanayi Odasi (ISO) tarafindan her yil agiklanan 500 Biiyiik
Isletmeden hisse senetleri IMKB’de islem gdéren ve 1992-1999 dénem araliginda
verilerine ulasilabilen 70 isletmenin verileri ile olusturulmustur. Uygulamanin test
edilmesi i¢in ¢oklu regresyon panel veri analizi yapilmistir. Yapilan analizde kaldirag
oran1 bagiml degisken olarak kullanilmis, enflasyon, iilke ekonomisinin biiylime
orani, iflas riski, vergi uygulamalar1 ve isletme biiyiikliigli de bagimsiz degisken
olarak kullanilmigtir. Arastirma sonuglarina gore, vergi tesvikleri Tiirk igletmelerinin
sermaye yapisi kararlarinda en etkili faktor olarak belirlenmistir. Enflasyon orani,
istatistiki agidan anlamli sonu¢ vermis ve beklentilere uygun sekilde bor¢lanmayi
azaltic1 etkisi oldugu belirlenmistir. Kaldirag orani ile biiylime orani, risk ve borg
dis1 vergi kalkani arasinda negatif iliski goriilmiistiir. Isletme biiyiikliigiiniin Tiirk
isletmelerinin sermaye yapisi karalarinda bor¢lanma egilimini arttirdig1 gézlenmistir.
Yapilan analizde etkisi en diisiik faktor olarak vergi kalkani degerlendirilmis ve bu
durum vergi uygulamalarinda siklikla yapilan degisikliklere baglanmistir. Sonug
olarak isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen faktorler degerlendirildiginde, s6z
konusu faktdrlerin birbirlerinden ve piyasa dinamiklerinden etkilendikleri, bu yiizden
isletmelerin sermaye yapilari ile ilgili karar alirken literatiirde tartigilan faktorlerden
ziyade, ekonominin ve piyasalarin kendilerine 6zgii yapisindan daha fazla etkilendigi

belirtilmistir.

Acaraver ve Dogukanli (2004), calismalarinda IMKB’de, islem goren imalat
sanayinde faaliyet gosteren 66 imalat igletmesinin sermaye yapist kararlarini
etkileyen faktorleri makro-mikro degiskenler ve finansal piyasalara 6zgii faktorler
seklinde gruplandirarak Tiirkiye i¢in incelemislerdir. 1992-2002 dénemini kapsayan
aragtirmada, bagimli degisken olarak sermaye yapisini temsil eden bor¢lanma
oranlart  kullanilmistir.  Sermaye yapisin1  etkiledigi  diisliniilen  bagimsiz
degiskenlerden isletmeye 6zgii olan mikro degiskenler olarak varlik yapisi, biiyiime
oran1 ve karlilik kullanilmistir. Finansal piyasalara 6zgii degiskenler olarak, hisse

senedi piyasasinin gelismislik diizeyi, kamu i¢ bor¢ stoku ve bankacilik sektoriiniin
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gelismigligi ele alimmigtir. Makroekonomik degiskenler olarak ise, reel gayri safi
yurtici hasila (GSYIH) biiyiime orani, enflasyon oram1 ve kurumlar vergisi orani
modele dahil edilmistir. Analiz sonucunda isletmelerin toplam varliklarinin
bankacilik sektoriiniin - geligmisligi, biiyiime oranlari, kurumlar vergisi orani,
enflasyon ve toplam kamu i¢ bor¢ stoku gayri safi yurti¢i hasila oranmin sermaye
yapisint pozitif yonde etkiledigi goriilmiis. Buna karsin sabit varliklarin toplam
varliklar i¢indeki paymin sermaye yapisini negatif yonde etkiledigi belirlenmistir.
Ayrica calisma sonucunda imalat sanayisinde yer alan isletmelerin sermaye yapist
kararlarinda Finansal Hiyerarsi Teorisinin gecerli oldugu goriilmiistiir. Sektorler
arasinda genel olarak fark bulunmadigi ve mikro degiskenlerin finansal piyasalara
0zgli ve makroekonomik degiskenlere nazaran sermaye yapisini belirlemede daha

etkili oldugu goriilmiistiir.

Frratoglu (2005), calismasinda Tirk sirketlerinin mali yapilarin1 etkileyen
faktorlerin piyasa aksakliklarinin mevcut oldugu bir ortamda belirlemeye ¢aligmistir.
Ayrica s6z konusu faktorlerde belli kriz donemleri itibariyle ortaya ¢ikan
degisiklikleri incelemistir. Yapilan uygulamada IMKB’de islem géren mali olmayan
196 sirketin 1992-2000 donemleri arasindaki verileri kullanilmistir. Caligmada
kaldirag oran1 bagimli degisken olarak kullanilirken, bagimsiz degisken olarak ise
maddi duran varliklar, karlilik, vergi, faaliyet riski, biiyiime firsatlar1 ve isletme
biiylikliigii kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore borglanma orant ve karlilik
arasindaki negatif yonlii iliski oldugu belirlenmistir. Bu durumun karliligin artmasi
sonucu olusan i¢ kaynaklarla fon ihtiyacini karsilama yoluna gidilmesi sonucu
olustugu belirlenmistir. Isletmelerin finansman politikalar1 Finansman Hiyerarsisi
Teorisiyle uyumludur. Analiz sonucu ortaya ¢ikan baska giicli faktor ise,
isletmelerin yatirim firsatlar1 ¢ogaldikca bor¢lanma oranlari da artmistir. Bu sonug da
Finansman Hiyerarsisi Teorisiyle uyumludur ve kriz donemleri itibariyle farklilik
gostermemektedir. Kaldirag orani ile maddi duran varliklar arasinda pozitif yonli
iliski bulunmustur. Maddi duran varliklar ile isletme riski, vergi faktorii arasinda
pozitif yonlii iligki goriilmiistiir. Analiz bulgularma gore isletmelerin sermaye
yapilarini belirlerken kriz donemlerinde ve piyasa aksakliklarinin mevcut oldugu

ortamlarda beklenilen sekilde davranig gosterdikleri sdylenebilir.
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Kandir, Karadeniz ve Onal (2007), ¢ahismalarinda Istanbul Sanayi Odas1 (ISO)
tarafindan her yil belirlenen Tiirkiye’nin en biiyiik 1000 sanayi isletmesinde sermaye
yapismi etkileyen faktorleri incelemislerdir. 2000-2004 ddnemlerinde IMKB de
islem goren isletmelerin mali verileriyle olusturulan veri seti ile yapilan analizde
isletmelerin aktif karlilig1 (ROA), 6z sermaye karliligi (ROE), IMKB islem hacmi,
calisan sayisi, aktif devir hizi, kamu veya yabanci sermaye ortaklik yapisi bagimsiz
degisken olarak kullanilmis ve kaldira¢ oranlariyla iliskileri incelenmistir. Diger
aciklayict degiskenler olan islem hacmi, kamu veya yabanci ortaklik durumu, ¢alisan
sayisi, aktif devir hiz1 ve kaldira¢ oranlar1 arasinda istatiksel olarak anlamli iliski
bulunamamigtir. ISO 500 isletmelerinin sermaye yapilarmi etkileyen en 6nemli

degiskenlerin karlilik ve satig hacmi oldugu belirlenmistir.

Terim ve Kayali (2009), arastirmalarinda Tirkiye imalat sanayinde faaliyette
bulunan, halka agik isletmelerin sermaye yapilarmma etki eden degiskenleri ve
isletmelerin sermaye yapilarint olustururken aldiklar1 kararlara iligkin davranislari
incelemislerdir. Hisseleri IMKB’de islem goren imalat sektdriinde faaliyette bulunan
isletmelerin 2000-2007 donemleri i¢in mali tablolar1 eksiksiz elde edilen 134
isletmenin verileri ile regresyon analizi yapilmistir. Analizde sermaye yapisini ifade
eder nitelikte alt1 kaldirag oranit bagimli degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz
degiskenler olarak ise biiylikliik, sabit varliklar, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik,
bliylime orani belirlenmis ve olusturulan veri seti analiz yapilmistir. Analiz
sonuclarina gore kaldirag orani ile biiyiikliik, biiylime orani arasinda pozitif yonli
iliski duran varliklar, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda negatif yonli iliski

oldugu belirlenmistir.

Okuyan ve Tas¢t (2010), calismalarinda sermaye yapisini etkileyen faktorleri ve
isletmelerin bor¢lanma kararlarinin agiklanmasinda Finansal Hiyerarsi ve Dengeleme
Teorisinin gegerliligini test etmeyi amaglamistir. Bu amagcla Istanbul Sanayi ve
Ticaret Odas1 (ISO) tarafindan her yil belirlenen 500 Biiylik ve ikinci 500 Biiyiik
Sanayi Isletmesinin mali raporlar1 ile veri seti olusturulmustur. 500 Biiyiik Sanayi
Isletmesine ait veriler 1993-2007 dénemlerini, ikinci 500 Biiyiik Sanayi Isletmesine
ait veriler ise 1997-2007 arasindaki donemleri kapsamaktadir. ISO web sitesinden
elde edilen mali tablolar ve ortaklik yapist bilgileriyle olusturulan veri setiyle,

Tiirkiye’nin en biiyiik 500 sanayi isletmesine ait 15 yillik ve ikinci 500 biiyiik sanayi
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isletmesine ait 11 yillik verilerinin toplamindan olusan verilerle 13000 gozlemden
olusan dengesiz bir panel modeli olusturulmustur. Ancak mali tablolar1 eksiksiz olan
2161 isletme analize dahil edilmis ve 11771 gdzlemle panel veri analizi yapilmistir.
Analizde bagimli degisken olarak bor¢lanma oram1 kullanilirken, bagimsiz
degiskenler olarak karlilik, biiyiikliik, ihracat orani, katma deger, yabanci 6zel sektor
payi, ortak payr kullanilmistir. Yapilan analiz sonucglarma gore, Tiirkiye’deki sanayi
isletmelerinin kaldiragtan genel olarak olumlu sekilde yararlandiklarini bu durumun
neticesinde, isletmelerin yarattig1 briit katma deger ile bor¢ kullanimi arasinda pozitif
yonlii iliskinin ortaya ¢iktig1 belirlenmistir. Ayrica karliligimin  ve igletme
biiyiikliigiiniin de isletmenin bor¢ kullanma oranini etkileyen 6nemli faktorlerden biri
oldugu sdylenebilir. Calismada, hem karliligin hem de biiylikliigiin isletmeleri daha
az bor¢ kullanmaya yonlendirdigi tespit edilmistir. Bu durumun temel nedeni olarak
ise isletmelerin Oncelikli olarak i¢ fonlar1 kullanma egiliminde olmalarindan
kaynaklandig1 disiiniilmektedir. Bu durumda da, Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin
sermaye yapilarimin aciklanmasinda Finansal Hiyerarsi Kuraminin gegerli oldugu
sOylenebilir. Calismada isletmelerin kaldirag orani ile ortaklik yapilari arasinda
istatiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamustir. Isletme sahip veya ortaklarmin
yerel ya da yabanci olmasmin bor¢lanma seviyesini etkilemedigi; ayrica igletmenin
kamu veya 0zel sektdore mensup olmasmin da bor¢lanma karalarinda anlamli bir

etkisinin olmadig1 goriilmiistiir.

