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OZET

Bu calismanin amaci, finansman hiyerarsisi kuramimi incelemek ve Borsa Istanbul’da
hisse senetleri islem gdren ve imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarin finansman
hiyerarsisine uygun davranip davranmadiklarini tespit etmektir. Calismanin birinci
boliimiinde sermaye yapist ile ilgili kuramlar iizerinde durulmustur. Calismanin ikinci
boliimiinde finansman hiyerarsisi kurami agiklanarak, sermaye yapisi ile ilgili yapilan
calismalarda finansman hiyerarsisi kuramiyla ilgili bulgular incelenmistir. Calismanin
ticiincli  boliimiinde finansman hiyerarsisi kurami ile ilgili yapilan daha Onceki
calismalara deginildikten sonra, hisse senetleri BIST 100 Endeksinde islem goren ve
imalat sanayinde faaliyet gosteren 35firmanin 2005-2012 dénemi verileri panel veri

yontemi ile analiz edilmistir.

Calisma sonucunda, bagimli degiskenler olan toplam borg/toplam aktif oran1 ve toplam
bor¢/6z sermaye orani ile biiyiime olanaklar1 ve nakit agig1 arasinda pozitif yonlii iligki,
firma varlik yapisi, karlilik, isletme likiditesi, alacak devir hizi, borg dis1 vergi kalkani
arasinda negatif yonlii bir iligki bulunmustur. Arastirmanin sonucunda, BIST 100
Endeksi’nde hisse senetleri islem goren ve imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin

sermaye yapilarini belirlerken finansman hiyerarsisini takip ettikleri tespit edilmistir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Finansman Hiyerarsisi Kurami, Panel Veri Analizi,



ABSTRACT

The aim of this study is to examine the pecking order theory whether behave according
to pecking order theory of stocks which are exchange at the Borsa Istanbul.In the first
section of the study focuses theories of capital structure. In the second section of the
study, findings related to the pecking order theory on capital structure papersare
examined. After examining of the earlier studies on the pecking order theory,the third
section of the study analyze 35 firms that are manufacturing companies in BIST 100
Index via the method of panel data in the period of 2005-2012.

As a result, the dependent variables, total debt / total assets ratio and total debt / equity
ratio are found a positive correlation between growth opportunities and cash deficit, the
company asset structure, profitability, operational liquidity, receivables turnover, and
non-dept tax shield are found negative correlation with total debt/total assets and total
debt/equity ratios. As a result of the study, traded stocks in BIST 100 index of
companies in the manufacturing industry are identified that they flow the pecking order

theory to determine of capital structure.

Key Words:Capital Structure, Pecking Order Theory, Panel Data Analysis



ONSOZz

Firmalarin finansal yapilarin1 giiclii bir sekilde olusturabilmeleri ve varliklarinin
devamliligint siirdiirebilmeleri firmalarin kalici olmasinda 6nemli bir konu olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Firmalarda finansman ihtiyaglart ic¢in kullanilacak kaynaklar
belirlenirken kullanilan kaynaklarin farkli maliyetlerinin olmasi ve bu maliyetlerin
firmalarin degerini etkilemesi, firmalarda sermaye yapisini etkileyen faktorlerin
belirlenmesinin 0nemini artirmaktadir.Firmalarin sermaye yapilarini olustururken
aldiklart kararlar firma degerini etkiledigi i¢in sermaye yapisindaki borg-0z sermaye
bileseni finans literatiiriinde siklikla lizerinde tartisilan bir konu olmustur.

Bu c¢alismanin temel amaci, imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapilarini belirlerken finansman hiyerarsisi kuramina uygun davranip davranmadiklarini
tespit etmektir. Finansman hiyerarsisi modeli, firmalarin, fon ihtiyaglarin1 once ig
kaynaklarla, sonra bor¢lanmayla ve fon ihtiyact hala devam ediyorsa 6z sermeye
thraciyla karsilayacaklarini 6ne siirmiistiir. Calismada; ayrica, kurulan modellerle
firmalarin finansman yatirimlar1 i¢in gerekli fonlar1 hangi kaynaklardan nasil
sagladiklar1 ortaya konulmaya calisilmigtir. Calisma sonucunda elde edilen bilgiler
dogrultusunda imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarinin finansal yapilarin
finansman hiyerarsisi kuraminin 6ngordiigli gibi belirleyip belirmedikleri tespit

edilecektir.

