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YEMIN METNIi

Yiiksek lisans tezi olarak sundugum “Firmaya Ozgii ve Makro
Ekonomik Faktorlerin Firmalarin Sermaye Yapisi1 Kararlarina Etkileri: BIST’
de Bir Uygulama” baslikli bu ¢alismanin, bilimsel ahlak ve geleneklere uygun
sekilde tarafimdan yazildigini, yararlandigim eserlerin tamaminin kaynaklarda
gosterildigini ve calismanin i¢inde kullanildiklar1 her yerde bunlara atif

yapildigini belirtir ve bunu onurumla dogrularim.
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OZET

FIRMAYA OZGU VE MAKRO EKONOMIiK FAKTORLERIN
FIRMALARIN SERMAYE YAPISI KARARLARINA ETKIiLERI:
BIST’DE BiR UYGULAMA

ONUR SUATAMAN
Yiiksek Lisans Tezi, Muhasebe Finansman Bilim Dah
Damsman: Prof. Dr. Gokhan OZER

Firma yoneticileri ile pay sahipleri, firmalarin sermaye yapilarini
olustururken belli stratejiler izlemekte ve kararlar almaktadirlar. Izlenilen bu
stratejilerin temelinde firmanin risklilik seviyesini artirmadan firmanin degerini
artiracak borg/0zsermaye karmasinin belirlenmesi yatmaktadir. Sermaye
yapisini  etkileyen faktorlerin belirlenmeye calisildigi  sermaye yapisi
literatiirlindeki onceki calismalar, agirlikli olarak firmaya 0Ozgii faktorler
tizerinde durmuslar ve ilgili teorileri de bu faktorler iizerine insa etmislerdir.
Bu calismada sermaye yapisi lizerindeki firmaya 6zgii faktorlerin yani sira
makroekonomik faktorlerin de etkisi incelenmistir. Tez ¢alismasinda oncelikle
sermaye yapist yaklasimlari aciklanmis ve daha sonrasinda da Tiirkiye’de ve
Diinya’da yapilan ¢alismalar incelenmistir. Calisma kapsaminda Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren BIST Teknoloji, BIST Simnai ve BIST Hizmetler
endekslerine kayith firmalarin finansal tablo verilerine ulasilmis ve bu veriler,
belirlenen bagimli, bagimsiz ve makro 6l¢ekli degiskenlerle 6nce Statik Panel
Veri daha sonra ise Dinamik Panel Veri yontemleri kullanilarak analiz
edilmigstir. Elde edilen bulgulara gore, Tiirkiye'deki halka acik firmalarin
sermaye yapilari, firmanin varlik yapisi, karlihgi, biyikligi, risklilik duzeyi,
vergi 0deme dizeyi, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime olanaklari, likiditesi,
piyasa faiz oranlari, bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi ve kiresel
finansal kriz gibi faktorlerden etkilenmektedir. Bu faktorlerin istatistiksel
olarak anlamli isaretleri, sermaye yapisi teorilerinin beklentileri ile
kiyaslandiginda Tiirkiye'de halka acik olarak faaliyet gOsteren firmalarin
sermaye yapist davranislarinda agirlikli  olarak  Finansman Hiyerarsisi
Yaklasimi’n1 benimsedikleri bulgusuna ulasilmistir. Bu bulgular 6nceki birgok

calismayla tutarlidir.



Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Sermaye Yapist Teorileri, Statik
Panel Veri Analizi, Dinamik Panel Veri Analizi



ABSTRACT

THE EFFECTS OF FIRM SPECIFIC AND MACRO ECONOMIC
FACTORS ON CAPITAL STRUCTURE DECISIONS OF THE
COMPANIES: AN APPLICATION ON BIST

ONUR SUATAMAN
Master of Science Thesis, Accounting and Finance
Advisor: Prof. Dr. Gokhan OZER

While creating capital structures of firms, company managers and
shareholders follow certain strategies and make decisions. The basis of these
strategies is the determination of the debt/equity mix that will increase the
firm's value without increasing the risk level of the firm. The previous studies
in the capital structure literature, in which the factors affecting the capital
structure were tried to be determined, mainly focused on the factors specific to
the firm and built on the related theories on these relationships. In this study,
the effects of firm-specific factors as well as macroeconomic factors on capital
structure were also investigated. In this thesis, firstly, capital structure theories
described, and then related studies in Turkey and in the world were discussed.
Within the scope of the study, financial table data of BIST Technology, BIST
Industrial and BIST Services indices companies operating in Borsa Istanbul
were collected. Then, these data were first analyzed using Static Panel Data
and then Dynamic Panel Data methods. According to the findings, the capital
structures of publicly traded firms in Turkey are affected by the following
factors: firms' asset structure, profitability, size, risk level, tax payment level,
non-debt tax shield, growth opportunities, liquidity and market interest rates,
banking sector development level and global financial crisis. When statistically
significant signs of these factors are compared with the expectations of capital
structure theories, it has been found that firms operating publicly in Turkey
follow predominantly the pecking-order theory in their capital structure

behavior. These findings are consistent with many previous studies.

Keywords: Capital Structure, Capital Structure Theories, Static Panel
Data Analysis, Dynamic Panel Data Analysis.
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ONSOZz

Firmalarin sermaye yapilar1 hakkinda aldiklar1 kararlar gerek piyasalar
gerekse firmanin ekonomik dmriinii belirleme ciddi sekilde 6nem arz
etmektedir. Bu nedenle firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorlerin iyice

anlasilmasi gerekmektedir.
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GIRIS

Firmalarin kurulabilmesi, gelismesi ve faaliyetlerini siirdlirmesi
evrelerinde sermaye yapilarinin biiylik 6nemi vardir. Firmalarin sermayeleri,
uzun ve kisa vadeli olarak bor¢lanma yoluyla veya firma ortaklarinin

koyduklar1 mevduatlarin olusturdugu 6z sermayeleri ile olusturulmaktadir.

Firmalar agisindan uygun sermaye yapisinin ne olmasi gerektigi ve
firmalarin sermaye yapilarini olustururken etkilendikleri faktorlerin neler
oldugu ile ilgili ¢cok cesitli tartismalar yapilmis ve gesitli teoriler gelistirilmistir.
Yapilan bu c¢alismalardaki temel amag, sermaye yapilart {iizerindeki
degisikliklerin firma degerini ne sekilde maksimuma ulastiracagi ve ortaya
cikacak olan maliyetlerin de ne sekilde minimuma indirgenecegi sorularina

cevap bulmaktir.

Firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesi ve gelistirilmesi hususunda
bazi teori ve yaklasimlar ortaya c¢ikmistir. Bunlar; Modigliani-Miller
Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim, Net Gelir Yaklasimi ve Net Faaliyet Geliri
Yaklasimi gibi klasik yaklasimlar ile birlikte Vergi Yaklasimi, Temsilci
Maliyetleri Yaklasimi, Odiinlesme Yaklasimi, Finansman Hiyerarsisi
Yaklagimi ve Sinyallesme Yaklagimi gibi gilinlimiize uygun modern

yaklagimlar olarak siralanabilecektir.

Bu tez ¢alismasinda sermaye yapisi ve sermaye yapisti teorileri ile ilgili
bilgi verilmesi, sermaye yapisi kararlar1 lizerinde etkili olan firmaya 6zgi,
piyasalara 6zgli ve makroekonomik faktorlerin tartisilmasi ve Tiirkiye’de halka
acik olarak faaliyet gdsteren firmalarin sermaye yapisi kararlarinda etkili olan
faktorlerin neler oldugunun ve bu firmalarin agirlikli olarak hangi sermaye
yapisi teorisine uygun bir davranis gosterdiklerinin ampirik olarak incelenmesi

amaclanmustir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de mevcut faaliyette
olan halka acik firmalarin sermaye yapilarinda meydana gelen davranislarinda
agirlikli olarak Finansman Hiyerarsisi Yaklasimi’nin etkilerinin oldugu

saptanmistir. Bu noktada Tiirkiye'deki halka ac¢ik firmalarin sermaye yapilari,



firmanin varlik yapisi, Karliligi, buyiikliga, risklilik duzeyi, vergi 0deme
duzeyi, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime olanaklari, likiditesi ve piyasa faiz
oranlari, bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi ve kiresel finansal kriz gibi

faktorlerden etkilenmektedir.

Calismanin birinci boliimiinde, sermaye yapisi kavrami, sermaye yapisi
ile ilgili yaklagimlar, teoriler {izerinde durulmustur. Sermaye yapisi ile ilgili
yaklasimlar, klasik yaklagimlar ve modern yaklasimlar olarak ayr1 yari

basliklar altinda incelenmistir.

Calismanin ikinci boliimiinde sermaye yapisini etkileyen faktorler
incelenmistir. Bu faktorler; firmaya 6zgii faktorler, makroekonomik faktorler,
sektorel faktorler ve finansal piyasalara Ozgii faktorler basliklart altinda

agiklanmaktadir.

Calismanin ticlincli boliimiinde, sermaye yapisi ile alakali literatiir
taramasina yer verilmistir. Yapilan literatiir incelemesi, sermaye yapisti ile ilgili
yabanci iilkelerdeki c¢alismalar ve Tiirkiye’de yapilan calismalar olarak iki
baslikta ele alinmistir. Gerek yabanci iilkelerde yapilan calismalara gerekse

Tirkiye’de yapilan ¢alismalara miimkiin mertebe ulasilmaya calisilmistir.

Calismanin  dordiincii  boliimiinde, isletmelerin sermaye yapilar
tizerinde etkili olan faktorlere iliskin uygulama yapilmistir. Bu boéliimde,
arastirmanin amaci ve kullanilacak istatistiki yontemler agiklanmistir. Borsa
Istanbul’da faaliyet gésteren BIST Teknoloji, BIST Smai ve BIST Hizmetler
endekslerine kayith firmalarin 1987-2017 yillar1 arasinda var olan verilerine
ulasilmistir. Toplanan veriler ile belirlenen bagimli, bagimsiz ve makro
degiskenlerle Statik Panel Veri Analizi ve Dinamik Panel Veri Analizi
yontemleri ile birlikte analizler yapilmistir. Elde edilen bulgular yapilmis

calismalar ile karsilastirilarak degerlendirilmistir.

Sonug boliimiinde ise, elde edilen bulgularin genel bir degerlendirilmesi

yapilmistir.



1. BOLUM
SERMAYE YAPISI VE SERMAYE YAPISINA ILISKIiN TEORI VE
YAKLASIMLAR

Sermaye yapisi, isletmenin varlik durumunu O6lgmeye yarayan
kaynaklarin bilesimidir. Bu bilesim, firmalar1 toplam sermaye ihtiyaglarinin 6z

sermaye Ve borglar arasinda paylastirilmasini ifade eder (Otluoglu, 2015: 3).

Bu boéliimde isletmeler agisindan biiylik 6neme sahip olan sermaye

yapisi kavrami ve sermaye yapisiyla alakali teoriler tizerinde durulmustur.
1.1.Sermaye Yapis1 Kavram

Isletmede olusan farkli sermaye yapilari kullamlarak ortaya gikan
bilesim sermaye yapisi olarak adlandirilir. Sermaye yapisinin olusturulmasinda
isletmenin finansal yapisi, isletmenin niteli§i ve piyasa kosullar etkileyici

nitelik tagir (Gul, 2015: 4).

Sermaye yapist kavrami dar ve genis anlamda agiklanabilir. Dar
anlamda sermaye yapisi bor¢ ve 6z sermaye arasindaki iliski olarak ifade
edilmektedir. Bir isletme fon ihtiyacin1 ya bor¢ ya da 6z sermayesi ile
karsilamaktadir. Borg, isletme disindan elde edilen fonu, 6z sermaye ise, yedek
akge, dagitilmamig karlar gibi isletme iginden ve/veya ortaklardan elde edilen
fonu ifade etmektedir (Akgug, 1998: 481).

Genis anlamda sermaye yapisi ise, bir isletmenin finansal borg¢larini,
menkul kiymetlerini, ticari borglarini, vergi yukumlultklerini, finansal
kiralama sozlesmelerini, ertelenmis tazminatlarint ve diger yiikiimliiliiklerini

icerir (Yakar, 2011: 3).

Sermaye yapist olusturulmasinda 6nemli olan konu, borglardan
saglanan fonlar ile 6z sermayeden saglanan fonlarin miktaridir. Baska bir ifade
ile bor¢ ve 6z sermayenin toplam sermaye icindeki oraninin ne kadar
oldugunun veya olacagmin belirlenmesidir. Bu yonde verilecek karar
sermayenin optimum seviyesinin belirlenmesinde ve buna bagl olarak da

firmanin finansal yapisinin etkilemesinde 6nemlidir (Usta, 2005: 43).



1.2. Sermaye Yapusi Ile Ilgili Teori ve Yaklasimlar

Firmalarin bor¢ ve 6z sermaye durumlarimin nasil oldugunu ve bu
durumun isletme degeri iizerinde etkilerinin olup olmadigini ve varsa bu
etkilerin nasil oldugunu, neler oldugunu ele alan ¢esitli teori ve varsayimlar
mevcuttur. Sermaye yapisinin firma tlizerinde etkisini agiklamak {izere ortaya
koyulan teoriler, klasik yaklagimlar ve modern yaklasimlar olmak tizere iki
baslik altinda incelenmektedir. Klasik yaklagimlar, cesitli bor¢ ve 6z kaynak
bilesimlerinin firma tizerindeki etkisini incelerken; modern yaklagimlar ise,
sermaye yapist bilesenlerinin kaldira¢ iizerindeki etkilerini ele almaktadir

(Karadeniz, 2008: 15).
1.2.1. Sermaye Yapisina lliskin Klasik Yaklasimlar

Klasik yaklagimlar, bor¢ orani ve kaldirag seviyesindeki degisikliklerin
toplam firma degeri ve sermaye maliyeti Uzerindeki etkisini incelemektedirler.
Buna gore, firmalar igin asil konu, finansman bilesimi degistiginde bunun
toplam firma degeri ve sermaye maliyetine yarattigi etkinin ne olacaginin

belirlenebilmesidir (Efsun, 2015: 5).
1.2.1.1. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimi, firmalarin kaldirag  seviyelerine  gore
degerlendirildigi noktasi lizerinde durmaktadir. Yani; firmanin hem piyasa
degerinin hem de ortalama sermaye maliyetlerinin kaldira¢ oranindan
etkilenecegini ileri siirmektedir. Sermaye yapisindaki bir degisiklik; yabanci
kaynak saglayanlarin karliligimin degismeden ayni kalmasi durumunda biitiin

olarak firmanin sermaye maliyetini etkileyebilmektedir (Usta, 2005: 46).

Bu yaklagimda her bir kaynagin maliyetinin sabit kaldig1 ve 6z sermaye
maliyetinin bor¢lanma maliyetinden yiiksek oldugu varsayilmaktadir. Bu
nedenle kaynak yapisinin bor¢ yararina degisimi durumunda firmanin piyasa
degeri yiikselmekte ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti azalmaktadir.
Bor¢lanmanin finansal riski arttiracagi ve bununla beraber firma ortaklarinin da
daha fazla getiri isteyecekleri goz ardi edilmektedir (Gil, 2015: 8). Dolayisiyla,

firmanin degeri; ilerde sahip olacagi nakit girislerinin mevcut bir iskonto orant

4



ile iskonto ettirilmesine ve firmanin nasil borglandigina bagli olarak toplam
sermaye maliyeti azalacak ve firmanin mevcut degeri daha da artacaktir (Okka,

2006: 372).

Net gelir yaklasiminda firmanin piyasa degeri ve sermaye maliyeti ile

yabanci kaynak/ 6z kaynak orani iligkisi asagidaki sekillerde gosterilmektedir.

Sekil 1.1: Net Gelir Yaklasimi

Fonlarin
Maliyeti
(%) Ke
¥ ko
Ki
Borg/ Oz sermaye (%)
Firma \Y
Degeri
(V)

Borg/ Oz sermaye (%)
Kaynak: Akgg, 1998: 487-488.



Sekil 1.1.’de belirtilen ke, 0z sermaye maliyetini ko, ortalama 0z
sermaye maliyetini ki bor¢lanma maliyetini; V ise firma degerini ifade
etmektedir. Sekilde de goriildiigii tizere borglanmada olusan bir artis firma

degerinde (V) de bir artisa yol agacaktir. Ayrica, bor¢lanmanin artist ile 6z
sermaye (ke) ve borglanma maliyetinde (ki) bir degisiklik olmamakla beraber

ortalama 0z sermaye maliyeti (ko) de azalacaktir (Yakar, 2011: 6-7).

Burada gozden kagirilan durum  firmanin  sonsuza  dek
borglanamayacagidir. Ciinkii firmanin faiz 6demeleri arttikga hem finansal
riski hem de likidite riski artacaktir. Firmanin ytiklendigi borg, karl yatirimlara
da girmesine engel olacaktir. Bu sebeple, siirekli bor¢lanma ile firmanin
degerinin yiikselecegi durumu tartismali bir hale gelmektedir (Acaravci, 2004:
9).

1.2.1.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Net faaliyet geliri yaklagimina gore; firmalar icin optimal sermaye
yapisi yoktur. Finansal kararlar firmanin ortalama sermaye maliyeti {izerinde
etkisizdir ve bu sebeple firmanin toplam degeri bor¢ oranindaki degisimle
birlikte degismez ve sabit kalir. Bununla birlikte firmanin degeri
degismediginden firmanin nasil bir sermaye yapisi belirlediginin bir 6nemi
yoktur. Bu yiizden firmanin degeri uzun dénem finansmanindan bagimsizdir

(Sheeba, 2011: 295).

Yuksek borglanma diizeyi 6z kaynaklarda beklenen getiriyi yukselterek
agirlikli ortalama sermaye maliyetinin degismemesine, dolayisiyla da firmanin
piyasa degerinin etkilenmemesine neden olmustur. Net faaliyet geliri
yaklasimina gore, firmalarin sermaye yapilarini degistirerek, sermaye

maliyetlerini diisiirme olanagi s6z konusu degildir (Aydin, 2009: 282).

Net faaliyet geliri yaklasiminda piyasa degeri ve sermaye maliyeti ile
bor¢/ 6z sermaye orani arasindaki iliski asagidaki sekillerde belirtilmekte ve

acgiklanmaktadir.



Sekil 1.2: Net Faaliyet Geliri Yaklagimi

Fonlarin Ke
Maliyeti
(%) Ko
Ki
Borg/ Oz sermaye (%)
Firma
Degeri
(V)

Borg/ Oz sermaye (%)

Kaynak: Akgug, 1998: 490.

Sekil 1.2°de ko ortalama sermaye maliyetini, ke 6z sermaye maliyetini,
ki borclanma maliyetini, V de firma degerini ifade etmektedir. Sekil 1.2°de
gosterildigi gibi bor¢lanmanin artmasiyla beraber 6z sermaye maliyeti (ke) de
artmaktadir. Bunun nedeni; bor¢glanma ile yatinmlarimi gergeklestiren
yatirimcilarin  yiksek risk ile beraber yiiksek getiri beklentisi igerisinde
olmalaridir. Borg¢lanma ile 6z sermayenin artisi bor¢lanma maliyetindeki
diisiisle birbirini ikame etmesi de ortalama sermaye maliyetinin (ko),
bor¢lanma maliyetinden (ki) daha yukarida kalmasinin nedeni olarak

aciklanmaktadir (Yakar, 2011: 8).



Net faaliyet geliri yaklagimi bir¢ok agidan elestiriye maruz kalmstir.
Bu elestiriler genel olarak;  Bor¢/Oz kaynak oranmin artmasinin 6z sermaye
oranini yiikseltmesi normal bir durumdur. Fakat bu iki degisken arasindaki
dogrusal iliski her zaman gecerli olmamaktadir. Biitiin sermaye artislarinda
bor¢ oraninin sabit kabul edilmesi dogru degildir. Belirli bir bor¢ oranindan
sonra risk yilikselmesinin karsilanmasi bor¢ maliyetini de yiikseltecektir.”

seklindedir (Biytiktortop, 2007: 8).

Bu yaklagimin bir diger eksik yonii ise; 6z sermaye maliyetinin,
bor¢lanma miktarinin artmasi sonucunda finansal riskin artigina paralel olarak
ayni oranda yiikselecegi beklentisidir. Ancak; 6z sermaye maliyeti, bor¢lanma

maliyetinden yiiksekte olup, isletme degeri de sabit kalmaktadir.
1.2.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim firmalarin sermaye yapilari ile piyasa degerleri
arasindaki iligkinin varligimmi kabul eder. Bu yaklasima gore; firma sermaye
yapisinda farkliliga giderek ortalama maliyetlerini azaltmakta ve piyasadaki
degerini arttirabilmektedir (Yakar, 2011: 9).

Orta diizey yaklasimi olarak da bilinen geleneksel yaklagim; net faaliyet
geliri yaklasimi ve net gelir yaklagiminin ortasinda bulunan bir yaklagimdir.
Bir firma igin tek bir optimal sermaye yapisi bulundugunu kabul eden bu
yaklasim, bahsedilen iki yaklasimdan da Ozellikler barindirmaktadir
(Efsun, 2015: 9).

Bu yaklagimin bahsedilen iki yaklagim arasinda oldugu su sekilde ifade
edilebilir: Geleneksel yaklasima gore, 6z sermayeden daha diisiik maliyetli
olan bor¢ fonunu makul bir seviyede kullanan firmalar net gelir yaklasiminda
oldugu gibi, ortalama sermaye maliyetini diisiirebilecegi gibi, firmanin piyasa
degerini de yiikseltebileceklerdir. Bununla birlikte, net faaliyet geliri
yaklasimda oldugu gibi 6z sermayenin karliligimi da arttirabilecektir (Olcal,
1993: 18).



Geleneksel yaklagimin net faaliyet geliri ve net gelir yaklagimindan
ayrilan noktasi ise; optimal sermaye yapisinin kabul edilmesidir. Bu iki
gorlisiin  aksine geleneksel yaklasimda firmalar agisindan tek bir optimal
sermaye mevcuttur. Optimal sermaye yapisinda firmalarin kullandig1r yabanci
kaynaklarin reel marjinal maliyeti ile 6z sermayenin reel marjinal maliyeti
birbirine esittir. Firma yoneticileri, optimal sermaye yapisina ulasmadan dnce,
yabancit kaynak kullanarak ortalama sermaye maliyetlerini diisiirebilirler.
Optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra bor¢lanmaya devam edildigi
takdirde, 6z sermaye ve yabanci kaynak maliyetleri artmakta ve buna bagl
olarak firmanin piyasa degeri diigmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2006: 251-
252).

Bu yaklagimda; finansal kaldiragtan yararlanma ancak belli bir diizeye
kadar bor¢ kullanimi ile miimkiin olmaktadir. Optimal bor¢lanma diizeyine
ulagildiktan sonra alinacak her bir birim bor¢ sermaye maliyetini olumsuz

etkileyecektir (Yilmaz, 2014: 14).

Optimal sermaye yapisindaki firmanin ortalama sermaye maliyeti
minimum piyasa degeri maksimumdur (Duman, 2004: 117-118). Geleneksel
yaklasimda piyasa degeri ve sermaye maliyeti ile bor¢/ 0z sermaye orani

arasindaki iliski Sekil 1.3°de gosterilmis ve agiklanmustir.



Sekil 1.3: Geleneksel Yaklagim

Fonlarin
Maliyeti
(%) Ke
\/ ko
| “
|
|
| Borg/ Oz sermaye (%)
Firma |
Degeri
(V)
Vv
Borg/ Oz sermaye (%)

Kaynak: Yuksel, 1982: 87.

Sekil 1.3’de goriildiigii lizere, firma bor¢lanma maliyeti (ki), 6z sermaye
maliyetinden (ke) daha disiik seviyededir. Bor¢ vermek vyerine firma
sermayesine katilim yapip sermayedar olmak daha riskli bir durumdur. Bu
riskin karsilanabilmesi i¢in yatirimcilar daha yiiksek getiri talep ederler. Bu
durumun sebebiyle firma, daha diisiik 6l¢ekli yabanci firmalara sermaye yapisi
icerisinde yer vererek ortalama sermaye maliyetini (ko) belli bir noktaya kadar
azaltabilmekte ve en diisiik seviye firmanin optimal noktast olmaktadir.
Optimal noktada firma degeri (V) maksimum seviyeye ulasmaktadir. Ancak,
optimal noktaya ulasilmasma ragmen firma sermaye olusumlarina yabanci
kaynakli firmalara yer vermeye devam ederse, hem piyasa degeri diiser hem de

0z sermayenin maliyeti ile bor¢lanmanin maliyeti artacaktir (Yakar, 2011: 10).
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1.2.1.4. Modigliani - Miller Yaklasimi

Franco Modigliani ve Melton H. Miller tarafindan gelistirilen ve onlarin
adiyla anilan bu yaklagim, net faaliyet geliri ile aynm1 6zellikleri tasimaktadir.
Bu yaklagima gore, bir firmanin finansal kaldirag seviyesi ne olursa olsun,

firmanin sermaye maliyeti sabit kalir (Akgti¢, 1998: 497).

Modigliani- Miller, 1958 ve 1963 yillarinda iki makale yayimlayarak bu
yaklasimi agiklamislardir. Ik yayimlanan makalede kurumlar vergisi modele
dahil degilken (Modigliani ve Miller, 1958), yayimlanan diger makalede ise,
bu yaklagima kurumlar vergisi de dahil edilmistir (Modigliani ve Miller, 1963).

Modigliani ve Miller yaklasiminin temel varsayimlari sunlardir:

e Hisse senetlerinin alim-satim islemleri sirasinda herhangi bir gider
olmamaktadir.

e Piyasada yeteri kadar alic1 ve satict bulunmaktadir. Tek bir satic1 veya
alicinin piyasaya etkisi minimum diizeydedir.

e Piyasalarla ve menkul kiymetlerle alakali bilgiler, kisiler araciligiyla
ucretsiz olarak saglanabilmektedir.

e Biitiin saticilar ve alicilar ayni faiz oranindan borglanabilmektedirler.

e Tim yatirnmcilar 6l¢iilii davranmaktadirlar ve firma karlarindan benzer
beklenti icerisindedirler.

e Firmalar ayni sartlarda isletilmekte ve ayni riski tasimaktadirlar, firmalar
benzerdirler.

o Gelirler Gzerinden vergi 6denmemektedir.

Modigliani-Miller yaklagiminda ayni risk seviyesindeki firmalarin,
firma degerleri de aym diizeyde olmaktadir. Modigliani-Miller verginin
olmadig1 pazarlarda firma de§erinin sermaye yapisina bagl olmadig1 sonucuna

ulagmiglardir (Aydin; 2009: 286). Bu yaklasimlari ile Nobel 6diilii almiglardir.

Tam rekabet kosullar1 altinda firmalar; iflas, bor¢ yonetimi, piyasada
nakit akisini saglama gibi sebepler ile piyasa gergekgiligini kaybederse,
Modigliani-Miller yaklasimi da islerligini kaybedebilir (Gonenli, 1988: 361).
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Yukarida agiklanan varsayimlara dayanarak Modigliani-Miller

yaklagimi su sonuglara varmistir (Akgiig, 1998: 497):

Yatirimin finansman sekli alinan yatirim kararinda belirlenecek iskonto
oranindan bagimsizdir. Bagka bir ifadeyle, Modigliani-Miller yatirim
finansmaninin ne sekilde olursa olsun, alinan kararlarda uygulanan iskonto
oranindan bagimsiz bir olgu oldugunu agiklamaktadir.

Firmanin sermaye maliyeti ve piyasa degeri, sermaye yapisindan tamamen
bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri ileride saglayacagi nakit akisinin,
firmanin girdigi risk tiiriine gére uygulanan iskonto oraninin daha agik ve
anlasilir duruma getirilmis haline esittir.

Firmanin borglanmasi sebebi ile finansal riski arttigi durumda sermaye
maliyeti de artar. Firmanin yatirimeilart artan finansal riske paralel olarak
daha da yuksek bir getiri beklemektedirler.

Kaynak bulamamanin sermaye maliyeti lizerinde doguracagi olumlu etkisi

0z sermaye maliyetinin ylkselmesi ile ortadan kalkar.

Sekil 1.4’de Modigliani- Miller yaklasimi1 sermaye maliyeti ile borg/ 6z

sermaye orani arasindaki iliski grafiksel olarak da agiklanmistir.

Sekil 1.4: Modigliani- Miller Yaklagimi

Fonlarin
Maliyeti Ke
(%)
Ko
Ki
Borg/ Oz sermaye (%)

Kaynak: Efsun, 2015: 14.
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Sekil 1.4’de ortalama 6z sermaye maliyeti (Ko), firmanin sermaye
yapilarindan bagimsiz oldugundan sabittir. Dolayisiyla firmanin degeri
firmanin sermaye yapisindan da bagimsizdir. Finansman ihtiyaci halinde
maliyeti daha az olan bor¢ kullanimi1 ve ortaya ¢ikan bor¢clanma maliyeti (ki),
daha fazla olan 6z sermaye maliyetinin (ke) artisin1 karsilamakta ve aradaki
farki gidermektedir ( Efsun, 2015: 14-15).

Modigliani-Miller 1963 yilinda yaklasima kurumlar vergisini de dahil
etmiglerdir. Kurumlar vergisi modele dahil olunca vergi tasarrufu ortaya
cikmistir (Burca, 2008: 9).

Kurumlar vergisi modele dahil edilince, yapilan vergi tasarrufu ile
bor¢lanma 06z sermayeye gore daha avantajli bir duruma gelir. CUnki
finansman giderleri vergi indirimine dahil olurken, kar payi dagitimi vergi
indirimine konu olmaz. Sermaye yapisinda borg orani arttik¢a sermaye maliyeti
diismekte ve firmanin piyasa degeri artmaktadir (Modigliani ve Miller, 1963:
443).

Diizeltilmis modelde, faizin vergi etkisinden dolay1 yatirimcilar diisiik
faizli getiri isterler. Bu durumda borcun vergi etkisinden dolay1r borcun
maliyeti azalirken, yatirnmcilarin diisiik faizli getiri istemeleri de 6z sermaye

maliyetini diistirtir (Burca, 2008: 18).

Modigliani-Miller yaklasimina getirilen en temel elestiriler; asiri
bor¢lanma durumu ve yatinmlarin gercekciligi  yansitmamast seklinde
olmustur. Asirt bor¢glanma durumunun sebeplerinin uygun bir sekilde

aciklanamadigi kabul edilmektedir (Burca, 2008: 20).