Sayilgan ve Uysal (2010), ¢alismasinda sermaye yapisin etkileyen isletmeye 6zgii
degiskenlerin Tiirkiye i¢in gegerliligini ve sermaye yapist teorileriyle uyumunu
incelmistir. TCMB Bilango Merkezi tarafindan hazirlanan 1996-2008 donemlerini
kapsayan, sektor bilancolar1 kullanilarak olusturulan ve 10 sektoriin dahil edildigi bir
Tiirkiye modeli olusturulmustur. Her bir sektoriin bir isletme oldugu varsayimiyla
olusturulan modelle sermaye yapisina etki eden degiskenler panel veri analizi ile
incelenmigtir. Bagimli degisken olarak, yabanci kaynaklarin toplam varliklara orani
ve yabanci kaynaklarin 6z kaynaklara orani olarak belirlenmis; ag¢iklayici degisken
olarak ise karllik, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime firsatlari, iflas riski, varlik yapisi
ve isletmelerin biiyiiklik orant kullanilmistir. Analiz sonucunda borg¢ disi vergi
kalkani ile sermaye yapisi arasmnda negatif yonli iligki goriilirken, varlik yapisi,
biiyiime firsatlari, biiyliklik ve karlilik oranlari arasinda ise pozitif yonlii iliski

bulunmustur. Analizin en ¢arpict sunucu ise karlilik ve sermaye yapisi arasinda
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literatiiriin aksine goriilen pozitif yonli iligkidir. Bu durum, Dengeleme Teorisiyle
uyumlu bulunmugtur. Risk faktdriiniin istatistiki olarak anlamli olmamasina ragmen,
beklenenin aksine bor¢glanma orani ile pozitif yOonlii denebilecek bir iliski
sergilemektedir. Genel olarak analiz sonuglar1 degerlendirildiginde ise biiylime
firsatlar1 digindaki biitiin faktorlerin Dengeleme Teorisini destekledigi goriilmektedir.
Oysaki genel olarak literatiire bakildiginda Tiirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde
daha ¢ok Finansman Hiyerarsisi Teorisinin gegerli oldugu goriilmektedir. Tiirkiye
ekonomisi i¢in bdyle bir sonucun bulunmasi olduk¢a 6nemlidir. Bu durumun finansal
piyasalardaki gelismelerden ve borglanma alternatiflerinin  ¢ogalmasindan
kaynaklandig1 diisiiniilmektedir. Ayrica bulunan sonuglarin literatiire farkli bir bakis

acis1 getirecegi diisiiniilmektedir.

Yener ve Karakus (2012), calismalarinda isletme degerinin belirlenmesinde kaldiracg
oranlarinin etkisini ve bu etkinin yoniinii arastirmislardir. Calismanin bir diger amaci
da isletme degerinin farkli aktif biiylikliiklere gére gruplanmis isletmelerde nasil bir
ivme gosterecegini incelemektir. Bu baglamda IMKB-100 endeksinde yer alan ve
uygun sartlar1 saglayan 63 isletmenin 2004-2009 donemleri arasindaki verileri
kullanilarak elde edilen veri seti ile sabit ve tesadiif etkili iki model olusturulmustur.
Calisma i¢in belirlenen sirketlerden biiyiikliiklerin yogunlastigi araliklar dikkate
alinarak ve aktif biiyiikliikklerine gore 0-500 milyon, 500-2.000 milyon ve 2.000
milyon listli olmak {izere li¢ grup olusturulmustur. Sermaye yapisi oranlar1 bagimsiz
degisken olarak belirlenmis, bagimli degisken olarak ise aylik hisse senedi getirileri
kullanilmis ve panel veri analizi yapilmistir. Analiz sonuglarina gore ortalama aktif
biiyiikliigii 500 milyon TL’nin altinda olan isletmelerde kaldirag orani ile aylik
getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonlii iliski tespit edilmistir.
Diger aktif biiylikliikler igin istatistiki olarak anlamli sonu¢ bulunamamistir.
Calismada elde edilen sonuglar sermaye yapisi teorilerinden beklentilerine 6nemli
farkliliklar géstermistir. Zira sonuglar literatiirde genel kabul gérmiis olan, sermaye
yapisinin igletme degerine etkisi olmadigmi savunan goriis ile hem de borg
kullaniminin agirlikli ortalama sermaye maliyetini diislirecegi dolayisiyla borcun
pasif i¢indeki paymin artmasi durumunda isletme degerinin artacagini savunan goriis
ile de uyusmamaktadir. Bu durumun sermaye yapist teorilerinin temel
varsayimlarinin gergek piyasa kosullarinda ¢ok fazla gecerliliginin olmamasindan

kaynaklandig: diistiniilmektedir.
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Yiicel (2014), calismasinda, endiistriyel gesitlendirme sermaye yapis1 ve temsil
maliyeti iligkisini aragtirmistir. Bu baglamda sermaye yapisi bilesiminin endiistriyel
cesitlendirilmis isletmeler ve uzman isletmeler gére ne gibi farkliliklar gosterdigine
bakilmistir. S6z konusu isletmelerde temsil maliyetlerinin ne sekilde olustugu gibi
sorulara cevap aranmustir. Arastirma i¢cin 2006-2012 donemlerinde Tiirkiye’de
faaliyet gosteren BIST te islem gdren ve uygun sartlara sahip isletmeler secilmistir.
Bu baglamda aragtrmanm kapsami ve kisitlar dikkate almarak uzman ve
cesitlendirilmis isletmeler seklinde iki grup yapilmistir. Arastirmada kaldirag oranlari
bagimli degisken olarak; isletme biiyiikligli, endiistriyel c¢esitlendirme, biiyiime
firsatlar, karhlik, bor¢ dis1 vergi kalkani, temsil maliyetleri de bagimsiz degisken
olarak belirlenmistir. Analiz bulgularina gore, sermaye yapist kararlarmin uzman
isletmelerde ve endiistriyel cesitlendirmeye sahip isletmelerde farkliliklar gosterdigi
gorliilmiistiir. Endiistriyel cesitlendirme yapilan isletmelerde, uzun siireli bor¢lanma
orani ile karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani ve isletme biiylikliigli oranlarinin, uzman
isletmelere kiyasla istatistiksel olarak daha anlamli oldugu goriilmiistiir. Kaldirag
oranlar1 ile endiistriyel ¢esitlendirme ile temsil maliyetleri arasinda anlamli ve pozitif
yonlii iligki oldugu belirlenmistir. Kaldirag orani ile borg dist vergi kalkani ve karlilik

arasinda negatif yonlii iliski gortilmiistiir.

Coskun ve Giingér (2015), calismalarinda, 2003-2013 dénemlerinde BiST’te islem
goren, siai sektoriinde faaliyet gosteren 110 isletmenin sermaye yapisi kararlarinin
mikro faktorler tizerindeki etkisini incelemislerdir. Yapilan analiz sonuglarma gore
birinci modelde, kaldira¢ orani ile biiyiime orani, varlik yapisi ve cari oran arasinda
anlamli ve pozitif yonli iligki goriilirken nakit akis1 ile negatif yonli iliski
belirlenmistir. Tkinci modelde ise kaldirag orani ile finansal risk ve nakit akis orani
arasinda pozitif yonlii iliski goriilmistiir. Cari oran ve borg dis1 vergi kalkani {igiincii
modelde anlamli ve negatif yonlii iligki sergilemistir. Analiz sonuglar1 genel olarak
incelendiginde her iic modelde de anlamli bulunan degiskenlerin bor¢ dis1 vergi

kalkani ve cari oran oldugu belirlenmistir.

Karadeniz, Kaplan ve Giinay (2016), bu c¢alismanin temel amact halka agik Tiirk
turizm sirketlerinde sermaye yapisi kararlarmin karliliga etkisini analiz etmektir. Bu
kapsamda BIST’de islem goren sekiz sirket calisma kapsamma alinmis ve sermaye

yapist kararlarinin karhlik tizerindeki etkisi incelenmistir. Caligma icin kisa ve uzun
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vadeli kaldira¢ oranlar1 ile toplam kaldira¢ orani ayr1 ayr1 analizlere dahil edilmis ve
karlhilik oranlar1 iizerindeki etkilerine bakilmistir. Elde edilen bulgulara gére uzun
vadeli borclarin karlilik tizerindeki etkisinin anlamli olmadigir goriilmiistiir. Kisa
vadeli borglar ve toplam kaldirag¢ oranin biitiin karlilik degiskenleri ile anlamli iligkisi
oldugu goriilmiis, ancak en anlamli sonucun net kar marj1 oldugu ve kisa vadeli
bor¢larm karligi1 negatif yonde etkiledigi belirlenmistir. Toplam kaldirag orani
acisindan bakildiginda da toplam kaldiracin kéarhilik iizerinde negatif bir etki biraktig1
ve en fazla etki ettigi karhilik degiskenlerinin ise net kar marji, aktif karlilig1 olarak
belirlenmistir. Isletmelerde karliligin artirilmasi igin bor¢lanmadan kaginilmasi varlik

finansmaninda ise devamli sermayeye agirlik verilmesi gerektigi diistiniilmektedir.

Kocaman vd. (2016), bu calismada finansal gostergeler ve karlilik degiskenleri
arasmdaki iligkilerin ortaya konulmasi amaglanmistir. Bu kapsamda Istanbul Sanayi
Odasinm (ISO) her yil agikladig1 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu igeresinde yer alan ve
1997-2013 yillar1 arasinda ilk 100 isletme igerisinde yer almis ve BIST 100°de islem
goren 15 isletme belirlenmistir. Yapilan analiz bulgularina gore, ekonomik karlilik
ile net kar marji, alacak devir hizi, kaldira¢ orani ve varliklarin oran1 arasinda anlamli
iligki tespit edilmistir. Ekonomik karlilik ile cari oran, net igletme sermayesinin net
satiglara orant ve net isletme sermayesi devir hizi arasinda anlamhi iligki

bulunamamastir.