Bu tez calismasinda beni her konuda yonlendiren destek, sabir, bilgi ve ilgisini hi¢bir
zaman benden esirgemeyen danigsmanim Yrd. Dog. Dr. Hatice Isin DIZDARLAR’ a,
gerek ders donemimde gerekse tez donemimde bilgi, ilgi ve hosgoriisiinii esirgemeyen
Dog¢. Dr. Mutlu Basaran OZTURK ’e, ders dénemimde bilgisinden yararlandigim, ilgi ve
hosgoriisiinii esirgemeyen Dog. Dr. Omer ISKENDEROGLU’na ve ozellikle tezin
uygulama agamasinda beni yonlendirerek bilgi ve destegini esirgemeyen Yrd. Dog. Dr.
Okyay UCAN’ a tesekkiirlerimi bir bor¢ bilirim.Ayrica yiiksek lisans¢aligmalarim
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GIRIS

Finans yoneticisi firma igin gerekli olan fonlar1 saglamanin yani sira fon saglanma
siirecinde hangi finansman kaynaklarindan yararlanilacagini da arastirir. Her fonun
farkli maliyetinin olmasi ve kullanilan fonlarin firma degerini etkilemesi, firmanin
sermaye yapisini olustururken kullandigi fonlarin ne kadar, ne zaman ve nasil
kullanilacaginin dogru ve en etkin sekilde belirlenmesini zorunlu kilmaktadir.
Firmalarin yatirnmlar1 ve devamliliklari i¢in sagladiklari kaynaklar, genel olarak borg ve
ozsermaye olarak smiflandirilmaktadir. Oz sermaye firma ortaklarinmn firmaya
koyduklar1 degerleri ifade etmektedir. Oz sermaye kaynaklarmi dagitilmayan karlar,
yeni hisse senedi ihraci ve yedek akgeler olarakifade etmek miimkiindiir. Firmanin
kullandig1 borg fonlar ise firmaya digsaridan saglanan ve farkli vadelere sahip kaynaklari
ifade etmektedir.Bor¢ kaynaklariniise ticari krediler, banka kredileri, finansman

bonolar1 ve tahvil ihraci olarak siralamak miumkiindir.

Firma yoneticilerinin onemle tizerinde durdurdugu konu firma degerini maksimum
kilmaktir. Firma degerini maksimum yapmak isteyen yoneticilerin firmanin firma
degerini etkileyen sermaye yapisini belirlerken fon gereksinimlerinin ne kadarinin
bor¢la, ne kadarmin 6zsermaye ile finanse edilecegine karar vermeleri beklenmektedir.
Literatiirde bu konuyla ilgili bircok calisma yapilmistir. Borcun isletme digindan
saglanmasi1 ve isletmeye ylkiimliiliik getirmesi nedeniyle isletme yatirimlarinda borcun
kullanilmast risk tasimaktadir. Borcun risk tagiyan bir kaynak olmasi nedeniyle, fon
ihtiyacinin karsilanmasinda risk almak istemeyen firmalar tarafindan daha ziyade 0z
sermaye ile finansman tercih edilmektedir. Bu nedenle firmalar, risk ve getiri oranlar
arasinda denge kuran optimal bir sermaye yapisi belirlenmeye caligirlar. Ancak,
sermaye yapisi {lizerine arastirma yapanlar, her firma i¢in gegerli olacak optimal bir

sermaye yapisi konusuna Kesin bir ¢dziim getirememislerdir.

Sermaye yapisi, finans literatiriinde (zerinde durulan 6nemli konulardan biridir.
Firmalarin sermaye yapilar1 incelenirken borg-6zsermaye bilesimindeki degismelerin,
agirhikli  ortalama sermaye maliyetini ve firmanin piyasa degerini etkileyip
etkilemeyecegi, lizerinde durulmasi gereken temel noktalardan biridir.Bu nedenle

sermaye yapisi ile ilgili yapilan ¢alismalarda sermaye yapist degisikliklerinin isletmenin



sermaye maliyetini minimum, piyasa degerini maksimum yapmasimim mumkun olup

olmadigi belirlenmeye calisilmaktadir.