Yapilan deneysel calismalar ve edinilen bulgular; firmanin piyasa
degeri, sermaye maliyeti ve sermaye yapisi arasinda olusan etkilesim
konularinda hangi yaklasimin daha gecerli oldugunu kanitlayamamistir

(Akgiic, 1998: 499).
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1.2.2. Sermaye Yapisina Iliskin Modern Yaklasimlar

Modigliani-Miller yaklasimi tizerinden yapilan ¢alismalarda bazi
varsayimlarin ger¢ek¢i olmamasina ragmen, bulunan sonuglar son derecede
O6nemlidir. Bu yaklasim, sermayenin piyasa kararlarini ve ayni zamanda
firmanin piyasa degerini etkileyen faktorler konusunda ipuglar1 vermektedir
(Basaran, 2008: 27). Ancak Modigliani-Miller yaklasimindan sonra gelistirilen
modern yaklasimlar, vergi, temsilcilik maliyeti, hiyerarsi, sinyallesme ve statik
degisim gibi kavramlarin etkilerini belirleyerek sermaye yapist kararlarinin

firma degerini etkiledigini kabul etmislerdir (Caglayan, 2006: 68).

Modern sermaye yaklasimlari, klasik yaklasimlarindan farkli olarak
firmalarin finansman ve sermaye yapisi kararlarimi etkileyen etmenleri

belirlemek iizere teoriler iiretmislerdir (Karadeniz, 2008: 26).

Modigliani-Miller yaklagiminda 6ne siiriilen teoriler modern sermaye
yaklagiminin baslangici olarak da kabul edilmektedir. Kabul edilen bu teoriler,

yapilacak arastirmalarla daha gercekci bir sekilde ortaya konulmustur

(Brigham ve Houston, 1999: 472).
1.2.2.1. Vergi Yaklasimi

Modigliani-Miller yaklasiminda vergi olarak sadece kurumlar vergisi
dikkate alinmigtir. Melton Miller ise, kurumlar vergisine ek olarak gelir

vergisini de modele dahil ederek modelini olusturmustur. (Miller, 1977: 261).

Melton Miller’in savundugu vergi yaklagimina gore; bor¢lanma sonucu
ortaya ¢ikan faiz 6ddemelerinin kurumlar vergisinden muaf olmasi, kar pay1
O0demelerinin de bu muafiyetten yararlanamamasi sebebiyle firmalar

borglanmayi tercih etmektedirler (Miller, 1977: 273).

Borcun sagladigt bu vergi tasarrufu “vergi kalkan1” olarak
adlandirilmaktadir (Durukan, 1997: 77). Bu kavram, borcun saglamis oldugu

bir tasarruf tiraduir.
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Firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesinde kurumlar vergisinin
yaninda yatirnmcilarin 6demis oldugu gelir vergisi de Onemli bir rol
oynamaktadir. Faiz gelirleri yalnizca kisisel gelir olarak vergilendirilebilirken,
yatirnm ve hisse senedi gelirleri hem kisisel hem de kurumsal olarak
vergilendirilebilmektedir. Bunun sonucu olarak, yatirirmcinin firmaya verdigi
borgtan elde ettigi faiz gelirlerinin, firmanin bor¢lanma seviyesini arttirdigi
sOylenebilir. Bu sebeple de firmalarin kurumlar vergisi ile gelir vergisi

arasindaki fark artmaktadir (Korkmaz, Albayrak ve Karatas, 2007: 82).

Firmalar bor¢lanma seviyelerinin artistyla beraber oOdeyecekleri
vergilerden tasarruf saglasalar bile, kisiler faiz geliri ile elde edecekleri
sermaye kazanci ve Kkar payr cercevesinde daha yiiksek gelir vergisi
Odeyeceklerinden verginin avantaji azalacak veya yok olacaktir. Genel olarak
faiz icin 6denen vergi, kar pay1 igin 6denen vergiden daha yiksektir. Sermaye
kazanglari i¢in 6denen vergiler de ¢ikarilan hisse senetlerinin satilmasina bagl
olarak ertelenecektir. Bu durumda faize kars1 bir avantaj olmaktadir (Pozdena,
1987: 37-50).

Firmalar, sagladiklari vergi avantaji ile firmalariin degerini arttirmakta
ve yeni yatirimcilar i¢in cazip hale gelmektedirler. Ayrica, piyasalarda da firma
degerindeki olumlu farkliliklar yeni yatirimcilart ¢ekmek i¢in bir firsat
olusturmaktadir (Gegili, 2014: 70). Sekil 1.5°de belirtilen grafikte firmalarin

piyasa degeri ile bor¢ kullanimi arasindaki iliski gosterilmigtir.

Sekil 1.5: Bor¢ Kullaniminin Firmanin Piyasa Degerine Etkisi

Firmanin
Piyasa Faiz ve vergi tasarrufunun
Degeri bugunku etkisi

Borg kullanmayan firmanin

bugiinkii degeri

Borg
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Kaynak: Bozkurt, Arikan ve Dogukanli, 2007: 416).

Sekil 1.5’de gosterilen grafikte olusan egimli ¢izgi ile orta noktadan
ayrilan alan faizin vergi tasarrufunun firmanin piyasa degerine etkisinin
belirtildigi alandir. Olagan bor¢lanmadan daha fazla yapilacak bir bor¢lanma,
kurumlar vergisi 6demelerini azaltirken, hissedarlarin ve bor¢ verenlerin

getirilerinde artisa neden olacaktir. Dolayisiyla firmanin da piyasadaki degeri

artacaktir (Gegili, 2014: 70-71).

Miller, bu agiklamalarin 1s1¢inda kurumlar vergisi ve gelir vergisinin
birlikte diisiiniildiiglinde bir avantajinin olmadig1 sonucuna ulagsmistir. Ancak,
gelir vergisi hesaba katildiginda vergi tasarrufunun etkisi azalsa bile gelir
vergisi ile kurumlar vergisi arasindaki oran farkina bagl olarak vergi tasarrufu

etkisi ortadan kalkmayacaktir (Burca, 2008: 23).
1.2.2.2. Temsilci Maliyetleri Yaklasim

Firmalar biliyliyen ve degismekte olan piyasa kosullari altinda, bu
kosullara uyum saglamak amaciyla calisanlarin daha fazla uzmanlagmasi
konusunda c¢alismalar yapmakta ve uzman personel istthdamina
yonelmektedirler. Firmalarin organizasyon yapilarinin degismesiyle beraber
hisse sahibi, bor¢ veren, yonetici gibi gruplar arasindaki iliskiler daha da
karmasik bir hale gelmistir. Bu gelismeler firmalarin daha uzman ve
profesyonel personel istihdamma yol agmis ve ek maliyetlerin ortaya

¢ikmasina sebep olmustur (Yikeri, 2009: 33).

Genel temsilcilik modeli olarak da adlandirilan temsilci maliyetleri
yaklagimi, hisse sahibi, bor¢ veren ve yonetici gibi firma i¢i oyuncularin
davraniglarin1 aciklamaya ve bu davranislarinin sermaye yapisina olan
etkilerini incelemeye calismigtir. Bu yaklasim, ortaklar arasindaki en uygun
anlagsmay1 saglamaya ve temsilcilik iligkisinin basladigi andan itibaren bu

iliskiyi agiklamaya odaklanmaktadir (Grigoreve ve Stefan-Duicu, 2013: 682).

Bu yaklagima gore, firmanin sermaye yapisit Kararlari, yoneticiler ile

bor¢ verenler ve yoneticiler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar gatismalarini
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uzlastiracak sekilde alinmaktadir. Firmanin, kaynaklari lizerindeki bu ¢ikar
catigsmalarini uzlastirma yoluyla diizeltmesi, firma degerini yiiksek seviyeye

ceken sermaye yapisini belirlemektedir (Neff, 2003: 6-7).

Jensen ve Meckling, 1976 yilinda yaptiklari ¢alisma ile literatiire
“temsil maliyeti” kavramini kazandirmiglardir. Bu kavramda, bireyler kendileri
icin en fazla avantaj saglayan davranista bulunurken, vermis olduklar1 kararlar,
diger alternatif kararlarin uygulanma olasiligin1 ortadan kaldirmaktadir. Temsil
edilen ve temsilci arasindaki iliski ve bunun firma degeri tizerindeki etkileri bu
yaklasimin ana temasini olusturmaktadir. Temsil maliyetleri sorunlari, etkin

olmayan piyasalarda ortaya ¢ikmaktadir (Damodaran, 2001: 554).

Yaklagima gore, firmanin tamamina sahip yoneticinin hisselerinin bir
boliimiinii disariya satmasi halinde, tamamina sahipken ki davranisi ile hisse
satitlmas1 sonrasindaki durumda olusacak davramisi arasinda farklilik
olusacaktir. CUnki yoOnetim, firmanin tamamina sahip olmadigi durumda,
hissedarlar arasinda goriis farkliliklar1 ve davranis degisikligi ortaya cikacaktir

ve bu degisiklikte ekstra maliyetlere sebep olacaktir (Karaaslan, 2012: 30-31).

Jensen ve Meckling’e gore 6z kaynaga iliskin temsilcilik maliyeti U¢
sebep altinda toplanabilir (Dingergok, 2010: 33-34). Bunlar:
e Artik zarar
e Hissedarlarin gézlem maliyeti

e Temsilcilerin baglanma maliyetleri

Gozlem maliyetleri, temsilcinin kararlarint ve uygulamalarinin takibi
icin katlanilan maliyetlerdir. G6zlem maliyetleri firma sahiplik yapisinin sayisi
ile dogru orantili olarak artmakta veya azalmaktadir. Temsil edilen, temsil
edenin kusurlu ve zarar verici davranmista bulunmamasi veya boyle bir
davranigta bulunmasi halinde ortaya ¢ikacak zararin tazminini garanti altina
almak igin kaynak veya 6denek tahsis etmektedir. Temsilcinin bu 6denekten
kullandig1 miktarlarin hesabin1 vermek gibi bir zorunlugu yoktur. Bu kaynak,
temsil edilen agisindan 6nemli bir maliyettir. Temsil edilenin yararia alinacak

kararlarla temsilcinin alacagi kararlar arasindaki farklilik nedeniyle temsil
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edilenin ugradig1 fayda kaybi, temsil iliskisinin artik maliyeti olarak kabul
edilmektedir (Yucel, 2006: 52).

Firmalar borglanma vasitasiyla firma ortaklari ile yoneticiler arasindaki
cikar gatigmasini azaltmaya calisirken, diger taraftan da firma ortaklar1 ve borg
verenler arasindaki temsilcilik maliyeti ile karsilasmaktadirlar. Yatirnmer bir
firmaya bor¢ verdiginde, borcun faiz oranimi firmanin risk durumuna gore
belirlemektedir. Buradan hareketle, bor¢ veren yatirimci ile alan yonetici veya
firma sahibinin arasindaki iliski, bor¢ alan firmanin ilerideki davraniglarina

baglidir (Gitman, 2003: 531).

Firma ortaklari, gerek firmanin degerini ylkseltmek, gerekse kendi
menfaatlerini arttirmak amaciyla daha fazla yatirnm yapmak isteyeceklerdir.
Dolayisiyla daha yiliksek miktarlarda borglanacaklardir. Fakat bor¢ veren
yatirimel bu duruma olumlu bakmayacaktir. Borg¢ veren yatirimcilarin kendi
sabit 6demelerinin firmay: daha fazla borg sebebiyle tehlikeye disiirmemesi
icin igletmenin borg¢lanmasini sinirlandirma yetkisine sahiptir. Bunun igin en
basta bor¢lanma yapilirken sozlesme imzalanmasi gerekir. Bor¢ veren bu
s0zlesmeye firmanin faaliyet riski ve finansal riskini kisitlayict maddeler
koyabilmektedir. Bu 6nlemlerin yarattigi maliyetler de bor¢lanma nedeniyle
olusan temsilcilik maliyetleridir. Firma ne kadar ¢cok bor¢lanmaya giderse o
kadar temsilcilik maliyetine katlanir. Yani; bor¢clanmanin artisi veya azalisi ile

temsilcilik maliyeti arasinda dogru yonlii bir orantt mevcuttur (Gursoy, 2007:
593).

Firmalar yeni yatirim firsatlarinin finansmanini ¢ogu zaman borglanma
yolu ile gergeklestirmektedirler. Temsilci maliyetleri yaklasimina goére de
borclanma durumunda ve borglanma duzeyinin boyutuna gore optimal bir
nokta olusmakta ve farkli maliyetler ortaya ¢ikmaktadir. Sekil 1.6’da firmalarin
bor¢ kullanim diizeyi ile temsilci maliyetleri arasindaki iligki grafiksel olarak

agiklanmaktadir.
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Sekil 1.6: Bor¢ Kullanimi Ile Temsilci Maliyetleri Arasindaki Iligki

Toplam Temsilci
Temsilci Maliyetleri
Maliyetleri

Borglanmanin Temsilci

Maliyetleri

Oz sermayenin Temsilci

| Maliyetleri
|

Optimal Sermaye Borg Seviyesi

Kaynak: Ghazouani, 2013: 625-636.

Sekil 1.6’da goriildiigii iizere; borglanma seviyesi ile paralel olarak
bor¢lanmanin temsilci maliyeti de artmaktadir. Bu artig; optimal sermaye
noktasindan sonra daha da siddetli olarak artma egilimi gostermektedir. Diger
yandan; borglanma seviyesi ile 6z sermayenin temsilci maliyetleri arasinda ters
iliski mevcuttur. Bor¢lanma seviyesi arttitkca 0z sermayenin temsilci
maliyetleri azalmakta ve optimal sermaye yapisindan sonra bu azalis daha da
fazlalasmaktadir. Toplam temsilci maliyeti ise, bor¢lanma seviyesinin optimal
noktasina kadar azalmakta ve optimal seviyeden sonra bu azalig tam tersi artisa
gegmekte ve toplam temsili maliyetleri artig egilimi gostermektedir. Bu durum;
temsilcilik maliyetlerinin firmalarin bor¢glanma durumuyla olan iliskilerinin
gostergesidir (Yilmaz, 2014: 29).

1.2.2.3. Sinyallesme Yaklasimi

Sinyallesme yaklagimi, Ross tarafindan 1977 yilinda yapilan bir ¢alisma
ile ortaya c¢ikmistir. Bu yaklasimda ele alinan sorun, yoneticilerin firma
sahiplerinden fazla bilgiye sahip olmasi sebebiyle olusan problemlerdir. Bu
yaklasima yonelik ¢aligmalarin ana konusu, yatirimcilarin veya firma

sahiplerinin firma hakkinda yoneticiler kadar bilgili olmamasidir. Bu sebeple,
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yatirimeilar firma tarafindan satilan menkul kiymetlerin degerini net olarak
bilememektedirler. Yatirimcilar, firmanin degerini, sermaye, piyasa degeri,

karlilik gibi unsurlara gore belirlemektedirler (Gegili, 2014: 81).

Ross, yoneticilerin firmanin ilerde kazanacagi gelirler hakkinda
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugunu belirtmistir. Firmanin olasi
bir finansal agidan kotiilesmesi durumunda yoneticilerin sorumlu tutulup
cezalandirilacag diisiincesi ve buna bagl olarak yoneticilerin firmayi sikintiya
sokacak meblaglarda bor¢ altina sokmamasi gerekliligi, firmanin borg
kullaniminm1 yatirimcilar i¢in glivenilir bir sinyal haline getirmektedir. Bu
yaklagima gore artan borg diizeyi yatirimeilar i¢in olumlu ve firma igin yiiksek
kaliteli bir sinyal haline gelir. Digiik kaliteli firmalar da herhangi bir
bor¢lanma diizeyinde yiiksek kaliteli firmalara gore daha diisiik Olgekte ve
yiiksek iflas riskinden dolayr bor¢lanma seviyelerini arttiramayacaklar ve
boylelikle yiiksek kaliteli firmalar1 taklit edemeyeceklerdir. Bu bilgiler
cergevesinde  firmalarin  degeri  bor¢/6z sermaye oranina  baghdir

(Ross, 1977: 37).

Bu yaklasima gore, yiiksek kaliteli firmalar kaldirag orani yiiksek olan
firmalardir. Piyasada takibini siirdliren yatirimcilar, yiiksek bor¢ orani ile
faaliyet gosteren firmalar hakkinda olumlu goriise sahiptirler. Bunun nedeni;
yiikksek bor¢ oranina sahip bir firmanm, borcundan dolayr anapara ve faiz
O0demeleri ile kendini sorumluluk altina soktugu ve bu sebeplerin 15181nda var
olan yatirnmcilara yiiksek getiri beklentisi gelecegi sinyalini gonderdigi

gosterilmektedir (Megginson, 1997: 342).

Bu yaklasimin ana tahminine gore; piyasalarin, kaldiraci disiik
islemlere gosterdikleri tepki olumsuz iken, yeniden alinan hisse senedi, bor¢
ihraci, dis borg takasi gibi kaldiraci yiiksek islemlere tepkisi olumlu yondedir
(Miglo, 2012). Buna gore firmalarin sahip oldugu yiiksek kaldira¢ piyasalara;
yiiksek getiri, 1y1 yatirim firsatlari, firmanin saygin piyasa degeri gibi olumlu
ve guvenilir sinyaller génderir. Bu sinyallerin giivenilir olabilmesi igin diisiik
kaliteli firmalarin yiiksek kaliteli firmalar1 taklit ederek onlar gibi olumlu
sinyaller gondermesinin engellenmesi gerekir (Zhao, Katchova ve Barry, 2004:

7). Disiik kaliteli firmalar bdyle bir politika izlerlerse, firmalarini iflasa
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gotiirecek biiyiikliikte risk almig olurlar. Bundan dolayr diigiik kaliteli
firmalarin sermaye yapilar1 6z kaynaklarma dayanir. Bunu bilen yatirimeilar,
firmalarin piyasa degeri hakkinda diisiik kaliteli- yiiksek kaliteli ayrimini
yapabilmektedirler (Efsun, 2015: 21).

1.2.2.4. Finansman Hiyerarsisi Yaklagim

Finansman hiyerarsisi yaklagimi, 1984 yilinda Myres ve Majluf "un
ortak calismasi ile literatiire kazandirilmistir. Calismada finansman hiyerarsisi
ortaya sistematik bir bigimde konmus ve yoneticiler ve yatirnmcilar arasindaki
asimetrik bilginin dneminden bahsedilmistir. Firmalar i¢in kaynak yaratirken
onemli olan borgluluk diizeyi degil, kaynaklar arasi hiyerarsidir. Finansman
hiyerarsisi, firmalarin digsal kaynak yerine i¢sel kaynaklari tercih etmesi ve 6z
kaynak ihraci yerine de borglanmayi tercih etmesi olarak agiklanmistir
(Myers ve Majluf, 1984: 194).

Finansman hiyerarsisi yaklasiminin varsayimlari su sekilde agiklanabilir

(Myers, 1984: 9) :

e Firmalar 6ncelikle i¢ finansman1 6nemserler.

e Temettli 6demeleri sabit ve hedef temettii 6demeleri yalnizca yatirim
firsatlarinin degerlerine goére derecelendirilse de, firmalar hedef temettii
odemelerini yatirim firsatlarina gore ayarlarlar.

e Sabit temettii 6deme politikalar1 ile yatirnm ve karlilik firsatlarindaki
degisimler, faaliyetlerin ortaya ¢ikardigi nakit akiglarinin yatirim icin az
veya ¢ok oldugu anlamina gelir. Eger nakit akisi yatirim i¢in az ise, firma
nakit stokunu veya spekiilasyon amagli menkul kiymetlerini kullanir.

e Dis fon kullanimi gerektiginde, firmalar oncelikle en giivenilir menkul
kiymetleri ihra¢ ederler. Yani; once bor¢ kullanirlar, sonra hisseye
dontistiirebilir bonolar gibi karma menkul kiymetler ihrag ederler ve en son
da hisse senedi ihracina yonelirler.

e Bu yaklasimda herhangi bir bor¢ oran1 yoktur. Hiyerarsinin en iistiinde i¢

fonlar, en altinda da hisse senetleri bulunur.
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Finansman hiyerarsisi yaklasimi, optimum sermaye yapist olarak,
ortalama sermaye maliyetini en aza diisiirme amacindan ziyade finansal agidan
firmanin esnekligini korumayir amaclar. Firma, yeni hisse senedi ihrag
etmekten kagindiginda tiim borg kapasitesini kullanmak zorunda kalabilir. Yeni
hisse senedi de senedin bugiinkii net degeri ile ihra¢ edilecek hisse senedinin
buginkii ve gelecekteki diisik veya yiiksek degerlerinin farkinin
degerlendirilmesi sonucunda senedin net degerinin belirlenmesiyle ihra¢ edilir
(Otluoglu, 2015: 23).

Finansman hiyerarsisi yaklasimina gore, yapilacak yeni yatirimlar
finanse etmek isteyen firmalar dncelikle oto finansmana daha sonra borclara ve
sonra da hisse senedi ihracina basvurma sirasina gore hareket etmelidirler.
Buna gore, firmalarin belirleyecegi optimal bir bor¢/6z sermaye orani

bulunmamaktadir (Aydin, 2013: 126).

Her firmanin bor¢ orani, finansmanin digsal kaynaklarla
gerceklesmesine baglidir. Bor¢ orani, firmada yaratilan kaynaklarin seviyesine
ve yatirim harcamalarina gore farklilik gosterebilir. Yatirnmlarinda belli bir
sinir olan yiiksek karli firmalar diisiik bor¢ oranina, yatirimlarinda simir
olmayan diisiik karl firmalar ise, yiiksek bor¢ oranina sahiptir. Bunun nedent,
yatirim i¢in finanse edilen fonlarin yeterlilik diizeyidir. Yiksek karli firmalar,
kendileri icin en karli yatirimlara yonelir ve buna gore de kaynak yaratirlar.
Disiik karli firmalar ise, kér diizeylerini yiikseltmek ve firmanin piyasadaki
degerini arttirmak amaciyla bir¢ok yatirima yonelirler ve bu yatirimlara kaynak

bulmak i¢in daha fazla borglanirlar (Sayman, 2012: 33-35).

Borg¢ oranlarmin belirlenmesinde, bor¢lanmanin kurumlar vergisi ile
vergi tasarrufu avantaji, kriz ve iflas riski gibi unsurlar ikinci derecede

onemlidir (Cagil, 2001: 42-44).

Finansman hiyerarsi yaklasimi, en karl firmalarin neden en az borg
kullandigimi agiklamaktadir. Bunun sebebi, hedef olan bor¢/6z sermaye orani
degil, i¢ kaynaklarin kullanilmasi sonucunda dissal fonlara ihtiyag
duyulmamasidir. Diger firmalara nazaran daha az karli olan firmalar ic

kaynaklarin yetersizliginden dolay1r daha ¢ok bor¢lanirlar. Bu bor¢lanmada ilk
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sirayl finansman hiyerarsisine gore digsal fonlar alir (Brealey, Myres ve
Marcus, 2007: 426-427).

1.2.2.5. Odiinlesme Yaklasimi

Odiinlesme yaklasimi, 1973 yilinda Kraus ve Litzenberger tarafindan
literatiire sunulmustur. Bu yaklasim, genel hatlariyla firmanin degerini
maksimize eden optimal bir sermaye diizeyi oldugunu anlatmaktadir

(Atiyet, 2012: 2).

Bu yaklasima gore firmalar, iflas riskini, yuklenilen maliyetleri ve
finansal acidan yasayacaklari sikintilar1 dengelemek icin bor¢glanmanin vergi
avantajini kullanacaklardir. Firmalar yatirim yapacaklari zaman bu yatirim i¢in
kullanacaklar1 kaynag1 6z sermayeden degil de borclanarak saglarlar. Bunun
nedeni de bor¢lanma sonucu olusan faizin vergi borglarindan diisiilebilmesidir.
Vergi kalkani olarak da bilinen bu durum, 6z kaynak yerine bor¢ kullanimi
saglayarak yatirim yapilmasi ve bu durum c¢ercevesinde firma degerinin
yukselmesidir. Bor¢lanma igin herhangi bir denklestirici maliyetin olmadigi bu

vergi avantaji bor¢lanma finansmanini ifade etmektedir (Efsun, 2015: 15).

Borcun denklestirme araci ayn1 zamanda maliyeti olan iflastir. Firmanin
borglanmasi 6ziinde firmanin finansal riskini arttirir ve potansiyel olarak
firmanin asir1 bor¢ kullanmasinin 6niine gecer. Firmanin borcu ile karsi karsiya
kaldig: iflas riski arasinda dogru orant1 mevcuttur. Dolayistyla firmanin borcu
ne kadar fazla ise, iflas riski de bir o kadar yiksektir. Finansal risk maliyeti
dogrudan ve dolayli maliyetler olarak ikiye ayrilmaktadir. iflasin dogrudan
maliyeti yasal licret, yeniden yapilanma maliyeti ve kredi maliyetlerinden
olusur. Dolayli maliyetler ise, tiiketici giivenindeki kayiplardan, bayi
iligkilerinin bozulmasindan ve is¢i kayiplarindan olusmaktadir (Haugen ve
Senbet, 1978: 383).

Bor¢lanmanin vergi avantajina karsi agirlik verilmesi gerekilen bir
diger unsur ise temsilcilik maliyetidir. Jensen ve Meckling 1976 yilinda
yaptiklar1 ¢alisma ile firma sahiplerinin toplam firma degerini en {ist seviyeye

cikarmak yerine 6z kaynak maliyetlerini en ist seviyeye ¢ikarmak igin
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ugrastiklarini  6ne siirmiislerdir. Yatirimlarmmi borgla finanse eden firma
sahipleri serbest nakit kullanim giiciine sahip olduklarinda daha riskli
yatirnmlar yapma egilimindedirler. Bir baska ifadeyle, riskli yatirimlarin
olumlu sonu¢ vermesi durumunda hisse sahiplerine fayda saglayan, olumsuz
durumda ise ortaya ¢ikan zarari tahvil sahiplerine ylkleyen bir durum ortaya
cikmaktadir. Bu durum firma sahiplerinin tercih ettigi bir durumdur. Tahvil
sahipleri bulunduklar1 rasyonel beklentiler c¢er¢evesinde bu tarz asir
yatirimlarin farkindadirlar ve bu riskli yatirimlarin sonucunda daha fazla risk
primi ve faiz getirisi beklerler. Bundan dolayi, bor¢ ihracinin cazibesi
maliyetlerin artmast sebebiyle azalir (Jensen ve Meckling, 1976: 311).
Bugiinkii net degeri olan bir projeden elde edilen kazancin sadece tahvil
sahiplerine diismesinden dolay1 yiiksek Kkaliteli firmalar bu yatirimlardan
vazgececektir (Myres, 1977: 148).

Fazla ve eksik yatirim, problemlerinin asir1 derecede olmasi, firma
yonetimi agisindan maddi zarar 6rnegidir ve bu durum en ¢ok finansal anlamda
sikintida olan yiiksek kaldiracli firmalarda goriilmektedir. Serbest akim
hipotezine gore kaldiracin disiplin edici bir etkisi oldugu varsayilmaktadir
(Jensen, 1986: 327). Firma sahipleri, alinan borglarin geri 6demeleri igin daimi
bir nakit akis1 saglamalari gerektiginin farkindalardir ve bu da firmanin
degerini arttiric1 projelere yapilacak yatirimi azaltir. Kar payr 6demeleri veya
yeniden hisse alim-satimlarinin tersine, temettii edilen faiz 6demeleri, piyasaya
firmanin avantajli beklentilere sahip olduguna dair olumlu ve giivenilir
sinyaller gonderir. Bu sebeple, en uygun finansman kararlarina ulasmak igin
firma, 0z kaynagin temsilcilik maliyetinden ziyade bor¢glanmanin temsilcilik
maliyetini degerlendirmelidir (Baker ve Martin, 2011: 18-19). Ancak, asirt

borglanma durumu firmalarin iflas etme riskini de yukseltecektir.

Sonug olarak; bir firmanin kaldiraci, 6z kaynak ve borg¢ temsilcilik
maliyetlerinin yani sira bor¢lanmanin iflas maliyeti ve vergi avantaji arasinda
tek donemlik degisim gerceklesiyorsa o firma statik degisim yaklagimini
izlemektedir. Odiinlesme yaklasimini izleyen bir firma oncelikle bir orani

hedeflemeli ve faaliyetlerini bu hedefe gore gergeklestirmelidir. Belirlenen bu
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hedef, borcun vergi avantaj1 ve iflas maliyeti arasindaki bir denge noktasinda

yer almalidir (Kayali1 ve Terim, 2009: 127).

Odiinlesme yaklasimi, sadece tek donemlik kararlara odaklanmaktadir
ve Odemeler bilangosundaki agik ve fazlaliklarin giderilmesi i¢in bir goriis
belirtmez. Daha basit bir ifadeyle sdylenmek gerekirse, kaldirag i¢in bir ¢dziim
sunmaktadir ancak firma yapisi iyi durumda olmayan firma icin ¢6zim

sunmamaktadir (Baker ve Martin, 2011: 21).
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2.BOLUM

SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Firma yoneticisinin temel amaci, firmanim piyasa degerini ve firmanin
kazancimi arttirmaktir. Bu durumu gerceklestirmek icin firmanin optimal
sermaye yapisini bilmek gerekir. Firmalarin sermaye yapilarini etkileyen
faktorler, yillar boyu yapilan ampirik calismalar sonucunda sekillenmistir

(Buyuktortop, 2007: 5).