Burucu ve Ondes (2016), calismalarinda Tiirk imalat sanayi isletmelerinin sermaye
yapist kararlarmi etkileyen mikro faktorler ve bu faktorlerin Finansal Hiyerarsi
Teorisi ve Dengeleme Teorisi ile uyumu aragtirilmigtir. Bu kapsamda, 1990-2014
doneminde BIST’de islem goren ve verilerine kesintisiz ulagilabilen 50 isletmenin
mali tablolar1 araciligiyla olusturulan veri seti ile analizi yapilmistir. Arastirma
bulgularina gore kaldirag orani ile igletme biyiikliigl, varlik yapisi, karlhilik ve cari
oran arasinda negatif yonlii iligki goriilmiis; bliylime orani ve biliylime firsatlari
arasinda ise pozitif yonlii iligki belirlenmistir. Sonu¢ olarak Tiirk imalat sanayi
isletmelerinin bor¢lanma kararlarinda agirlikli olarak Finansal Hiyerarsi Teorisine
gore hareket ettigi, analiz kapsaminda degerlendirilen degiskenlerin Tiirk imalat
sanayi igletmelerinin bor¢lanma davranisini agiklama gli¢lerinin yiiksek oldugu
goriilmiistiir.  Isletmelerin  yapacaklar1 finansal planlamalarda sdz konusu

degiskenlerin bor¢lanma kararlarinda yol gosterici olacaklar1 diisiiniilmektedir.
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Cansiz ve Sayigan (2017), calismalarinda sermaye yapist karalarini etkileyen
degiskenlerin sermaye yapist teorileri ile uyumunu incelemiglerdir. Caligmanin
orneklemini 2003-2014 donemlerinde BIST de islem gdren 169 reel sektdr isletmesi
olusturmaktadir. Caliymada kullanilan bagimsiz degiskenler sermaye yapisi
teorilerinden yola ¢ikilarak belirlenmistir. S6z konusu degiskenler biiyiime firsatlari,
varlik yapisi, karlilik, kar payr dagitimi, borsanin gelismislik diizeyi, kamu i¢ borg
stoku, vergi diizeyi, isletme riski, bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi olarak
belirlenmistir. Bagimli degisken olarak kaldirag orani belirlenmis ve olusturulan veri
seti ile panel veri analizi yapilmistir. Caligma kapsaminda incelenen isletmelerin
modern sermaye yapisi teorilerinden Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davraniglar
gosterdigi ve elde edilen bulgularin iilkemizde yapilan g¢aligmalar1 destekledigi
belirlenmistir. Mikro degiskenlerin kaldira¢ oranindan daha yogun etkilendigi
goriilmiistiir. Ayrica bliylime firsat1 yakalayan igletmelerin kaldirag oranlarin arttigi,
maddi duran varliklar1 fazla olan isletmelerin 6z kaynak ile finansmana agirlik
vererek daha az borglandiklar1 belirlenmistir. Arastirma kapsaminda incelenen
isletmelerin kaynak ihtiyacin1 Oncelikle i¢ fonlarla karsilamay:1 tercih ettikleri
goriilmiistiir. Bu duruma ragmen, artan borgluluk oranlarinin karlilign yeterli

olmamasimdan kaynaklandig: diisiiniilmektedir.

Bilgin (2018), c¢alismasinda gelismekte olan {ilkelerde sermaye yapist
belirleyicilerini Hiyerarsik Lineer Model (HLM) yaklagimi ile incelemistir.
Kullanilan veri seti iilke, sektor, isletme ve zaman diizeylerinden olusan hiyerarsik
bir yap1 olusturularak diizenlenmis ve kaldira¢ oraninin 6rneklem varyansi her bir
diizey i¢in tahmin edilmistir. Arastirma kapsaminda 22 iilkeden 7614 adet halka agik
isletmenin 2000-2016 yillar1 aras1 gdzlemlerinden olusan veri seti ile dengesiz panel
veri analizi yapilmistir. Calisma kapsaminda kullanilan bagimli degiskenler ¢alisma
kapsamindaki iilkelerin ortalama kaldira¢ oran1 dikkate alinarak (%36) belirlenmistir.
Aciklayic1 degiskenler olarak ise isletmeye Ozgii degiskenlerden varlik yapisi,
karlilik, isletme biiyiikligii ve bor¢ dis1 vergi kalkam secilmistir. Ulkeye 6zgii
degisken olarak ise enflasyon, GSYH biiylimesi, banka sektorii ve sermaye pazari
gelismigligi  degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonucunda kaldirag oranindaki
degiskenligin biiyiikk kismmin isletme ve zaman diizeylerinden kaynaklandigi
goriilmiistiir. Isletmeye 6zgii belirleyicilere bakildiginda ise literatiir ile uyumlu

sonuglar elde edilmistir. Finansman Hiyerarsisi Teorisinin ongordiigii gibi karl
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isletmelerin bor¢ kullanimlarmi azalttiklar1 goriilmiistiir. Diger taraftan Dengeleme
ve Temsil Teorileri ile uyumlu sekilde varlik yapisi ve isletme biiyiikligii ile kaldirag
orani arasinda pozitif yonlii iligki tespit edilmistir. Gelismekte olan iilkelerin finansal
sistemleri bu Tllkelerde faaliyet g0Osteren isletmelerin kaldirag oranlarmi
etkilemektedir. Bankalarm gelismisligi kaldira¢ oranini arttirirken sermaye pazari

gelismisligi bu orani azaltic1 bir etken olarak degerlendirilmistir.

Aksoy ve Kandil Goker (2018), calismalarinda sermaye yapisi faktorlerinden igletme
biiylikliigiiniin, finansal kaldirag ve finansal performans iliskisi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Bu kapsamda 2009-2017 dénemlerinde BIST de islem géren imalat
sektoriinde faaliyet gosteren sdz konusu donemler boyunca kesintisiz finansal tablo
bilgilerine ulasilabilen 136 isletme calisma kapsamia alimmistir. Kaldiracin finansal
performans iizerindeki etkisini daha spesifik degerlendirmek i¢in isletmeler aktif
biiyiikliikleri baz alinarak ayrima tabi tutulmustur. Isletmeler kiiciik, orta, biiyiik ve
cok biiyiik seklinde olmak iizere dortlii olarak gruplandirilmislardir. Tiim 6rneklem
icin birinci modelde gayrisafi yurt i¢i hasiladaki degisim, isletme yasi, toplam aktif,
donem kari, finansal kaldiragtan olusan bagimsiz degiskenlerin aktif karliligi {izerine
olan etkisi incelenmis ve karlilik ile finansal kaldirag ve isletme biiylikliigli arasinda
negatif yonlii iliski oldugu tespit edilmistir. ikinci modelde ise her bir isletmenin
biiylikliigiinii  temsil eden degiskenler isletmelerin  kaldirag  dereceleri
agirhiklandirilarak elde edilen bir interaktif degisken eklenerek model yeniden
olusturulmustur. Modele ilave edilen kaldira¢ ve biiylikligii bir arada temsil eden
interaktif degiskenin de isletme karliligini1 negatif yonde etkiledigi gézlemlenmistir.
Biiyiik ve kiiciik olarak ikili smiflamadaki isletmeler i¢in model-1 tekrarlanmis ve
kiigtik isletmelerde kaldiracin karlhilik tizerindeki etkisinin biiyiik isletmelere gore
daha fazla oldugu goriilirken kiiciik-orta-biiyiik-cok biiylik seklinde yapilan dortlii
smiflamada biiylikliigiin etkisinin negatif olmakla birlikte gruba gore farklilik
gosterdigi tespit edilmistir. Dolayisiyla isletme biiyiikliikleri farklilastik¢a kaldirag ve
isletme performansi iliskisi de farklilik gostermektedir. Bu nedenle isletmelerde
finansal kaldirac¢ karar1 verilirken isletme biiyiikligli g6z Oniine alinmasi gereken
onemli bir degiskendir. Bu calismada kaldira¢ ile isletme performansi iliskisinin,
isletme biiyiikliigi baglaminda incelenmesi ve farkli bir bakis acisi olusturmasi

boylece literatiire katki saglamasi amaglanmaistir.
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Yildiz ve Demireli (2019), calismalarda BIST’de islem goren ve perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi kararlar1 tizerinde etkili olan
faktorlerin etkinlik derecelerini incelemislerdir. Calismanin temel amaci potansiyel
yatirimcilarin - ve perakende ticaret sektoriinde faaliyet gosteren isletme
yoneticilerinin alacagi kararlara 151k tutmaktir. Bu amagla, perakende ticaret
sektoriinde faaliyet gosteren 10 isletmenin 2009-2017 donemlerine iligskin verileri ile
isletmelerin sermaye yapilar1 iizerinde hangi faktorlerin ne yonde bir etkiye sahip
olduklart tespit edilmeye calisilmistir. Calisma kapsaminda iki adet model
olusturulmustur. Model-1’de kisa vadeli borg¢larin toplam varliklara orani, Model-
2’de ise uzun vadeli bor¢larin toplam varliklara oranit bagimli degiskenler olarak
secilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise biiyiikliik, bliylime firsatlari, likidite,
karlilik, varlik yapisi, isletme yasi, bor¢/0z sermaye orani ve 6z sermaye orant
kullanilmistir. Degiskenler kurulan modellere yerlestirilmis ve her iki model de ayn1
parametreler kullanilarak s6z konusu degiskenlerin sermaye yapis1 kararlari
iizerindeki etkileri incelenmistir. Caligma sonucunda kisa vadeli borg¢larin toplam
varliklar tizerindeki etkisinin toplam borg/0z sermaye, 6z sermaye/toplam varliklar
ve biiyiime faktorleri ile agiklanabildigi goriilmiistiir. Uzun vadeli borglarin toplam
varliklara etkisinin ise toplam bor¢/60z sermaye, isletmenin yasi ve 0z

sermaye/toplam varliklar faktorleri ile agiklanabildigi sonucuna ulagilmstir.