Firmalarin sermaye yapis1 kararlarini agiklamaya yonelik net gelir yaklasimi, net
faaliyet geliri yaklasimi, geleneksel yaklasim ve Modigliani-Miller kurami, temsil
maliyetleri ve iflas maliyetleri kuramlari, hem iflas hem temsil maliyetlerini birlikte ele
alan dengeleme kurami, asimetrik bilgi kurami, sinyal kurami ve finansman hiyerarsisi
kurami gelistirilmistir. Ancak, sermaye yapisi kararlarinin iilkeden tilkeye, sektorden
sektore ve firmanin oOzelliklerine gore farklilik gosteriyor olmasi nedeniyle bu
kuramlardan hangisinin sermaye yapisi kararlarini tam anlamiyla agikladig iizerinde bir
fikir birligine varilamamistir. Bu caligmanin amaci, BIST 100 Endeksi’nde hisse
senetleri iglem goren ve imalat sanayiinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye
yapilarini belirlerkenfinansman hiyerarsisi kuramina uygun davranip davranmadiklarini

belirlemektir.

Caligmanin birinci boliimiinde; sermaye yapist kuramlarina toplu bir bakigla tim
kuramlar anlatilacak ve sermaye yapisi kuramlarinin avantaj ve dezavantajlari
agiklanacaktir.ikinci boliimde ise, 6ncelikle Myers ve Majluf tarafindan ortaya atilan
finansman hiyerarsisi kurami tizerinde durulacaktir. Gelismis iilkelerde, gelismekte olan
tilkelerde ve Tirkiye’de sermaye yapist ile ilgili yapilan g¢aligmalarda finansman
hiyerarsisi kuramiyla ilgilielde edilen bulgulara deginilecektir. Uglincii ve son bélimde
finansman hiyerarsisi kuramiyla ilgili yapilan ampirik ¢aligmalara yer verildikten sonra
finansman hiyerarsisi kuramimin gegerliligi BIST 100 Endeksi’nde yer alan imalat
sanayiinde faaliyet gOsteren firmalar iizerinde test edilecektir. Finansman hiyerarsisi
kuraminin gecerliligini test etmek amaciyla s6z konusu firmalarin mali tablolarindan
elde edilen veriler ile olusturulan modeller, panel veri yontemi ile analize tabi
tutulacaktir. Sonu¢ boliimiinde ise, calisma kapsaminda ulasilan bulgularin genel bir

degerlendirmesi yapilacaktir.



BiRiINCIi BOLUM
SERMAYE YAPISINI ACIKLAYAN KURAMLAR

1.1. Sermaye YapisiKuramlarina Toplu Bir Bakis

Sermaye yapist kavrami, isletme faaliyetlerinde kullanilan bor¢ ve 0z sermaye
bilesimini ifade eden bir kavram olup finans literatiiriinde iizerinde calisilan 6nemli
konulardan biridir. Sermaye yapisinin firma degeri iizerinde etkisive firmanin temel
amacinin firma degerini maksimum kilmak olmasi,firmalarin sermaye yapilarinin ne
kadarmin uzun vadeli yabanci kaynaklardan hatta gerektigi durumlarda ne kadarmin
kisa vadeli kaynaklardan ve ne kadarinin 6z sermayeden olusacagi Onemli hale

gelmektedir.

Firmalarinsabit yatirimlar1 icin gerekli olan fonlar temel olarak 6z sermaye ve uzun
donemli bor¢lanma yoluyla karsilanmaktadirlar. Bunun yani sira firmalar igletme
sermayesi gereksinimlerinin bir kisminiveya tamamin1 kisa vadeli borglarla
gidermektedirler(Canbas ve Vural, 2010:269). Finans yoneticisi, varliklarin finansmani
icin karar alirken, hangi kaynaklarin kullanilacagini, bor¢ ve 0z sermaye kaynaklarinin
maliyetini ve sermaye yapisinin firmanin riski ve piyasa degeri tizerindeki etkisini goze

almak durumundadir (Aydin, Basar ve Coskun, 2010:279).

Firmalarin finansman ihtiyaglarinin borglanma yoluyla saglanmasinin firmaya iki
avantaji vardir; Birincisi borg¢lanma sonrasi olusanfaizlerin vergi matrahindan
diistirilmesidir. Bor¢glanma sonrasi olusan faizlerin vergi matrahindan diistirtilebilmesi
borcun maliyetini azaltan bir unsurdur. ikinci avantaji ise, bor¢ verenler borglanma
sonucunda sabit bir gelir elde ederlerken, firmanin karlariin yiiksek oldugu donemlerde
firmaya bor¢ verenler firmanin yiikselen karlarindan firma ortaklar1 gibi pay
almamaktadirlar. Ayrica bor¢ verenlerin,iflas gibi 6zel durumlarin diginda, firmanin
yonetiminde s6z haklar1 yoktur. Buna karsilik borgla finansmanin iki olumsuz yoni
vardir: Birincisi firmada kullanilan bor¢ orani yiikseldik¢e firmanin iflas etme riski
artacagindan firmanin faiz yiikii yiikselecektir. Ikincisi, firmanin faiz ve vergi 6ncesi

karlarinin faizleri karsilamada yetersiz kalmasi durumunda, firma finansal sikinti ile



karsilagilabilecek ve firmanin tasfiyesine giden bir siire¢ baslayabilecektir (Okka,
2010:411).