Firmalarda sermaye yapisini etkileyen faktorler; firmaya 6zgu faktorler,
makroekonomik faktorler, sektorel faktorler ve finansal piyasalara 6zgi
faktorler olmak iizere gruplandirilabilir. Bu boliimde de bu faktorler ayrintili

olarak incelenecektir.
2.1. Firmaya Ozgui Faktorler

Firmalarin buyiiklikleri, hukuki anlamda yapilari, aktiflerinin dagilima,
biiylime istegi, yoneticilerin risk alma durumu gibi faktorler sermaye yapisinda
karar almay1 etkilemektedir. Firmalar gerek ekonomide yasanan gelismelerden,
gerek piyasalarda olusan olumlu veya olumsuz etkilerden gerekse de
kendilerinden kaynaklanan nedenlerden dolayir optimal sermaye yapisindan
uzaklagabilirler. Bu nedenler; firmanin aldigi finansal riskler, bor¢lanmanin
etkileri ve maliyetleri, 6z kaynak artisinin saglanamamasi, ihtiya¢ olunmadig:
halde varlik alimi, hizli ve dogru planlama yapilmadan arzulanan biiyiime

istegi, gelecekle ilgili tahminlerin yanlishigi olarak sayilabilir (Gul, 2015: 16).
2.1.1. Firma Riski

Risk kavrami firmanin yiikiimliiliiklerini yerine getirememe durumunu
ifade eder. Yapilacak yatirnmlarin olusturacag: risk diizeyi yliksek ise borg
kullanim1 daha az olmalidir. Firmalar alacag: riskin diizeyine gore karlilig da
hesaplamalidir. Yani, risk ile k&rlilik birbiriyle bagdagmalidir. Firmanin aldigi
riski sonucunda biiylik kazang elde edebilecegi gibi, onemli 6lglide zarar da

olusabilir ve firmanin varlig: tehlikeye diigebilir (Akgii¢, 1998: 502).
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Firma riski, varliklar tizerinden gelecekte saglanacak olan gelirlerin
belirsizligini ifade etmektedir. Bir diger ifade ile sistematik olmayan risk
olarak da adlandirilir (Brealey, Myres ve Allen, 2011: 162). Firmanin i¢inde
bulundugu sektorlere ve zaman sartlarina gore risk durumu farklilik

gosterebilir.

Firma riskini etkileyen faktorler sunlardir (Aydin ve digerleri,

2009:273-274):

e Firmalar, degisen pazar kosullart neticesinde fiyat diizeyini
ayarlayamamalari sonucunda firma riski yiiksek olur.

e Sabit maliyetleri yiliksek olan firmalarin, taleplerinde kii¢iik bir azalis dahi
olsa firma riskinde artis olabilir.

e Satislarda meydana gelen artislar, diger sartlar sabit ise firma riskini
diisiiriir. Talep ile firma riski ters orantilidir.

e Iscilik, hammadde, iiretim gibi maliyetleri yiiksek olan veya girdi

fiyatlarinda belirsizlik olan firmalarin risk diizeyi yiiksektir.

Ekonomik sistemde olan degisimler, firmanin ve rakip firmalarin pazara
yeni mamuller siirmesi, is¢i grevleri, liretim tesislerinin dogal afetlerden
etkilenmesi, tiiketicinin zevk ve tercihindeki degisimler gibi unsurlar firmanin
gelecekteki is riski tizerinde etkilidir ve bu duruma bagl olarak varliklarin
getiri durumu yani karlilik diizeyi de degisecektir. Firma riski sektorden
sektore degistigi gibi, ayni sektorde farkli firmalarda da degisiklik gosterebilir
(Okka, 2006: 362).

2.1.2. Finansal Risk

Finansal risk, firmanin finansmanini borg ile saglayan ve 6z kaynak
olusumunda bor¢ kullanan firmalarda goriilen ek bir risk tiirtidiir. Finansal risk,
firmanmn finansal kaynaklar1 arasinda bulunarak faiz yukine sebep olan ve
firma dist  kaynaklarm  kullaniminda  ortaya c¢ikan  faktorlerden
kaynaklanmaktadir. Firmanin sermaye yapisini olusurken bor¢ kullanilmamig
yani tim 6z kaynaklar kendi icinde varliklar kullanilarak elde edilmis ise,

finansal risk olugsmayacaktir (Aydin ve digerleri, 2009: 274).
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Borg kullanimi1 nedeniyle, 6zellikle iflas durumundaki firmalar herhangi
bir alacagini tahsil edemeden, bor¢ ddemesi yapma durumuna geldiklerinde
daha fazla finansal riskle kars1 karsiyadirlar. Borg oraniyla finansal risk paralel
bir bigimde ilerler. Yani; bor¢ orani ne kadar artarsa, finansal risk de o kadar
artmaktadir. Firma yoneticileri bu riski listlenmeye devam ederken, alacaklilar

ise boyle bir riske maruz kalmayacaklardir (Brigham ve Houston, 2007: 424).

Finansal risk derecesinin yiiksekligi, yatirimcilar i¢in getiri anlaminda
da fazlalig1 ifade etmektedir. Diger yandan yatirimcilarin toplam riskliligi de
artmaktadir. Yatirimcilarin durumunu iyi veya kotii duruma getirmeyen tek
unsur ise risk ve getiri arasinda olusan baglantidir. Sermaye yapisina iliskin
kararlarin alinmasinda finansal riskin iyi arastirilmasi ve bu aragtirmanin

1s181nda analiz ve planlama yapilmasi gerekmektedir (Hassan, 2015: 9).

Borg¢/6z kaynak olarak bilinen finansal kaldirag, faiz ve vergi 6ncesi kar
ile firma sahiplerinin faydalanabilecegi Kar arasindaki iligkiyi gostermektedir.
Finansal kaldira¢ orani yiikselen bir firmanin sabit olan faiz giderleri yiikselir
ve firma bu giderleri karsilayabilmek i¢in vergi Oncesi Karlarini arttirmak
zorundadir. Finansal kaldirag bir yandan finansal kérlari arttirirken diger
yandan da firmanin iflas riskini arttirmaktadir. Finansal kaldirag ne kadar

yuksek ise, risk dizeyi de o kadar yiikselmektedir (Okka, 2006: 363).

Firma, ne kadar yiksek bir finansal riske sahipse, sermaye yapisindan
daha kiiciik oranda borglanarak firma yapisina en uygun bor¢lanma diizeyini
bulmaya caligmaktadir ve bu diizey optimal sermaye yapist olarak
adlandirilmaktadir. Optimal sermaye yapisinin belirlendigi diizey hisse
senetlerinin pazarda maksimum diizeyde satin alindig1 diizeyi ifade ettiginden,
finans yoneticisi bu diizeyi bulmaya ¢alismaktadir. Finans yoneticisinin tespit
ettigi bu dilizeyde sermaye yapist minimize edilirken, hisse senetlerinin
pazardaki paymnin maksimize edilmesi amaclanir ve bdylece firma degeri

yiikseltilmeye ¢alisilmaktadir (Okka, 2006: 364).

Firmalarin faaliyet gosterdigi sektor ve piyasalarda sahip olduklari
finansal riskin bor¢lanma ile olan iligskisi Sekil 1.7°de gosterilmekte ve

aciklamasi yapilmaktadir.
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Sekil 1.7: Firmalarin Finansal Risk Diizeyi

Risk Finansal Kaldiragta Kaynakl
Ilave Risk Diizeyi

Orta Nokta

Faaliyet Riski

Borg¢/ Varliklar

Kaynak: Aydin, Basar ve Coskun, 2006: 254.

Sekil 1.7° de goriildiigii lizere, faaliyet riski firmanin daha sonucunun
bilinmedigi ve getiri diizeyinin belli olmadig1 yatirnmlarinin olusturdugu risk
tiriidiir. Finansal risk ise, firmanin hisse ihract yolu ile bor¢lanarak
olusturdugu risk tiirtidiir. Orta nokta ise, firmanin bu iki risk tiiriinii ayiran
noktadir. Bu orta noktanin yukari ve asagi kismi firmalarin borglanma
dizeylerine gore Ustlendikleri riskin grafiksel olarak aktarimi olarak
belirtilmektedir (Basaran, 2008: 8).

Ozet olarak, finansal riskin hem olumlu hem de olumsuz yonleri
mevcuttur. Hisse basina kazang ylikseltilmek istendiginde, bu istek firmay1
daha fazla riske sokmaktadir. Dolayisiyla yanlis olan bir bor¢ orani firmay1
istenmeyen bir kaldiraca sokmakta ve bu durum da firmanin varliklarini
olumsuz yonde etkilemektedir. Bu bilgiler 1518inda optimal sermaye yapisi
belirlenirken firmanin hisse degerini ve firmanin degerini en iist noktaya
¢ekmek i¢in, bu iki kaldirag arasindaki bir aralik belirlenmelidir (Okka, 2006:
365).
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2.1.3. Firma Aktiflerinin Dagilimi

Bir firmanin aktif yapisi, elde edilen toplam kaynaklarin nerde
kullanildigin1  gostermektedir. Dolayisiyla, firmanin aktif yapist sermaye

yapisini ve alinacak kararlar1 dogrudan etkilemektedir.

Firma aktiflerinin buyuk bir boliimii duran varliklardan olusuyorsa ve
firmanin satiglar1 diizenli bir bigimde ise, bu firmanin varliklarini1 finanse ettigi
kaynak uzun vadeli yabanci kaynaklardir. Firmanin uzun vadeli degil de kisa
vadeli yabanci kaynak kullanarak fon ihtiyacini gidermesi firmay1 kisa ve orta
vadede olumsuz etkileyecek ve sikintiya sokacaktir. Buna karsilik; stoklar,
alacaklar veya hazir degerler aktif icinde dnemli bir paya sahipse firmanin
uzun vadeli kaynaklar yerine kisa vadeli kaynaklar kullanmas1 dogru olacaktir

ve bu finansal politika sermaye yapisini ve alinacak kararlari olumlu yonde

etkileyecektir (Turan, 2006: 26-27).

Firmanin aktifinin i¢erisinde maddi duran varliklarin payinin firmalarin
sermaye yapilarini etkiledigi diisliniilmektedir. Bir firmanin tasfiye degeri

maddi duran varliklarinin payr ile yilikselmekte ve aktif kisimda payr da

artmaktadir (Gil, 2015: 18).

Aktif kissmda maddi duran varliklarin fazla olmasi da olasi1 bir iflas
durumunda firmanin yanlis degerde fiyatlandirilmasin1 Onlemektir. Maddi
duran varliklara yapilacak fazla veya diisiik yatirnmlar firma agisindan 6nemli
sonuglar dogurmaktadir. Eger firma duran varliklara asir1 bir yatirnm yapmus
ise onemli bir borcun altina girmis olur ve karliligi azalir. Olmas1 gerekenden
daha az yatirim yapilmasit durumunda ise, firmanin pazarda rekabet giiciiniin
azalmasi ve pazar payinin diismesi gibi iki 6nemli sonug ortaya ¢ikar. Her iki
durumun sonucunda da firmanin karliligt ve nakit akisi etkilenecek ve
finansman ihtiyaci artacaktir. Yapilacak yatirimlarin finansman ihtiyaci ytiksek
olacagindan, uygun kaynaklar saglanmasi da firmanin gelecekteki basarisi i¢in

onem tagimaktadir (Turan, 2006: 27).
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2.1.4. Bor¢clanmanin Vergi Tasarrufu Etkisi

Bir firma optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra yapacagi her
bor¢lanma bu diizeyin degismesine neden olur. Buna bagli olarak bor¢lanmayla
ortaya ¢ikan maliyetler bor¢lanmanin vergi avantaji ile dengelenir. Gelir diizeyi
yiksek ve kazangh firmalar ortaya ¢ikan Karlari kurumlar vergisinden
koruyabilmek icin daha fazla bor¢lanmaya gitmektedirler
(Huang ve Song, 2006: 17-18).

Diger taraftan, finansman hiyerarsisi yaklagimina gore, karli firmalarin
borg seviyeleri daha diisiik seviyelerde olmalidir ve olasi bir finansman ihtiyaci
halinde ilk bagvurulan fon borglanma degil, dagitilmamis Kéarlar olmalidir
(Wiwattanakantang, 1999: 386). Bu nedenle oOne siiriilen yaklagimlara
bakildiginda bor¢lanma ile karlilik arasindaki iligkinin tiirii net bir sekilde

saptanamamigtir.

Yapilan bilimsel c¢aligmalara bakildiginda ise, bazi1 ¢aligmalarda
borclanma dizeyi ve karlilik arasinda ters bir iliski oldugu saptanmisken
(Friend ve Lang, 1988: 276), yapilan diger ¢alismalar da ise, borglanma diizeyi
ve karlilik arasinda dogru bir iligki oldugu saptamistir (Rajan ve Zingales,
1995: 1427).

2.1.5. Firma Bityiikliigii ve Bor¢clanma

Firmalarin biiyiiklikleri farkli yontemlerle belirlenebilir. Dolayisiyla
kullanilan yonteme ve arastirmaya gore buiyiiklilk kavrami degisebilir. Firma
biiyiikliigii kavramiyla bahsedilmek istenen firmanin aktif biiytikliigidiir. Aktif
biiytikligi, firma icin gerekli fonlarin temin edilmesini ve bu temin edilen

fonlarin hangi alanlarda kullanildigin1 gostermektedir (Turan, 2015: 24).

Firmalarin faaliyetleri ve alanlar1 genisledik¢e yapilacak yatirimlar da
artacaktir. Firmalar bu yatirnmlari yapmak i¢in ihtiya¢ duyduklar1 finansman
ihtiyacin1 borglanma veya 0z kaynaktan saglayacaklardir. Planlanmadan
yapilan yatirimlar firmalarin deger kaybina, bor¢ faiz 6demelerinin

fazlalasmasina ve iflas durumuna diismelerine neden olabilir. Biiylik 6l¢ekli
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firmalar i¢in bu olumsuzluklarin goriilmesi kiiciik 6l¢ekli firmalara gore daha

azdir (Gil, 2015: 19-20).

One siiriilen baz1 goriislerin 1131nda biiyiik 6lgekli firmalarm iflas
olasilig1 daha diisiik ve daha az iflas maliyetine sahip olduklari icin, firma
blytikligi ile bor¢lanma seviyesi arasinda bir iliski oldugu 6ne siiriilmektedir
(Deesomsak, Paudyal ve Pescetto, 2004: 394). Diger taraftan, biiyiik olcekli
firmalar hakkinda daha kolay ve fazla bilgiye ulasildigindan, bu firmalarin borg
bulma olanagi daha fazladir (Padron ve digerleri, 2005: 61). Ayrica bilgi
ulasiminin  kolayligi firmanin daha fazla hisse senedi ihracina da yol
agmaktadir (Chen, 2004: 1347). Goriildiigi iizere yapilan bilimsel ¢alismalarda
bor¢lanma ve firma biiyiikligli {izerinde bir iliskinin oldugu saptanabilmis,

ancak bu iliskinin tiirii hakkinda farkli sonuglara ulasilmistir.

Yapilan bilimsel ¢alismalar ve arastirmalarin elde ettikleri bulgulara
gore piyasalarda var olan biiyilkk ve kiigiik Olgekli firmalarin bor¢glanma
diizeyleri ile firma biiyiikliikleri arasinda dogru ve ters orantili bir iligki

mevcuttur (Titman ve Wessels, 1988: 17).
2.1.6. Finansal Kaldiractan Yararlanma Istegi

Finansal kaldirag, faiz ve vergi Oncesi kar ile hisse sahiplerinin
yararlanabilecegi Kar arasindaki iligkiyi ifade etmektedir. Firmanin toplam

sermaye  yapisindan  ziyade  bor¢  finansmanim1i = gostermektedir

(Hassan, 2015: 9-10).

Finansal kaldirag, 6z sermaye karliligini veya elde edilen net kari
etkilemektedir. Eger firma, saglamis oldugu fonlarin bir kismi karsiliginda,
yani, borcun faiz 6demesi gibi sinirl bir 6deme yapiyorsa bu finansal kaldirag

etkisinin var oldugunu gdstermektedir (igerli, 1995: 33-34).

Aldig1 borcu geri 6deme konusunda sikintili olan firmalarin yiiksek
dereceli finansal kaldiragtan faydalanmamasi gerekmektedir. Genel olarak,
firmalarin sikintili donemlerinde faaliyet gelirlerinin tutarsiz olmasi ve finansal
sorunlarla karsi karsiya gelinmesi firma riskinin gostergeleri olarak kabul

edilmektedir (Wiwattanakantang, 1999: 386).
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Firmanin gelirlerinde olusan tutarsizlik ve sabit bir gelir diizeyinin
belirlenememesi; firmanin finansal sikintiya diismesine neden olmakta ve
yaptig1 bor¢lanmanin anapara ve faiz 6demesi gibi sorumluluklart yerine
getirememesine sebep olabilmektedir. Boylece gelirlerdeki tutarsizlik sonucu
firmanin bor¢lanma diizeyi azaltmakta olup, bor¢lanma seviyesi ile firma riski
arasinda ters yonlii bir iliski olusmasina yol agmaktadir (Deesomsak, Paudyal

ve Pescetto, 2004: 395).
2.1.7. Vergi Kalkam

Bor¢lanma ile finanse edilen sermaye yapilarinin en fazla 6ne ¢ikan
ozelligi vergiden disiilebilmesidir. Bu durum, vergi kalkan1 olarak
adlandirilmaktadir. Vergi Odemesi yiiksek olan firmalar, daha az vergi
Odeyebilmek icin borclanma yoluna giderek vergiye karsi adeta bir kalkan
olusturmaktadirlar. Bu durum c¢ergevesinde daha fazla vergi 6deyen firmalar
daha ¢ok borclanma yoluna giderler. Bdylece 6denen vergi ile borclanma

arasinda dogru yonlii bir iliski ortaya ¢ikmaktadir (Huang ve Song, 2006: 19).

Yabanct kaynaklar i¢in 6denen faizler gider yazilabildigi i¢in, yabanci
kaynaklarla finansman saglanmasi firmalar i¢in bir avantaj olarak ortaya
cikmaktadir. Eger gelecekte vergi oranlarmin yilikselmesine yonelik bir
beklentiye ulasilirsa, yapilan yatirimlara saglanacak fonlarin 6z kaynak
kullanim1 yerine bor¢lanma yoluyla saglanmasi firma yoneticileri veya

sermaye sahiplerine daha cekici hale gelecektir (Gul, 2015: 20).

Firmalar kaynak ihtiyacina gerek duyduklarinda bu ihtiyact 6z kaynak
veya yabanci kaynaklardan saglamaktadirlar. Kaynaklar arasindaki se¢imde
maliyet kavrami ortaya ¢ikacaktir. Vergi unsuru da maliyete yol acan diger
hususlar gibi kaynak maliyetinin bir par¢asidir. Kullanilan kaynaklarin firmaya
getirisinin olumlu yonde olmasi ve gelir diizeyinin yikselmesi ile bu gelirden
hem kurumlar vergisi hem gelir vergisi kesilecektir. Odenen verginin minimum
seviyeye inmesi de bor¢lanma diizeyinin artmasi ile gergeklesecektir (Gul,
2015: 21).
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Borg dis1 vergi kalkanlari, bor¢la finansman ihtiyacinin saglandigi vergi
istiinliiklerinin yerine gecen araglardir. Firmalar daha az vergi 6demek igin,
amortisman, yatirim kredileri, is¢ilik maliyetleri, tiretim maliyetleri, emeklilik
fonlar1 gibi araglar1 bor¢ dis1 vergi kalkani olarak kullanabilmektedirler. Bu
yiizden, daha fazla bor¢ dis1 vergisi bulunan firmalarin daha az borg¢lanma
yoluna gidecegi ve dolayisiyla borg dis1 vergi kalkani ile bor¢glanma arasindaki
ters iligkinin ortaya c¢ikmis olmasi yapilan bilimsel caligmalarla ortaya

konmustur (Huang ve Song, 2006: 33-34).

Yapilan ¢alismalarda vergi kalkaninin sermaye yapisina etkisi lizerinde
goriis birligi bulunmamaktadir. Bunun sebebi ise, lilkeler arasi farkli vergi
sistemlerinin ve vergi kanunlarinin farkli olmasidir. Amerika, Avrupa ve
Asya’daki gelismis {ilkelerin vergi sistemleri incelendiginde her iilkedeki
bor¢/6z sermaye oraninin farkli oldugu ve bu farkliligin da iilkeler arasi
bor¢clanma ve bor¢ disi vergi kalkani kullanimda farkli etkilerde oldugu
gorulmektedir. Bu farklilik verginin etkisinin belirlenmesini giiglestirmektedir
(Rutterford, 1985: 62).

Bu durum gelismekte olan iilkeler agisindan degerlendirilirse; vergi
sistemlerinin farklilig1 uygulamada da farklili§a yol agmaktadir. Gelismislik
diizeyine gore farkli kaldiraglarin bulunmasi piyasada ve yatirim kararlarinda
da farkliliga neden olabilir. Bu farklilhik, vergi kalkanimin her {ilke

ekonomisindeki kullanimini da etkilemektedir.
2.1.8. Temsilcilik Maliyetleri

Temsilcilik maliyetleri kavrami, temsilci maliyetlerinin sermaye yapist
karlart tizerindeki etkileri ve halka arz oranlari ve firmanin yabanci

kaynaklarmi kimden sagladigini ve bu durumlarin aralarindaki iliskiyi ifade

etmektedir (Sayman, 2012: 39).

Firmalarin daha fazla yatirim yapabilmesi ve daha fazla biiyiiyebilmesi
icin saglanacak fonlardan biri de firmanin hisselerini halka arz etmesidir. Halka
arz, Ulkelerin gelismislik diizeylerinden bagimsiz olarak iilkeden iilkeye

farklilik gostermektedir. Bu farkliliklar, halka arz durumundaki ortak sayisi,
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pay sayisi, halka arz i¢in uygulanan kurallar ve saglanan kaynak girisi gibi
unsurlarla 6ne ¢ikmaktadir. Uygulanan bu politikalarla daha ¢ok sorumluluk
ortaya ¢ikmakta ve buna bagli olarak da bu sorumlulugu tstlenecek
temsilcilere gerek duyulmakta ve ekstra maliyetler ortaya ¢ikmaktadir (Turan,
2006: 45).

Bor¢lanmanin getirdigi temsilcilik maliyetleri, yatinm agisindan daha
kolay biiylime potansiyeline sahip firmalar acisindan yiiksektir. Uzun vadeli
bor¢ kullanimi saglanir ve bu uzun vadeli bor¢ ne kadar artarsa temsilcilik
maliyetleri de o kadar artmaktadir. Dolayisiyla uzun vadeli borg¢lanma ve
temsilcilik maliyetleri arasinda negatif iliski ortaya c¢ikmaktadir. Ancak,
bor¢lanmanin kisa siireli oldugunu ele alirsak, kisa vadeli bor¢lanma uzun
vadeli bor¢lanmaya gore daha avantajlidir ve kisa vadeli kaynak kullanimi
sonucunda temsilcilik maliyetleri daha diisiik seviyede olmaktadir ve kisa
vadeli bor¢lanma ile temsilcilik maliyetleri arasinda pozitif bir iliskinin oldugu

ongoriilmektedir (Acaravci, 2004: 36).
2.1.9. Firma Likiditesi

Likidite, sermaye yapisi tizerinde iki tlrlu etki ortaya koyabilir. Firma
likiditesi yiliksek olan firmalar daha az borglanirlar. Bunun nedeni, diizenli bir

nakit akisinin olusu ve yapilacak yatirimlara saglanan finansmanin borgla

kiyasla daha fazla 6z kaynaktan olmasidir (Gul, 2015: 21).

Eger, bor¢ saglanarak finansman ihtiyact giderilmek istenirse de
likiditesi yiiksek olan firmalar kisa vadeli yiikiimliikleri rahat bir sekilde yerine
getirdiklerinden daha ylksek diizeyde bor¢lanmay: tercih ederler. Bu durum,
firma likiditesi ile bor¢lanma arasindaki pozitif iligkiyi de ortaya koymaktadir
(Glner, 2016: 31).

Yiiksek likit varliklara sahip olan firmalar, finansman ihtiyaci
dogdugunda bor¢lanma yerine sahip olunan varliklar1 kullanmak isteyebilirler.
Bu durum da firma likiditesi ile borglanma arasinda negatif bir iliski ortaya
cikarmaktadir (Ozkan, 2001: 177).
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2.1.10. Borglanma Maliyeti

Firmalarin sermaye yapisini etkileyen baska bir unsur da bor¢lanma
maliyetidir. Firmalar, sermaye yapilarin1 olustururken yabanci kaynaklara
yoneldiklerinde, alinan borg¢larin firmaya maliyeti, borcun faiz giderleri ve bu
borcun alinincaya kadar gecen surede olusan maliyetleri de hesaba
katmalidirlar (Aslan, 2007: 64).

Borglanma maliyeti diisiik oldugu siirece firmalarin borg/6z kaynak
oranlarinda bir artis olacagindan finansal kaldira¢ orani ile pozitif bir iliski
olugsmaktadir. Burada 6nemli olan sadece borcun kendisi degil, borcun kendi
maliyetlerinden olan ve firma i¢in de sabit gider niteligi tagiyan faiz 6demeleri,
borg¢ i¢in katlanilan masraflar ve komisyon giderleridir. Borcun anapara tutari
ile beraber olusan bu maliyetlerin de dikkate alinmasi gerekmektedir

(Padron ve digerleri, 2005: 64).

Kisa vadeli kaynak kullanimindan olusan borcun maliyeti hem vadesi
kisa oldugundan hem de faiz O6demeleri uzun doneme kiyasla daha az
oldugundan daha azdir. Uzun vadeli bor¢ kullaniminin getirdigi sabit faiz
Odemeleri, vadesi gelen taksit 6demeleri ve yapilan borg sdzlesmesine uyma

zorunlulugu gibi ylikiimliiliikklerden olusmaktadir (Kinay, 2001: 150).

Uzun doénemli bor¢lanmanin getirdigi iki cesit risk vardir. Birincisi
olusan finansal dalgalanmalar sonucunda faizin sabit 6deme yiikiimliiliglini
yerine getirememe riskidir. Ikincisi ise, bor¢ sozlesmesi ile firmanimn
faaliyetlerini sinirlandirilmasi ile yerine getirememesi sonucunda finansal
sikintiya diigmesi ve bu sikintinin ilerlemesiyle birlikte iflas etme riskiyle karsi

karsiya kalmasidir (Kolb, 1983: 482).

2.1.11. Asimetrik Bilgi

Sermaye yapisim1 etkileyen bir diger faktdr de asimetrik bilginin
varligidir. Asimetrik bilgi, firma yoneticilerinin yatirimcilara kiyasla firmanin
ekonomik durumu, risk seviyesi ve siirekliligi hakkinda daha fazla bilgiye
sahip olmasidir (Ganguli, 2013: 56).

36



Yatirimcilarin veya pazarin tam bilgiye sahip olamamasi bu kisi veya
kurumlarin firma veya pazar hakkinda daha iyi bilgiye sahip olan yoneticilere
kiyasla firmanin yeni ¢ikarilacak hisse senetlerine yanlis deger bigmelerine
sebep olabilmektedir. Dolayisiyla daha fazla hisse senedi ihracinin yeni ve eski
hisse senetlerinin degerleri arasinda olusabilecek bir farkin firmanin mevcut
hisse senetlerinde bir deger kaybina yol agmasi durumu olusabilmektedir. Bu
nedenlerden dolayi, firma ydneticileri finansmani i¢ kaynaklardan sonra

bor¢lanma gibi dis kaynaklardan saglamalidirlar (Myers, 1984: 11).

Literatiirde asimetrik bilgi kavramu ile ilgili ¢esitli ¢aligmalar yapilmis
ve bu kavramin piyasada bir sorun oldugu ifade edilmistir. Asimetrik bilgi
kavrami, Ross (1977), Leland ve Pyle (1977), Myers ve Majluf (1984)
tarafindan ele alinmistir. Asimetrik bilginin varligi nedeniyle firma yoneticileri
yatirimin getirisi ve yatirim firsatlar1 hakkinda dis yatirnmcilara gore daha
degerli ve dogru Dbilgiye sahip olduklarindan olusacak firsati
degerlendirmektedirler. Bu duruma bagli olarak yatirimcilar da firmanin
bor¢lanma diizeyi ve hisse senedi ihra¢ degeri iizerinden bir bilgi edinmeye
calismaktadirlar. Eger yatirimeilar firmanin varliklarinin degeri hakkinda firma
yoneticilerine gore daha az bilgiye sahiplerse firmanin hisse senetlerinin degeri

piyasada yanlis degerle fiyatlanabilecektir (Harris ve Raviv, 1991: 306).

Asimetrik bilginin varligi diger yaklasimlar (izerinde de etkili olmustur.
Finansman hiyerarsisi yaklagimiin gelismesinde asimetrik bilginin rolii
biiyiiktiir. Firma yOneticileri ve igcerden bilgiye sahip olanlar dis yatirimcilara
gore daha fazla bilgiye sahiptirler. Bu durumu bilen yatirimecilar, alacaklari
riski minimum seviyeye indirilebilmek i¢in firmanin piyasaya siirdiigli hisse
senetlerine bicecekleri degeri olmasi1 gerekenden daha diisiik seviyede
gosterebilmektedirler. Bu nedenle firma finansman ihtiyacin1t Once ig
kaynaklara sonra en az riskli borclara daha sonra da daha yuksek seviyedeki
borglara yonelerek giderebilirler. Dolayisiyla, firmanin en son finansman
tercihi de hisse senedi ihracidir (Karaaslan, 2012: 36-37).

Sonug olarak, finansman ihtiyacina gerek duyuldugunda borglanma,

hisse senedi c¢ikarmaya kiyasla daha ¢ok tercih edilmektedir ancak
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borglanmanin getirdigi risk seviyesi daha fazla olmaktadir. Kar seviyesi ylksek
firmalar finansman ihtiyacin1 dagitilmamis kérlardan saglayarak en giivenli
tercihi yapmaktadirlar. Dolayisiyla kar seviyesi yiksek firmalar oncelikle
dagitilmamis Karlara sonra borglanma araglarina ve en son secenek de hisse
senedi ihracina yonelerek finansman ihtiyacin1 gidermektedirler (Myres ve
Majluf, 1984: 219). Bu durum da finansman hiyerarsisi yaklasimini dogrular

nitelik tagimaktadir.
2.1.12. iflas Riski

Firmalarin sermaye yapilarina ve alinacak kararlara etki eden bir bagka
faktor de iflas riskidir. iflas riski, firmanin finansman ihtiyacin1 borgla
karsiladigi  durumlarda yapilan bu bor¢lanmanin  geri 6demesinin,
bor¢lanmanin maliyeti olan sabit ve zorunlu faiz 6demelerinin yerine
getirilememesi, firma yoneticilerinin firmaya yonelik sorumluluklarin
karsilayamamasi ve ortaklarin yatirimlarinin veya sermaye miktarlarinin bir

boliimiinii ya da tamamini kaybetmesi durumu olarak ifade edilmektedir

(Glner, 2016: 10).

Iflas, firmanin bor¢ 6deme vyiikiimliiklerini yerine getirememesi
durumunda firmanin tim mal varliklar1 ve 6z kaynaklari ile alacaklilara gegme
durumu olarak ifade edilmektedir. iflas etmis bir firmada eski hissedarlar tiim
haklarint yeni hissedarlara devrederek ayrilirlar ve devralan yeni hissedarlar
firma sahibi olurlar. Bu durumda ortaya c¢ikan maliyetler de iflas maliyeti
olarak adlandirilmaktadir (Guner, 2016: 10).