Onat¢a Engin, Unver ve S6kmen (2019), calismalarinda isletmelerin sermaye yapisi
kararlarinda etkili olan degiskenleri belirlemeyi amaglamislardir. Ayrica isletmelerin
hangi sermaye yapisi teorisine uygun davranig sergilediklerini incelemislerdir. Bu
kapsamda hisseleri BIST de islem goren ve imalat sektdriinde faaliyet gosteren 186
isletmenin 2009-2016 donemlerini kapsayan verileri ile yapilan analizde bagiml
degisken olarak finansal kaldirag orani kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak
ise varlik yapisi, net ¢caligma sermayesi, bor¢ dis1 vergi kalkani, bliylime orant likidite
gibi degiskenler kullanilmistir. Ayrica bu bagimsiz degiskenlere ek olarak modele
makro bir degigsken olan vergi orani da eklenerek kaldirag¢ ilizerindeki etkileri tekrar
test edilmistir. Caligma sonuglarina gore likidite giicii yliksek olan isletmeler daha az
bor¢ kullanmaktadir. Bu durum isletmelerin yatirimlarini oncelikle i¢ kaynaklardan
kargiladigmi gostermektedir. Varlik yapisinda daha fazla duran varliga sahip olan
isletmelerin daha diisiik kaldira¢ oranina sahip olduklar1 gézlenmistir. Bu durumun

isletmelerin finansal risklerinin diisiik olmasi1 sebebiyle daha az maliyetle hisse ihrag
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edebilmelerine baglanmistir. Odenen vergi orami yiiksek olan isletmelerin daha fazla
finansal kaldiragtan yararlandig1 gézlenmistir. Bu pozitif iliskinin nedeninin ise borg
kargiligt Odenen faiz giderinin vergi matrahindan diisiilebilmesi oldugu
diistiniilmektedir. Tiim bu bulgular 6rneklemi olusturan igletmeleri finansman

hiyerarsisi teorisine yaklastirmaktadir.

Literatiirdeki caligmalar genel olarak degerlendirildiginde, isletmelerin sermaye
yapisini olusturan degiskenlerin sermaye yapisi iizerindeki etkilerinin {ilkeden iilkeye
donemden doneme farkli olabilecegi goriilmektedir. Literatiirde sermaye yapisi
etkileyen faktorler degerlendirildiginde, genel kabul goren bagimsiz degiskenlerin;
biiyiikliik, biiylime orani, varlik yapisi, karlilik, likidite oranlar1 oldugu
goriilmektedir. Bagimli degiskenler olarak ise kaldirag oranlari, aktif ve 6z sermaye
karliiginm yogunlukla kullanildig1 belirlenmistir. Yapilan c¢aligmalarin sonuglar1
genel olarak degerlendirildiginde, isletmelerin sermaye yapisi karalarinda modern
sermaye yapisi teorilerinden Finansal Hiyerarsi Teorisi kabullerine gore davranis
sergiledikleri sdylenebilir. Isletme davramslarinin kismen Dengeleme Teorisiyle
uyumlu oldugu goriilmiistiir. Tablo 3.2°de ¢aligma kapsamimda deginilen ¢aligmalar

yer almaktadir.
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Tablo 3.2. Sermaye Yapist Ile Ilgili Tiirkiye’de Yapilmis Calismalar

Yazar _Donem Bagimsiz Bagimh Sonug
Yil Orneklem Degisken Degisken
Durukan 1990-1995 | -Biiyiikliik -Kaldirag oran1 | Kaldirag orani ile
(1997) IMKB -Isletme riski -Biiyiikliik,
Imalat -Karlilik -Vergi,
sektori -Vergi kalkan1 -Biiylime orani
(68) -Vergi orani )
-Biiyiime orani -Risk,
-Karlilik,
-Vergi kalkani (-)
Yener 1992-1999 | -Enflasyon -Kaldirag oran1 | Kaldirag orani ile
(2002) [SO 500 | -GSMH -Biiylime,
Biiyiik -Vergi -Iflas riski,
Isletme -Iflas riski -Vergi kalkani (-)
IMKB | -Biiyiikliik
(70)
Yazar _Dénem Bagimsiz Bagimh Sonug
Yil Orneklem Degisken Degisken
Acaraver | 1992-2002 | -Varlik yap: -UVB/ 6z Kaldirag orani ile
ve IMKB -Biiyiime orani sermaye -Varlik yapisi,
Dogukanhi Imalat -Biiyiiklik -KVM/ 6z -Biiyiime orani,
(2004) sanayi -Karlilik sermaye -Enflasyon,
isletmeleri | -GSYIH -Toplam -- -Vergi
(66) -Biiylime orani Borg/ 6z -Kamu i¢ borcu
-Enflasyon sermaye stok
-Vergi GSYIH (+)
-Kamu i¢ borcu stok -Varlik yapist (-)
Firatoglu 1992-2000 | -Karlilik -Kaldirag oran1 | Kaldirag orani ile
(2005) IMKB -Duran varliklar -Karlilik (-)
Mali -Riski -Biiyiime,
olmayan | -Vergi -Duran varliklar,
isletmeler | -Biiyiikliik -Risk ,
(196) -Biiylime orani -Vergi (+)
Kandrr, 2000-2004 | -Satis ve ihracat -Kaldirag oran1 | Kaldirag orani ile
Karadeniz IMKB hacmi -Satis hacmi,
ve Tiirkiye’nin | -Aktif karlilig -Karllik (+)
Onal en biiyik | -Oz sermaye karhlig
(2007) sanayi -IMKB’deki islem
isletmesi | hacmi
(1000) -Kamu veya yabanci

ortaklig
-Calisan sayisi
-Aktif devir hiz1
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Yazar

vil _Donem Bagimsiz Bagimh Sonug
Orneklem Degisken Degisken
Terim 2000-2007 | -Net sabit varliklar -TB/TA -Kaldirag orani ile
ve IMKB -Biiyiiklik -TB/OS -Biiyiime orani,
Kayali Imalat -Borg dis1 vergi -KVB/TA -Biiyiikliik (+)
(2009) sanayinde | kalkani -KVB/TA -Karlilik,
isletmeleri | -Karlilik -UVB/TA -Net sabit
(134) -Bliylime orani -UVB/OS Varliklar,
Borg dis1 vergi
kalkani (-)
Okuyan 1993-2007 | -Biiyiikliik -Kaldirag oran1 | Kaldirag orani ile
ve ISO 500 | -Karhilik -KDV (+)
Tasc1 Biiyiik -Katma deger Karlilik,
(2010) 1997-2007 | -ihracat orani Biiyiikliik (-)
ISO Ikinci | -Yabanci ortaklik
500 -Yerel ortaklik
(2161)
Sayilgan 1996-2008 | -Biiyiikliik Kaldirag oran1 | Kaldirag orani ile
ve TCMB -Varlik yapist -Vergi kalkani (+)
Uysal Sektor -Karlilik -Biiyiikliik
(2011) Bilangolar1 | -Biiylime orani -Varlik yapist
-Vergi kalkan1 -Biiylime orani
-Iflas riski -Karlilik (+)
Yener 2004-2009 | -TB/AT -Aylik hisse 0- 500 milyon
ve IMKB-100 | -UVB/AT senedi getirileri | -TB/AT,
Karakus | Endeksinde | -KVB/AT -KVB/AT,
(2012) yer alan -UVB/AT (-)
isletmeler 0-500milyon-
(63) 2 milyar
-UVB/AT (-)
2 milyar ve isti
-KVB/AT (-)
Yiicel 2006-2012 | -Endiistriyel -TB/AT TB/AT ile
(2014) BIST ¢esitlenme -UVB/AT -Endiistriyel
-Biiyiikliik -KVB/AT ¢esitlenme,
-Bliylime orani -Borcun temsil
-Karlilik maliyeti (+)
-Borcun temsil -Vergi kalkan1
maliyeti -Karlhilik (-)
-Vergi kalkan1
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Yazar

vil _Donem Bagimsiz Bagimh Sonug
Orneklem Degisken Degisken
Coskun 2003-2013 | -Biiyiime -Kaldirag Kaldirag oranlart
ve BIST -Karlilik oranlar1 ile
Glingor Sinai -Borg dis1 vergi 1. Model
(2015) isletmeleri | kalkani -Biiyiime orani,
(110) -Nakit akis orani -Varlik yapisi,
-Varlik yapist -Cari oran (+)
-Cari oran -Nakit akisi (-)
-Finansal risk 2. Model
-Vergi -Nakit akis orant,
-Net ¢alisma -Finansal risk (+)
sermayesi -Net ¢aligma
sermayesi,
-Vergi,
-Vergi kalkant,
-Karlilik (-)
3. Model
-Cari oran,
-Borg dis1 vergi
kalkani (+)
Karadeniz, 2009q1- -Net kar marj1 -Kaldirag -Kaldirag oranlar1
Kaplan 201591 -Aktif kazang giicii oranlar1 ile
ve BIST -Aktif karlilig -KVK -TK ve KVK
Glinay Turizm -UVK -Net kar marji,
(2016) sirketleri -TK -Aktif kazang
(3) giicil,
-Aktif karlilig1 (-)
Kocaman | 1997-2013 | -Net kar marji -Ekonomik -Ekonomik
vd. ISO 500 -Alacak devir hizi karlilik karlilik ile
(2016). Biiyiik -Kaldirag orani -Kaldirag orani,
Isletme -Duran varliklarin -Duran varliklarin
BIST -100 | aktif toplamina orani aktif toplamma
Endeksinde | -Cari oran orani (-)
yer alan -Net igletme -Net kar marji,
isletmeler | sermayesinin net -Alacak devir hiz1
(15) satis orani €3]
-Net igletme
sermayesi devir hizi
Burucu 1990-2014 | -Isletme Biiyiikliigii | -TB/TA Kaldirag oranlari
ve BIST -Isletme riski -UVB/TA ile
Ondes Imalat -Biiylime firsatlar1 -KVK/TA -Cari oran,
(2016) isletmeleri | -Varlik yapisi -OK/TA -Biiyiikliik,
(50) -Karlilik -Varlik yapisi,
-Borg dis1 vergi -Karlilik (-)
kalkan1 -Biiylime
-Cari oran firsatlari,

-Biiylime orani

-Biiylime orani

()
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Yazar

vil _Donem Bagimsiz Bagimh Sonug
Orneklem Degisken Degisken
Cansiz 2003-2014 | -Biiyiime firsatlar1 -Kaldirag oran1 | -Kaldirag orani ile
ve BIST -Varlik yapist -Biiylime firsati
Sayilgan | Reel sektor | -Karlilik )
(2017) isletmeleri | -Kar pay1 -Maddi duran
(169) -Gelismislik diizeyi varlik (-)
-Kamu i¢ borcu
-Vergi diizeyi
-Bankacilik
sektoriiniin
gelismisligi
-Isletme riski
Bilgin 2000-2016 | -Karlilik -Kaldirag oran1 | -Kaldirag orani ile
(2018) Gelismekte | -Varlik yapisi -Varlik yapisi,
olan 22 -Isletme biiyiikliigii -Isletme
iilkedeki | -Borg dis1 vergi biyiikligii (+)
halka agik | kalkani
isletmeler | -GSYIH orami
(7614) -Banka sektoriiniin
gelismisligi
-Sermaye
piyasalarmim
gelismisligi
Aksoy 2009-2017 | -GSYIH orami -Aktif karliligi | Model-1
ve BIST -Isletme yas1 -Aktif karlilig ile
Kandil Imalat -Aktif toplam1 -Finansal
Goker isletmeleri | -Donem kar1 kaldirag,
(2018) (136) -Finansal kaldirag -Biiyiikliik (-)
Model-1 +
-Interaktif degisken Model-2
-Aktif karlilig ile
-Interaktif
degisken ile (-)
Yildiz 2009-2017 | -Biiyiiklik -KVB Model-1 | -KVB ile
ve BIST -Biiyiime firsatlar1 -UVB Model-2 | -Biiyiime (+)
Demireli Perakende | -Likidite -Oz sermaye oran1
(2019) ticaret -Karlilik -Borg/6z sermaye
isletmeleri | -Varlik yapisi orant (-)
(10) -Isletme yas1
-Borg/6z sermaye -UVBile
-0z sermaye -Isletme yas,
-Bor¢/6z sermaye
orani (+)
-0z sermaye oran1
¢)
Onatga vd. | 2009-2016 | Likidite orani -Kaldirag oran1 | Kaldirag orani ile
(2019) BIST Borg dis1 vergi Net calisma
(186) kalkan1 sermayesi,
Varlik yapist Cari oran ,
Net calisma Finansal
sermayesi kaldirag(-)