Finansal yonetime gore; firmanin temel amaci, firma degerini maksimum kilmaktir. Bu
amaclafirmalar sermaye yapisini belirlerken, firmanin degerini maksimum yapmaya
yardimei olabilecek bir sermaye yapisi belirlemeye calisir.Eger firmafinansmana iliskin
kararlart ile sermaye maliyetini, firmanin degerini, pay senetlerinin fiyatlarini
etkileyebiliyorsa, firmanin sermaye maliyetini en diisiik diizeye indirecek ve piyasa

degerini en yiiksek diizeye ¢ikaracak finansman politikasi izlemesi dogaldir (Akgug,
1998:484).

Sermaye yapisi ile ilgili ¢aligmalarda firmanin sermaye yapisi ile degeri arasindaki
iliski aragtirilmistir (Ercan ve Ban, 2010:227). Firmanin sermaye yapist ve firma degeri
arasindaki iligkiyi agiklayabilmek igin ¢esitli yaklasim ve kuramlargelistirilmistir. Bu
yaklagim ve kuramlardan en temel olanlari, “net gelir yaklasimi”, “net faaliyet geliri
yaklagim1”, “geleneksel yaklagim” ve “Modigliani ve Miller kurami” dir. Daha sonra,
Modigliani ve Miller kuramiminvarsayimlaria yapilan elestirilerden yola ¢ikarak cesitli
cesitli kuramlar gelistirilmistir. Gelistirilen bu kuramlar<dengeleme kurami”, “asimetrik
bilgi kuram1”, “finansman hiyerarsisi kurami”, “finansal sikinti maliyetleri kuram1”,

“temsil maliyetleri kurami1” ve “sinyal kuram1” dir.

1.2. Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklagimi David Durand’in 1952 yilinda yaptig1 ¢alismada tanimlanmigtir. Net
gelir yaklasimi, bir isletmenin degerlendirilmesinde kaldirag¢ faktoriiniin etkisini en asir
sekilde dahil eden bir yaklagimdir (Ceylan ve Korkmaz, 2011:198). Bu yaklagima gore,
hem firmanin toplam sermaye maliyetinin hem de piyasa degerinin kaldirag
derecesinden (borg/6zsermaye oranindan) etkilenecegini savunulmaktadir. Bu goriisiin
varsayimlarina gore, bir firmanin sermaye yapisi nasil olursa olsun bor¢ ve 6zsermaye

maliyetleri sabit kalmaktadir. Bir firmanin bor¢ ve 6z sermaye maliyetleri sabit



kaldiginda, firma sermaye yapisini degistirerek piyasa degerini yiikseltebilirken
ortalama sermaye maliyetini diisiirme olanagina sahiptir (Chambers, 2009:142).

Net gelir yaklasimi, gegerliligi tartisilabilir iki kritik varsayima dayanmaktadir. Bu
varsayimlardan ilki; firmanin g¢esitli sermaye bilesimleri durumunda bor¢ ve 6z sermaye
maliyetlerinde bir degisikligin s6z konusu olmamasi durumudur. Varsayimlardan
ikincisi ise; isletmenin finansman seklinin riskli hale gelmesi durumunda ortaklarin ve
kredi verenlerin risk artisina bagli olarak gelir artis1 talep etmeyecegidir (Blker ve
Bayar, 2000:325).

Bu yaklasima yapilan en Onemli elestiri, bor¢lanma orani artiginda, borcun ve
0zsermayenin maliyetinin degismeyecegi varsayimina yoneliktir. Net faaliyet gelirinin
daha blyik bir bolimi faiz giderlerine 6dendikge, borcun maliyetinin artmasi
sonucunda bor¢ verenler firmay1 daha riskli bulacaklardir ve artan bu riske karsi ek bir
prim talep edeceklerdir. Ayn1 zamanda ortaklarca kullanilabilen gelir,bor¢/6zsermaye
oraninin artmasiyla daha riskli hale geleceginden, ortaklar da artan riski telafi igin
yatirnmlarindan daha fazla getiri bekleyeceklerdir. Ortaklarin daha fazla getiri
beklentileri 6zsermaye maliyetinin artmasi anlamina gelmektedir. Sonug olarak,
firmanin bor¢ orani artikga hem faiz 6demeleri, hem de ortaklarca kullanilabilir gelir
daha riskli hale geleceginden, daha yiiksek iskonto orani ile iskonto edilecektir (Canbas
ve Vural, 2012:273)