Iflas maliyeti dogrudan ve dolayli olmak {izere iki tiir olarak ortaya
cikmaktadir. Dogrudan maliyetler, yasal ylikiimliiliikler ve muhasebe ile alakali
giderlerden olusurken, dolayli maliyetler ise; devir islemi gerceklesirken ortaya

cikan firsat maliyetlerinden olusmaktadir (Yilmaz, 2014: 25).

Bu maliyetler iflas durumunda ortaya ¢iksa da bu yiikiimliiliikleri yerine
getirecek olan eski hissedarlar olacaktir. Finansal acidan sikintili olan bu

firmalara bor¢ verenler sagladiklar1 kaynagin maliyetine, olusabilecek iflasin
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maliyetini de dahil etmektedirler. Dolayisiyla, bu durum hissedarlara ayrilacak

kaynagi ve firmanin piyasa degerini azaltmaktadir (Turan, 2016: 18).

Iflas maliyetinin sermaye yapist ile iliskisini inceleyen galigmalar,
firmanin optimum sermaye yapisini iflas maliyetlerinin bor¢lanmanin sagladigi
vergi kalkanina ulastigi nokta olarak tanimlamaktadirlar (Robichek ve Myers,
1966: 3).

Yapilan uygulamalar, optimum kaldirag noktasindaki tahmini iflas
maliyetinin bor¢ dis1 vergi kalkani ile ters orantili oldugunu; firma maliyeti
acisindan da bakildiginda belirli bir iflas maliyetinin varlig1 halinde kaldiracin
dalgal1 olarak yansiyan firma gelirleri ile ters orantili oldugunu gostermektedir

(Catanias, 1983: 1626).

Bu calismalarin literatiire en biiylik katkilari, firma degeri ve karlilik
seviyesinin artmasit durumunda bor¢lanmanin, iflas maliyetleri arttikga da
Ozkaynaklar ile finansman ihtiyacinin artmast durumunu ortaya koymalaridir.
Bu caligmalar da goze carpan bagka bir durum da yiiksek riske ve yiiksek
donen varliklara sahip firmalarin finansman ihtiyaglarin1 kendi varliklarindan
karsilayabildikleri i¢in daha az bor¢lanma yoluna gittiklerini gostermeleridir
(Yener, 2002: 27).

Firmalar artan risk seviyesi nedeniyle belirli bir bor¢ seviyesinin
lizerine ¢ikmak istemezler. Iflas riskini borg/6z kaynak oraninin cizdigi
cerceveye bagli olarak belirlemektedirler. Diger taraftan da iflas riskinin
tahmini  maliyeti, yoneticilerin karar mekanizmasinda davraniglarini
sinirlandirmas1 ve kontrol altina almasi agisindan etkili olmaktadir. Kontrollii
yonetilen firmalarin iflas maliyetleri ve bor¢lanmadan dogabilecek diger

maliyetleri daha az seviyede olusacaktir (Turan, 2006: 19).

2.2. Sermaye Yapisini Etkileyen Makro Ekonomik Faktdorler

Ekonomide siirdiiriilen politikalar ve olusan gelismeler, firmalarin
yatirnm kararlarin1 ve yatirimda kullanilacak olan finansman kaynaklarini

etkileyebilmekte ve piyasa degerini degistirebilmektedir. Ortaya ¢ikabilecek
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olan bir kriz hangi sektorde dogarsa dogsun tiim sektorleri etkileyecek ve
piyasada dalgalanmalara yol agacaktir. Faiz oranlari, kur politikalari, vergi
uygulamalari, firmalarin finansal esnekliklerini belli sinirlara sokmasia ve
alman kararlarinda belli ¢ergevelerle uygulanmasina ve finansal risk

diizeylerinin yiikselmesine neden olmaktadir (Gul, 2015: 22).

Faaliyette olan bir firmanin ekonominin dinamiklerinden etkilenmemesi
imkansizdir. Gelecek hakkinda dogru tahminlerde bulunulmasi, saglikli
finansman kararlarinin alinmasiyla miimkiindiir. Bu sebeple, alinacak
finansman kararlar1 bilingli bir sekilde yapilacak gelecek tahminlerin 1s181inda

olmalidir (Turan, 2006: 12).

Bu béliimde sermaye yapisini etkileyen makroekonomik faktorler olan,
enflasyon, gayri safi yurtici hasila (GSYIH), para arzinin artmasi, faiz orani,

doviz etkisi ve kriz etkisi incelenecektir.
2.2.1. Enflasyon

Enflasyon, ekonomideki para miktarinin mal ve hizmet iiretiminin
yeterli 6lguden fazla olmast durumunda toplam talebin toplam arzi agmasi ile
fiyatlar genel seviyesindeki artisin olusturdugu durumdur. Enflasyon ortaminda
fiyatlar genel seviyesinde bir artis olurken, paranin satin alma glcunde bir

azalma s0z konusudur (Haciriistemoglu, 1997: 13).

Fiyatlar genel seviyesindeki degisiklikler, menkul kiymetlerin
fiyatlarim1 ve yatirimlardan elde edilecek gelirleri de etkilemektedir.
Enflasyonun siiresi, gilicii ve bu giice bagli olarak yaratacag:i etki, hisse
senedinin getirecegi kazancin tiiriiniin belirleyicisidir (Kaltir ve Uygur, 1998:
14).

Enflasyonun sermaye yapist {zerindeki etkisi firmalarin yatirim
kararlar1 ile de ilgilidir. Yiiksek enflasyon donemlerinde firmalarin gelecekteki
belirsizlik nedeniyle yatirnrm kararlari almalari oldukga gii¢clesmektedir.
Yatirimlarin dis kaynaklarla finanse edildigi durumlarda ise enflasyondaki

dalgalanmalarin risk primi bor¢lanma maliyetlerini arttiracaktir. Enflasyon
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oraninin yiikksek ve gelecekteki durumu hakkinda belirsizlik hali olmast,
olusacak olan bilgi hareketliliginin azalmasina neden olacaktir. Bu duruma
bagl olarak genel ekonomik hareketlilik azalacak ve buyume olumsuz
etkilenecektir. Bu durumda da ekonomik belirsizlik artacak ve firmalar
sagladiklar1 dis kaynaklar1 geri 6deyememe durumu ile karsi karsiya kalacak ve
mevcut karamsarlik ortami giderek daha da kotu duruma gelecektir (Turan,
2006: 13-14).

Enflasyonun ulusal etkisine bakildiginda, spekiilatif amaclh islemler
artisa gecer, haksiz siif kazancglar1 artmaya baslar, sosyal giivenlik kurumlar1
islemlerini yapamayacak duruma gelir, tasarruf saglanamadigindan uzun
donemli yatirnmlar azalma egilimine geger. Yatirimlari finansmaninin borgla
saglandigit durumlarda ise; mevcut enflasyon ortaminda fiyatlar genel
seviyesindeki artisa bagli olarak yiiksek faizli geri 6deme kosullar
cergevesinde borglular geri 6deme konusunda sikintiya diisecekken, alacaklilar

ise daha avantajli konumda olacaktir (Kinay, 2001: 73).

Enflasyon, faiz oranlar1 Uzerinden hisse senedi fiyatlari
etkileyebilmektedir. Piyasada enflasyon oraninin siirekli yiiksek ve artis yonli
bir durumda oldugu kabul edilirse, buna bagl olarak faiz oranlari da
yiikselecektir. Hisse senetleri ile faiz oranlar1 arasinda negatif yonlii bir iligki
mevcuttur. Faiz oranlarinda olusan yiikselme hisse senedi degerini ve

piyasadaki fiyatini azaltacaktir (Kanalici, 1997: 51-52).

Dengeli bir fiyat artisinin gerceklesmesi mal ve hizmetler ile menkul
kiymetlere yapilacak yatirimlar i¢in uygun kosullar yaratilabilir. Boyle bir
durumda talep yetersizliginin olmadigin1 diisiinen yatirimcilar mevcut 6z
kaynaklarin tamamini kullanacaklardir. Boylelikle ekonomide daha yuksek
islemler yapilarak piyasa canli tutulacaktir. Bir taraftan da artan fiyatlar genel
seviyesi yatirimcilarin yatirim yapma arzusunu arttiracak ve bu duruma bagh
olarak yatirnmin kazanglarinda artis goriilerek hisse senetlerinin fiyatlari

yukselecektir (Gul, 2015: 23-24).
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2.2.2. Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH) Bilyiime Oram

GSYIH, herhangi bir ekonomide yerlesik olan iiretici birimlerin belirli
bir donemde yurti¢i etkinlikleri sonucu yaratmis olduklar1 tim mal ve
hizmetlerin iiretimde kullanilan girdiler toplaminin ¢ikarilmasi sonucu elde
edilen degerdir. Yani GSYIH, belirli bir dénemde (genellikle bir yil) bir
tilkenin ulusal sinirlar1 i¢inde, tiretim faktorlerinin katkisi sonucunda olusan
nihai mal ve hizmetlerinin toplam degerini gosterir. Bir baska tanimla, Ulke
smirlart igerisinde yaratilan katma degerlerin toplami GSYIH olarak ifade

edilmektedir (Bozan, 2017).

GSYIH oram yiiksek olan piyasalarda, firmalarin kars1 karsiya olacagi
yatirim olanaklarinin da fazla olacagi disiiniilmektedir. Dolayisiyla, finansman
hiyerarsisi yaklasiminda da belirtildigi gibi; firmalarin biiyiime firsatlarinda
finansman ihtiyaglarin1 6nce i¢ fon kaynaklarindan daha sonra da dis fon
kaynaklarindan sagladigi ortaya konulmustur. Firmalar, faaliyet gosterdigi iilke
piyasasindaki biliylimenin siddetine ve bu siddetin olusturdugu etkiye gore
sermaye yapilarint olusturur ve bu sermaye yapilarina 0Ozgli karar

mekanizmalarini gelistirirler (Guner, 2016: 35).

2.2.3. Para Arzinin Artmasi

Para arzi1, menkul kiymet piyasasinda hisse senedi getirilerini etkileyen
en 6nemli unsurlar arasindadir. Hakim olan diisiince, para arzindaki artiglarin
hisse senedi getirilerinde de artisa neden oldugu yo6niindedir. Para arzindaki bu
degismelerin finansal piyasalardaki makroekonomik faktorlere etkisi dolaysiz
sekilde gerceklesmektedir. Para arzindaki artis orani yiiksek ise, kredi borg
faizi seklinde karsilanan finansman ihtiyact devam edecek ve dolayisiyla
piyasada para fazlalig1 olusacagindan faiz orani diisecektir. Ayrica piyasa faiz
oranlarinin yiiksek olmasi getiri miktarlarin1 yiikseltecek ve yatirimlar da

fazlalasacaktir (Kanalici, 1997: 51-52).

Yiiksek para arzi artist yiikksek enflasyona da neden olarak faiz

oranlarini arttiracaktir. Dolayisiyla para artis arzindaki artis nedeniyle ortaya
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cikan hisse senedi getirilerindeki artis, enflasyonun sebep oldugu olumsuz

durum sebebiyle olumsuz etkilenecektir (Durukan, 1997: 27).

Ekonomik sistem icerisinde uygulanan politikalar sonucunda para
arzinin arttiritlmasi ile tiiketicilerin ihtiya¢ duydugu para ihtiyacindan daha
fazlas1 karsilanmaktadir. Bu durumda da para arzinin artisi reel gelirde de artisa
sebep olmaktadir. Artan para arzi islem amacli ve spekiilatif para hareketliligi
arasinda paylastirilmaktadir. Para arzinin artisginin tamami iglem amagh para
talebine gectigi kabul edilirse, artan para talebi mal ve hizmetlerin daha ¢ok
kullanilmasina neden olacak ve piyasada hareketlilik yasanacaktir. Eger, para
arzindaki artis spekiilatif islemlere ve atil fonlara aktariliyorsa, olusan talep
yogunlugu dolayli olarak gerceklesmektedir. Para miktar1 artisa gegip,
spekiilasyon amaglt talep yiikseldik¢e faiz oranlarini etkileyerek diisiise
gecmesini saglayacak ve bu durum yatirimlarin artmasini saglayacaktir (Kiiltiir

ve Uygur, 1998: 15-16).

2.2.4. Faiz Orani

Faiz oranlar1 makroekonomik bir faktér olmasmin yami sira hisse
senetlerinin de ikamesi olarak da dikkate alinmaktadir. Tirkiye’de kamu
gelirlerinin kamu harcamalarindan az olmasi ve harcamalar1 karsilayamamasi
devletin piyasalardaki etkililigini arttirmakta ve buna bagli olarak faiz
oranlarini yiikseltmektedir. Bono gibi kisa vadeli yatirimlara uygulanan yiiksek

faiz orani tahvil gibi uzun vadeli yatirimlar etkilemektedir (Diril, 1999: 91).

Yatirimcilar, yatirimlarinin sonucunda elde edecekleri kazang oraninin
en az piyasada belirlenen faiz oranm kadar olmasimi beklerler. Bu oran,
yatirimcilarin  gelecekte bekledikleri getirinin bugiinkii degerini belirlerken
iskonto orani olarak hesaba katilan oran olarak da kullanilmaktadir. Buna bagh
olarak, hisse senedi getirileri ile faiz orani arasinda ters yonli bir iliski

mevcuttur (Kaltir ve Uygur, 1998: 17).

Faiz orani ayn1 zamanda borg¢ veren 6zel veya kurumsal kisilikler i¢in
de ¢ok 6nemlidir. Faiz oranlar yiikseldiginde bankalar gibi finansman saglayan

kurumlar igin fon bulma maliyeti yikselecektir. Bunun harici kredi

43



getirilerinde de artig saglanacaktir. Finansal kurumlarda bono ve tahvil fiyatlar
yukselecek ve getirisi de artacaktir. Bu nedenle de finansal kurumlarin degeri
ve karliligr etkilenir. Sonug olarak faiz orani kisilerin, kurumlarin, piyasalarin
etkinligini, karliligmi ve degerini etkileyen en 06nemli makroekonomik

faktorlerden biri olmaktadir (Aslan, 2007: 82).

2.2.5. Doviz Etkisi

Doéviz kuru, yatirimcilarin kullanmis olduklari para biriminin diger
tilkede kullanilan para birimine karsi olan degerini ifade etmektedir. Doviz
kuru, tilkeler arasindaki ekonomik iligkileri diizenleyen en 6nemli unsurlardan
biridir. Firmalarin, uluslararasi piyasalarda islem goérmesi ve yapilacak
yatinmlarda maliyetlerin hesaplanmasi, i¢ ve dis fiyatlandirilmalarin
yapilmasinda para birimlerindeki farkliik doviz kuru ile giderilmektedir.
Doéviz kurunun bu 6zelligi, uluslararas1 ekonomik iligkiler ve dis piyasalarda
saglanacak olan dengeler acisindan 6nemli bir yere sahiptir (Kinay, 2001: 74-

75).

Déviz kurunda yasanacak olan olumlu veya olumsuz degisiklikler hisse
senedi fiyatlarm1 da dogrudan etkileyecektir. Ulke igindeki bir yatirimei
yabanci iilkede faaliyet gosteren bir firmanin hisse senetlerini doviz kurunda
var olan gostergeler ile satin almaktadir ve bir doviz piyasasi da varligini
gostermektedir. Dolayisiyla doviz kurunun yiiksek veya diisikk olmast
yatirnmeilarin - maliyetlerini  direkt olarak etkilemektedir. Ayrica, doviz
piyasalarinin faaliyet durumu ve doviz piyasasinin hisse senedi piyasasinin
ikame olma durumu hisse senetlerinin birim fiyatlarini etkilemektedir (Kinay,
2001: 75).

2.2.6. Finansal Krizler
Finansal kriz, alisilagelmis bir durumun bir anda bozularak tehlikeli

hale gelmesi ve bu tehlikenin ortadan kaldirilmasi amaciyla acil 6nlem

anilmas1 durumudur. Finansal kriz, sosyal ve ekonomik diizenin bozulmas1 ve
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aniden ortaya ¢ikmasi gibi sonuglartyla tehlikeye sebep olmaktadir (Aydin,
2013: 3-4).

Finansal krizlerin ortaya ¢iktig1 piyasalarda yatirimcilar ve firma
yoneticileri firmalarin sermaye yapilarini olustururken ve bu olusum ile ilgili
kararlar alirken mevcut sartlart goz Oniinde bulundurmaktadirlar. Cinku
finansal veya ekonomik anlamda ortaya ¢ikan kriz durumunun sebebi, déviz
kurundaki anormal artislar ve buna bagli olarak faiz oranlarindaki degisimler
piyasanin sartlarin1 ciddi derecede etkilemektedir. Dolayisiyla yatirimcilar
yatirimlarini ister borg isterse i¢ fon kaynaklarini kullanarak yapsin, piyasadaki
givensizlik ve beklenen getirinin planlananda daha az olacagi ihtimali ile
yatirim yapmayacaklar veya daha az yapacaklardir. Ayrica biiyiikk olgekli
firmalar, kuctk 6lgekli firmalara gore finansal ve ekonomik krizlerden daha az
etkilenmektedir. Bunun nedeni ise; biiyiik Ol¢ekli firmalarin sermaye
yapilariin daha fazla gelismisligi, fon kullaniminda i¢ kaynaklara yonelmesi,
daha az dis bor¢ kullanimi1 ve getirisi yliksek yatirimlara yonelim gibi faktorler

sayilabilmektedir (Aydin, 2013: 12-15).

2.3. Sektorel Faktorler

Sektorler genel ekonomik durumdan farkl sekillerde etkilenebilir. Bazi
sektorler ekonomik biiyiime ile ayn1 hizda bazilari ise daha yavas ya da daha
hizli sekilde biiylime gosterebilir. Bir firmanin biiyiimesi de dahil oldugu
sektoriin bliylimesine bagli sekilde ger¢eklesmektedir (Karasin, 1987: 8). Bir
firmanin dahil oldugu sektoriin bitylimesi genel iilke ekonomisinden daha fazla

blyumesi de o firmanin degerini yiikseltmektedir (Aksdyek, 1994: 65).

Sektorde var olan rekabet sekli ve dogal olusan sebepler, sektordeki
rekabet seklini etkilemektedir. Rekabet diizeyinin fazla oldugu ve gelecek
donemlerdeki satig, gelir, kar gibi 6z kaynagi etkileyen getirilerin tahmin
edilemedigi sektorlerde, firmalar 0z kaynak ile finansman ihtiyaglarini
karsiladiklarindan optimal sermaye yapilarindan uzaklasmaktadirlar (Aydin ve

digerleri, 2009: 287).
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Sektorlerin - sermaye yapilarinin  farklilik  gostermesi; ekonomik
kosullardan etkilenme, sektordeki rekabet diizeyi ve rekabet sekli, geleneksel
yonetim sekilleri ve dogal etmenler gibi nedenlere dayanmaktadir. Dogal
etmenlerden yogun olarak etkilenen firmalar finansman ihtiyaglarini kisa stireli
bor¢lanma ile karsilamaktadirlar. Bu tercih, etkilenmenin vermis oldugu
olumsuz etkileri minimum seviyeye indirmeye yardimci olmaktadir (Gil,

2015: 24-25).

Ekonomide gerceklesen dalgalanmalar bazi sektorleri az bazi sektorleri
ise daha fazla etkilemektedir. Uretim sektoriinden yola ¢iktigimizda,
dayaniksiz tiikketim mallar1 tireten bir firmada daha fazla ikame firma
oldugundan olusabilecek bir ekonomik sorunda tiiketiciler baska firmalara
yonelebilirler. Ancak, ikamesi olmayan firmalarda tiiketiciler bagka firmalara
yonelemeyeceginden bu firmanin ekonomik sorundan etkilenmesi daha az bir

seviyede olmaktadir (Kurshev ve Strebulaes, 2006: 32).

Firmanin bulundugu sektor i¢indeki rekabetin sekli ve yogunlugu da
sermaye yapisini etkileyen Onemli faktorlerden birisidir. Rekabetin yogun
oldugu sektorlerde firmalar gelecekte elde edecekleri satislari ve kar
miktarlarin1 tahmin etmekte zorlanirlar. Bunun sonucunda da finansman
ithtiyaglarmi bor¢lanmak yerine 6z kaynaklarmi kullanarak gerceklestirirler.
Bununla beraber rekabetin diizeyinin yiiksek oldugu sektorlerde finansal risk
de daha yuksektir (Bayar, Aydin ve Basar, 2014: 75). Rekabet yogunlugunun
diisiik oldugu sektorlerde ise, firmalarin risk diizeyi ¢ok diisiik oldugundan
tahmini getirilerini de daha kolay belirlemektedirler ve olast bir finansman
ihtiyaglarin1 yabanci kaynaklar kullanarak gidermektedirler ve firmalar finansal

yiikiimliiliiklerini yerine getirirken de zorlanmamaktadirlar.

Uriinler ve firmalar gibi sektorlerinde yasam evreleri bulunmaktadir. Bu
evreler; girig, gelisme, olgunluk ve gerileme seklindedir. Giris donemindeki
sektorlerde bulunan firmalarin satis diizeyi ve gelirleri diisiik seviyededir. Artig
hiz1 azalarak artma seklinde olusmaktadir. Yenilik¢i ve yatirnmer girisimciler
ile kiicuk ve orta Olcekli firmalar bu evrede faaliyet gostermektedirler. Risk
seviyesinin en yiiksek oldugu donemde bu evre olarak karsimiza ¢ikmaktadir.

Gelisme donemi ise, satislarin zamanla artarak artan bir seviye ile yiikseldigi
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ve buna bagl olarak firma getirilerinde de artma egilimine gecen bir donemi
kapsamaktadir. Bu evre de risk diizeyinin en diisiik oldugu ve yatirimcilar igin
cazip ortamlarin olustugu bir donem olmakla birlikte, hisse senedi fiyatlarinin
da en yiiksek oldugu donemdir. Olgunluk ve gerileme evrelerinde ise, satis
artts hizinin diistiigii ve yatirimeilar icin cazip olan ortamin degerini yitirdigi

bir dénem olarak tanimlanmaktadir (Canbas ve Dogukanli, 1997: 316-317).

Firmalar faaliyette bulunduklar1 sektdr dallarinda yerlesmis ve kabul
gormiis sermaye yapilarindan farkli bir sermaye yapisi olusturmak isterlerse,
bunun sonucunda hem yabanci kaynak saglamalar1 zorlasir hem de
borglanmanin beraberinde getirmis oldugu maliyetler de daha yuksek
olmaktadir. Bunun nedeni, alisagelmis sermaye yapilarindan farkli bir sermaye
yapisi ortaya konulursa, piyasada olusan oranlardan farkli bir oran ortaya ¢ikar
ve bu durum da finansal kuruluslar agisindan olumsuz bir durum olarak

karsilanabilmektedir (Gil, 2015: 26).
2.4. Finansal Piyasalara Ozgii Faktorler

Tasarruf agi1g1 ile tasarruf fazlasi bulunan kesimler arasinda fon transferi
saglamakla gorevli olan kuruluslara finansal kuruluslar adi verilmektedir.
Finansal aracilar ve ekonomik birimler arasinda fon transferinin saglandigi

piyasalara da finansal piyasalar ad1 verilmektedir (Gul, 2015: 26).

Finansal piyasalarin iki tiir fonksiyonu mevcuttur. Birincisi; piyasalarda
fon acig1 bulunan kesimlere fon tasarrufu elde eden firmalarin tasarruflarini
yonlendirerek var olan ac¢igin giderilmesini saglayan ekonomik tasarruftur.
Ekonomik tasarruf fonksiyonu ile tasarruflar arasi transferlerin gerceklesmesi
temel amagtir. Bu islevin karsiliginda fon fazlasi olan firmalar birikimlerini
faiz geliri karsiliginda degerlendirirken, fon acigi bulunan firmalar da
finansman ihtiyacim1 bu yontemle karsilayarak yatirimlarini gerceklestirme
olanagma sahip olurlar. Ikinci fonksiyon da reel kaynak dagilimma etkisi ¢ok
az olan finansal fonksiyondur. Bu fonksiyonda da fon transferi mevcuttur

ancak ekonomik fonksiyon kadar etkisi olmamaktadir (Aslan, 2007: 95).
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Finansal piyasalara 6zgu faktorler; sermaye piyasasinin gelismislik
seviyesi, finansal araci kurumlarin gelismislik diizeyi, yasal sistemin etkinligi

ve kredi saglayanlarin haklar1 gibi faktorlerdir (Acaravei, 2004: 33).

Gelismis sermaye yapisina sahip firmalar, saglam ortaklik yapilar1 olan
ve vyasal ekonomik politikalar1 ile yaptirnmlart gergeklestiren {lkelerin
firmalarinin kazang¢ yonetimine daha az basvurduklar1 goriilmektedir. Bu
durumu gelismis sermaye yapist ve firma yoneticilerinin gelismis bilgi
diizeyleri ile de agiklamak miimkiindiir. Gelismis ve saglam bir sermaye
piyasasinin en Onemli ilkesi yatirimcilari korumak {izerine olmalidir. Bu
durum, optimal sermaye yapisinin belirlenmesini daha kolay ve dogru bir
bicimde saptanmasini olanakli hale getirmektedir. Sonug olarak, firmalarin
optimal sermaye yapilarinin belirlenmesi ile sermaye piyasalariin gelismislik

diizeyi arasinda pozitif bir iliski mevcuttur (Gegili, 2014: 95).

Yasal sistemi yonetenler ve mevcut iilkedeki ekonomi yasalari
yatirimcilart korumak adina politikalar izlemektedir. Bunun amaci, iilke igi
firma yoneticilerini disiplin altina sokabilme ve dis yatirimcilarin daha rahat

yatirim yapmalarini saglamaktir (Turan, 2006: 29).

Ulkelerin sahip oldugu ekonomik yasal sistemler, o iilkedeki firmalarin
finansman tercihinde de etkili olmaktadir. Ortak hukuk sistemi benimseyen
ilkelerde birinci tercih sermaye kuruluslari iken, yasalara dayali hukuk sistemi
benimseyen lilkelerde ise finansman tercihinde ilk siray1 bankalar ve finansman
saglayan kuruluglar almaktadir. Bu durum, ortak hukuk sisteminde
yatinmcilarin daha fazla korundugunun gostergesidir. Diger yandan, yasal
sistemlerde finansman saglayan bankalar ve finansman kuruluslart da hiikiimet
tarafindan fazla miidahaleye maruz kalmakta ve yatirnmcilarin bekledikleri
ortam ortak hukuk sistemindeki ortama kiyasla daha olumsuz olarak
goziikmektedir. Ayrica yasal sisteme dayali piyasalarda finansal bilgiyi en
kolay bicimde edinebilen bankalar, finansman kuruluslar1 ve hiikiimet,
firmalarin tiim durumundan ziyade sadece ihtiyaclarimi karsilayan bilgilere
sahip olduklarindan bu firmalarin optimal sermaye yapilar1 hakkinda da bir

kesinlik mevcut degildir. Diger taraftan ortak hukuk sistemindeki firmalarin
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sermaye piyasasi odakli oldugu ve olusan ekonomik diizenin daha objektif
oldugu diistintilmektedir (Giil, 2015: 26-27).
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3.BOLUM

SERMAYE YAPISI iLE iLGIiLi LITERATUR TARAMASI

Sermaye yapisi, finans literatiiriinde en fazla tartisilan konulardan birisi
olmustur. Sermaye yapisi ve sermaye yapisiyla iligkili kararlar alinirken ¢esitli
Olclitler géz Oniine alinir ve firmalar olusan duruma gore bir politika izlerler.
Calismanin bu bolimiinde oncelikle Tiirkiye disi diger tilkelerde sermaye
yapisiyla alakali olarak yapilmig calismalara, daha sonra da Tirkiye’de

yapilmis ¢caligmalara deginilecektir.
3.1. Yabana Literatiirdeki Sermaye Yapisina iliskin Calismalar

Sermaye yapisina iliskin ilk calismayr Modigliani ve Miller (1958)
yapmiglardir. Modigliani ve Miller, hazirladiklar1 makalede 43 elektrik
firmasinin 1947-1948 yillar1 arasindaki verilerini ve 42 petrol firmasiin 1953
yilindaki verilerini kullanmislardir. Konusu gecen verilerin firma tzerindeki
etkilerini, asimetrik bilgi, bor¢clanma maliyetleri ve finansal kaldira¢ oranlari
cercevesinde yatay ve dikey regresyon analizleri ile incelemisler ve ortaya
cikan verilerin sermaye yapilarina etkilerini ve karar verme mekanizmalarina
etkilerini ortaya koymuslardir. Caligmada iflas riskinin, temsilci ve bor¢lanma
maliyetlerinin ve vergilerin olmamasi1 durumunda, firmanin sermaye maliyeti
ve piyasa degeri ile sermaye yapisi arasinda bir iliski bulunmadigi saptanmistir
(Onatga, 2017: 32). Ayrica, Modigliani ve Miller’a gore; firmanmn piyasa
degerini etkileyen ve yatirimlar igin karar verme konusunda etkili olan iskonto
orant ile firmanm bor¢/6z kaynak orani arasinda bir iliski mevcut degildir

(Modigliani-Miller, 1958: 296).

Modigliani-Miller (1963), bes yil sonra yapilan caligmada ise,
belirlenen degiskenlere kurumlar vergisini ve gelir vergisini ekleyerek ortaya
cikan degisimden bahsetmislerdir. 63 elektrik firmasmin 1954-1957 yillar
arasindaki degiskenlerine verginin de etkisini ekleyerek inceleme yapmislardir
(Yukeri, 2009: 42). Bu g¢alismada firmalarin yatirimlarinda finansman
ihtiyaclarimi  bor¢glanma ile gidererek borglanmanin vergi avantajindan

yararlandiklarin1 ifade etmislerdir. Fakat borg¢lanmanin siirekli olmayacagi,
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bor¢lanmanin optimal sinir1 agtigi noktadan sonra 6z sermaye maliyetini de

asacag1 vurgulanmistir (Modigliani-Miller, 1963: 444).