Biiyiime oram

Biiyiime orani (+)
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DORDUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISININ FIRMALARIN FINANSAL PERFORMANSI
UZERINDEKI ETKISININ TESPITINE YONELIK EKONOMETRIK
ANALIZ

4.1 Arastirmanin Amaci ve Onemi

Isletmelerde sermaye yapismin olusturulmasinda hangi sermaye unsuruna agirlik
verilecegi hususuna iliskin glinlimiize kadar pek ¢ok teori gelistirilmistir. S6z konusu
caligmalar farkli sermaye yapilarmin isletme degeri lizerinde nasil bir etki yarattigini
ortaya koymaya calismistrr. Ozellikle Modigliani-Miller’in sermaye yapisi
kararlarmin firma degeri lizerinde etkisi olmadigini savundugu ilk ¢aligmalarini takip
eden verginin pozitif bir etki yaratacagini One siirdiigli calismalar1 sonrasinda
gelistirilen pek ¢ok model, yeni yaklasimlara temel teskil etmistir. Bununla birlikte
giinlimiizde hala isletme degerini maksimize edecek optimal bir sermaye yapisinin ne
sekilde olusturulmasi gerektigine dair genel kabul gormiis bir yaklagim s6z konusu

degildir.

Bu calisma hali hazirda pek ¢ok iilkede farkli bulgularla ortaya konulan sermaye
yapist ve finansal performans iligkisini, Tiirkiye’nin 500 biiylik sanayi isletmesi

ornekleminde tespit etmeyi amaglamaktadir.

4.2. Arastirmada Kullanilan Veri Seti ve Degiskenler

Tiirkiye’de sermaye yapisinin finansal performans ile olan uzun dénemli iliskisinin
incelenmesi amaciyla panel veri yontemi kullanilmistir. Panel veri analizi,
degiskenlerin degerlerinin sadece zaman birimlerine gore degisimini inceleyen
zaman serisi analizinin farkli birimlerinden toplanan yatay kesit veri ile birlikte
degerlendirilmesine olanak tanimaktadir. Calismada 1998-2017 donemi zaman
serisini ve ISO 500 Biiyiik isletmelerinin yatay kesitini kullanarak bir panel veri seti
olusturulmustur. Calismanin kapsamini 1998-2017 donemi 20 yillik kesintisiz
verilerine ulagilabilen ISO 500 Biiyiik sanayi isletmelerinin 77 tanesi
olusturmaktadir. Veriler, Tiirkiye’nin 500 Biiyiik Sanayi Kurulusu Arastirmalar1 web
sayfasindan temin edilmistir. Caligmaya dahil edilen isletmeler tablo 4.1°de

gosterildigi gibidir:
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Tablo 4.1. Calismaya Dahil Edilen Isletmeler

Akgansa Cimento San. ve Tic. A.S.

Iskenderun Demir ve Celik A.S.

Adana Cimento Sanayi T.A.S.

Istikbal Mobilya San. ve Tic. A.S.

Akbaglar Tekstil Enerji San. ve Tic. A.S.

Izocam Tic. ve San. A.S.

Ak-Kim Kimya San. ve Tic. A.S.

JTI Tiitiin Uriinleri Sanayi A.S.

AKSA Akrilik Kimya Sanayi A.S.

Kaptan Demir Celik Endiistrisi ve Ticaret A.S.

Altinmarka Gida San. ve Tic. A.S.

Kartonsan Karton San. ve Tic. A.S.

Anadolu Cam Sanayii A.S.

Kent Gida Maddeleri San. ve Tic. A.S.

Anadolu Efes Biracilik ve Malt Sanayi A.S.

Kordsa Teknik Tekstil A.S.

Arcelik A.S.

Korteks Mensucat San. ve Tic. A.S.

Aselsan Elektronik San. ve Tic. A.S.

Kiigiikgalik Tekstil San. ve Tic. A.S.

Aygaz A.S.

MAN Tiirkiye A.S.

BAGFAS Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.

Matesa Tekstil San. ve Tic. A.S.

Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayi A.S.

Menderes Tekstil San. ve Tic. A.S.

Baymak Makina San. ve Tic. A.S.

Merinos Hali San. ve Tic. A.S.

Beypazari Tarim. Uret. Paz. San. ve Tic. A.S.

Merkez Celik San. ve Tic. A.S

Borusan Mannesmann Boru San. ve Tic. A.S.

Mitas Enerji ve Madeni Insaat Isleri T.A.S.

Bossa Ticaret ve Sanayi Isletmeleri T.A.S.

Naksan Plastik ve Enerji San. ve Tic. A.S.

Boytas Mobilya San. ve Tic. A.S.

Noksel Celik Boru Sanayi A.S.

BRISA Bridgest. Sab. Lastik San. ve Tic. A.S.

Nuh Cimento Sanayi A.S.

Camsan Entegre Agag¢ San. ve Tic. A.S.

Nuh'un Ankara Makarnasi San. ve Tic. A.S.

Cay Isletmeleri Genel Miidiirliigii

Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

CEMTAS Celik Makina San. ve Tic. A.S.

Ozdilek Ev Tekstil San. ve Tic. A.S.

Cimsa Cimento San. ve Tic. A.S.

Pagabahce Cam San. ve Tic. A.S.

Deva Holding A.S.

Petkim Petrokimya Holding A.S. Gen. Miidiir.

Dimes Gida San. ve Tic. A.S.

Pinar Entegre Et ve Un Sanayii A.S.

Doktas Dokiimciiliik Tic. Ve San. A.S.

Pinar Siit Mamulleri Sanayii A.S.

Ege Seramik San. ve Tic. A.S.

PrometeonTurkey End. ve Tic. Lastikler A.S.

Er-Bakar Elektrolitik Bakir Mamulleri A.S.

Sarkuysan Elektrolitik Bakir San. ve Tic. A.S.

ERBOSAN Erciyas Boru San. ve Tic. A.S. Sasa Polyester Sanayi A.S.
Eregli Demir Ve Celik Fabrikalar1 T.A.S. Soda Sanayii A.S.

Eti Maden Isletmeleri Genel Miidiirliigii SUTAS Siit Uriinleri A.S.
EUAS Elektrik Uretim A.S. Genel Miidiirliigii Tat Gida Sanayi A.S.

Ford Otomotiv Sanayi A.S. Tofag Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S.
Goodyear Lastikleri T.A.S. Toros Tarim San. ve Tic. A.S.

Gibre Fabrikalar1 T.A.S. Trakya Cam Sanayii A.S.

Hema Endiistri A.S. Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafinerileri A.$

HES Hacilar Elektrik San. ve Tic. A.S.

Tiirkiye Seker Fabrikalar A.S.

Indesit Company Beyaz Esya San. ve Tic. A.S.

Tiirk Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S.

Icdas Celik Enerji Ters. ve Ulagim San. A.S.

Calismada isletmelerin sermaye yapis1 finansal kaldirag orani ile finansal performans

ise Aktif Karlihgi, Oz sermaye Karlilig1 ve Satislarm Karlihig: ile dlgiilmiistiir. Bu

anlamda ti¢ farkli finansal performans gostergesi kullanilarak ii¢ farkli model
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olusturulmus ve modeller test edilmistir. Kullanilan degiskenlere ait bilgiler Tablo

4.2.”de gosterildigi gibidir;

Tablo 4.2. Calismada Kullanilan Degiskenler

Degisken Ad1 | Kisaltmas1 | Hesaplanma Yontemi Referans Kaynaklar

Chen (2004),

Huang ve Song (2006),

Kiilter ve Demirgiines (2007),
Uysal ve Sayilgan (2011),
Karadeniz ve Iskenderoglu (2011),
FINKAL Toplam Borg/Toplam Aktif Kisakiirek ve Aydin (2013),
Kaldirag Korkmaz ve Karaca (2014),
Akpar (2016),

Karadeniz, Kaplan ve Giinay (2016),
Turaboglu ve Timur (2018),
Korkmaz ve Dilmag (2018),

Finansal

Kiilter ve Demirgiines (2007),
Bayrakdaroglu (2010),

Karadeniz ve Iskenderoglu (2011),
Aktif Karliligt ROA Dénem Kari/Toplam Aktif | Kisakiirek ve Aydin (2013),
Korkmaz ve Karaca (2014),
Saglam ve Karaca (2015),

Dogan ve Topal (2016),
Turaboglu ve Timur (2018),

Kabakei (2008),
Bayrakdaroglu (2010),
Kisakiirek ve Aydin (2013),
ROE Dénem Kar1/Ozsermaye Korkmaz ve Karaca (2014),
Karlilig Saglam ve Karaca (2015),
Akpar (2016),

Dogan ve Topal (2016),
Turaboglu ve Timur (2018),

Ozsermaye

Satislarin Albayrak ve Akbulut (2008),
5 SK Donem Kari/Net Satiglar Kisakiirek ve Aydin (2013),
Karliligt Kocaman vd. (2016)

Calismada kullanilan degiskenlere ait tanimlayici istatistikler Tablo 4.3.’te
gosterildigi gibidir. Buna gore orneklemde yer alan firmalar i¢in en diisiik finansal
kaldirag orani %3.8 en yiiksek finansal kaldirag orani ise %144 olarak goriilmektedir.
Bu durum, Tirkiye’nin 500 biiyiilk sanayi kurulusunda finansal kaldiragtan
yararlanma agisindan heterojen bir yap1 oldugunu gostermektedir. Bununla birlikte
ortalama finansal kaldirag oraninmn %49 oldugu gériilmektedir. Isletmelerin finansal
performansinin  onemli gostergesi olarak kabul edilen karlilikk oranlarmna
bakildiginda, ele alman donem itibariyle firmalarin %10’un altinda bir ortalama
karlilik oranma sahip oldugu goriilmektedir. Satiglarin karlilig1 da ayni sekilde %7

gibi diisiik bir ortalama degere sahiptir. Tanimlayici istatistik tablosunda yer alan
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onemli bir gosterge olan Jarque-Bera test istatistigi sonucu, serilerin normal

dagilmadigini gostermektedir.