1.3. Net Faaliyet Geliri Yaklasimi

David Durand 1952 yilinda yapmis oldugu calismada net faaliyet geliri yaklagimini da
aciklamigtir. Net faaliyet geliri yaklagiminda; firma degerinin sermaye yapisindaki
degisiklige bagli olarak degismeyecegi, firmanin sermaye bilesimi ne olursa olsun
firmanin degerinin sabit kalacagi ifade edilmektedir (Ercan ve Ban, 2010:231). Net
faaliyet geliri yaklasiminda;firmanin borglarinin ve dolasimdaki hisse senetlerinin
degerinin, kullanilan kaldira¢ oranindan bagimsiz oldugu kabul edilmektedir. Net
faaliyet geliri yaklagiminin dayandigi temel varsayim, borglarin maliyetinin, tiim

bor¢c/6z sermaye bilesimlerinde ayni oldugu ve firmalarin sermaye yapilarini



degistirmek suretiyle, sermaye maliyetini diisiirme olanaginin s6z konusu olmadigidir

(Aydin ve digerleri, 2010: 287-291).

Durand’in net faaliyet geliri yaklasimina yonelik bazi elestiriler getirilmektedir. Bu
yaklasima yapilan en Onemli elestiri, borcun maliyetinin bor¢lanma orani artisiyla
degismeyecegi varsayimina yoneliktir. Oysa gercekte, bir firmayaborg verenlerin aldigi
risk bor¢ diizeyi arttikga artacagindan, borg diizeyindeki artisla artan riske karsilik borg
verenlerce istenecek prim, borcun maliyetini artiracaktir. Ayrica borg oranindaki artisin,
0zsermaye maliyetini her zaman ortalama maliyeti sabit tutacak oranda artirmasinin

miimkiin olmayacagi unutulmamalidir (Canbas ve Vural, 2012:275).

1.4.Geleneksel Yaklasim

Geleneksel sermaye yapist kuramima gore;firmalarda agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin minimum, firma degerinin maksimum oldugu bir optimal sermaye yapis1
vardir ve firma degerinin finansal kaldirag (bor¢lanma) yoluyla bir noktaya kadar
artirilmasimimkindur. Hissedarlar bu duruma bir tepki olarak beklenen getiri oranini
(6zsermaye maliyetini) artirsalar dahi, beklenen getiri oranindaki artistan kaynaklanacak
zarar nispeten diisiilk maliyetli bor¢ finansmanindan kaynaklanan faydadan daha diisiik
olmaktadir (Alp, Demirgiines, Ban ve Oztiirk, 2009:68). Ancak, isletme belli bir
borglanma seviyesine ulastiktan sonra bor¢lanmaya devam ederse, artan risk nedeniyle
isletmenin ortalama sermaye maliyeti yiikselmektedir. Ortalama sermaye maliyeti
oraninin yiikselmesi, firmanin piyasa degerinin diismesine neden olmaktadir (Ceylan ve
Korkmaz, 2011:200).Bu yaklasima gore; firma sermaye yapisini1 degistirerek sermaye
maliyetini azaltabileceginden firma degerini artirabilmektedir. Dolayisiyla optimal bir

sermaye yapisi vardir (Biiker ve Bayar, 2000: 326).

1.5.Modigliani-Miller Kurami



Finans literatiiriinde firmalarin finansman politikalar1 hakkinda gelistirilmis birgok
kuram vardir. Firmalarin finansman politikalart hakkindakikuramlardan biri Franco
Modigliani ve Merton Miller tarafindan ortaya atilan ve adlarim1 tasiyan Modigliani-
Miller kuramidir. Modigliani ve Miller’in, 1958 yilinda yapmis olduklar1 ¢alismanin
yazarlara Nobel 6dulli getirmesinin yani sira finans literatliriinebiiyiik bir katki

saglamistir.