Weston (1963), calismasinda Modigliani-Miller’in yaptigi ¢alismada
eksiklikler oldugunu iddia etmis ve var olan modele farkli degiskenler de
ekleyerek incelemistir. Weston, yaptig1r ¢alismada elektrik sektoriindeki 59
firmanin 1959 yilindaki verilerinden hareketle coklu regresyon analizi
yapmistir. Weston, Modigliani-Miller teorisine firma biiyiikligi ve karlilik
degiskenlerini de dahil ederek ¢alismasim1 gergeklestirmistir. Weston,
caligmanin sonucunda karhiligin 6z sermaye maliyeti iizerinde etkisinin
olumsuz oldugunu, finansal kaldirag¢ oranina etkisinin de olmadig1 sonucuna

ulagmustir (Weston, 1993).

Brigham ve Gordon (1968), yapiklar1 calismada ABD’de faaliyet
gosteren elektrik firmalarinin  1958-1962  yillar1  arasindaki  verilerini
incelemiglerdir. Finansal kaldiracin hesaplanmasinda piyasa degeri ve defter
degerini kullanmiglardir. Calismanin sonucunda ulastiklar1 bulgulara gore,
sermaye maliyeti finansal kaldiraca gore artmaktadir (Brigham ve Gordon,
1968: 85-103).

Ferri ve Jones (1979), caligmalarinda firmanin sermaye yapisi,
sektordeki biiyiikliigii, gelirlerindeki degiskenlik ile faaliyet kaldiraci
arasindaki iliskileri incelemislerdir. Calismada ABD’deki imalat sanayideki
233 firmanin 1969-1974 ve 1971-1976 donemlerindeki gelir tablosu ve
bilangolarinin verilerini  kullanmiglardir. Yapilan c¢alismanin sonucunda
analizlerde elde edilen bulgularda 1976 yili igin kesin bir bilgi elde
edilememisken, 1974 yilinda kesin bilgilere ulagilmistir. Analiz sonucunda
firmalarin bor¢ kullanimlar firma biytikliigiine bagl olmakta, ancak bu iligki
pozitif ve dogrudan olmamaktadir. Kiigiik 6l¢ekli firmalarin dagilimi yiiksek ve
diisiik kaldiraglarda toplanmakta, biliylik Olgekli firmalar ise; orta diizey
kaldiraglarda toplanmaktadir (Ferri ve Jones, 1979: 631-644).

Castanias (1983), calismasinda ABD’deki 36 firmanin 1940-1970 ve
1972-1977 yillar1 arasindaki verileri Uzerinden firmalarin sermaye yapilari ile

iflas maliyetleri arasindaki ilintisizlik teorisini test etmislerdir. Yapilan
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calismanin sonucunda iflas maliyetleri firmalarin sermaye yapilar1 hakkinda
karar vermelerini etkilemektedir. Yatinimlarinda veya faaliyetlerinde
basarisizlik orani yiiksek olan firmalar daha az borg¢lanma egilimindedir.
Ayrica, yapilan ¢alismada firma basarisizliklar ile faaliyet kaldirag diizeyleri
arasinda anlamli bir iliski oldugu saptanmistir. Dolayistyla firmalarin sermaye
yapilari belirlenirken, sermaye yapisi ilintisizligi teorisini desteklemeyen, iflas
maliyetleri teorisini destekleyen sonuclara ulasilmistir (Catanias, 1983: 1617-
1635).

Titman ve Wessels (1988), yaptiklar1 ¢alismada ABD’de 469 firmaya
ait 1974-1982 yillar1 arasindaki verileri kullanilarak analiz yapmuslardir. Bu
firmalara ait maddi duran varliklar, bor¢ dis1 vergi kalkani, bliylime firsatlari,
karlilik oranlari, sektdr biiyiikliigii, firma degeri gibi unsurlar ile firmanin kisa
ve uzun donemli borclanmalart arasindaki iliski incelenmistir. Calismanin
sonucunda, bor¢ dis1 vergi kalkanlari ile bor¢lanma arasinda negatif bir iligki
oldugu ve diger unsurlar arasinda da pozitif ve anlaml bir iliskinin var oldugu

ortaya koyulmaktadir (Titman ve Wessels, 1988: 19).

Allen (1991), hisse senetleri Avustralya borsasinda islem goren 48
firmanin finans yoneticileri ile yiiz yilize goriisme teknigini kullanarak
calismasin1 gerceklestirmistir. Calismasinda belirledigi amag; firmalarin
sermaye yapilarina iligkin kararlar1 ve finansman kararlarini etkileyen faktorler
olmustur. Yapilan ¢alisma sonucunda, firmalarin finansman ihtiyacina gerek
duyduklarinda ilk siray1 firmanin i¢ fon kaynaklarini, daha sonra i¢ fonlarla
birlikte dis fonlar1 da kullanildiklar1 bulgusu elde edilmistir. Ayrica firmalarin
borcun vergi etkisinden dolayr ayni faiz orani ile daha fazla bor¢lanmak
istedikleri de saptamigtir. Sonug¢ olarak, firmalarm karlilik diizeyleri ile
bor¢lanma seviyeleri arasindaki iliskinin olumsuz oldugu belirlenmis ve
firmalarin sermaye yapilart belirlenirken finansman hiyerarsisi teoreminin

etkili oldugu belirtilmistir (Allen, 1991: 103-128).

Harris ve Raviv (1991), yaptiklar1 ¢alismada asimetrik bilgi, temsilcilik
maliyetleri, Urln-girdi piyasa etkilesimleri ve firma kontrol unsurlarinin
olusturdugu sermaye yapisi teorilerini esas almislardir. Calismanin sonucunda

farkli sektorlerdeki firmalarin kaldirag oranlarimin farkli olduguna, ayni
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sektorde olan firmalarin ise kaldira¢ oranlarinda benzerlik olduguna

ulagsmiglardir (Harris ve Raviv, 1991: 297-355).

Rajan ve Zingales (1995), ABD, Kanada, Ingiltere, Almanya, Fransa ve
Japonya’da faaliyetlerini siirdliren firmalarin 1987-1991 yillar1 arasindaki
verilerini kullanarak sermaye yapilarindaki faktorleri ve ABD’deki firmalarla
gosterdikleri benzerligi incelemislerdir. Yapilan g¢alisma sonucunda analize
konu olan Ulkelerdeki firmalarin pazar degeri/defter degeri orami ile kaldirag
orani arasinda negatif iliskinin oldugu, maddi duran varliklar ile kaldira¢ orani
arasinda pozitif anlamh bir iligkinin oldugu saptanmistir. Almanya disindaki
tim llkelerde firma biiyiikliigli ve kaldira¢ orani arasinda pozitif bir iliski
oldugu belirlenirken kaldirag ile firma karlilig1 arasindaki iligkinin ise Almanya
haricindeki tilkelerde negatif oldugu ve Fransa’da ise anlamsiz oldugu

belirlenmistir (Rajan ve Zingales, 1995: 1421-1460).

Chen, Lensink ve Sterken (1998), 1984-1995 yillar1 arasinda
Hollanda’da faaliyet gosteren 51 firmanin verilerini inceleyerek sermaye
yapilarii etkileyen unsurlar lizerinde calismalar yapmislardir. Yapilan bu
caligmada basta finansman hiyerarsisi olmak iizere asimetrik bilgiye dayali
teorilerin Hollanda’daki firmalarin finansman ve sermaye kararlarinin
aciklanmasinda etkili oldugu saptanmistir. Hollanda firmalarinin finansman
ithtiyaclarmi oncelikle i¢ kaynaklarla sagladigi, i¢ kaynaklarin yetersiz oldugu
durumlarda dis kaynaklara basvuruldugu belirtilmistir. Yapilan analizlerde
kaldirag ile maddi duran varlik ve firma biiylikligii arasindaki iligkinin pozitif,
firma kazanclarindaki dalgalanma ve karlilik ile kaldira¢ arasindaki iligkinin

negatif oldugu sonucuna ulasilmistir (Chen, Lensink ve Sterken, 1998: 33-44).

Graham ve Harvey (2001), ¢alismalarinda ABD’de 392 firmanin iist
diizey finans yOneticisinin yanitladigi anketlerin 1s18inda analiz yapmislardir.
Ankette firmalarin bor¢ kullanimi, sermaye yapilarini ve biitceleme konulari
hakkinda arastirmalar yapilmistir. Calismada firmalarin bor¢ senetleri
cikardiginda finansal esneklik ve kredi derecelendirilmesi, hisse senedi
cikardiginda ise; hisse senedi bagina kar ve hisse senedindeki fiyat artigini goz
Ontline aldiklar1 belirlenmistir. Ayrica, firmalarin finansman hiyerarsisi ve

Odiinlesme teorilerini  6nemsedikleri saptanmistir. Calismada firmalarin
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satiglarindaki dalgalanmanin bor¢ kullanimimi etkiledigi ve kiiciikk Olcekli
firmalarin  bor¢lanma ihtiyaclarinin  sebebinin i¢ kaynaklarin yetersiz
olmasindan kaynakli oldugu belirtilmistir. Ayrica piyasada olusan duzensizlik
ve firmalarin bor¢ kullanimi konusunda, biiyiik 6l¢ekli firmalara kiyasla kiiciik
Olcekli firmalar daha fazla etkilenmektedir (Graham ve Harvey, 2001: 187-
243).

Bhaduri (2002), c¢alismasinda Hindistan’da bulunan 9 sektérden 363
firmanin  1990-1995 yillar1 arasindaki verilerini kullanmistir. Calismanin
amaci; Hindistan’da bulunan firmalarin sermaye yapilarina iliskin kararlari
etkileyen faktorlerin belirlenmesi ve elde edilen bulgularla analizlerin
yapilmasi iizerinedir. Arastirmada toplam borg/toplam varlik, kisa vadeli
borg/toplam borg, uzun vadeli borg¢/toplam bor¢ oranlart kullanilarak analiz
yapilmustir. Sermaye yapisini belirleyen degiskenler olarak da firmanin varlik
yapisi, bor¢ dist vergi kalkanlari, firmanin biyikligi, firma karlihig
belirlenmistir. Caligmanin sonucunda firmalarin sermaye yapisiyla ilgili
kararlar1 alirken firma biyiikliigl, sermaye yapisi, sektor Ozellikleri gibi
unsurlardan etkilendigi belirlenmistir. Biiylik 6l¢ekli firmalarin ve kredi
derecesi yuksek olan kuruluslarin uzun vadeli bor¢ kullandigi, kiigiik 6l¢ekli
firmalarin ve kredi derecesi diger firmalara kiyasla daha diisiik olan firmalarin

ise kisa vadeli borg kullandig1 goriilmektedir (Bhaduri, 2002: 655-665).

Mira ve Gracia (2003), yaptiklari ¢alismalarinda Ispanya’da faaliyet
gosteren 6482 kiigiik ve orta Olgekli firmalarin 1994-1998 yillar1 arasindaki
verilerini  incelemislerdir. Calismada firmalarin finansal politikalarini
aciklamada finansman hiyerarsisi teoremi ve Odiinlesme teoremi arasinda
hangisinin daha baskin oldugunu tespit edilmesi amaclanmistir. Yapilan
calisma sonucunda ise, Ispanya’da bulunan kiiciik ve orta &lgekli firmalar

odiinlesme teorisinden daha fazla etkilenmistir (Mira ve Gracia, 2003: 1-48).

Chen (2004), ¢alismasinda Cin borsasinda faaliyet gosteren 77 firmanin
1995-2000 yillar1 arasindaki verilerini ele alarak alinan kararlarin sermaye
yapilarina etkilerini aragtirmistir. Arastirmanin sonucunda gerek finansman
hiyerarsisi teoremi gerekse Odiinlesme teorisine iliskin  saptamalar

yapilamamig, Cin firmalariin kendine 06zgii bir teoremi benimsedikleri
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saptanmigtir. Ayrica firma karliligi ve firma biyiikligi ile uzun vadeli
bor¢lanma arasinda negatif iligki, sabit varliklarin pay1 ile biiyiime firsatlart

arasinda ise pozitif bir iliski ortaya konulmustur (Chen, 2004: 1341-1351).

Deesomsak, Paudyal ve Pescetto (2004), yaptiklar1 ¢alismada 1993-
2001 yillar1 arasinda Asya Pasifik Bolgesi’nde olan farkli yasal, finansal ve
kurumsal cevreye sahip llkelerdeki firmalarin sermaye yapilarini ve alinan
kararlar etkileyen faktorleri incelemislerdir. Bu lkeler; Avustralya, Singapur,
Tayland ve Malezya’dan olugmaktadir ve ayrica 1997 yilinda gerceklesen
krizin de etkilerini ortaya koymuslardir. Calismada finansal kaldirag ile firma
biiyiikliigii arasinda pozitif, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime orani, likidite ve
hisse senedi fiyat1 arasinda ise negatif iliski elde edilmistir. Sermaye yapisina
verilen dnemin derecesi iilkeden iilkeye farklilik gdstermistir. Ornek olarak;
Malezya’da faaliyet gosteren firmalar sermaye yapisina Onem verirken,
Singapur’da faaliyet gosteren firmalar sermaye yapisina 6nem vermemislerdir.
Olusan 1997 ekonomik krizi de ele alinan unsurlar arasinda farkliliga yol

agmaktadir (Deesomsak, Paudyal ve Pescetto, 2004: 387-405).

Bancel ve Mitto (2004), yaptiklar1 ¢alismada 16 Avrupa (lkesindeki
firmalarin sermaye yapilarina iliskin 710 firma ydnetici ile anket uygulamasi
yapmustir. Anket sonuglaria gore; borcun vergi avantaji, finansal esneklik ve
kredi derecelendirilmesi firmalar1 en fazla etkileyen borglanma unsurlaridir. Oz
sermaye ile finanslamada hisse senedi basina kazang One ¢ikmaktadir.
Borglanmada en ©nemli unsurlardan biri, alinan borcun zamani ve bu
zamanlamada belirlenen faiz oraninin seviyesidir (Bancel ve Mitto, 2004: 103-
132).

Huang ve Song (2006), yaptiklari calismada Cin’de bulunan
firmalarim 2000 yilina kadar olan kayitli finansal verileri kullanilmis ve bu
veriler ile analiz yapilmistir. Calismada Cin’de faaliyet gosteren firmalarin
sermaye yapisi ile ilgili kararlar1 alirken gelismis {ilkelerde olusan mevcut
durum kiyaslanmis, farkliliklar ve benzerlikler ortaya koyulmustur. Calismada
Cin’de kayith olan firmalarin finansal kaldiraglarinin varlik yapisi, sermaye

olusumu, firma biiylikliigli ve firma gelirlerindeki dalgalanma ile arttig1, firma
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karlilig1 ve borg dist vergi kalkani ile azaldigi belirlenmistir (Huang ve Song,
2006: 14-36).

Beattie, Goodacre ve Thomson (2006), calismalarinda 2000 yilinda
Ingiltere’de faaliyet gosteren 831 firmanin verilerini kullanmislardir. Bu
calismada firmalarin sermaye yapilar1 kararlar1 alirken finansman hiyerarsisi ya
da 6diinlesme teorisinden hangisini 6nemsediklerini bulmak amaglanmaktadir
ve bu sebeple Ornek aliman firmalarin yoneticilerine anket uygulamasi
yapilmigtir. Anket sonuglarina gore firma yoneticilerinin bor¢ kullanma
seviyesine sinir getirilmesini diislindiikleri ortaya ¢ikmistir. Firmalarin uygun
borg dlzeylerini saptamak amaciyla baz1 faktorleri kullandiklar1 belirlenmistir.
Bunlar; firmalarin nakit gelir diizeylerinin belirginligi, firmalarin uzun vadeli
faaliyet siireleri ve gerceklesen gelirdeki dalgalanmalar olarak belirlenmistir

(Beattie, Goodacre ve Thomson, 2006: 1402-1434).

Grundstromer ve Gustafsson (2007), calismalarinda Isvec’te borsaya
kayith 83 firmanin (st diizey yoneticilerine anket yontemiyle analiz
yapmiglardir. Yapilan anketlerin sonucunda, firma yoneticilerinin sermaye
yapist hakkinda karar almalarini etkileyen en Onemli unsurlarmn; kredi
derecelendirilmesi, finansal esneklik ve uzun vadeli kapasite oldugu

anlasilmistir (Grundstromer ve Gustafsson, 2007: 56-61).

Eriotis, Vasiliou ve Ventoura-Neokosmidi (2007), yaptiklar
caligmalarinda Yunanistan’da borsaya kayith 129 firmanm 1997-2001 yillar
arasindaki verilerini kullanarak analiz yapmislardir. Calismada firmalarin
bor¢lanma kararlar1 ve sermaye yapisi lizerinde etkili olan faktdrlerin analizi
amag olarak belirlenmistir. Caligmada borglanma, sermaye yapisini etkileyen
o6nemli unsurlardan biri olarak ortaya ¢ikmustir. Biiyiik 6lgekli firmalar kiiglik
6l¢ekli firmalara gore daha fazla bor¢lanma yapmaktadirlar. Bunun sebebi ise;
yaptiklar1 yatirimlarin  biiylikliigli ve eski yatirnmlarindan elde ettikleri
karliligin yliksek olmast ve gerceklesen olumlu tablonun yansimasidir.
Dolayisiyla bu durum da bor¢lanmanin firmalarin biiyiikligii ile pozitif iliskili
oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir. Sonu¢ olarak; yiiksek bor¢ oranina sahip

firmalar ile diisik bor¢ oranina sahip firmalar arasinda sermaye yapisina
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uygulanan kararlar agisindan farkliliklar bulunmaktadir (Eriotis, Vasiliou ve

Ventoura-Neokosmidi, 2007: 321-331).

Heyman, Deelof ve Ooghe (2008), calismalarinda Belgika’da kayith
1132 kiiciik dlgekli sahis sirketinin 1996-2000 yillar1 arasindaki verilerini géz
onlne alarak analiz yapmislardir. Bu analizde; biliylime hiz1 yiiksek olan
firmalarin, daha az maddi duran varlik bulunduran firmalarin ve kar dizeyi
yiikksek olan firmalarin kaldirag oranindan daha az faydalandigi bulgusuna
ulagsmiglardir (Heyma, Deelof ve Oogle, 2008: 301-313).

Afrasiabi ve Ahmadinia (2011), calismalarinda iran’da piyasada
faaliyette bulunan firmalarin 2006-2009 yillar1 arasindaki verilerini
incelemislerdir. Ele alinan firmalar bor¢ kullanan firmalar ve pay senedi ihrag
eden firmalar olarak iki gruba ayrilmis ve temel alinan yillarda elde edilen
verilerle analiz yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda pay senedi ihrag eden
firmalarin daha yiiksek gelir elde ettigi ve bu firmalarin risk seviyesinin daha
diisiik oldugu belirtilmistir. Elde edilen bu verilerle gbéze carpan baska bir
sonug da bu firmalarin gelir ve risk durumunun finansman hiyerarsisi teorisi ile
celistigi durumudur (Afrasiabi ve Ahmadinia, 2011: 309-315).

Said ve Kouki (2012), ¢aligmalarinda Fransa’da faaliyette bulunan 244
firmanin  1997-2007 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak uzun vadeli
bor¢lanma orani, karlilik, biiyiime, bor¢ dis1 vergi kalkanmi gibi faktorlerin
firmalarin sermaye yapilarina etkisini incelemislerdir. Aragtirmanin sonucunda,
maddi duran varliklar disindaki tiim degiskenlerin kaldirag orani ile pozitif bir
iligki i¢cinde oldugu ve Fransa’daki firmalarin finansman hiyerarsisine uyumlu
bir yaklagimda faaliyetlerini stirdiirdiigi ortaya konulmustur (Said ve Kouki,
2012: 528-551).

Cortez ve Susanto (2012), yaptiklari ¢alismada Japonya’da faaliyet
gosteren 21 firmanm 2001-2010 yillar1 arasindaki verilerini analiz etmiglerdir.
Bu calismada firmalarin sermaye yapilarini ve finansman kararlarini etkileyen
faktorler panel veri ve regresyon analizi ile incelenmistir. Arastirmada maddi

duran varliklar ile finansal kaldira¢ arasinda olumlu, firmanin varlik yapisi ve

57



biliylime olanaklar ile de negatif iliskinin oldugu sonucuna varilmigtir (Cortez

ve Susanto, 2012: 121).

Joeveer (2013), calismasinda Cek Cumbhuriyeti, Bulgaristan, Romanya,
Litvanya, Letonya, Polonya, Estonya, Slovenya ve Macaristan’t kapsayan
Dogu Avrupa iilkelerinde faaliyet goOsteren firmalarin 1995-2002 yillar
arasindaki verilerini inceleyerek firmalarin borglanma kararlarini etkileyen
faktorleri iilke bazinda ve iilke i¢inde ayri ayri analiz etmistir. Arastirmada
kaldirag orani ile maddi duran varliklar ve biiylime orani arasinda negatif iligki
oldugu belirtilmistir. Ayrica, uzun vadeli bor¢glanmanin iilke i¢i firmalara 6zgii
oldugu, kisa vadeli bor¢glanmanin ise iilkeler arasinda daha fazla oldugu ortaya

konulmustur (Joeveer, 2013: 83-121).

Xu ve Lie (2014), calismalarinda Cin’de faaliyet gosteren 89 firmanin
2003-2005 yillart arasindaki verilerini  kullanarak panel veri analizi
yapmiglardir. Arastirmada uzun vadeli bor¢ oraninin firma biiyiikliigl, firmanin
varlik yapis1 ve bliylime firsatlari ile pozitif, karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkan

ile negatif iliskili oldugu belirtilmistir (Xu ve Lie, 2014: 724-728).

Correia (2015), ¢alismasinda Fransa’da faaliyet gosteren 436 firmanin
2007-2013 yillart arasindaki verilerini kullanarak ele alinan firmalarin sermaye
yapist kararlarini etkileyen unsurlari incelemistir. Bu analizde kullanilan
yontem panel veri analizi olup, kaldirag ile firma bliyiikligi, firmanm varlik
yapist ve bor¢ dis1 vergi kalkani arasinda pozitif, firma karlilig: ile de negatif

iligkinin oldugu ortaya konulmustur (Correia, 2015: 1-32).

Kazmierska-Jozwiak, Marszalek ve Sekula (2015), ¢alismalarinda
Polonya’da faaliyette olan 111 firmanin 2002-2012 yillar1 arasindaki verilerini
panel veri analizi ile incelemislerdir. Caligma sonucunda bor¢ kullanimi ile
bliylime beklentisi arasinda pozitif iliski var iken, firma biyiikligl, firma
karliligi, firmanin varlik yapist ve biliylime orani ile negatif iliski saptanmistir

(Kazmierska-Jozwiak, Marszalek ve Sekula, 2015: 1).

Singh (2016), ¢alismasinda Umman’da faaliyet gosteren 61 firmanin

2011-2015 wyillar1 arasindaki verilerinden yararlanarak firmalarin sermaye
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yapilarin1 etkileyen faktorleri panel veri analizi ile incelemistir. Calismada
firma karlilig: ile finansal kaldirag, firmanin varlik yapisi ile likidite oranlart
arasinda negatif, firma blyilikligli ile firmanin biiyiime orani arasinda ise
pozitif bir iliski ortaya konulmustur. Ayrica, yapilan ¢alisma sonu¢ olarak
finansman hiyerarsisini destekler nitelikte olsa da finansal kaldiracin firma
biiyiikliigii ve firmanin varlik yapist ile olan pozitif iligkisi, temsilci maliyetleri
ve oOdiinlesme teorilerini de destekleyici nitelik tasidigini  gostermektedir
(Singh, 2016: 1-7).

3.2. Tiirkiye’de Yapilmis Sermaye Yapisina iliskin Calismalar

Olgal (1993), yaptigi calismasinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren
firmalarin  1988-1991 yillar1 arasindaki verilerini kullanilarak firmalarin
sermaye yapilarini ve etkileyen unsurlar1 regresyon analizi ile incelemistir. Bu
calismada firmalarin finansman kararlarini etkileyen faktorleri aragtirmak amag
olarak belirtilebilmektedir. Calismada firmalarin uzun vadeli borglanma
kararlarim1 sadece karlilik durumlarinin etkiledigi ve Tiirkiye’deki firmalarin
optimal sermaye yapilarinin olmadigi belirtilmistir. Ayrica, firmalarin uzun
vadeli finansman ihtiyaglarimi piyasanin tam anlamiyla gelismediginden
gerceklestiremedikleri ve bu sebeple de firmalarin kisa vadeli bor¢lanmaya

gittikleri sonucu ortaya ¢ikmustir (Olgal, 1993).

Durukan (1997), calismasinda Tirkiye’de faaliyet gdsteren 5 farkh
imalat sanayiden 68 firmanin 1990-1995 yillar1 arasindaki verilerini
incelemistir. Analiz sonucunda firmalarin sermaye yapist ile firma biiyiikligi,
firmalarin biiylime orani ve vergi orani arasinda pozitif, firma riski, bor¢ dig1
vergi kalkan1 ve karlhilik arasinda negatif bir iligki bulundugu ve olusan bu
iliskinin finansman hiyerarsisi teorisini destekledigi saptanmistir. Ayrica,
karlilik ve borg dis1 vergi kalkani gibi unsurlarin firmalarin sermaye kararlarini

belirlemesinde en etkili unsurlar oldugu belirtilmistir (Durukan, 1997).

Kula (2000), yaptig1 calismada Tiirkiye’de faaliyet gosteren imalat
sanayi sektoriindeki kuciuk ve orta Olgekli firmalar1 incelemis ve sermaye
yapilarimi etkileyen unsurlar {izerinde arastirma yapmistir. Arastirmada Afyon

Sanayi Bolgesi’ndeki 80 firma ele alinmis ve anket yontemi kullanilarak yiiz
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yiize gorlisme yapilmistir. Calismada firmalarin piyasadaki genel ekonominin
olumsuz havasindan etkilendigi ve bu durumun -etkisiyle bor¢lanmaktan
kagindiklar1 belirtilmistir. Ayrica yiiksek enflasyon ve faiz oranlarinin
seviyesinin yiiksek olmasi da firmalarin bor¢lanmaktan kagindiklarinin bir
baska sebebi olarak ortaya c¢ikmistir. Dolayisiyla firmalarin  finansman
hiyerargisi yaklagimini benimsedikleri saptanmistir. Firmalar finansman
ihtiyaci duyduklarinda ilk once i¢ kaynaklardan daha sonra dis kaynaklardan en
son da hisse senedi ihracindan faydalanmaktadirlar. Firmalarin bor¢ dis1 vergi
kalkani ve vergi avantajlarinin borglanmada bir etki etmedigi de saptanan bir
baska bulgudur (Kula, 2000).

Giiloglu ve Bekgioglu (2001), yaptiklart ¢alismada borsada igslem goren
imalat sanayi sektorinde faaliyet gosteren en buyuk 42 firma Uzerinde
inceleme yapmiglardir. Arastirmanin amaci, ele alinan firmalarin sermaye
yapilarinin  borsadaki gelismelerden etkilenip etkilenmedigi Uzerinedir.
Arastirma sonucunda, borsadaki gelismelerin kiigiik dl¢ekli firmalarda borg/6z
sermaye orani {izerinde etkisinin oldugu ancak, biyik 6lgekli firmalarda boyle

bir etkinin olmadig1 saptanmistir (Giiloglu ve Bekgioglu, 2001).

Yener (2002), yaptigi calismada borsada islem goéren 71 firmanin
1992-1999 wyillar1 arasindaki mali tablolarindan elde ettigi verileri ¢oklu
regresyon analizi ile incelemistir. Caligsmasinda firmalarin sermaye yapisi
tizerinde etki eden unsurlar1 Tiirkiye’de faaliyet gdsteren firmalar agisindan ele
almistir. Arastirmada enflasyon ile kaldirag ve biiylime arasinda negatif iligki,
firma buyiikligi ile pozitif iliski saptanmistir. Bor¢lanmanin biiyiime ile
baglantis1 ise kurulamamistir. Finansal kaldirag ile iflas riski arasinda da ters

yonlii bir iliski saptanmistir (Yener, 2002).

Bahgeli (2003), yaptig1 c¢aligmada Tiirkiye’de faaliyet gosteren
firmalarin sermaye yapilarin1 ve alinan kararlar1 hangi unsurlarin etkiledigini
tespit etmeye ve bu unsurlar1 panel veri analizi ile incelemeye calismistir.
Yapilan analizde firma biyiikligiinin bor¢/varlik orani ile pozitif bir iliski
igerisinde oldugu ve borcun satiglarla ters, varliklar ile de dogru orantili oldugu
tespit edilmistir. K&r seviyesi yiiksek olan firmalarin finansman ihtiyaclarini

oncelikle 6z sermayelerinden sagladiklar1 daha sonra kisa vadeli bor¢glanmaya
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gittikleri belirlenerek, finansman hiyerarsisi yaklasimini destekleyici sonuglara
ulagilmistir (Bahgeli,2003).

Dogukanli ve Acaravci (2004), yaptiklar1 ¢alismada borsada islem
goren imalat sanayi sektoriindeki 66 firmanin 1992-2002 yillar1 arasindaki
verilerini  kullanarak firmalarin sermaye yapilarim1 etkileyen sektorel ve
makroekonomik faktorleri panel veri analizi ile ele almislardir. Calismada
sektoriin gelismisligi, firma varliklarinin toplami, gayri safi yurti¢i hasila orani
ve piyasada var olan faiz oranlar1 gibi unsurlarin firmanin sermaye yapilarina
etkisinin olumlu oldugu, karlilik ve sabit varliklarin toplam varliklarin i¢indeki
payinin sermaye yapilarina olumsuz oldugu tespit edilmistir. Ayrica, calismada
elde edilen bulgular ve ulasilan sonuglar imalat sanayi sektoriinde finansman
hiyerarsisi yaklasiminin etkili oldugunu g0stermektedir (Dogukanli ve
Acaravci, 2004: 43-57).

Firatoglu (2005), calismasinda borsada islem goren 196 firmanin 1992-
2000 yillar1 arasindaki verilerini panel veri analizi ile incelemistir. Calismada
firmalarin piyasada ortaya ¢ikan aksakliklardan etkilenme durumunu ve ortaya
¢ikan etkinin kriz donemlerinde nasil yonetildigi {izerine aragtirma yapilmistir.
Arastirma sonucunda firmalarin finansman ihtiyaglarint i¢ kaynaklarindan
sagladiklar tespit edilmis ancak grup firmalarin daha az olarak i¢ kaynaklara
yoneldikleri belirlenmigstir. Ayrica 1995 ve 1998 gibi krizin var oldugu yillarda
ise hem grup hem de diger firmalar finansman ihtiyaglarini i¢ kaynaklarindan

karsiladiklari belirlenmistir (Firatoglu, 2005: 1).

Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006), yaptiklari ¢alismada
borsada islem goren imalat sanayi sektoriinde faaliyette bulunan 123 firmanin
1993-2002 yillar1 arasindaki verilerini panel veri analizi ile incelemislerdir.
Arastirmada firmalarin sermaye yapilarin etkileyen unsurlarin belirlenmesi ve
bu unsurlarin tespit edilmesi amaglanmistir. Aragtirma sonucunda toplam
varliklarin biiyiime olanaklar1 ve firma biiytikliigi ile finansal kaldirag arasinda
pozitif bir iligki, toplam duran varliklardaki biiyiime olanaklari, karlilik diizeyi,
sabit varliklarin toplam varliklar icerisindeki payr ve vergi kalkaninin ise
finansal kaldirag ile negatif bir iliski igerisinde oldugu tespit edilmistir

(Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu, 2006: 125-139).
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Biiyiiktortop (2007), yaptigi ¢alismada borsada islem goren ulusal ve
¢ok uluslu firmalarin farkliliklarini incelemis ve bu firmalarin 1992-2003
yillar1 arasindaki verilerini ele alarak panel veri analizi ile aragtirmistir.
Yapilan ¢alismada ¢ok uluslu ve ulusal firmalarin sermaye yapilarinda
farkliliklara rastlandigi, ancak; bu firmalarin bor¢lanma politikalarinda
benzerliklere rastlandigi ve ayrica finansman ihtiyaglarmi kisa vadeli
kaynaklarla sagladiklar tespit edilmistir. Ayrica; karlilik, biiytikliik, iflas riski,
bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiylime oranmi gibi unsurlarin agiklayict kavram
oldugu ve ¢ok uluslu firmalarda iflas riski hari¢ biitiin unsurlarin borg¢lanmay1
olumlu yonde etkiledigi belirlenmistir. Ulusal firmalar da ise, karlilik ve firma
biiyiikliigli sermaye yapisint olumsuz etkilemektedir. Dolayisiyla, bu durum
finansman  hiyerargisi  yaklagimini  destekleyici nitelik  tagimaktadir

(Buyuktortop, 2007).

Bagaran (2008), caligmasinda Tirkiye’de faaliyet gosteren 16 otomotiv
ve otomotiv yan sanayi firmasinin 1994-2006 yillar1 arasindaki verilerinden
yararlanmisg, bu firmalarin sermaye yapilarina etki eden firmaya 6zgili unsurlari
panel veri analizi ile arastirmistir. Calismada orneklem olarak alinan firmalarin
en fazla bor¢ dis1 vergi kalkami ve 6z sermaye karliligindan etkilendigi
belirlenmistir. Firmalarin karlilik seviyeleri yiikseldik¢e finansman kaynagi
olarak i¢ fonlara donecekleri belirtilmis, dolayisiyla bu durum da finansman

hiyerarsisi yaklasimini destekleyici nitelik kazanmistir (Basaran, 2008).

Okuyan ve Tas¢1 (2010), calismalarinda borsaya kayitli 196 firmanin
2001-2008 yillarin1 kapsayan bilango ve gelir tablosu verilerini incelemislerdir.
Aragtirmada maddi duran varlik orani, bor¢ dis1 vergi kalkani, firma riski,
firma buyiikligi ile finansal kaldirag arasindaki iliski ele alinmistir. Calismada
finansal kaldirag ile firma karlilig1 arasinda ve firmanin i¢ bor¢lanmasi ile uzun
vadeli bor¢lanmasi arasinda pozitif, firmanin i¢ borglanmasi ile kisa vadeli
bor¢lanmasi arasinda ise negatif iligki tespit edilmistir. Ayrica biiyiime orani ile
bor¢clanma arasinda ise pozitif iliski saptanmistir. Arastirmanin sonucunda
firmalarin kisa vadeli bor¢lanmalarini finansman hiyerarsisi yaklasimi ile
aciklarken, uzun vadeli bor¢lanma durumlarini da 6diinlesme yaklasimi ile

aciklamaktadirlar (Okuyan ve Tas¢1, 2010: 105-120).
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Sayilgan ve Uysal (2011), yaptiklar1 ¢alismada Turkiye Cumbhuriyet
Merkez Bankast’'nin yaymladigi  1996-2008 yillar1 arasindaki firma
bilangolarindan yararlanarak firmalarin sermaye yapilarini etkileyen unsurlar
panel veri analizi ile incelemiglerdir. Calismada firmalarin sermaye yapist
kararlarin1 alirken izledikleri politikalarin finansman hiyerarsisi yaklasimina
veya oOdiinlesme yaklasimina uygun olup olmadigimi belirlemek amaciyla
analizler yapilmistir. Yapilan analiz sonucunda bor¢ digi vergi kalkani ile
sermaye yapisi arasinda negatif; firmanin biiyiime olanaklari, firmanin varlik
yapisi, firma karliligr ve firma biiyiikliigii ile sermaye yapisi arasinda pozitif
ilisgki saptanmistir. Dolayisiyla, elde edilen veriler ve yapilan tespitler
firmalarin 6diinlesme yaklasimma daha uyumlu oldugunu gostermektedir
(Sayilgan ve Uysal, 2011: 101-124).

Giilsen ve Ulkiitas (2012), yaptiklar1 calismada borsada kayith 143
firmanin  1990-2005 yillart arasindaki mali tablo verilerini kullanarak
firmalarin sermaye yapist kararlarimi alirken, odiinlesme yaklasimi veya
finansman hiyerarsisi yaklasimlarindan hangisinden etkilendiklerini panel veri
analizi ile incelemislerdir. Analizde finansal kaldira¢ ile firma biiyiikligi,
firma karliligi, firma biiyiime hizi ve firmanin varlik yapisini incelemislerdir.
Caligmada firma karlihig1 ve firma biiytlikligl ile finansal kaldirag arasinda
negatif bir iligki, firmanin kar dagitim politikas1 ile pozitif bir iligki tespit
etmiglerdir. Ayrica, bu firmalarin sermaye yapilarinin finansman hiyerarsisine

daha yakin oldugu belirlenmistir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012: 49-59).

Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), yaptiklari ¢alismada borsada
kayith ¢imento, bilisim ve otomotiv sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin
2007-2011 willar1 arasindaki verilerini incelemislerdir. Calismada ele alinan
firmalarin sermaye yapilarini etkileyen unsurlar1 belirlemek ve bu unsurlari
aciklayarak belli sonuglara ulasmak hedeflenmistir. Finansal kaldirag ile
biylme, firma karliligi, firmanin varlik yapisi bor¢ dis1 vergi kalkani, firma
likiditesi gibi unsurlar arasindaki iliski panel veri analizi ile incelenmistir.
Calismada; uzun vadeli borclar/ toplam varliklar orani ele alindiginda ¢imento
ve otomobil sanayide anlamli bir iliski elde edilememistir. Biiyiikliik ve varlik

yapisinin pozitif iliskisi bilisim sektoriinde belirlenmistir ve bu iligki sermaye
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yaklagimlaria uygun bir iliskidir. Firma biiytkligii, toplam borg/toplam varlik
oraninin pozitif iligkisi ¢imento ve bilisim sektorlerinde goriilmiistiir. Ayrica
blylmenin diger unsurlarla iliskisi otomotiv ve bilisim sektorlerinde pozitiftir.
Sonu¢ olarak; Tiirkiye’de faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilari,
sermaye yapilarini etkileyen unsurlar ve bu unsurlarin etkileri sektdrden

sektore farklilik gostermektedir(Sarioglu, Kurun ve Giizeldere, 2013: 481-496).

Esen, Oztiirk ve Esen (2014), yaptiklari calismada borsaya kayitli gida
sektorlinde faaliyet gosteren 19 firmanin 2007-2012 yillar1 arasindaki verilerini
panel veri analizi ile incelemislerdir. Calismada, gida sektoriinde yer alan
firmalarin sermaye yapilarina iliskin analizler yapilmistir. Bu arastirmada
finansal kaldirag, firma biiylikligli, bor¢ dis1 vergi kalkani, firma karlilig1 ve
firmanm varlik yapist gibi degiskenler kullanilmistir. Caligmada, finansal
kaldirag ile firma biiyiikligi, firma karliligi ve firmanin varlik yapisi arasinda
negatif, bor¢ dis1 vergi kalkani ile pozitif bir iligski tespit edilmistir. Analiz
sonucunda orneklem firmalarinin sermaye yapilarmin olusumunda borg dist
vergi kalkaninda odiinlesme yaklagimi goriilmekte, bu unsur hari¢ diger
degiskenlerde ise finansman hiyerarsisi yaklasiminin etkileri gorilmektedir
(Esen, Oztiirk ve Esen, 2014: 173-183).

Koksal ve Orman (2015), yaptiklar1 ¢aligmada Tiirkiye Cumhuriyet
Merkez Bankasi’nin verilerini kullanarak Tiirkiye’de faaliyet gosteren yaklasik
9000 firmanin 1996-2009 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak faaliyette
bulunan firmalarin sermaye yapilar1 ile sermaye yapilarini etkileyen firmaya
O0zgii ve makroekonomik faktorleri incelemislerdir. Calismada firma
biiyiikliigii, firmanin sahip oldugu maddi duran varliklar, bor¢ dis1 vergi
kalkanlar1 ile bor¢lanma oranlarinin pozitif bir iliski icinde oldugu saptanmus,
bu iligskinin de Odiinlesme Yyaklasimini destekleyici nitelikte oldugu
belirtilmistir. Ayrica, firma karlihig ile bor¢glanma oranlar1 negatif iligki
icindedir ve bu durum da finansman hiyerarsisi yaklagimini ortaya
cikarmaktadir. Ayrica, enflasyon ile finansal kaldirag arasinda pozitif, GSYIH
bliylime orani ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir iliski saptanmuistir.

Sonug olarak; firmalarin sermaye yapilarinin ortaya ¢iktigi sektorler arasindaki
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farkliliklar; firmaya 0Ozgii ve makroekonomik faktdrlerde de ayr1 ayn

gOzukmektedir (Koksal ve Orman, 2015: 255-282).

Guner (2016), yaptig1 ¢alismada borsada islem goren 131 firmanin
2008-2014 yillar1 arasindaki mali tablo verilerinden yararlanarak panel veri
analizi ile analizler yapmuslardir. Calismada firmalarin sermaye yapilarinin
belirlenmesinde  finansman  hiyerarsi  yaklasimimnin  veya  Odiinlesme
yaklasiminin etkilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Arastirmada finansal
kaldirag ile firma biyiikligii, firma likiditesi, firmanin biiylime imkanlar1 ve
firma karlilig1 arasinda negatif bir iliski, finansal kaldirag ile borg¢ dis1 vergi
kalkan1 arasinda ise pozitif bir iligkinin goriildiigii sonucuna varilmistir. Ayrica
analiz sonucunda elde edilen bulgular ve konulan tespitler firmalarin sermaye
yapilarinda finansman hiyerarsisi yaklagimiin etkilerinin  gorildiglini

gostermektedir (Guner, 2016: 84-89).
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4.BOLUM

ISLETMELERIN SERMAYE YAPISI UZERINE BiR UYGULAMA

4.1. Arastirmanin Amaci ve Yontemi

Aragtirmanin amaci; firmalarin sermaye yapilari tizerindeki firmaya
0zgu, piyasaya 0zgu ve makroekonomik faktdrlerin etkilerinin Borsa
Istanbul’da yer alan sinai, hizmetler ve teknoloji sektdrlerindeki halka acik
firmalardan elde edilen veriler izerinden analiz edilmesidir. Bu amag
dogrultusunda 6rneklemde yer alan firmalardan elde edilen veriler statik ve

dinamik panel veri analizi yontemleri ile incelenmistir.

Bu bolim icerisinde, arastirmanin amaci, yontemi, kullanilan teknik ve
kullanilacak istatistiki yontemler incelenecektir. Daha sonra sermaye yapisina
iligkin belirlenen bagimli ve bagimsiz degiskenler tanimlanarak, analiz

modelleri agiklanacak ve sonug basligi altinda ¢alisma tamamlanacaktir.

4.2. Arastirmada Kullanmilan Yontemler ve Teknikler

Yapilan ¢galismada, elde edilen verilerle statik ve dinamik panel veri
analizi yapilarak firmalarin sermaye yapilarini etkileyen unsurlarin etkileri
incelenmektedir. Bu yontemler ve belirlenen teknikler basliklar halinde
aciklanmig, bu yontem ve tekniklerin art1 ve eksileri belirlenerek ortaya ¢ikan
problemler dinamik panel veri analizi yardimi ile ortadan kaldirilmaya

caligilmistir.

4.2.1. Panel Veri

Yapilan ¢aligmalarda kullanilan veri analizi turleri; yatay-kesit analiz,
zaman serisi analizleri ve bu iki tiiriin birlesimi olan karma analizlerdir. Panel
veri analizi ise, bu tiirlerden farkli olarak spesifik bir analiz tiirii olarak ortaya
¢ikmaktadir. Panel veri analizinde 6rneklem olarak segilen veriler, belirli bir
zaman diliminde incelenmektedir. Panel veri analizi, ekonomi ve finans

alaninda sik olarak kullanilan bir analiz yontemidir.
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Panel veri analizinin diger analizlere gOre daha bilgilendirici olma, daha
fazla gézlem sayisina sahip olma ve daha karmasik modellerin test edilmesinde
kolaylastirict olma gibi avantajlart mevcuttur. Bu avantajlarin yani sira
orneklem olarak secilen firma veya sektoriin verilerinin toplanmasinin giigliigii
bu analiz yonteminin dezavantaji olarak sayilabilmektedir (Cam, 2016: 101-
104).

4.2.2. Statik Panel Veri

Statik panel veri, panel veri analizinde kullanilan tahmin
yontemlerinden birisidir. Bu tahmin yontemlerindeki temel amag; degiskenler
arasindaki iliskinin varlig1 ve konumunu belirlemektir. Bagka bir ifadeyle,
bagimli degiskenlerin ve bagimsiz degiskenlerin arasindaki iliskinin somut

ifadesini ortaya ¢ikarmaktir (Ozer, 2012).

Bu baglamda farkli tahmin modelleri literatiirde mevcuttur. Bunlardan
ilki regresyon katsayilarinin tiim verilerde ayni oldugu ve degisiklik
gostermedigini ifade eden klasik modeldir (Baltagi, 2005). Bu modelin i¢inde
barmdirdig1 sorun ise, sabit bir bulgu ve zaman anlaminda da sabitligin kabul

edilmesi ve degisikligin olmadig: varsayimidir (Gujarati, 2004).

Statik panel veri analiz tekniklerinde ti¢ farkli tahmin yonteminden
yararlanilarak, analizler yapilabilir. Panel veri tahmin yontemi olarak
isimlendirilen metotlar sunlardir: (1) havuzlanmis en kiigiik kareler yontemi,

(2) sabit etkiler yontemi ve (3) tesadifi etkiler yontemi.

Statik panel veri analiz tekniklerinden ilki havuzlanmis EKK
yontemidir. Bu modelde tim gozlemler bir araya getirilmekte ve verilerin
zaman serisi ve yatay kesit farkliliklar1 g6z ardi edilmektedir. Bu yontemde
regresyon katsayilarinin tiim birimler i¢in ayni oldugu, yani birimler arasinda
degismedigi varsayilir. Statik panel veri analiz tekniklerinden ikincisi sabit
etkiler modelidir. Bu modelde, birimlere gore degisiklikleri gorebilmek

amaciyla sabit katsayida farkliliklarin meydana gelmesine izin verilmektedir.
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Boylelikle, egim katsayilar1 tiim yatay kesit birimler i¢in ayni1 iken, sabit
katsay1 birim etki icermesi nedeniyle birimden birime degismektedir (Tatoglu,

2005).

Ucgiincii olarak diger model ise tesadiifi etkiler modelidir. Bu modelin
diger iki modelden farki, tesadiifi etkilerin varlig ile ilgilidir. Sabit etkiler
modeli ile arasindaki fark; sabit etkiler modelinin varsayimda kullanilan sabit
katsaymin ve bu durumun etkisi olarak birimler aras1 6zgiinliik ve farklilik
durumunun tesadufi etkiler modelinde tesadufi olarak ortaya ¢ikmasidir. Diger
modellerdeki degiskenlerin etkilerinin belirlenmesi belli bir etkene dayanmakta
iken, bu modelde bagimsiz degiskenlerinin modelde olmayan daha farkli

degiskenlerin etkisinden ortaya ¢iktig1 diisiiniilmektedir (Giirkan, 2013).

Bu tahmin modellerinden hangisinin veri setine daha uygun olduguna
karar verebilmek igin bir takim statik panel veri tahnmin modeli secim testleri
bulunmaktadir. Havuzlanmis EKK ile sabit etkiler modelleri arasindan se¢im
yapilabilmesi i¢in F (Chow) testi, havuzlanmis EKK ile tesadiifi etkiler
arasindan se¢im yapilabilmesi i¢in Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM)
Testi ve sabit etkiler ve tesadiifi etkiler modelleri arasindan se¢im

yapilabilmesi i¢in Hausman Testi kullanilmaktadir (Tatoglu, 2005).

Analizlerin statik panel veri tahmin yontemlerinden herhangi biri ile
tahmin edilmeleri sonrasinda elde edilen parametrelerin yansiz ve etkin
sonuglar olup olmadiklarini incelemek igin varsayim testlerinin yapilmasi
gerekmektedir. Statik panel veri modellerindeki varsayimlardan sapma testleri

sunlardir; degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik.

Degisen varyans testinde modeldeki hata terimi varyanslarinin sabit
oldugu varsayimi incelenmektedir. Sabit olmayan varyanslar, degisen varyans
olarak adlandirilmistir. Degisen varyansin var oldugu durumlarda tahmin
edilecek veriler etkili olmayacak ve gergegi saptirici sonuglar ortaya
¢ikabilecektir. Bu durumun sonucunda hatali bilgiler ortaya ¢ikacaktir. Bu
testin uygulanmasi ile de var olan hatalar ve sagliksiz bilgiler minimum diizeye

indirgenecektir (Giiris, Caglayan ve Giiris, 2013).
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Otokorelasyon testi, hata terimleri arasinda ardigik bir iligkinin
olmamasi varsayiminin test edilmesinde kullanilir. Bu testin amaci, ardisik
olarak gerceklesen hatalarin saptanmasi ve diizeltilmesi ile daha saglikli

bilgilerin ortaya ¢ikarilmasi olarak agiklanabilir (Cam, 2016).

Yatay kesitsel bagimlilik testi, daha ¢ok bolge, firma, lke gibi belirli
bir kisim ele alinarak yapilan analizlerde kullanilmaktadir. Kesitler arasinda
gorilebilecek herhangi bir iliskinin modelin etkinligini etkileyebileceginden
dolay1 panel veri modelleri igin yatay kesitlerin birbirlerinden bagimsiz oldugu

varsayimi yapilmistir (Baltagi, 2005).

4.2.2.1. Direngli Tahminciler

Ekonomi ve sosyal bilimler alaninda yapilan ¢caligmalarda daha ¢ok
panel veri analizi kullaniminin yogunlasmasi ve bu analiz tekniginin gelismesi
ile ¢ikabilecek hatalar ve sapmalar da gelistirilen testlerle en az diizeye
¢ekilmeye galisilmaktadir. Standart hatalarin, varsayimlardan olasi sapmalarin
dikkate alinarak hesaplanmasina direngli standart hatalar ve bu yontemlere de
direncli tahminciler denilmektedir. Uygulamada en ¢ok karsilasilan ve farkli
varsayimdan sapma durumlari i¢in uygulanabilen direncli tahminciler
sunlardir: AR (1) kalintili dogrusal modeller, Huber, Eicker ve White
tahmincisi, Arellano, Froot ve Rogers tahmincisi, Newey-West tahmincisi,
Parks-Kmenta tahmincisi, Beck-Katz tahmincisi ve son olarak da Driscoll ve

Kraay tahmincisi (Tatoglu, 2013).

4.2.3. Dinamik Panel Veri Yontemi

Dinamik panel veri modeli; 6nceki donem bagimli degiskenin mevcut
cari donemdeki bagimli degisken iizerindeki etkisini incelemeye yonelik bir
yontemdir (Zeren ve Ergun, 2010: 76). Dinamik panel veri yonteminin panel
veri ve statik panel veri yonteminden fark; igerisinde gecikmeli degisken ya da
degiskenler igermesidir (Tatoglu, 2012: 65). Mikro ve makro dinamikler kesit

halinde veri seti kullanilarak tahmin edilemez. Tek bir zaman kesiti ile dinamik
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veriler veri seti ile tahmin edilemez. Bu sebepten dolay1 da mikro ve makro
dinamik veriler, dinamik panel veri analizi ile tahmin edilmektedir. Bagimli
degiskenleri etkileyen faktorler arasinda bagimli ve bagimsiz degiskenleri
gecikme etkileri mevcut olabilecegi gibi, bagimli degiskenlerin gecikmeli
etkileri de olabilir (Ugur, 2009: 99).

Statik panel veri tahmin yontemlerinin en temel varsayimlarindan birisi,
bagimsiz degiskenlerin digsallik (exogeneity) gosterdikleridir. Ancak bu
varsayimin karsilanamadig1 yani bagimsiz degiskenlerin igsellik (endogeneity)
gosterdikleri durumlarda, bu tahmin yontemleri ile yapilan analizler sapmali
sonuclar verebilmektedir. Degiskenlerin i¢sel olduklar1 durumlarda bu
problemi ¢6zebilmek ve sapmasiz sonuglar elde edebilmek igin arag
degiskenlerinden yararlanilan ve bagimli degiskenin gecikmeli degerinin de
bagimsiz degisken olarak kullanildig1 dinamik ekonometrik tahmin

yontemlerinin kullanilmasi1 gerekmektedir. (Cam, 2016: 135).

Statik tahmin yontemlerinin eksikliklerini gidermek icin gelistirilen ve
uygulamada en ¢ok karsilasilan dinamik panel veri tahmin yontemleri
sunlardir: Anderson-Hsiao (1982) tarafindan gelistirilen arag degisken
tahmincisi; Arellano-Bond (1991) tarafindan gelistirilen yontem Fark
Genellestirilmis Momentler Yontemi ve Arellano-Bover (1995)/Blundell-Bond

(1998) tarafindan gelistirilen Sistem Genellestirilmis Momentler Y ontemi.

4.3. Veri Seti ve Arastirma Degiskenleri

Onceki béliimlerde firmalarin sermaye yapilarini etkileyen firmaya
0zgu ve makroekonomik faktorler tartisilmistir. Bu bélimde de daha ayrintili
olarak aragtirma kapsamina hangi degiskenlerin déahil edildigi ve bu

degiskenlerin hangi kaynaklardan elde edildigi tartisilacaktur.
Arastirmada 1987-2017 yillarnn arasinda BIST teknoloji, smnai ve

hizmetler sektdriinde halka agik olarak faaliyet gosteren firmalar ¢alismanin

orneklemi olarak belirlenmistir. Finansal tablo yapilarinin farkli olmasindan ve
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analiz sonucu karsilagtirma yapilabilmesinin zor olmasindan dolay1 finans
sektorii arastirma kapsami disinda birakilmistir.

Ilgili sektordeki firmalar halka agilma tarihlerinden itibaren drnekleme
dahil edildiklerinden dolayi, dengesiz bir panel veri formati séz konusu
olmaktadir.

Orneklemde yer alan firmalarin ilgili yillar arasindaki finansal tablo
verilerine Finnet Mali Analiz veritabanindan ulasilmistir. Tiirkiye'ye 6zgii
makro ve piyasa verileri Diinya Bankasi'ndan, kurumlar vergisi orani ise Gelir

Idaresi Baskanligi’ndan elde edilmistir.

4.3.1. Sermaye Yapisimi Belirleyen Bagimh Degiskenler

Toplam Borg¢/Toplam Aktif (TBTA): Toplam borg¢larin toplam aktife
oran1 firmalarin yatirimlarinin ne kadarinin borg¢lanma yoluyla yaptigini
aciklamaya yonelik bir orandir. Toplam borg¢lar, kisa vadeli yabanci kaynak ve
uzun vadeli yabanci kaynaklarin toplamindan olugmaktadir. Bu degisken

caligmanin temel sermaye yapisi degiskenidir.

Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif (KBTA): Kisa vadeli borglarin
toplam aktife orani, firmanin aktiflerinin ne kadarinin kisa vadeli bor¢lanma
yoluyla saglandigini1 agiklamaktadir. Baska bir ifade ile firmanin aktiflerinin ne
kadarlik kisminin bir yildan az siireli bor¢lanma ile gergeklestigini
aciklamaktadir. Bu degisken ise vade yapisindaki farkliliklar1 dikkate almak
icin ¢alismaya dahil edilmistir.

Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif (UBTA): Uzun vadeli borglarin
toplam aktife orani, firmanin aktiflerinin ne kadarlik kisminin uzun vadeli
kaynak kullanarak saglandigini gostermektedir. Yani; firmanin aktiflerinin ne
kadarhik kismimin bir yilldan fazla vadeli kaynaklarla saglandigini
gostermektedir. Bu degisken de benzer sekilde vade yapisindaki farkliliklari
dikkate almak icin ¢alismaya dahil edilmistir.
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Tablo 4.1: Bagimh Degiskenler

BAGIMLI

DEGiISKENLER REFERANS

Ege ve Topaloglu, 2017; Aghapour, 2016; Burucu,
Toplam Borg/Toplam 2015; Oz, 2014; Yilmaz, 2014; Orug, 2012; Psillaki,

Aktif 2010; Seyhan, 2010; Terim, 2009; King ve Santor, 2008;
Umutlu, 2008, Harris ve Raviv, 1991.

Onatga, 2017; Turaboglu, Erkol ve Topaloglu, 2017;
Burucu, 2015; Kara ve Erdur, 2015; Melek, 2015;
Aydin, 2013; Terim, 2009; Abor, 2008; Salawu, 2007.

Kisa Vadeli Bor¢/Toplam
Aktif

Burucu, 2015; Hassan, 2015; Kara ve Erdur, 2015;
Melek, 2015; Aydin, 2013; Abor, 2008; Firatoglu, 2005;
Chen, 2004.

Uzun Vadeli
Borg¢/Toplam Aktif

4.3.2. Sermaye Yapisini Belirleyen Bagimsiz Degiskenler

Firmanin Varhik Yapisi (MDVTA): Maddi duran varliklarin toplam
aktife oranlanmast ile firmanin varlik yapis1  hakkinda  yorum
yapilabilmektedir. Maddi duran varliklarin aktif icerisindeki payi, firmanin
sermaye yapisini etkilemede 6nemli bir yere sahiptir. Bu oran, firmalarin varlik
yapilarinin ne kadarlik kismimin maddi duran varliklardan meydana geldigini

aciklamaktadir.

Karhhk (NKTA): Net karin toplam aktife oranlamasi ile firmanin
karlilik durumu belirlenmektedir. Bu oran ile firmanin yapmis oldugu tiim
yatirimlara karsilik vergi ¢ikarildiktan sonra kalan kéar1 6l¢meye yaramaktadir.
Baska bir ifade ile firmanin yatirnmlarindan ne oranda getiri sagladiginm

Olcmektedir.

Firma Biiyiikliigii (LNTA): Firma biiytikliigii toplam aktiflerin dogal

logaritmasi ile dl¢iilmektedir.
Firma Riski (Risk): Firma riski ya da bagka bir ifade ile iflas riski

firmanin faaliyet karindaki ylzdesel degisimle 6l¢iilmektedir. Firmanin gelir

duzeyindeki dalgalanma durumu firmanin finansal sikintiya diismesini
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artirmaktadir. Bu durum, firmanin borg¢larin1 6deyememe durumuna da yol

acmakta ve bor¢lanma kapasitesini de azaltmaktadir.

Vergi (Vergi): Vergi degiskeni, 6denen verginin vergi dncesi kara
(VOK) oranlanmast ile bulunmaktadir. Firmalarin finansal durumlarini
gorebilmeleri ve buna gore karar alabilmeleri igin vergiden 6nce ve sonraki net
getiriyi hesaplamalar1 ve buna gore bir finansal politika izlemeleri gerekir. Bu
oran, bu durumu goérebilmek icin hesaplanmakta ve ulasilan sonuca gore

yorumlanmaktadir.

Borg¢ Dis1 Vergi Kalkan1 (AmorTA): Bu degisken, amortismanin
toplam aktife oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Firmalar daha az vergi
O6demek i¢in, amortisman gibi araglar1 borg¢ dis1 vergi kalkan1 olarak

kullanabilmektedirler.

Borclanma Maliyeti (FGTB): Bu degisken, finansman giderinin
toplam borglara oranlanmasiyla bulunmaktadir. Bu oran, firmalarin toplam
bor¢larinin ne kadarlik kisminin finansman giderlerinden olustugunu gosteren
bir orandir. Bu oran sonucu ortaya ¢ikan veriden firmalarin finansal durumlar:

yorumlanmaktadir.

Biiyiime Olanaklar1 (BUYUME): Bu degisken, firma aktiflerinin bir
onceki yila gore yiizdesel degisimini bularak elde edilmektedir. Firmalarin
aktiflerinde sahip olduklar1 varliklarinin bilango donemlerinde degisimlerinden
buylme durumlari saptanabilir. Elde edilen verilerle de mevcut firmalarin

finansal durumlar1 hakkinda yorum yapilmaktadir.

Firmanin Likiditesi (LIKIDITE): Bu degisken, firmalarin cari
aktiflerinin cari pasiflerine oranlanmasi ile bulunmaktadir. Firmalarim likidite
durumu, nakit akiglariyla ortaya ¢ikmaktadir. Baska bir ifadeyle, firmanin her 1

TL’lik nakit akiginin firmanin bilangosuna nasil yansidigini1 gostermektedir.
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Tablo 4.2: Bagimsiz Degiskenler

BAGIMSIZ
DEGISKENLER

REFERANS

Firmanin Varhk Yapisi

Georgiev ve Mitrava, 2015; Oz, 2014; Basaran, 2008;
Huang ve Song, 2006; Deesomsak, 2004; Friend ve
Lang, 1988; Marsh, 1982

Karhhk

Cansiz ve Sayilgan, 2017; Ege ve Topaloglu, 2017; Elitag
ve Dogan, 2013; Tang ve Jong, 2005.

Firma Biiyiikliigii

Topaloglu, 2018; Turaboglu, Erkol ve Topaloglu, 2017;
Burucu, 2015; Karaca, 2015; Oz, 2014; Sayman, 2012;
Akhtar ve Oliver, 2009; Padron, 2005; Deemsomsak,
2004.