Tablo 4.3. Tanimlayic: Istatistikler Tablosu

ROA ROE SK FINKAL
Ortalama 0.083089 0.108348 0.079390 0.489891
Medyan 0.076200 0.161100 0.061175 0.478400
Maksimum 0.613600 5.384000 0.757439 1.448100
Minimum -0.577700 -65.46770 -0.652324 0.038700
Standart Hata 0.103929 1.706904 0.116595 0.211683
Egiklik 0.185774 -36.92442 0.760509 0.173565
Basiklik 7.222353 1419.308 8.128477 2.592521
Jarque-Bera 1150.592 1.29E+08 1832.538 18.35037
Olasihik 0.000000 0.000000 0.000000 0.000104
Gozlem sayisi 1537 1537 1537 1537

Normal dagilim gostermeyen degiskenlere ait seriler i¢in korelasyon iliskisine
Spearman Rank korelasyon testi uygulanmaktadir. Analize dahil edilmesi planlanan
degiskenler arasinda bir iligski olup olmadigini gérmek i¢in 6ncelikle bahse konu test
uygulanmistir. Tablo 4.4.’te korelasyon analizi sonuglarina yer verilmistir. Buna gore
sermaye yapisi gostergesi olarak kabul edilen finansal kaldira¢ degiskeni ile finansal
performans gdstergesi olarak kabul edilen satiglarin karliligi, 6z sermaye karliligi ve

aktif karlilig1 degiskenleri arasinda negatif yonlii bir iligski oldugu goriilmektedir.

Tablo 4.4. Sperman Rank Korelasyon Analizi Sonuglari

ROA ROE SK FINKAL
ROA 1 0.859 0.902 -0.466
ROE 0.859 1 0.732 -0.076
SK 0.902 0.732 1 -0.512
FINKAL -0.466 -0.076 -0.512 1
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Sermaye yapist temel gostergesi olarak kabul edilen finansal kaldirag oranina
bakildiginda 1998-2001 arasi1 donemde %50 oraninin iizerinde seyrettigi; 2001
finansal krizi ile hizli bir diisiis yasandigi goriilmektedir. 2004 yilindan sonra
firmalar yeniden toplam kaynaklar1 i¢cinde borca daha fazla yer vermeye baslamistir.
Yillar itibariyle 6rnekleme dahil edilen firmalarin ortalama finansal kaldirag oranlar1
genel olarak degerlendirildiginde; Tiirkiye’nin 500 biiylik sanayi kurulugunun tilkede
yasanan finansal krizlerin oldugu donemler disinda borca agirlik vererek bir sermaye

yapist olusturduklar1 belirlenmistir.

FINKAL
0,8
0,6
04 ’~\ M
0,2
0
UG R R S R g

Grafik 1: Calismanm Ornekleminde Yer Alan Sirketlerin 1998-2017 dénemi

Ortalama Finansal Kaldirag Oranlar1

4.3. Arastirmanin Yontemi

Panel veri analizlerinde; veri setleri hem yatay kesit hem de zaman serisi boyutuna
sahip oldugu icin belirli bir zaman dilimi igerisinde birbirleri iizerine etkilerinin
olmadigint veya zaman serisine gelecek bir sokun yatay kesit birimlerini ayni
dereceden etkiledigini varsaymak (homojenite varsayimi) mantikli degildir (Saglam
vd.2017: 154). Bu nedenle, degiskenlere ilk olarak Pesaran ve Yamagata (2008)
tarafindan gelistirilen Delta testi yapilmistir. Sonrasinda igletmelerin sermaye yapist
ile finansal performanslar1 arasindaki uzun donemli iliskinin tespiti i¢in degiskenlerin
yatay kesit bagimlilik smamasi ve duraganlik smnamasi yapilmistir. Serilerde yatay
kesit bagimliliginin smanmasi 6zellikle dogru birim kok testlerinin uygulanmasinda
onem arz etmektedir. Yatay kesit bagimlilig1 iceren serilerde birimler arasindaki
mevcut korelasyon, yapilan birim kok testlerinin sonlu Ornek o6zelliklerini
etkilemektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Bununla birlikte degiskenler arasindaki

uzun donemli iligkinin tespit edilebilmesi i¢in hangi metodun kullanilacagma karar
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verilebilmesi amaciyla serilerin  duraganlik smamasinm yapilmasi, hangi
seviyede/farkta duragan oldugunun tespit edilmesi gerekmektedir. Uygun birim kok
testinin secimi ise serilerin yatay kesit bagimliligi igerip icermemesine gore
degismektedir (Korkmaz ve Dilmag, 2018: 185). Panel veri setinde yatay kesit
bagimliligimi test etmek i¢in kullanilan yontemler, Pesaran vd. (2004) CDLM testi,
Breusch-Pagan (1980) CDLM,; testi, Pesaran vd. (2004) CDLM, ve Pesaran, Ullah
ve Yamagata (2008) CDLM,q testleridir. CDLM; ve CDLM, testleri, zaman
boyutunun yatay kesit boyutundan biiyiik olmas1 kosulunda yatay kesit bagimlilig1
olup olmadigini test eden tahmincilerdir. CDLM testi yatay kesit boyutunun zaman
boyutundan biiyiikk olmas1 kosulunda ve CDLM,g; testi ise her iki kosulda da yatay
kesit bagimlilig1 olup olmadigini test eden tahmincilerdir. Yatay kesit boyutu zaman
kesit boyutundan biiyiik oldugunda Pesaran vd. (2004) CDLM testi ile panelde yatay
kesit bagmmliliginin varhigr arastirilmaktadir. Ancak yatay kesit bagimliligt
hususunda bireysel ortalamalarin sifirdan farkli oldugu durumlarda verdigi sonuglar
giivenilir olmayan Pesaran vd. (2004) CDLM testi yerine Pesaran (2008)’1n varyans
ve ortalamay1 hesaplayarak elde ettigi test istatistigini veren yeni CDLM testi olarak

da isimlendirilen CDLM,g; Testi kullanilmustir.

Yatay kesit bagimlik testleri sonrasinda serilerin birim kok igerip icermediklerinin
smanmast i¢in birim kok analizi yapilmistir. Birinci kusak panel birim kok testleri
birimler arasinda bir korelasyonsuzluk varsayimi ile hareket etmektedir. Oysaki
birimler arasi korelasyonsuzluk oldukca kisitlayici bir varsayimdir. Bu nedenle
birimler arasinda korelasyonu dikkate almayan birinci kusak birim kok testler ¢esitli
doniisiimlerle birimler arasi korelasyonu dikkate alacak sekilde diizenlenmis ve
ikinci kusak birim kok testleri gelistirilmistir. Ozellikle birimler arasi korelasyonun
ortak faktorler yardimiyla modellendigi Philips ve Sul (2003), Moon ve Perron
(2004), Bai ve Ng (PANIC, 2004, 2010), Breitung ve Das (2006), Peseran (CIPS,
2007), Hadri ve Kurozumi (yatay kesit genisletilmis KPSS, 2012) tarafindan iiretilen
testler siklikla kullanilmaktadir (Yerdelen Tatoglu, 2017). Hadri-Kuruzomi birim
kok testi; KPSS testinin panel veri setleri i¢in uyarlanmig hali olarak
nitelendirilmektedir ve Pesaran (2007)’nin zayif noktalar1 tespit edilip gerekli
diizenlemeler yapilarak gelistirilmistir. KPSS testinin bos hipotez ve alternatif
hipotezinin Onermeleri bu testte yer degistirmektedir. Bu test i¢in iki tiir test

istatistigi hesaplanmaktadir. Bunlar ZASP¢ ve ZA!4 °dir. Her ikisinin de sonsuza
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yakinsarken normal dagilima sahip olduklar1 varsayilmaktadir (Saglam vd. 2017:

157).

Serilerin diizeyde duragan olmadig1 panel verilerin ekonometrik modellemelerinde
zaman serilerinde oldugu gibi sahte regresyon problemi ile karsi karsiya
kalinmaktadir. Bu durumda da kurulan regresyon i¢in istatistiksel testler sapmali ve
R® degerleri yaniltici olmaktadir. Ancak bununla birlikte sistemi etkileyen kalici
soklara ragmen degigkenler arasinda uzun donemli bir denge iliskisinin varligi
miimkiin olabilmekte ve bu iliskinin varlig1 panel esbiitiinlesme testleri kullanilarak
test edilebilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2017: 189). Panel esbiitiinlesme testleri de
birimler arasinda korelasyon olma ve olmama durumlaria gore birinci kusak panel
esbiitiinlesme ve ikinci kusak panel egbiitiinlesme testleri olacak sekilde
gruplandirilmaktadir. Bu calismada degiskenlere ait serilerin yatay kesit bagimlilik
icermesinden oOtiirli ikinci kusak panel esbiitiinlesme analizlerinden Westerlund ve
Edgerton (2007) Panel Bootstrap Esbiitiinlesme Testi kullanilmigtir. Bu test
McCoskey ve Kao (1998)'nun Lagrange carpani (LM) testine dayali olup es
biitiinlesmenin oldugu sifir hipotezine sahiptir. Bu test yatay kesit birimleri arasinda
ve icerisinde korelasyona izin vermek i¢in bootstrap Ozelligini kullanmaktadir.
Eleyici Orneklem semasma (sieve-sampling scheme) dayali olup simiilasyon
sonuglar1 asimptotik testlerdeki sapmalar1 azalttigina isaret etmektedir (Ozcan ve Ari,
2014: 47). Son asamada degiskenler arasinda tespit edilen uzun dénemli iligkinin
yonii ve katsayilarinin hesaplanabilmesi i¢in Pesaran (2006) tarafindan gelistirilen
CCEE (Ortak 1liskili Etkiler Tahmincisi) tahmincisi kullanilmistir. Bu tahmincinin
digerlerinden farki hem yatay kesit bagimlilig1 dikkate almas1 hem de yatay kesitin
zaman kesitinden biiylik olmast durumunda giivenilir sonuglar vermesidir

(Kiiclikaksoy ve Akalin, 2017: 29).
4.4. Bulgular
4.4.1. Yatay Kesit Bagimhk Testi

Yatay kesit bagimliliginin varligini arastirmaya yonelik ¢caligmalar Berusch ve Pagan
(1980) CDLM testiyle baslamistir. Bu test, grup ortalamasi sifir, fakat bireysel
ortalamalar sifirdan farkli oldugunda, sapmali olmaktadir. Pesaran, Ullah ve

Yamagata (2008), bu sapmayi, test istatistifine varyansi ve ortalamay1 ekleyerek
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diizeltmistir. Bu nedenle ismi diizeltiimis CDLM (CDLM,q) testi olarak ifade
edilmektedir. CDLM test istatistigi ilk haliyle asagidaki gibidir (Goger, 2013: 33).