Modigliani ve Miller (1958) tarafindan, piyasa aksakliklarinin olmadigi (asimetrik bilgi,
firma iflasi, vergiler gibi) mikemmel isleyen piyasalar  varsayimina
dayanarak,firmalarin sermaye yapilarinin firma degerini etkilemeyecegi ve firma
degerinin bor¢glanma miktarin1 degistirmekle arttirillamayacagi ileri siiriilmustiir. Ancak
Modigliani ve Miller (1963) ilk makalelerine yapilan elestirileri géz 6niine alarak yeni
bir makale yaymlamiglardir. Bu makalede yazarlar vergisiz ortamda firmalarda borg
kullaniminin 6nemsiz oldugunu belirtirken, vergilerin oldugu bir ortamda (sadece
kurumlar vergisidahil edilmistir) bor¢ kullaniminin, borcun vergi avantaji nedeniyle,
borcun 6zsermaye kullanimina gore daha avantajli oldugunu ve bor¢ kullanimimin firma

degerini arttirdigini ileri siirmiislerdir.

MM bu goriislerini bazi varsayimlara dayandirmaktadir. Bu varsayimlar (Dizdarlar,

1997: 11-13):

1. Is riski, faiz ve vergiden dnceki karla dlgiilebilmektedir. Homojen risk smifinda yer
alan firmalar is riski derecesi ayn1 olan firmalardir ve ayni risk sinifi igindeki firmalarin
homojen buydkllklerinin ayn1 olmasi gerekmemektedir. Yatirimcilarin beklenen
faaliyet gelirlerini ayn1 kapitalizasyon orani ile kapitalize edebilmeleri ancak ayni risk
smifindaki biitiin firmalarin gelirlerinin ayn1 firma riskini tasiyan firmalar olmasiyla

mUmkundur.

2. Her firmanin gelecekte beklenen ortalama net faaliyet gelirinin mevcut ve potansiyel

yatirimeilar i¢in tamamiyla ayni oldugu varsayilmaktadir.

Yatirimcilarin, gelecekte beklenen firma kazanglari ve bu kazanglarin riskliligi hakkinda
homojen beklentilere vardir ve bu varsayim simetrik bilgiyi ifade etmektedir. Diger bir

degisle, firma yoneticileri ve tiim yatirimcilar ayni bilgiye sahiptirler.



3. Hisse senetleri ve tahviller,higbir islem maliyetinin olmadigi, bireysel ve kurumsal
yatirimcilarin  firmalarla ayni1 oranlarda borclanabildikleri mikemmel sermaye
pazarlarinda alinip satilabilir. Ayrica, menkul degerlerin hepsinin en kiguk parcalara
ayrilabildigini, tiim yatirimcilarin rasyonel oldugunu ve rasyonel davranislarda

bulunduklarmi ifade eder.

4. Firmalarin ve bireylerin borcu risksiz olmasi neticesinde borcun faiz orani risksiz faiz

oranidir ve firma ne kadar borg kullanirsa kullansin sabit kalmaktadir.

5. Firmalarin nakit akiglar1 sonsuza dek ayni kaldigindan firmanin beklenen vergi ve
faizden onceki kar1 sabittir ve firmada buyime yoktur. Bunun yani sira tahvillerin nakit
akimlar1 da sonsuza dek ayni kalmaktadir. Burada sabit olan faiz ve vergiden onceki
kar, yatirnmcilarin tahmini faiz ve vergiden 6nceki kar diizeyleriyle aynidir. Ancak,

gercek durumda gerceklesen diizey, beklenen diizeyden farkli olabilir.
MM kuraminin diger varsayimlarini su basliklar altinda toplanabilir.

1. Kurama baslangigta vergi etkisi dahil edilmezken daha sonra kurama sadece kurumlar

vergisi etkisi dahil edilmistir. Kuramda gelir vergisinin higbir etkisi yoktur.

2. Firmalar risksiz borg niteliginde ve riskli 6z sermaye niteliginde iki tip finansal varlik

c¢ikarabilirler.
3. Firmalarin iflas etmesi s6z konusu olmadigindan iflas maliyetleri yoktur.

4. Firma yoneticileri her zaman hissedarlarin servetini maksimum kilmaya ¢alistigindan

firmanin temsil maliyetleri yoktur.