Firma Riski Cansiz & Sayilgan, 2017: Demirhan, 2009: Kara &
(iflas Riski) Erdur, 2015
. Alsu ve Yarimbas, 2017; Basaran, 2008; Huang ve Song,
Vergi
2002
Bor¢ Disi Vergi Kalkani Alsu ve Yarimbas, 2017; Giiner, 2016; Oz, 2014;

Basaran, 2008; Chen, 2004.

Borc¢lanma Maliyeti

Otluoglu, 2015; Yoriik vd. , 2013; Demirhan, 2009.

Biiyiime Olanaklar:

Akay ve Efsun, 2015; Terim ve Kayal1, 2009; Caglayan,
2006; Shah ve Hijazi, 2004.

Firma Likiditesi

Yakar, 2011; Deesomsak vd., 2004.

4.3.3. Sermaye Yapisim Belirleyen Ulkeye Ozgu Faktérler

Borsa Gelismislik Diizeyi (BorsaGel): Bu degisken, Borsa Istanbul’da

islem goren firmalarin toplam piyasa degerinin gayri safi yurtici hasilaya

oranlanmasi ile ylizdelik cinsinden hesaplanmaktadir. Borsanin gelismislik

diizeyi firmalarin yatirimlarini finanse ederken daha fazla hisse senedi ihrag

edebilmelerini kolaylastiric1 bir unsur olarak goriilmektedir. Veri Diinya

Bankasi'ndan alinmistir.

Biiyiime Oram1 (GDPGrowth): Bu degisken, reel gayri safi yurtigi

hasilanin yiizdesel degisimi olarak ifade edilmektedir. Biiyiime oraninin

Ol¢iimii ile firmalarin kaldirag orani, sermaye yapilarinin durumu,

yatirimlarinda kullandig1 finansman araci gibi faktdrlerin ne durumda oldugu

hakkinda yorum yapilabilir. Veri Diinya Bankasi'ndan alinmistir.

Vergi Oram1 (KVOrani): Bu degisken ilgili yilda Tiirkiye'de

uygulanan resmi kurumlar vergisi oranini ifade etmektedir. Firmalar

74




faaliyetlerinden elde ettikleri gelirin devletin belirlemis oldugu vergi orant
kadar kesinti yaptiktan sonra net elde edilen getiriyi gormiis olurlar. Bu getiri
diizeyi de firmanin faaliyet durumlar1 hakkinda bilgi vermis olur. Veri Gelir

Idaresi Baskanlig1 sitesinden alinmustir.

Faiz Oram (FaizOr): Bu degisken, yillik mevduat faiz oraninin degeri
ile 6lctlebilmektedir. Faiz orani, firmalarin yatirimlarinda borglanmaya
gittiklerinde hangi faiz orani ile borglanacaklarini veya yatirimlarinda ne kadar

getiri saglayacaklarini etkilemektedir. Veri Diinya Bankasi'ndan alinmistir.

Enflasyon (enflasyon): Enflasyon degiskeni tiiketici fiyat endeksinin
yiizde bazinda degisim degeri ile dlgiilebilmektedir. Enflasyon, piyasadaki mal
ve hizmetlerin fiyat diizeylerini etkiler. Bu etki, baglantili olarak firmalarin
getiri diizeylerini ve finansal yapilarin etkilemektedir. Veri Dinya

Bankasi'ndan alinmaistir.

Bankacilik Sektoriiniin Gelismislik Diizeyi (BankaGel): Ulusal
bankalar tarafindan 6zel sektor firmalarina verilen kredilerin gayri safi yurtigi
hasilaya oranlanmasi ile hesaplanmaktadir. Gelisen bir bankacilik sektoriiniin
piyasaya; verimlilik artig1, sermaye diizeyinin gelismisligi gibi etkileri
mevcuttur. Bankacilik sektoriiniin gelismis diizeyinin finansal kaldirag ile
pozitif yonli bir iliskisi vardir. Bankalarin 6zel sektor firmalara sagladigi
krediler yatirimlarin artmasina ve buna bagli olarak ekonomik diizeyin
gelismesini etkiler. Bu durum, bankacilik sektoriiniin gelismisligi ile dogru

orantili olarak artmaktadir. Veri Dlinya Bankasi'ndan alinmustir.

Kuresel Kriz Etkisi: Kiiresel krizin baslangig¢ yili olarak kabul edilen
2008 y1l1 i¢in 1 diger yillar i¢in O degerini alan kukla degiskendir. Bu degisken
kiiresel krizin firmalarin sermaye yapilar1 tizerindeki etkilerini incelemek igin

kullanilmistir.
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Tablo 4.3: Makro Degiskenler

MAKRO DEGiSKENLER REFERANS
Borsa Gelismislik Deesomsak vd, 2004; Cansiz ve Sayilgan,
Duizeyi 2017; Yilmaz, 2017; Dingergok, 2017.
Biiyiime Oram lz)alllgergok, 2017; Yilmaz, 2017; Aghapour,
Vergi Oram Dincergok, 2017.
Faiz Oram Deesomsak vd. , 2004; Dingergok, 2017;
Halag ve Durak, 2013; Aghapour, 2016.

Hala¢ & Durak, 2013; Yilmaz, 2017,

Enflasyon Aghapour, 2016.

Bankacilik Sektoriiniin

Gelismislik Diizeyi Cansiz ve Sayilgan, 2017.

4.4. Analiz Bulgular ve Degerlendirmeler

Veri seti igerisindeki u¢ degerlerin (outliers) etkisini azaltmak amaciyla
bagimli degisken ve firma ozelliklerini temsil eden bagimsiz degiskenlerin ug
degerleri alt ve st yizde 2,5 ve yizde 97,5 kisimlarina diisen gozlem

degerlerine esitlenmistir (winsorize).

Calismada kullanilan degiskenler ile alakali betimleyici istatistikler
Tablo 4.4°de gosterilmistir. Bu tabloda degiskenlere ait ortalama, maksimum
ve minimum degerler ve standart sapma ile gozlem sayilarina yer verilmistir.
Tablo 4.4'de de goruldigii tizere 6rneklemde yer alan firmalarin TBTA oranlari
yizde 50 degerine yakindir. Bu tutar Tiirkiye'deki firmalarin toplam
aktiflerinin yarisin1 borglar yarisin1 ise Ozsermaye ile finanse ettiklerini
gostermektedir. Bu oran en yiiksek %96'ya ulasmisken en diisiik ise %8'e
inmektedir. KBTA ve UBTA degiskenleri incelendiginde ise Tiirkiye'deki
halka agik firmalarin ortalama olarak uzun vadeli bor¢lara gore daha fazla kisa

vadeli bor¢lardan faydalandiklar1 goriilmektedir.
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Tablo 4.4: Degiskenlere Ait Tanimlayici Istatistikler

. . o STANDART | GOZLEM
DEGISKENLER | ORTALAMA | MAKSIMUM | MiNiMUM SAPMA SAYISI

TBTA 0,491 0,962 0,084 0,226 4,629
KBTA 0,360 0,838 0,048 0,198 4,629
UBTA 0,129 0,512 0,001 0,127 4,629
MDVA 0,330 0,752 0,003 0,196 4,629
NKTA 0,058 0,311 -0,178 0,101 4,629
LNTA 17,842 22,672 11,005 2,842 4,629
RISK 85,736 154,765 -592,528 319,065 4,383
VERGI 0,190 0,823 -0,481 0,230 4,614
AMORTTA 0,032 0,131 0 0,033 4,629
FGTB 0,661 0,419 -0,003 0,108 4,629
BUYUME 41,443 189,218 -17,553 47,753 4,398
LIKIDITE 2,065 8,841 0,438 1,677 4,629
BORSAGEL 25,786 44,049 12,200 8,612 4,230
GDPGROWHT 4,827 11,113 -5,962 4,451 4,636
KVORANI 25,263 46 20 7,589 4,499
FAIZOR 36,717 87,790 14,216 25,510 4,636
ENFLASYON 31,480 105,215 6,250 31,081 4,636
BANKAGEL 34,303 66,548 14,135 18,744 4,636

Tablo 4.5'de degiskenler arasindaki korelasyon degerlerine yer
verilmistir. Korelasyon deger aralig1 cergevesine gore; degiskenler arasindaki
korelasyon seviyesinin degeri 0,00-0,19 arasinda ise ¢ok zayif korelasyon,
0,20-0,39 arasinda ise zayif korelasyon, 0,40-0,59 arasinda ise orta seviyede
korelasyon, 0,60-0,79 arasinda ise gucli korelasyon ve 0,80-1,00 arasinda ise
cok giicli korelasyon s6z konusudur. Bu aralik ¢ergevesinde belirtilen
araliktaki degerler ¢ok zayif, zayif, orta, giiclii ve ¢ok giiclii olarak Tablo
4.5’de gorilmektedir.

Yapilan degerlendirmelerde bagimli  degiskenler ile bagimsiz
degiskenler arasinda yiiksek korelasyon degerlerine sahip olanlar oldugu gibi
diisiik degerlere sahip olan degiskenler de vardir. Ornegin TBTA ile NKTA
arasinda -0,404 degeri ile orta seviyede giiglii negatif bir korelasyon, TBTA ile
LIKIDITE arasinda -0,658 degeri ile giiglii negatif bir korelasyon ve KBTA ile
LIKIDITE arasinda -0,602 degeri ile giicli negatif bir korelasyon sz

konusudur.
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Tablo 4.5: Korelasyon Analizi Sonuclar:

DEGISKENLER | TBTA KBTA | UBTA | MDVA | NKTA | LNTA | RISK | VERGI AMORTA FGTB | BUYUME
TBTA 1,000 3 3 = c - - - - - -
KBTA 0,827 1,000 - - - - - - - - -
UBTA 0,517 -0,028 1,000 - - 2 - - - - -
MDVA -0,129 -0,333 0,268 1,000 - - - - - - -
NKTA -0,404 -0,299 | 0,286 | -0,183 1,000 - - - - - -
LNTA 0,073 -0,061 0,227 0,081 -0,163 | 1,000 - - - - -

RISK -0,025 -0,040 | -0,003 0,322 0,322 | -0,092 | 1,000 - - - -
VERGI -0,074 -0,019 | -0,106 | -0,053 0,202 | -0,174 | 0,092 1,000 - - -
AMORTTA -0,060 -0,097 0,084 0,273 -0,130 | 0,181 | -0,069 | -0,041 1,000 - -
FGTB 0,125 0,145 -0,001 0,027 -0,029 | -0,411 | 0,002 0,113 0,072 1,000 -
BUYUME 0,101 0,105 0,006 | -0,031 0,300 | 0,463 | 0,210 0,171 -0,146 0,314 1,000
LIKIDITE -0,658 -0,602 | -0,263 | -0,163 0,299 | -0,063 | 0,045 0,036 -0,009 -0,126 -0,088
KVORANI -0,002 0,034 -0,060 0,066 0,106 | -0,477 | 0,069 0,153 0,134 0,445 0,361
FAIZOR 0,064 0,110 -0,062 0,008 0,236 | -0,678 | 0,076 0,232 0,037 0,656 0,643
ENFLASYON 0,068 0,112 -0,056 | -0,010 0,271 | -0,703 | 0,099 0,242 -0,033 0,608 0,661
BANKAGEL 0,050 -0,021 0,131 | -0,103 | -0,119 | 0,498 | -0,044 | -0,164 -0,231 -0,530 -0,412
GDPGROWHT -0,062 -0,076 0,108 0,015 0,015 0,134 | 0,040 | -0,046 -0,114 -0,279 -0,113
BORSAGEL -0,041 -0,032 | -0,024 0,014 -0,082 | 0,208 | -0,031 | -0,050 0,119 -0,109 -0,246
DEGiISKENLER LIKIDITE KVORANI FAIZOR ENFLASYON BANKAGEL GDPGROWHT BORSAGEL
LIKIDITE 1,000 - - - - - -
KVORANI -0,051 1,000 -
FAIZOR -0,101 0,559 1,000 -
ENFLASYON -0,104 0,492 0,972 1,000 -
BANKAGEL 0,028 -0,688 -0,693 -0,606 1,000 -
GDPGROWHT 0,048 -0,014 -0,362 -0,275 0,227 1,000 -
BORSAGEL 0,045 -0,142 -0,252 -0,313 0,025 -0,099 1,000
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Modeldeki bagimli degiskenler ile bagimsiz degiskenler arasindaki
yiikksek (0.70 tizeri) korelasyon degeri analizlerde herhangi bir problem
olusturmazken, aym1 model icerisinde dikkate alinacak olan bagimsiz
degiskenler arasindaki yiiksek korelasyon degeri ¢oklu-dogrusallik problemine
yol acabilecegi icin arzu edilen bir durum degildir. Bu yiizden yapilan
incelemeler neticesinde Faiz ile enflasyon degiskenleri arasinda miikemmele
yakin bir korelasyon katsayisi (1=.97) elde edildigi i¢in analiz modellerine

sadece faiz degiskeni eklenmistir.

Tablo 4.6: Panel Birim Kok Testi Sonuglari

ADP- Fisher PP- Fisher
B Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
DEGISKENLER

X2 P>z X2 P>z X2 P>|z| X2 P>|z|
TBTA 716,321 | 0,000 | 618,862 | 0,000 | 713,412 | 0,000 | 608,540 | 0,000
KBTA 1091,87 | 0,000 | 899,736 | 0,000 | 1057,47 | 0,000 | 883,531 | 0,000
UBTA 1019,52 | 0,000 | 985,323 | 0,000 | 1120,09 | 0,000 | 1058,26 | 0,000
MDVTA 929,984 | 0,000 | 1014,28 | 0,000 | 884,841 | 0,000 | 847,882 | 0,000
NKTA 1362,34 | 0,000 | 1195,42 | 0,000 1359,06 0,000 | 1328,20 | 0,000
LNTA 2185,84 | 0,000 | 764,342 | 0,000 2315,20 0,000 | 1166,95 | 0,000
RISK 2878,70 | 0,000 | 2726,99 | 0,000 | 3239,15 | 0,000 | 4070,32 | 0,000
VERGI 2048,20 | 0,000 | 1817,23 | 0,000 | 2286,82 | 0,000 | 2331,37 | 0,000
AMORTTA 821,051 | 0,000 | 842,929 | 0,000 | 850,967 | 0,000 | 633,939 | 0,000
FGTB 1520,30 | 0,000 | 1107,66 | 0,000 989,620 0,000 | 1207,45 | 0,000
BUYUME 1765,09 | 0,000 | 1929,24 | 0,000 2450,00 0,000 | 2562,57 | 0,000
LIKIDITE 983,328 | 0,000 | 851,01 | 0,000 | 877,144 | 0,000 | 833,197 | 0,000
BORSAGEL 2796,72 | 0,000 | 2367,60 | 0,000 | 2861,83 | 0,000 | 2554,79 | 0,000
GDPGROWHT 2880,37 | 0,000 | 1454,53 | 0,000 | 2873,68 | 0,000 | 3356,87 | 0,000
KVORANI 471,931 | 0,000 | 657,193 | 0,000 465,655 0,000 | 592,348 | 0,000
FAIZOR 4803,26 | 0,000 | 937,945 | 0,000 913,346 0,000 | 730,865 | 0,000
ENFLASYON 1347,36 | 0,000 | 1043,96 | 0,000 | 876,032 | 0,000 | 857,063 | 0,000
BANKAGEL 168.211 | 1,000 | 296.250 | 0.356 | 447.329 | 0,500 | 236.755 | 0.987

Korelasyon degerlerinin incelenmesinden sonra serilerdeki duraganlig
incelemek icin panel birim kok testleri yapilmistir. Bu ¢alismada kullanilan
panel veri setinin dengesiz panel veri seti olmasi neticesiyle Fisher tipi testler
kullanilmistir. Analiz igerisindeki degiskenlerin incelenmesinde Fisher ADF ve
Fisher PP testleri ele alinmistir. Uygulanan Fisher tipi testlerin sonucunda ele

alman degiskenlerin (BANKAGEL disinda) duragan oldugu sonucuna
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ulagilmistir. Uygulanan panel birim kok testi sonuglari Fisher tipi testlerle

Tablo 4.6’da gosterilmistir.

BANKAGEL degiskeni duragan c¢ikmadigi i¢in degiskenin 1. farki
alinarak tekrar birim kok testi yapilmistir. Elde edilen sonuglara gore
BANKAGEL degiskeninin 1. farki alindiginda ADF - Fisher testine gore (sabit
ve trend y2=1441.88, P>|z|=0.000; sabit y2= 1298.20, P>|z|=0.0000) ve PP -
Fisher testine gore (sabit ve trend ¥2=1516.50 P>|z|=0.000; sabit y2= 1722.81,

P>|z|=0.0000) serinin duragan oldugu bulgusuna ulagilmstir.

Serilerin  duraganliklar1 da incelendikten sonra degiskenlerin
incelenmesi ile ilgili bolim bitirilmis ve tezin arastirma sorusu olan sermaye
yapisini etkileyen faktorlerin neler oldugu ile ilgili test asamasina gegilmistir.
Bu bolumde ilk olarak uygulanan panel veri testlerinin hangisinin veri setine
daha uygun olduguna dair testler yapilmistir. Arastirmada kullanilan yéntem ve
tekniklerin tartisildigi bolimde de bahsedildigi {izere, veri setine uygun olan
teknigi belirlemek i¢in F (Chow) testi, Breusch-Pagan Lagrange Carpan (LM)

Testi ve Hausman Testi uygulanmustir.

Tablo 4.7°de gosterilen F Chow testi sonuglarina gére veri setinin
havuzlanmig EKK yontemine uygun oldugu anlamina gelen sifir hipotez, %1
anlamlilik diizeyinde reddedilebilecektir. Dolayisiyla, sabit etkiler modelinin
havuzlanmis EKK modelinden daha fazla panel veri setine uygun oldugu

¢ikariminda bulunulabilir.

Tablo 4.7: F Chow Testi Sonuclari

Modeller F Degeri Prob>F Karar
TBTA Modeli 14.82 0,000 Sabit Etkiler
KBTA Modeli 13.90 0,000 Sabit Etkiler
UBTA Modeli 12.82 0,000 Sabit Etkiler

Modelde ikinci test olarak klasik model ile tesadiifi model arasindaki

iliskinin incelendigi Breusch-Pagan testi ele alinmistir. Bu testin yapilmasi ile
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panel veride tesadiifi etkinin olmadig1 hipotezine karsilik oldugunu sdyleyen
alternatif hipotez test edilmektedir. Bu incelemenin sonucunda, tesadufi etkiler
modelinin klasik modele gore daha uygun oldugu sonucuna ulasilmistir. Tablo

4.8’de ilgili testle alakali Ki-kare istatistigi ve p degeri bulgular1 raporlanmustir.

Tablo 4.8: Brausch-Pagan Testi Sonuclar:

Modeller Ki-Kare Istatistigi Prob>F Karar
TBTA Modeli 5267.85 0,000 Tesadufi Etkiler
KBTA Modeli 4232.26 0,000 Tesadiifi Etkiler
UBTA Modeli 4885.56 0,000 Tesadiifi Etkiler

Modelde son olarak ele alinan tigiincii test ise, sabit etkiler modeli ile
tesadiifi etkiler model arasindaki iliskinin incelendigi Hausman testidir. Sifir
hipotezlerin reddedilebildigi durumlarda sabit etkiler modeli etkin model
olacaktir. Tablo 4.9°da gosterildigi ilizere Hausman testi ile ilgili ki-kare

istatistigi ve p degeri ile karar alinan etki modeli gosterilmektedir.

Tablo 4.9: Hausman Testi Sonuclar

Modeller Ki-Kare Istatistigi Prob>F Karar
TBTA Modeli 94.58 0,000 Sabit Etkiler
KBTA Modeli 76.79 0,000 Sabit Etkiler
UBTA Modeli 20.33 0,087 Sabit Etkiler

Yapilan panel regresyon analiz modelinin belirlenmesi testlerinden
sonra sabit etkiler panel veri modelinin bu ¢alisma i¢in daha uygun oldugu
sonucuna varilmistir. Bu sonucun gergevesinde TBTA, KBTA ve UBTA

Modelleri test edilmis ve bu testin sonuglar1 Tablo 4.10°da gosterilmistir.
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Tablo 4.10: Sabit Etkiler Panel Veri Analizi Sonug¢lar:

oy TBTA KBTA UBTA

DEGISKENLER Modeli Modeli Modeli
20,2617 20,3287 0,060%**

MDVTA (0.015) (0,013) (0,012)
20,7285 20,4217 20,335

NKTA (0,026) (0,022) (0,020)
0,020%** 0,001 0,019%*+

LNTA (0,002) (0,001) (0,001)
0,000 0,000 0,000%%*

RISK (6,250) (5,320) (4,930)

20,018%* 0,007 20,006

VERGI (0,008) (0,007) (0,006)
20,4235 0,078 20,373+

alIORTTA (0,078) (0.066) (0,062)
0,008 0,064%%* 20,054%%%

S (0,026) (0,022) (0,021)
. 0,000 0,000%%* 0,000

N (0,000) (0,000) (0,000)
20,057+ 20,053%%+ 20,006%%*

LIy & (0,001) (0,001) (0,001)

0,000 20,000 0,000

s (0,000) (0,000) (0,000)
0,001 0,000%%* 0,001

FAIZOR (0,000) (0,000) (0,000)

0,000 20,000 0,000

BANKAGEL (0,000) (0,000) (0.000)

20,001 0,000 0,000

GDPGROWHT (0,000) (0,000) (0.000)
20,001 0,000 20,000%%*

BORSAGEL (0,000) (0.000) (0,000)
- ... -0,017* 0,006 20,028%%*

Kuresel Kriz EtkKisi (0,010) (0,008) (0,007)
ot 0,308%** 0,585~ 20,2235

(0,052) (0,044) (0,041)

R? within 0,475 0,466 0,155

R? between 0,663 0,690 0.270

RZ overall 0,581 0.595 0,206

F- degeri 232,45 223,83 47.36

P- degeri 0,000 0,000 0,000

N 4,083 4,083 4,083

kxR kE K simgeleri degiskenlerin swrasiyla yiizde 1, 5 ve 10° seviyelerinde
anlamli olduklarini géstermektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler
standart hatalar: gostermektedir.
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Sabit etkiler panel veri sonuglarimi yorumlamadan once elde edilen
sonuclarin 1s18inda ortaya cikan bilgilerin objektif, etkili ve dogru olduguna
emin olmak icin varsayimdan sapma testleri olan degisen varyans,
otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik testleri yapilacaktir. Bu amagla
Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi, Degisen Varyans Igin
Degistirilmis Wald Testi ve Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi

kullanilmis ve sonuglar1 da raporlanmistir.

[k olarak yapilan test; Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testidir.
Yapilan sabit etkiler panel veri analizi 1s18inda elde edilen bilgilerin ardisik
hata terimlerinin iligkili olup olmadigin1 anlamak {izere otokorelasyon testi
yapilmis ve F degeri, p testi ve alinan karar Tablo 4.11°de sonuglar ile
gosterilmistir. Elde edilen bulgulara gore Tablo 4.10'da raporlanan sabit etkiler

analizinde otokorelasyon problemi oldugu tespit edilmistir.

Tablo 4.11: Wooldridge Panel Veri Otokorelasyon Testi Sonug¢lar:

Modeller F — Degeri Prob>F Karar
TBTA Modeli 262.660 0,000 Otokorelasyon var
KBTA Modeli 83.361 0,000 Otokorelasyon var
UBTA Modeli 81.944 0,000 Otokorelasyon var

Ikinci olarak yapilan test ise; degisen varyans testidir. Degisen varyans
testinde hata terimi varyanslarinin sabit oldugu yani degismedigi varsayimi test
edilmektedir. Degisen varyans testi ile ilgili Ki-Kare istatistigi, p degeri ve
alman karar Tablo 4.12°de gosterilmistir. Elde edilen bulgulara gére Tablo

4.10'da raporlanan sabit etkiler analizinde degisen varyans problemi vardir.
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Tablo 4.12: Degisen Varyans Icin Degistirilmis Wald Testi

Sonuc¢lan
Modeller Ki-Kare Istatistigi Prob>F Karar
TBTA Modeli 4.9e+34 0,000 Degisen Varyans
KBTA Modeli 3.1e+32 0,000 Degisen Varyans
UBTA Modeli 2.6e+33 0,000 Degisen Varyans

Calismada yapilan varsayim testlerinin sonuncusu ise, modeldeki hata
terimleri arasindaki yatay Kkesitsel bagimliligin incelendigi yatay kesitsel
bagimlilik testidir. Yapilan ¢aligmada zaman seri seti biiyiikliiglinlin kesit
biiyiikliigiinden daha az oldugu durumu mevcuttur ve bu sebeple Pesaran CD
kullanilarak Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlik testi kullanilmigtir. Tablo 4.13°de
CD degeri, p degeri ve alinan karar siitunlar1 altinda belirtilmis ve yatay

kesitsel bagimlilik sorununun mevcut oldugu sonucuna varilmstir.

Tablo 4.13: Pesaran Yatay Kesitsel Bagimlilik Testi Sonuclar:

Modeller CD Degeri Prob>F Karar
TBTA Modeli 24.798 0,000 Yatay Kesitsel Bagimli
KBTA Modeli 7.043 0,000 Yatay Kesitsel Bagimli
UBTA Modeli 17.498 0,000 Yatay Kesitsel Bagimli

Hoechle (2007)’ a gore Driscoll-Kraay standart hatalar1 regresyon
tahminlerinde degisen varyansin, otokorelasyonun ve yatay Kesitsel
bagimliligin gorildiigi modeller igin uygun bir tahmin edici olmaktadir. Bu
sebeplerden dolay1, sabit etkiler tahmin ydntemi ile yapilan analizlerde
varliklar1 tespit edilen problemleri gidermek igin Driscoll- Kraay Direngli
Standart Hatalar analizi yontemi kullanilmistir. Analiz bilgileri Tablo 4.14’de

gosterilmistir.
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Tablo 4.14: Driscoll-Kraay Direngli Standart Hatalar Analizi Sonuglar:

DEGISKENLER | TBTA Modeli | KBTA Modeli | UBTA Modeli

20,2617 20,3287 0,060%*

MDVTA (0,038) (0,027) (0,023)
20,7285 20,4217 20,335%%*

NKTA (0,048) (0,024) (0,043)
0,020%%* 0,001 0,019%%*

LNTA (0,005) (0,001) (0,005)
: 0,000%%* 0,000%** 0,000%%*

RISK (6,710) (4,680) (5,340)

: 20,018+ 20,007 0,006

VERGI (0,007) (0,007) (0,005)
20,423 0,078 20,373

AMORTTA (0,174) (0.065) (0,151)
0,008 0,064 -0,054*

.- (0.053) (0.041) (0,028)

. 0,000%* 0,000%* 0,000

R VNG (0,000) (0,000) (0.000)
.y 20,057%%% 20,053+ 20,006%%*

. (0,003) (0,003) (0,001)

0,000 -0,000 0,000

o AN (0.002) (0,000) (0.001)
: 0,001 0,000%* 0,001%%*

FALEDR (0,000) (0,000) (0,000)

0,000 -0,000 0,000

BANKAGEL (0.001) (0,000) (0.000)

20,000 20,000 0,000

GDPGROWHT (0,000) (0,000) (0,000)
20,000 0,000 20,000

BORSAGEL (0,000) (0,000) (0,000)
- | -0017 0,006 20,028%%*

Kiresel Kriz Etkisi (0,011) (0,004) (0,010)
Sabit 0,308%* 0,585~ 20,223

(0,117) (0,041) (0,099)

RZwithin 0,475 0,466 0,155

F- Degeri 1067,09 339,45 192,71

P- Degeri 0,000 0,000 0,000

N 4083 4083 4083

kxR RE K simgeleri degiskenlerin swrasiyla yiizde 1, 5 ve 10° seviyelerinde
anlamli olduklarini géstermektedir. Parantez igerisinde yer alan degerler
Driscoll-Kraay direncli standart hatalar: gostermektedir.
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Tablo 4.15: Dinamik Panel Veri Analizi Sonuclari

3 TBTA KBTA UBTA
DEGISKENLER Modeli Modeli Modeli
BAGIMLI DEG. 0,560%** 0,336*** 0,707***

GECIKME (0,024) (0,023) (0,049)
20,225%%% | -0,085%%* 0,001
MDVTA (0,032) (0,034) (0,022)
0,535 % | -0,323%%% | -0111%*
NKTA (0,037) (0,036) (0,045)
0,018%%* 0,002 0,013%%*
LNTA (0,003) (0,004) (0,002)
2,170 3,340 0,000
RISK (5,990) (5.690) (0,000)
0,000 0,000 0,052%*
VERGI (0,007) (0,007) (0,020)
20,4124 0,097 20,207
A (0,096) (0,110) (0,108)
0,048 0,044 20,072
» ' (0,032) (0,033) (0,037)
r 0,000%%* 0,000%** 20,000
B MG (0,000) (0,000) (0,000)
0,037%%% | -0,043%% | -0,010%*
LIKIEE (0,003) (0,003) (0,002)
0,000 20,000 0,000
KVORANI (0,000) (0,000) (0,000)
0,001%%* 0,000 0,000%%*
FAIZOR (0,000) (0,000) (0,000)
0,002%%* 20,000 0,002
BANKAGEL (0,000) (0,000) (0,000)
0,000 7,280 0,000
GDPGROWHT (0,000) (0,000) (0,000)
0,000 0,000%%* 20,000
BORSAGEL (0.000) (0,000) (0,000)
- ... 0,022%% 0,021%* 0,000
Kuresel Kriz EtkKisi (0,007) (0,008) (0,006)
0,010 0.372%%% | 0, 211%*
SABIT (0,085) (0,091) (0,062)
F- DEGERI 136,44 66,35 46.25
P- DEGERI 0,000 0,000 0,000
N 4083 4083 4083
GRUP SAYISI 223 223 223
ARAC D. SAY. 217 217 207
AR(D) 0,000 0,000 0,000
AR(2) 0,707 0,360 0,132
HANSEN J 0,292 0,355 0,255
F- HANSEN 0.817 0,723 0,459
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Calismada yapilan bir bagka analiz de degiskenler arasindaki dinamik
yapinin test edilebildigi ve olusabilecek mevcut icsellik sorunlarinin ortaya
cikarildigi dinamik panel veri analizidir. Dinamik panel veri analizinin
yapilmasinin baslica nedeni; otokorelasyon, degisken varyans ve yatay kesitsel
bagimlilik sorunlarinin yani sira igsellik probleminin ¢dziimiinde statik panel
veri analizinin yetersiz kalmasi olarak agiklanabilir. Bu sebepten dolayi, Tablo
4.15’de yer alan veriler Sistem-GMM dinamik panel veri tahmin ydntemi

kullanilarak elde edilmistir.