N-1

¥ NV 1)
CDLM =T Z Py ~xP———

t=1 j=i+1

Daha sonra yapilan diizeltmeyle su hale gelmistir.

» (T =K —=1)p;j_firi
CDMLyg; = (N(N )1/2 Z Z o =K1 No1)

=1 j=i+1
CDvyLwm testine ait hipotezler asagidaki sekilde ifade edilebilir:
Ho: pij=pji= cor (ui , ui) = 0, 1# j (Yatay kesitler arasinda bagimlilik yoktur.)

Hi: pij=p;i# 0, 1 #j (Yatay kesitler arasinda bagimlilik vardir (Eratas, Nur ve
Ozcalik, 2013: 25).

Burada pur;j; ortalamayi, vr;; ; varyansi temsil etmektedir. Buradan elde edilecek

olan test istatistigi, asimtotik olarak standart normal dagilim gostermektedir. Testin

Hy hipotezi; “yatay kesit bagimlilig1 yoktur” seklindedir (Pesaran vd. 2008). Bu
caligmada, degiskenlerde ve esbiitiinlesme denkleminde yatay kesit bagimliliginin

varligi, CDLM,; testi ile kontrol edilmistir (Goger, 2013: 33).

Calismada degiskenlere ait serilerin yatay kesit bagimlilik icerip igermedigi Pesaran
(2008)’1n varyans ve ortalamay1 hesaplayarak elde ettigi test istatistigini veren yeni
CDLM testi olarak da isimlendirilen CDLM,q Testi ile smanmistir. Bu testin Hy
hipotezi yatay kesit bagimliliginin olmadigini, alternatif hipotez ise yatay kesit

bagimliligmin oldugunu ifade etmektedir. Teste iliskin sonuglar Tablo 4.5.’te
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gosterilmektedir. CDLM,q; testi olasilik degerleri tiim degiskenler i¢in 0.000

degerine sahiptir. P = 0.05 degerinin altinda olan tiim olasilik degerleri Hj

hipotezinin reddedilerek alternatif hipotezin kabul edilmesini gerektirmektedir. Bu

durum, tiim degiskenlerin yatay kesit bagimlig1 icerdigini; bir baska ifade ile yatay

kesit birimlerinin birbirinden etkilendigini gostermektedir.

Tablo 4.5. Yatay Kesit Bagimlik Test sonuclar1

LM (Breusch& CDLM (Peseran CDLM adj (PUY
Pagan 1980) 2004) €D (Feseran 2004) 2008)

Istatistik | Olasiik | Istatistik | Olasiik | Istatistik | Olasihk | Istatistik | Olasihk

Deg. Deg. Deg.. Deg. Deg.. Deg. Deg.. Deg.
5213.619 0.000 29.904 0.000 -2.231 0.013 6.766 0.000
4652.225 0.000 22.566 0.000 8.034 0.000 9.671 0.000
5781.717 0.000 37.330 0.000 -2.368 0.009 9.713 0.000
6502.058 0.000 46.747 0.000 2.117 0.017 49.835 0.000

4.4.2. Birim Kok Testi

Hadri Kruzomi (2012) testi, zaman serisindeki KPSS testinin, yatay kesit

bagimliligimi dikkate alan ikinci nesil panel birim kok testi olarak uyarlanmis halidir.

Teste baslarken agagida yer alan model tahminlenmektedir.

Yie =2\t 6; + frvi + &

&t = Qi &1+ F Dip Eit—p + Vit

Yukaridaki denklemde yer alan z'; deterministiktir.

Bu agamadan sonra Hadri-Kruzomi test istatistikleri hesaplanmaktadir.
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Hadri-Kruzomi testine ait bos ve alternatif hipotez asagidaki sekilde ifade
edilmektedir (Eratas ve Nur, 2013: 219).

Yatay kesit bagimlilik iceren degisken serilerinin birim kok sinamasi, ikinci kusak

birim kok testlerinden Hadri Kurozumi testi ile yapilmigtir.

Hadri Kurozumi testi Hy hipotezi serinin duragan oldugunu, bir baska ifade ile birim
kok igermedigini; alternatif hipotezi serinin duragan olmadigni, bir baska ifade ile

birim kok i¢erdigini ifade etmektedir.

Ho:9;(1)#£0 V;
H;: @;(1) =0 bazii’ler igin

Teste iliskin sonuglar Tablo 4.6.’da gosterildigi gibidir. Testin yapilabilmesi i¢in
maksimum gecikme uzunluklar1 Schwarz bilgi kriterine gore belirlenmistir. Bu test
icin iki tiir test istatistigi hesaplanmaktadir. Bunlar ZASPC ve ZA!4 °dir. Eger seride
yatay kesit bagimlig1 var ise ZASPC; yatay kesit bagmmliligi yok ise ZAL4 test
istatistigi sonuglar1 dikkate alinmaktadir. Bu durumda Tim seriler igin ZASPC
istatistigine bakilmasi gerekmektedir. Tim degisenlerin test istatistigi olasilik
degerleri (ROA: 0.000, ROE: 0.000, SK:0.0270, FINKAL: 0.00) 0.05 olasilik
degerinin altindadir. Bu durumda tiim seriler i¢in Hy reddedilerek serilerin diizeyde
birim kok igerdigi tespit edilmistir. Serilerin birinci farklar1 almarak tekrar birim kdk
smamast yapildiginda ZASPC istatistigi olasilik degerlerine gore tiim serilerin 1.

Farkta duraganlastig1 goriilmiistiir.
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Tablo 4.6. Birim Kok Test Sonuglar1

Seviye Fark Gecikme
SPAC LA SPAC LA
Degiskenler Z, Z, Z, Z,
6.6086 2.1321 02116 1.8376
4
ROA [0.000] [ 0.0165] [0.4162] [0.0331]
19.8234 21.2933 0.2038 66.0635
3
ROE [0.0000] [0.0000] [0.419] [0.000]
1.9270 1.7378 0.3367 1.8804 )
SK [0.0270] [0.0411] [0.368] [0.0300]
8.1584 24.3666 0.5310 0.9538 5
FINKAL [0.0000] [0.0000] [0.2977] [0.1701]

4.4.3. Homojenlik Testi

Egim katsayilarinin homojenlik sinamalar1 Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan

gelistirilen ve asagidaki gibi hesaplanan delta testi yardimi ile yapilmistir.

N15s—k

A=W —r

Asagida yer alan denklemin diizeltilmis hali delta test istatistigini vermektedir;

NS —E(Z;)

JVAR(Z;)

Delta testi i¢in olusturulan hipotezler asagidaki gibidir :

Eadj = \/N

Ho= Egim katsayis1 homojendir.
H, = Egim katsayis1 homojen degildir.

Esitlik 1 ve 2°den elde edilen test istatistiklerini olasilik degeri %10°dan kiiciik ise Hy
hipotezi reddedilmekte ve egim katsayilariin heterojen oldugu kabul edilmektedir

(Doganay ve Deger, 2017: 133).

Esbiitlinlesme testlerine ge¢meden once her degisken icin egim katsayilarinin

homojen olup olmadig tespit edilmelidir. Clinkii e§im katsayilarinin homojenliginin
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ya da heterojenliginin belirlenmesi uygulanacak egbiitiinlesme testi se¢iminde
onemlidir (Altiner ve Toktas, 2017: 488). Pesaran ve Yamagata (2008) tarafindan
gelistirilen Delta testi egim katsayilarinin homojenligini tespit edebilmektedir. Delta
testi Ho hipotezi egim katsayilarinin homojen oldugunu; alternatif hipotez ise
homojen olmadigini (heterojen oldugunu) ifade etmektedir. Teste iliskin sonuglar
Tablo 3.7.’de gosterilmektedir. Test sonuclarinda hem Delta Tilde hem de Delta
Tilde Adj testleri i¢in her bir degisken icin parantez iginde belirtilmis olasilik
degerlerine bakildiginda analize dahil edilen tiim degiskenlerin egim katsayilarinin

homojen oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.7. Homojenlik Test Sonuglari

Delta Tilde Delta tildeadj
-1.300 -1.410
dROA [0.903] [0.921]
2.132 2312
dROE [0.983] [0.990]
-1.957 -2.123
dSK [0.975] [0.98]
-2.510 -2.723
dFINKAL [0.994] 0.997]

4.4.4. Panel Esbiitiinlesme Testi

Panel veri analizinde degiskenler arasi uzun donemli iligkinin es-biitiinlesme
yontemiyle test edilmesi, siklikla kullanilmaktadir. Calismada egbiitiinlesme iliskisini
tespit etmek ilizere Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen panel
bootstrap esbiitiinlesme testi kullanilmistir. Test McCoskey ve Kao (1998)nun
Lagrange ¢arpani (LM) testine dayali olup es biitiinlesmenin oldugu sifir hipotezine
sahiptir. Bu test yatay kesit birimleri arasinda ve igerisinde korelasyona izin vermek
icin bootstrap 0zelligini kullanmaktadir. Eleyici 0rneklem semasina dayali olup
simiilasyon sonuglar1 asimptotik testlerdeki sapmalar1 azalttigina isaret etmektedir.
[lave olarak kiiciik 6rneklemlerde iyi performansa sahip oldugu sonucuna varilmistir.

yit skalar varyant1 gostermek iizere,

_ 1
Yie = a;+ X'y i + 2z
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seklinde ifade edildiginde, zaman boyutu ve yatay kesit boyutu swrasiyla t =1,2,....,.N i
=1,2,......,N seklinde gosterilmektedir. X;; vektorii ise regresorleri igermektedir. yj ise
bagimli degiskeni temsil etmektedir. Regresorlerin saf rassal yiirliylis stireci
izledikleri varsayilmaktadir. Hata terimi z;, z;; = u; + v;¢ seklinde veri unsurlari

temsiline sahiptir.v;; = Yi_;n

t_1ny; ve nyj ise sifir ortalama ve (n;) = o varyanst ile

tJ

bagimsiz ve 6zdes bir siireci ifade etmektedir (Inangli, Altintas ve inal, 2016: 44).