S6z konusu yazarlarin onerileri sermaye piyasasinda arbitraj yapilmasina dayanmaktadir
(Turko, 1999:512). Firmalarin farkli sermaye yapilari nedeniyle ortaya g¢ikan fiyat
farklilagmalari, tam rekabet piyasasinda arbitraj sdrecini harekete gecirecektir.
Arbitrajcilar, rasyonel davranan yatirimcilardir ve isletmenin kaldira¢ politikasina
kisisel kaldirag politikalar ile cevap verirler (Berk, 1995:362). Bu kurama gore, ayni
risk kategorisinde olan ve net faaliyet karlar1 esit olan firmalarin degerleri, arbitraj
imkan1 nedeniyle esit olacaktir. Arbitraj imkaniyla kar payr dagitimi nispi olarak diisiik

olan firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin diismesine, kar payr dagitimi yuksek olan
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firmalarin hisse senetlerinin fiyatinin ise artmasina neden olacak ve belli bir siire sonra
piyasada hisse senetlerinin karliligi esit duruma gelecektir (Baldemir ve Siisli,
2008:260).Bu durumda firmalarin borglanip, borglanmamasi optimal sermaye yapisini,
dolayisiyla firmalarin piyasa degerini etkilemeyecektir(Biiker, Asikoglu ve Sevil,

1997:402-403)

MM kuraminda kullanilan iki dnerme mevcuttur. MM'in énermeleri borg¢ politikasinin
ne zaman Onem tasidigini ve firmalarin neden sermaye yapilariyla ilgilenmeleri
gerektiginin gerekgelerini nerede arayacagimizi ifade etmistir (Brealey, Myers ve
Marcus, cev. Bozkurt, Arikan ve Dogukanli,2007:408). Modigliani Miller’in L
Onermesi olan borcun ilintisizligi &nermesi,firma degerinin sermaye yapisindan
etkilenmeyecegini savunmustur (Canbas ve Vural, 2012:280). MM nin 1. Onermesi,
ideal kosullarda hissedar acisindan, firmanin borg politikasinin 6nem tagimayacagini
gOstermektedir(Brealey ve digerleri, ¢ev. Bozkurt ve digerleri, 2007:413). MM I.
Onermelerinde sermaye maliyeti ve sermaye yapisina yonelik olarak optimum yatirm
politikasin1 olusturmaya c¢alismislardir. Firmanin finansman politikas: vergilerin ve
s0zlesme maliyetlerinin goz ardi edildigi varsayimi altinda secildiginde, firmanin cari
degerini etkilemeyecektir. Baska bir degisle, bir firmanin piyasa degeri, onun sermaye
yapisindan bagimsizdir. Sermaye yapisinin dnemsizligi varsayimi, finansman se¢iminin
(tahviller, dagitilmamis karlar ve hisse senedi ihraci) toplam nakit akimlarmin olasilik
dagilimim etkilemedigi siirece, firmanin degerini etkilemeyecegini ortaya koymaktadir
(Basoglu, Ceylan ve Parasiz, 2009:167). Parcalarin toplami daima biitiine esittir. Buna
degerin korunmasi yasast denir (Giirsoy, 2007:582). MM’nin 1. Onermesi 6nemlidir,
cunku dikkatsiz finans yoneticilerinin zaman zaman kapildig1 tuzaklar agikga gosterir
ve borcun hem 6ngoriilen bir maliyeti (faiz oran1) hem de 6ngoriilmeyen bir maliyeti
(6z kaynagin artan riski) olduguna dikkat ¢eker (Brealey ve digerleri, ¢ev. Bozkurt ve
digerleri,2007:427).

MM ’nin II. Onermesi, kaldiragtan yararlanan bir firmanin hisse senetlerinden beklenen
getirisinin, piyasa degerleri ile ifade edilen bor¢/6z sermaye oraniyla orantili bir sekilde
artacagini varsaymistir (Brealey ve digerleri, ¢ev. Bozkurt ve digerleri, 2007:410).
MM’nin II. 6nermesi finansal kaldiracin firma degeri iizerinde herhangi bir etkisinin

olmadigimi agikga gostermistir (Alp ve digerleri, 2009:63). II. 6nermede ortalama



sermaye maliyeti sabittir. Firma degerinin finansal kaldiractan etkilenmemesi ortalama
sermaye maliyetinin sabit kalmasina baghdir. Ortalama sermaye maliyeti, sermayenin
ve borcun tartili ortalamasi olduguna gore, bor¢ orani artik¢ca, sermaye borcu sabit
tutacak sekilde degisecektir (Giirsoy, 2007:584). Ancak, yukarida belirtilen iki
onermenin de tam etkin bir piyasada gecerli oldugu gercegi higbir zaman goz ardi

edilmemelidir (Alp ve digerleri, 2009:63).