Tablo 6.13’de, Sistem-GMM dinamik panel veri tahmin yontemi ile
elde edilen ve kullanilan ara¢ degiskenleri bakimindan en gecerli istatistik
degerlerini veren analiz sonuglari1 paylasilmistir. Gonzalez ve Gonzalez (2008)
takip edilerek, bitin analiz modellerinde firmaya 6zgu faktorleri temsil eden
degiskenlerdeki potansiyel igselligi kontrol edebilmek igin bu degiskenler
modele igsel degisken olarak dahil edilmisken, iilkeye Ozgii faktorleri ve
kiresel krizi etkisini ifade eden degiskenler ise modele dissal degisken olarak
dahil edilmisglerdir.

Aragtirmalar ile elde edilen sonuglarin yorumu ve ilgili bulgularin

yorumlanmasi bir sonraki baslik altinda agiklanacaktir.

4.5. Bulgularin Degerlendirilmesi

Gergeklestirilen bu ¢alismada firmalarin kendilerine 6zgii ve Ulkeye
0zgu faktorlerin sermaye yapilar1 kararlarini ne derecede ve nasil etkiledigini
gostermek ve yapilan 6nceki arastirmalara katki saglamak amaciyla analizler

yapilmistir.

Calismada ilk olarak degiskenlerin sermaye yapisi lizerindeki etkisi
sabit etkiler panel veri test yontemi ile incelenmis, daha sonra bu analiz sonucu
ortaya c¢ikan degisen varyans, otokorelasyon ve yatay kesitsel bagimlilik
sorunlarinin varligi tespit edilmistir. Bu hatalarin varlig1 neticesinde onceki
bolumlerde belirtilen Driscoll- Kraay Direngli Standart Hatalar Testi ve

Dinamik Panel Veri Analizi yontemleriyle tekrar analiz yapilmis ve elde edilen
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veriler tablolar halinde sunulmustur. Yapilan analizler sonucunda elde edilen

bulgular bu boliimde tartigilacaktir.

A. Driscoll-Kraay Statik Panel Veri Analizi Bulgulari

TBTA Modeli: Sermaye yapisi i¢in ana degiskenimiz olan TBTA degiskeninin
bagimli degisken olarak dikkate alindigi Tablo 4.14'deki TBTA modelinin,
genel olarak anlamli olmasini 6lgen F-Degeri 1067,09, P Degeri 0,000 ve R?
Degeri ise 0,475 olarak elde edilmistir. Bu degerlere gére modelin genel
gecerliligi kabul edilmistir. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin TBTA
sermaye yapist lizerindeki etkileri incelendiginde ise farkli bulgularin elde
edildigi goriilmektedir. Buna gore: (1) Firma biiyiikligiinii ifade eden LNTA,
firmanin faaliyet karindaki yiizdesel degisimin hesaplanmasiyla 6l¢ilen Firma
Riski (RISK), firma aktiflerinin bir 6nceki yila gore yiizdesel degisimin
hesaplanmasiyla Olgiilen Biiylime Olanaklari (BUYUME) ve yillik mevduat
faiz oramnin degerini temsil eden Faiz Orami (FAIZOR) degiskenlerinin
katsayilar1 yiizde 1 veya yiizde 5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak
anlamli ve pozitif bir katsay1 olarak elde edilmislerdir. Bu sonuca gore bu
degiskenler TBTA ile ifade edilen sermaye yapisi degiskeni ile pozitif bir
sekilde iliskilidirler. Bu degiskenlerde meydana gelen artislar, toplam aktifler
icerisindeki toplam borclarin agirligini artirmakta yani kaldirag derecesi
artmaktadir. (2) Maddi duran varliklarin toplam aktife oranlanmasi ile
hesaplanan Firmanin Varlik Yapisi (MDVTA), Net karin toplam aktife
oranlamasi ile hesaplanan Firma Karlihgi (NKTA), 0denen verginin vergi
oncesi kara (VOK) oranlanmas ile hesaplanan Vergi (VERGI), amortisman
toplaminin aktife oranlanmasi ile hesaplanan Bor¢ Disi Vergi Kalkani
(AMORTA) ve firmalarin cari aktiflerinin cari pasiflerine oranlanmasi ile
hesaplanan Firmanin Likiditesi (LIKIDITE) degiskenlerinin katsayilar1 ytlizde 1
veya yiizde 5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir
katsay1 olarak elde edilmislerdir. Bu sonuca gore bu degiskenler TBTA ile
ifade edilen sermaye yapist degiskeni ile negatif bir sekilde iliskilidirler. Bu
degiskenlerde meydana gelen artiglar, toplam aktifler igerisindeki toplam
bor¢larin agirligini azaltmaktadir. (3) Diger taraftan Driscoll-Kraay statik panel

veri yontemi ile yapilan analize gore finansman giderinin toplam borgclara

88



oranlanmasiyla hesaplanan Firma Borglanma Maliyeti (FGTB), ilgili yilda
Tiirkiye'de uygulanan resmi kurumlar vergisi oranimi ifade eden Kurumlar
Vergisi Oran1 (KVORANI), Ulusal bankalar tarafindan 6zel sektor firmalarina
verilen kredilerin gayri safi yurti¢i hasilaya oranlanmasi ile hesaplanan
Bankacilik Sektoriiniin Gelismislik Diizeyi (BANKAGEL), reel gayri safi
yurtigi hasilanin yiizdesel degisimi olarak ifade edilen Biiylime Orani
(GDPGROWTH), Borsa Istanbul’da islem goéren firmalarin toplam piyasa
degerinin gayri safi yurti¢i hasilaya oranlanmasi ile yiizdelik cinsinden
hesaplanan Borsa Gelismislik Diizeyi (BORSAGEL) ve 2008 yili i¢in 1 diger
yillar i¢in O degerini alan Kuresel Kriz Etkisi degiskenlerinin katsayilar
istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmislerdir. Bu sonuca gore bu degiskenler
TBTA ile ifade edilen sermaye yapisi1 degiskeni ile istatistiksel olarak iliskili
degildirler.

KBTA Modeli: Sermaye yapisi i¢in kisa vadeli bor¢ yapisini ifade eden
KBTA degiskeninin bagimli degisken olarak dikkate alindigi Tablo 4.14'deki
KBTA modelinin, genel olarak anlamli olmasini dlgen F-Degeri 339,45, P
Degeri 0,000 ve R? Degeri ise 0,46 olarak elde edilmistir. Bu degerlere gore
modelin genel gecerliligi kabul edilmistir. Modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin KBTA ile iliskileri incelendiginde; (1) RISK, BUYUME ve
FAIZOR degiskenlerinin katsayilar1 yiizde 1 veya yiizde 5 anlamlilik
diizeylerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir katsayr olarak elde
edilmislerdir. Bu sonuca gore bu degiskenler KBTA ile pozitif bir sekilde
iligkilidirler. Bu degiskenlerde meydana gelen artiglar, toplam aktifler
icerisindeki kisa vadeli bor¢larin agirligini artirmaktadir. (2) MDVTA, NKTA
ve LIKIDITE degiskenlerinin katsayilar1 yiizde 1 anlamlilik diizeyinde
istatistiksel olarak anlamli ve negatif bir katsay1 olarak elde edilmislerdir. Bu
sonuca gore bu degiskenler KBTA ile negatif bir sekilde iliskilidirler. Bu
degiskenlerde meydana gelen artislar, toplam aktifler icerisindeki kisa vadeli
borglarin agirhigini  azaltmaktadir. (3) Diger taraftan LNTA, VERGI,
AMORTTA, FGTB, KVORANI, BANKAGEL, GDPGROWHT, BORSAGEL
ve Kiresel Kriz Etkisi degiskenlerinin katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz
elde edilmislerdir. Bu sonuca gore bu degiskenler KBTA ile istatistiksel olarak
iligkili degildirler.
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UBTA Modeli: Sermaye yapisi i¢in uzun vadeli bor¢ yapisini ifade eden
UBTA degiskeninin bagimli degisken olarak dikkate alindigi Tablo 4.14'deki
UBTA modelinin, genel olarak anlamli olmasin1 6l¢en F-Degeri 192,71, P
Degeri 0,000 ve R? Degeri ise 0,155 olarak elde edilmistir. Bu degerlere gére
modelin genel gecerliligi kabul edilmistir. Modelde yer alan bagimsiz
degiskenlerin UBTA ile iliskileri incelendiginde; (1) MDVTA, LNTA, RISK
ve FAIZOR degiskenlerinin katsayilar1 yiizde 1 veya yiizde 5 anlamlilik
dizeylerinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir katsayr olarak elde
edilmiglerdir. Bu sonuca gore bu degiskenler UBTA ile pozitif bir sekilde
iligkilidirler. Bu degiskenlerde meydana gelen artislar, toplam aktifler
icerisindeki uzun vadeli borglarin agirhigimi  artirmaktadir. (2) NKTA,
AMORTTA, FGTB, LIKIDITE, BORSAGEL ve Kiiresel Kriz Etkisi
degiskenlerinin katsayilar1 yiizde 1 ve 5 anlamlilik diizeylerinde istatistiksel
olarak anlamli ve negatif bir katsay:1 olarak elde edilmislerdir. Bu sonuca gore
bu degiskenler UBTA ile negatif bir sekilde iliskilidirler. Bu degiskenlerde
meydana gelen artiglar, toplam aktifler igerisindeki uzun vadeli borglarin
agirligini  azaltmaktadir. (3) Diger taraftan modeldeki diger bagimsiz

degiskenlerin katsayilar istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmislerdir.

B. Dinamik Panel Veri Analizi Sonucu Bulgulari

TBTA Modeli: TBTA Modelinin dinamikligini ve bagimsiz degiskenlerin
igsellik gosterebilme olasiliklarini da dikkate alarak analizler yapan Sistem-
GMM dinamik panel veri analiz yontemi ile elde edilen bulgular (Tablo 4.15)
degerlendirilecek olursa; modelin anlamli olma durumunu test eden F-Degeri:
136,44 ve P-Degeri: 0,000 olarak bulunmus ve modelin anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Diger taraftan model igerisinde otokorelasyonun test
edildigi AR(1): 0,000 ve AR(2): 0,707 olarak elde edilmis ve beklenildigi gibi
modelin birinci dereceden otokorelasyonlu, ikinci dereceden otokorelasyonsuz
oldugu belirlenmistir. Son olarak arac¢ degiskenlerinin gecerli olma durumunun
incelendigi Hansen J: 0,292 ve F-Hansen: 0,817 degerleri incelenmis ve
bulunan bu yiiksek degerler ara¢ degiskenlerinin yeterli ve giiglii oldugu

bulgusunu sunmustur. Kullanilan ara¢ degisken sayis1 217 ve grup sayis1 223
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olmakla beraber arag¢ degisken sayist grup sayisini agmamistir. Kisacast bu
degerlere gore, kurulan dinamik modelin genel gecerliligi istatistiki olarak
uygundur. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin TBTA ile iliskileri
incelendiginde ise; LNTA, BUYUME, FAIZOR, BANKAGEL ve Kiiresel
Kriz Etkisi degiskenlerinin katsayilar1 pozitif ve anlamli ve MDVTA, NKTA,
AMORTTA ve LIKIDITE degiskenlerinin katsayilar1 ise negatif ve anlaml
olarak elde edilmistir. Diger taraftan modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin

katsayilar1 istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmislerdir.

KBTA Modeli: : Tablo 4.15'deki KBTA Modelinden elde edilen bulgular
degerlendirilecek olursa; modelin anlamli olma durumunu test eden F-Degeri:
66,35 ve P-Degeri: 0,000 olarak bulunmus ve modelin anlamli oldugu
sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan model igerisinde otokorelasyonun test
edildigi AR(1): 0,000 ve AR(2): 0,360 olarak elde edilmis ve beklenildigi gibi
modelin birinci dereceden otokorelasyonlu, ikinci dereceden otokorelasyonsuz
oldugu belirlenmistir. Son olarak ara¢ degiskenlerinin gecerli olma durumunun
incelendigi Hansen J: 0,355 ve F-Hansen: 0,723 degerleri incelenmis ve
bulunan bu yiiksek degerler ara¢ degiskenlerinin yeterli ve giliclii oldugu
bulgusunu sunmustur. Kullanilan ara¢ degisken sayis1 217 ve grup sayis1 223
olmakla beraber arag¢ degisken sayis1 grup sayisini agsmamistir. Kisacas1 bu
degerlere gore, kurulan dinamik modelin genel gecerliligi istatistiki olarak
uygundur. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin KBTA ile iliskileri
incelendiginde ise; BUYUME, BORSAGEL ve Kiresel Kriz Etkisi
degiskenlerinin katsayilari pozitif ve anlamli ve MDVTA, NKTA, AMORTTA
ve LIKIDITE degiskenlerinin katsayilar1 ise negatif ve anlamli olarak elde
edilmistir. Diger taraftan modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin katsayilari

istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmislerdir.

UBTA Modeli: Tablo 4.15'deki UBTA Modelinden elde edilen bulgular
degerlendirilecek olursa; modelin anlamli olma durumunu test eden F-Degeri:
46,25 ve P-Degeri: 0,000 olarak bulunmus ve modelin anlamli oldugu
sonucuna ulagilmistir. Diger taraftan model igerisinde otokorelasyonun test
edildigi AR(1): 0,000 ve AR(2): 0,132 olarak elde edilmis ve beklenildigi gibi
modelin birinci dereceden otokorelasyonlu, ikinci dereceden otokorelasyonsuz
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oldugu belirlenmistir. Son olarak ara¢ degiskenlerinin gecerli olma durumunun
incelendigi Hansen J: 0,255 ve F-Hansen: 0,459 degerleri incelenmis ve
bulunan bu yiiksek degerler ara¢ degiskenlerinin yeterli ve giiglii oldugu
bulgusunu sunmustur. Kullanilan ara¢ degisken sayis1i 207 ve grup sayis1 223
olmakla beraber ara¢ degisken sayist grup sayisini agmamistir. Kisacast bu
degerlere gore, kurulan dinamik modelin genel gecerliligi istatistiki olarak
uygundur. Modelde yer alan bagimsiz degiskenlerin UBTA ile iliskileri
incelendiginde ise; LNTA, VERGI, FAIZOR ve BANKAGEL degiskenlerinin
katsayilar1 pozitif ve anlamli ve NKTA, AMORTTA, FGTB, LIKIDITE ve
BORSAGEL degiskenlerinin katsayilar1 ise negatif ve anlamli olarak elde
edilmistir. Diger taraftan modeldeki diger bagimsiz degiskenlerin katsayilar

istatistiksel olarak anlamsiz elde edilmislerdir.

Yukarida sunulan bulgular1 genel olarak degerlendirebilmek ve sermaye
yapist teorileri ile uyumluluklarimi tartisabilmek amaciyla Tablo 4.16'da,
calismada elde edilen bulgularla ilgilenilen asil sermaye yapis1 degiskeni olan
TBTA modelinde Odiinlesme, Finansman Hiyerarsisi ve Temsilci Maliyetleri
teorilerinin Oongordigi isaretler sunulmustur. Tabloda ilk siradaki isaret Tablo
4.14'deki Driscoll-Kraay Direngli Standart Hatalar Analizi Sonuglarini ikinci
siradaki isaret ise Tablo 4.15'deki Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglarini
gostermektedir. @ isareti ise ilgili degiskenin analiz modelinde istatistiksel
olarak anlamsiz elde edildigini gostermektedir. Sermaye yapist teorileri
altindaki X isareti ise ilgili degiskenin ilgili teori kapsaminda agiklanmadigin

gostermektedir.

Yapilan analizlerin sonucunda Tiirkiye'de halka agik olarak faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapist davranislarinda agirlikli olarak Finansman
Hiyerarsisi Yaklasimi’n1 benimsedikleri gortlmektedir. Cansiz ve Sayilgan
(2017) tarafindan yapilan incelemede de Tiirkiye'de yapilan diger calismalarda
her iki teoriye de uyan sonuclarin elde edilmis olmasina ragmen, ¢alismalarin
cogunlugunun finansman hiyerarsisi teorisinin gegerli oldugu yoniinde

bulgulara ulasildig: belirtilmistir.
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Tablo 4.16: Analiz Sonuclari ve Sermaye Yaklasimlar ile iliskisi

Degiskenler TBTA_ KBTA_ UBTA_ Odiinlesme Finansman Temsilci _

Modeli Modeli Modeli Hiyerarsisi | Maliyetleri
Firmanin Varhk Yapisi -/- -/- +/0 + - +
Karhhk -/- -/ - -/ - + - +
Firma Biiyiikliigii +/+ 9§ 8%, +/+ + - +
Firma RisKi +/0 +/0 +/0 - - +
Vergi -19 258%, D+ + X X
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam -/ - %] -/ - - - X
Bor¢lanma Maliyeti 2J4%) 298%, -/- X X X
Blyume Olanaklar: +/+ +/+ 9J8%, - + -
Firma Likiditesi -/- -/- -/- + - -
Vergi Oram 2JR%) 9J8%, 9J8%, X X X
Faiz Oram +/+ +/@ +/+ X X X
Bankacilik Sektoriiniin Gelismislik Diizeyi DI+ 258%, D+ X X X
Biiyiime Orani 254 251 251 X X X
Borsa Gelismislik Diizeyi 2§ @+ -/ - X X X
Kiresel Kriz Etkisi DI+ D/ + -19 X X X

Teorilerdeki katsay isaretleri icin kaynaklar: Deesomsak vd. (2004), Nejad ve Wasiuzzaman (2015); Burucu & Ondes, 2016
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Bu noktada analiz sonuglarinin Tiirkiye’de yiiriitiillen ¢aligmalar ile
karsilastirilmast faydali olacaktir. Belirlenen degiskenlerle ilgili bulunan
sonuglar ile Tiirkiye’de yapilan c¢aligmalarda bulunan sonuglarin
karsilastirilmas1 amaciyla Tablo 4.17 hazirlanmistir. Bu tabloda Tiirkiye’de
uygulanan caligmalarin belirlenen degiskenler ile ilgili bulgular1 gosterilmekte
ve son siitunda ise bu ¢alismada bulunan degerler gosterilmektedir. Tabloda da
gorildiigli lizere bu calismadan elde edilen bulgular onceki g¢alismalarin

bulgulariyla agirlikli olarak ortiismektedir.

Tiirkiye'de yapilan Onceki ¢alismalarda iilkeye 06zgli faktorlerin ¢ok
fazla dikkate alinmadigi goriilmiistiir. Bu yiizden calismadan elde edilen
bulgularla 6nceki c¢alismalardan elde edilen bulgular iilkeye 6zgii faktorler

acisindan degerlendirilecek olursa:

Borsa gelismis diizeyi, Cansiz ve Sayilgan (2017) ve Yilmaz (2017)'da
oldugu gibi bu ¢alismada da anlamsiz olarak elde edilmistir. Bu bulgunun
aksine Dingergok (2017) firmalar1 biyiikliiklerine gore siralayarak yaptiklari
analizlerde hem kii¢iik hem de biiylik firmalarda borsa gelismis diizeyi ile

sermaye yapisi arasinda pozitif bir iliski oldugu bulgusuna ulagmislardir.

Reel GSYIH biiyiime oram ile sermaye yapisi arasindaki iliski
incelendiginde ise bu c¢alismada anlamsiz bir iligki elde edilmisken Dingergok
(2017) tarafindan firma biyiikliiklerine goére yapilan analizlerde biyiik
firmalarin sermaye yapilari iizerinde negatif bir etki elde edilmisken, kiiciik

firmalarin sermaye yapisi tizerinde ise anlamli bir iligki elde edilememistir.

Bu calismaya benzer sekilde Dingergdk (2017) de kurumlar vergisi
orani ile sermaye yapisi arasinda anlamsiz bir iliski elde etmistir. Bu ¢alismada
faiz degiskeninin sermaye yapisi iizerindeki etkisi pozitif olarak elde edilmistir.
Bu bulguyla tutarsiz olan bulgular Aghapour (2016) ve Dingergok (2017)
tarafindan elde edilmistir. Her iki yazarda faiz ile sermaye yapisi arasinda

negatif bir iligki elde etmislerdir.
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Tablo 4.17: Tiirkiye’de Yapilan Calismalarda Bulunan Sonuclar

§ : = =} E]
. o] v— =) >
25| Sa| s sa| (S| Zs| 34| Ba| <3
- e [ <> Q] cC - ] — E — » i 2 — |_ %
DEGISKENLER S o 2 g == = z S R .= = o B S
EQ =& | 02| g8 5 S g N 5 SR =~
4 Q S —_ > 20 o
< S < S-S s = =
5 * & | 2 %
=] N
Firmanin Varhk Yapisi - - X + - + + X -/ -
Karhhk - - - - - - + - -/ -
Firma Biiyiikliigii X - - + X + + + +/+
Firma Riski ) %) X - + %) ) X +/0
Vergi %) X X X %) X X X -19
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam %) %) + + X %) - - -/-
Bor¢lanma Maliyeti X X X X X X X X 2J1%)
Biiyiime Olanaklar: + + - - + - + + +/+
Firma Likiditesi - - - - X - X - -/-
Vergi Oram X X X X X X X X D10
Faiz Oram X X X X X X X X +/+
Bank. Sekt. Gel. Duzeyi X X X X %) X X X D/ +
Biiyiime Orani X X X X X X X X 210
Borsa Gelismislik Diizeyi X X X X %) X X X 298%,
Kiresel Kriz Etkisi X X X X X X X X DI+
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Bu caligmada faiz oranimin sermaye yapisi iizerindeki pozitif etkisinin
olmasi, faiz oranlarinin enflasyon beklentisi ile iligkili olmas1 ve Tiirkiye'nin
uzun yillar yiiksek enflasyonla yasamis olmasi gercegi ile aciklanabilir. Faiz
oranlarinin artiyor olmast firmalarin sermaye maliyetlerinin enflasyon
beklentisiyle ileride daha ¢ok artacagini beklemelerinden dolayi, bugiinden
daha ucuz oldugu diisiincesiyle borgla finansmana yonelmelerine neden oluyor

olabilir.

Bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi, sadece dinamik panel veri
analizinde pozitif iliskili olarak elde edilmistir. Cansiz ve Sayilgan (2017) bu
degiskeni anlamsiz olarak elde etmislerdir. Bir iilkedeki bankacilik sektoriiniin
gelismis olmasi finansmanda borca ulasimi kolaylastiracagi ve maliyetini
ucuzlastiracagi i¢in sermaye yapist ile pozitif iligkisi olmasi beklenebilecek bir

durumdur.
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SONUC

Firmalar sermaye yapilarini olustururken firma yoneticileri veya
sermaye paydaslar1 araciligiyla belirli kararlar almaktadirlar. Alinan kararlarin
oncelikli amact firmanin mevcut karlilik durumunu daha yiiksek seviyelere
tasiyarak firmalarin daha biiylik 6l¢ekli yapilara biirlinmesini saglamaktir.
Yapilan bu ¢alismada firmalarin sermaye yapilarin1 olustururken ve daha sonra
sermaye yapilarina 6zgii kararlar alirken firmaya 6zgu faktorlerden ve

makroekonomik faktorlerden ne kadar etkilendikleri tizerinde durulmaktadir.

Calisma kapsaminda, Borsa Istanbul’da faaliyet gosteren BIST Sinai,
BIST Hizmetler ve BIST Teknoloji endekslerine bagli ii¢ sektorde toplanan
firmalarin 1987-2017 yillar1 arasindaki finansal tablo verilerine ulasilarak
analizler yapilmistir. Bahsedilen sektorlerdeki firmalarin verilerine Finnet Mali
Analiz ve Finnet MS Downloader Pro veri tabanlari yardimiyla ulagilmistir.
Makroekonomik veriler ise Gelir idaresi Baskanligi’ndan, Tiirkiye Istatistik

Kurumu’ndan ve Diinya Bankasi’ndan elde edilmistir.

Analiz kisminda ilk olarak belirlenen bagimli, bagimsiz ve makro
degiskenlerin minimum, maksimum, ortalama ve standart sapma degerleri
lizerinden yorumlamalar yapilmistir. Daha sonrasinda ise degiskenler

arasindaki korelasyon analizi bulgular tartisilmastir.

Ikinci olarak serilerin duragan olup olmadiklarini incelemek amaciyla
panel veri birim kok testleri yapilmistir. Panel veri setinin dengesiz olmasi
sebebiyle analiz i¢inde Fisher tipi testler kullanmistir. Uygulanan Fisher tipi
testler sonucunda bankacilik sektoriiniin - gelismiglik diizeyi hari¢ diger

degiskenlerde duraganlik sonucuna varilmistir.

Ugiincii olarak, serilerin duraganligi saglandiktan sonra veri setinin
panel veri seti testlerinden hangisine uygun oldugu konusunda karar
verebilmek icin analizler yapilmistir. Panel veri tahmin yontemi belirleme
testlerinde; F Chow testinde bagimli degiskenlerin sabit etkiler yontemine,

Brausch Pagan testinde tesadiifi etkiler yontemine uygunlugu belirlenirken,
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Hausman testine gore de sabit etkilere yontemine uygunlugu saptanmis ve

boylelikle sabit etkiler yonteminin kullanilmasina karar verilmistir.

Dordiincii olarak, sabit etkiler panel veri analizinin varsayimdan sapma
testleri uygulanmistir. Bu testler kapsaminda Wooldridge panel veri
otokorelasyon, degisen varyans i¢in degistirilmis wald testi ve pesaran yatay
kesitsel bagimlilik testleri yapilmis ve sonuglar1 tablolar halinde sunulmustur.
Bu testlerin Prob >F degerleri ve F Degeri ile birlikte hangi problemlerin

oldugu tablolarla gosterilmistir.

Son olarak ise yapilan statik sabit etkiler analizinde otokorelasyon,
degisen varyans ve yatay-kesitsel bagimlilik problemleri tespit edildigi icin
direncli standart hatalar Greten Driscoll-Kraay tahmincisi ile ve modellerde
igsellik problemi varsa onu giderebilmek igin dinamik panel veri ile analizler

yapilmistir.

Calismadan elde edilen bulgulara gore Tiirkiye’de halka acik olarak
faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilar1 varlik yapisi, karlilik, borg disi
vergi kalkani, firma likiditesi gibi firmaya 6zgii faktorlerden negatif bir sekilde
etkilenirken, firma biiyiikliigli, firma riski ve biiylime olanaklar1 gibi firmaya
Ozgii faktorlerden ise pozitif bir sekilde etkilenmektedir. Bununla birlikte,
Odenen vergi diizeyi ve borglanma maliyeti gibi firmaya 6zgu faktorler ile ilgili

anlaml iligkiler elde edilememistir.

Diger taraftan yapilan ¢alismanin mevcut diger ¢aligmalar ile iligkisinin
tespiti i¢in genis bir literatlir taramast yapilmis ve Tiirkiye'de yapilan 6nceki
caligmalarda iilkeye 6zgil faktorlerin cok fazla dikkate alinmadig goriilmiistiir.
Bu degiskenlerden faiz degiskeninin sermaye yapisi lizerindeki etkisi pozitif,
bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi ise sadece dinamik panel veri
analizinde pozitif iliskili olarak elde edilmistir. Bununla birlikte, borsa
gelismislik diizeyi, Reel GSYIH biiyiime oran1 ve kurumlar vergisi oram ile

sermaye yapisi arasinda anlamsiz bir iliski oldugu goriilmiistiir.
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Elde edilen tim bu bulgular genel olarak degerlendirildiginde ise
Tiirkiye'deki halka agik olarak faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapisi
davraniglarinda  agirlikli  olarak  Finansman Hiyerarsisi  Yaklagimi’nin

etkilerinin oldugu saptanmistir. Bu bulgular 6nceki ¢alismalarla da tutarlidir.

Ancak c¢alismadan elde edilen tiim bulgular calismanin kisitlart ve
kapsam1 gdz Oniinde bulundurularak degerlendirilmelidir. Ornegin firma
sermaye yapisini etkileyen faktorlerin tam olarak hangileri oldugu ve bu
faktorlerin nasil dlgiilecegi lizerinde arastirmacilar ve uygulayicilar tarafindan
ortak bir fikir birligine varilamamis olmasi, konu ile ilgili genel bir gergevenin

olusturulamamasina neden olmaktadir.

Kapsam olarak da sadece Borsa Istanbul'da finans sektdrii disinda islem
goren isletmelerin se¢ilmis olmasindan dolayi, 6zellikle Tiirkiye'de halka agik
olmayan firmalarin ve finans sektoriinde halka agik olarak faaliyet gdsteren
firmalarin sermaye yapisi kararlarinda nasil bir davranis sergiledikleri ile ilgili
genellemelerin yapilabilmesi miimkiin degildir. Bu yiizden halka ag¢ik olmayan
ve halka agik olup da finans sektoriinde faaliyet gosteren firmalar {izerinde ayn1
yontemlerle yapilacak caligmalar, farkli sonuglarla karsilasilmasina neden
olabilecektir. Bu nedenle calisma igerisinde elde edilen bulgularin, Borsa
Istanbul’da islem goren finans sektdrii disindaki firmalar nezdinde arastirma

donemi igerisinde degerlendirilmesi gerekmektedir.

Gelecekte yapilacak arastirmalar ise bu c¢alismadan elde edilen
bulgularin genellestirilebilmesi i¢in halka acik olmayan ve finans sektoriindeki
firmalar iizerinde yapilabilecektir. Ayrica ¢alisma farkli drneklem dénemleri
lizerinde de tekrarlanabilir. Ornegin krizlerin yasandig1 ile yasanmadigi donem
orneklemleri arasinda ya da faizlerin ortalamadan yiliksek oldugu ve diislik

oldugu donemler arasinda anlamli farkliliklarin olup olmadigi incelenebilir.

Son olarak gelecekte yapilacak calismalarin firmaya 6zgii faktorlerin
yani sira firma yoneticilerinin aldiklar1 kararlar1 iizerinde ¢ok onemli etkileri
olan tilkeye 6zgii faktorleri de dikkate almalar1 6nerilmektedir. Bununla birlikte

firmalarin sermaye yapilari tizerinde yapilabilecek daha kapsamli bir calismada
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ise firmaya, sektore ve iilkeye 6zgii faktorler hep birlikte dikkate alinarak

gerceklestirilebilir.
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