Serilerin diizeyde duragan olmadigi panel verilerin uzun doénemli iliskilerinin test
edilmesinde panel esbiitiinlesme analizleri kullanilabilmektedir. Panel egbiitiinlesme
analizi yapilabilmesi i¢cin Onkosul serilerin diizeyde duragan olmamasi ile birlikte
birinci farklar1 alindiginda duraganlasiyor olabilmeleridir. Bu ¢aligmada {i¢ farkl
finansal performans 0l¢iitii ile finansal kaldira¢ arasindaki iligki incelenmektedir. Bu

anlamda {i¢ farkli model kurulmustur. Calismada kullanilan modeller;

dROA; = By +p1 dFINKAL (Model 1)
dROE;; = By + B1 dFINKAL (Model 2)
dSK; = Bo + B1 dFINKAL (Model 3)

seklinde ifade edilmistir.

Calismada, esbiitliinlesme iliskisini tespit etmek iizere Westerlund ve Edgerton
(2007) tarafindan gelistirilen panel bootstrap esbiitliinlesme testi kullanilmistir. Hy
hipotezi esbiitliinlesme vardir; alternatif hipotezi esbiitiinlesme yoktur seklide ifade

edilen testin sonuglari, Tablo 4.8.’de gosterildigi gibidir.

Tablo 4.8. Panel Esbiitiinlesme Test Sonuglar1

. Asimpt. Olas. | Bootst. Olas.
Model LM-Ista.
Deger Deger
Model 1 ROA Sabitli ve Trendli Model 17.950 0.000 0.339
Model 2 ROE Sabitli ve Trendli Model 15.283 0.000 0.533
Model 3 SK Sabitli ve Trendli Model 14.308 0.000 0.733

Bootstrap dongii sayis1 1000°dir.
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Westerlund ve Edgerton (2007) tarafindan gelistirilen panel bootstrap esbiitiinlesme
testinde degiskenler ait serilerde yatay kesit bagimliligi olmasi durumunda dikkate
alinmasi gereken boostrap olasilik degeridir. Her ii¢ modelde de olasilik degerleri

0.05 degerinden biiyiik olup Hy hipotezinin kabuliinii gerektirmektedir.
Bu durum;

Model 1 igin uzun déonemde firmalarin finansal kaldirag oranlari ile aktif karlhiliklar1

arasinda anlamli bir iligki oldugunu,

Model 2 i¢in uzun donemde firmalarin finansal kaldira¢ oranlar1 ile 6z sermaye

karliliklar1 arasinda anlaml bir iligki oldugunu,

Model 3 i¢in uzun donemde firmalarin finansal kaldirag oranlar1 ile satiglarin karliligi

arasinda anlamli bir iligki oldugunu gostermektedir.

4.4.5. Uzun Donem Esbiitiinlesme Katsayilarinin Tahmin Edilmesi

Bu calismada uzun donem bireysel esbiitiinlesme katsayilar1 Peseran (2006)
tarafindan gelistirilen CCE tahmincisi ile tahmin edilmistir. Peseran, panel veri
analizlerinde uzun donem bireysel esbiitiinlesme katsayillarinin  tahmin
edilebilmesinde CCEMG (Common Corelated Effects Mean Group) ve CCEP
(Common Corelated Effects Pooled) olmak {iizere iki tahminci gelistirmistir.
CCEMG tahmincisi, her bir yatay kesite ait katsayilarmn aritmetik ortalamasini alarak
uzun donem esbiitiinlesme katsayilarini hesaplar. CCEP tahmincisi ise her bir yatay
kesit birimi i¢in egim katsayilar1 (fi) ayni oldugunda (Si = ) (sabit etkiler veya
havuzlanmis), yatay kesitler {izerine  gozlemlenebilir ortak etkilerin
havuzlanmasindan dolay1r daha etkili sonuglar ortaya koymaktadir (Kogbulut,

Altintas, 2016: 163). CCE test sonuglar1 Tablo 4.9.’da gosterildigi gibidir.

98



Tablo 4.9. Panel CCE Tahmincisi Test Sonuglar1

Bagimh Deg. Bagimsiz Deg. Katsayisi T- ist.

Homojenlik -0.32615 -9.24375

Model 1| Heterojentik o e 9.94448
eterojenli -0.29614 -9.

Homojenlik -0.55455 -3.19114
Model 2 - ROE FINKAL

Heterojenlik -0.42643 -1.99356

Homojenlik -0.27685 -6.99864
Model 3 o SK FINKAL

Heterojenlik -0.24658 -9.42599

Homojenlik varsaymmi altinda Model 1 i¢in finansal kaldiragtaki bir birimlik artigin

aktif karliligin1 0.32 azalttig1, Model 2 i¢in finansal kaldiractaki bir birimlik artisin

Ozsermaye karliligini 0.55 azalttigi, Model 3 i¢in finansal kaldiragtaki bir birimlik

artigin aktif karliligim1 0.27 azalttig1 tespit edilmistir. Artan borg¢lanma orani ile

kaynak maliyetindeki artis firmalarin karliliklarin1 olumsuz yonde etkilemektedir.
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SONUC

Finansal yonetimin en dnemli konularindan birisi olan finansman kararlari, firmalar1
dogrudan ve dolayli olarak pek ¢ok hususta etkilemektedir. Esas olarak finansman
karar1 kaynak yapismin nasil olusturulmas: gerektigi hususudur. Firmalar igin
sermaye yapist iki temel bilesenden olusmaktadir. Bor¢ ve 6z sermaye olarak
siralanabilecek olan bu bilesenlerin nasil agirliklandirilmasi gerektigi, borg ya da 6z
sermaye agirlikli bir sermaye yapisinin firmanin likiditesi, firmanin kredibilitesi,
firmanin karhiligi, firmanin degeri ya da firmanin siirdiiriilebilirligi izerindeki etkisi
pek cok calismaya konu olmus ve olmaktadir. Bu ¢alisma da bu anlamda firmalarin
sermaye yapilarinin finansal performanslari iizerinde uzun dénemde bir etkisi olup
olmadigin1 arastirmay1 amaglamistir. Ciinkii yeni yatirim kararlar1 alma, yurtdisi
ithracat potansiyelini artirma gibi stratejik kararlarin hayata gecirilmesi i¢in siireklilik

arz eden bir sermaye yapilandirmasi siireci gereklidir.

Sermaye yapisi ile ilgili iilkemizde yapilan calismalara bakildiginda IMKB ve
BiST’de islem goren isletmeler, TCMB sektdr bilancolari, Istanbul Sanayi Odas1 500
Biiyiik isletmeleri ve KOBI’lerden elde edilen veriler ¢alismalara konu olmustur. Bu
calismada ele alinan arastirma sorusu i¢in 0rneklem olarak Tiirkiye’nin 500 Biiytik
Sanayi kurulusu se¢ilmistir. ISO 500 biiyilik sanayi isletmeleri Tiirkiye ekonominin
lokomotifi olarak nitelendirilebilecek reel kesimin Onemli bir kismini temsil
etmektedir. Dolayisiyla s6z konusu isletmelerin Tiirk ekonomisinin mevcut
gostergesi oldugu diisiiniilmektedir. Daha 6nce (Yener 2002), (Kandir, Karadeniz ve
Onal 2007), (Okuyan ve Tasc1 2010) (Kocaman vd. 2019) ve (Giiner) yaptiklar
calismalarda ISO birinci 500 ve bazi yazarlar ikinci 500 isletmeyi dahil ettikleri
calismalarina konu etmislerdir. S6z konusu g¢alismalarda literatiirde genel kabul

gbérmiis sermaye yapist degiskenleri, makro ve mikro diizeyde incelenmistir.

Calismada finansal performans {izerinde etkili oldugu diisiiniilen degiskenler olarak
belirlenen aktif karliligi, 6z sermaye karliligi ve satislarin karliligi olarak
siralanabilecek ti¢ farkli finansal performans gostergesi ile iic model kurulmustur.
Degiskenler arasindaki uzun donemli iligki panel esbiitiinlesme analizi ile test
edilmis, degisken katsayilar1 ise Ortak Iliskili Etkiler Modeli (CCE) ile tahmin
edilmistir. Calismada 1998-2017 donemi zaman serisi ve ISO 500 firmalar1 yatay

kesitini kullanarak bir panel veri seti olusturulmustur. Analiz sonucunda elde edilen
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bulgulara gore firmalarin finansal kaldira¢ oranlar: ile karlilik durumlar1 arasinda
uzun donemde anlamli bir iliski tespit edilmistir. Bir bagka ifade ile isletmelerin
sermaye yapilari ile finansal performanslari arasinda uzun donemde anlamli bir iligki
s0z konusudur. Bahse konu iliskide degisken katsayilarini tahminlemek i¢in kurulan
model sonuglarina gore, isletmelerin finansal kaldiraclarindaki %1°lik artis aktif
karlhiliklarmi %0.32, 6z sermaye karliliklarmi %0.55, satiglarin karliligmi % 0.27
azaltmaktadir. Literatiirdeki beklentilere gore, karlik oranlar1 yiiksek olan biiyiik
isletmelerin yatirimlar1 i¢in dis kaynaga ¢ok fazla ihtiya¢ duymayacagi ve kaldirag
oranlarmin diisiik olacagi varsayilir. Arastirilan igletmelerin biiyiik isletmeler olmas1 da
ayrica literatiiri destekler niteliktedir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye’nin 500 biiyiik
sanayi kurulusu igletmelerinin Finansman Hiyerarsisi Teorisini gore hareket ettigini
gostermektedir. Tirkiye’de yapilmig sermaye yapist ¢alismalar1 bulgulari,
Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapilarmin g¢ogunlukla Finansman Hiyerarsi
Teorisi ile uyumlu oldugunu desteklemektedir. S6z konusu c¢aligmalar; (Durukan,
1997,) (Acaravcl ve Dogukanli, 2004), ( Firatoglu 2005), (Sayilgan, Karabacak ve
Kiigiikkocaoglu, 2006), (Demirhan, 2009; Teker vd., 2009), (Ata ve Ag, 2010),
(Bayrakdaroglu, 2011), (Giilsen ve Ulkiitas, 2012), (Sarioglu, Kurun ve Giizeldere
2013),( Burucu ve Ondes 2016), (Cansiz ve Sayilgan 2017), (Dingerkdk 2017),
(Onatga vd. 2019) olarak belirlenmistir. Ulkemizdeki para ve sermaye piyasalarinin
yeterli hacim ve derinlige ulasamamis olmasi, enflasyon ve faizlerin yiiksekligi ve
reel sektoriin hacmi nedeniyle gelismekte olan iilkeler sinifinda yer almaya devam
etmektedir. Bu nedenle, bor¢luluk ve karliligin ters yonlii iliskisini destekler nitelikte
isletmelerin i¢ kaynaklara yoneldikleri ve zaruret olmadik¢a bor¢lanmadan

kagindiklar1 diigiiniilmektedir.
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