MM kuraminin vergilere bakis agisi ise soyledir;MM, firmanin yatirim politikasi sabit
olarak ele alindiginda, net nakit akiglarii etkileyen faktorler iizerinde
yogunlasilabilecegini  belirtmiglerdir.  Faiz ~ 6demelerinin ~ kurumlar  vergisinin
hesaplanmasinda diislilmesi sebebiyle, firmanin sermaye yapisindaki borglarin fazlaligi,
vergi yiikiimliliiginii azaltir. Borg fazlaligi vergi sonrasi yiiksek nakit akimlarin,
dolayisiyla, firmanin piyasa degerini ylkseltir (Basoglu ve digerleri, 2009: 168).

MM 1. Onermesine gore, kaldiragsiz firma degeri asagidaki gibi hesaplanmustir.

(Dizdarlar, 1997: 21):

S=v, = (FVOK) (1-T)

ksu

ksu = kaldiragsiz firmanin 6zsermaye maliyeti
S = Kaldiragsiz firma degeri
T = Vergi Oran

MM’nin II. Onermesinde firma degeri asagidaki gibi hesaplanmaktadir (Dizdarlar,
1997: 22)

kst = ksu + (ksu — kq) (1 - T) (D/S)

ks = Firmanin 6zsermaye maliyeti

ksu = Kaldiragsiz firmanin 6zsermaye maliyeti
D = Firma borcunun pazar degeri

S = Firma 6zsermayesinin pazar degeri
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kq = Borcun sabit maliyetini
T = Vergi Oran1

MM kuraminafinans ¢evrelerincekuramin dayandigi varsayimlarin gergeke¢i olmayisi ve
sermaye piyasasinda arbitrajin yazarlarin savundugu sekilde gerceklesmeyecegi ile ilgili
baz1 elestiriler getirilmistir. MM varsayimlarina karsi olan goriislerin dayandig: kanitlar

asagidaki sekilde Ozetlenebilir (Akgiig, 1998:498-499):

a) Bir firmanin iflas etme olasiliginin yiiksek olmasi, iflasin gerektirecegi maliyetleri ve
deger kayiplarini artiracagindanyatirimcilarin  yabanci kaynak orani yiiksek olan

firmalara yatirim yapmasinin ¢ekiciligini azaltmaktadir.

b) Sermaye piyasalarinin etkin olamayisi, kredi maliyetlerinin bylk firmalara oranla

bireyler icin daha yiiksek olmasina yol acar.

¢) Sermaye piyasasinda arbitraji sinirlayan kurumsal etmenlerin olmasi nedeniyle
sermaye piyasasina onemli Ol¢lide kaynak saglayan ve kurumsal tasarruflari toplayan

kuruluglarin, MM’ in 6nerdigi gibi derhal arbitraj islemine girismeleri miimkiin degildir.

d) Sermaye piyasasinda islem maliyetlerinin varliligi hisse senetlerini alma veya satma

gibi islemlerde arbitraji sinirlar

Sonugta, MM’nin 6nermelerinin gerek yoneticilere gerekse de yatirimcilara sermaye
yapist kararlarmin firma degeri tizerindeki etkilerinin Ongoriilebilmesi noktasinda
onemli katkilar sagladigi aciktir. Bu 6nermeler, firmalarin pozitif net buginki degere
sahip yatirnmlar yapmasinin, hissedar degeri yaratmanin ilk sarti oldugunu
vurgulamaktadir. Bu nedenle, tam etkin bir piyasada ikincil derecede 6nemli olan
kararin firmanin gelecekteki biiylime firsatlarinin ne sekilde finanse edilecegi
yoniindeki kararlar1 oldugunu ifade etmek yanlis olmayacaktir (Alp ve digerleri,
2009:68).



1.6.Dengeleme Kurami

Dengeleme kuraminin ¢ikis noktasi, MM’nin 1958 yilindaki ¢alismalarinda “borcun
ilintisizligi” O©nermesi olarak anilan Onermedeki vergilerin olmamasi ile ilgili
elestirilerdir. Bu elestiriler sonrasinda ortaya ¢ikan dengeleme kurami, borcun vergi
kalkanindan kaynaklanan avantajina ragmen bor¢ kullanimindan kaynaklanan yiiksek
faiz orani ve iflas maliyetlerine dikkat ¢ekmistir. Dengeleme kurami; firmada borg
kullaniminin sagladigi vergi avantaji ile iflas maliyetleri arasinda bir dengeyi
icermektedir.iflas maliyetleri kuramimin hemen ardindan, 1976 yilinda, Meckling
tarafindan agiklanan temsil maliyetleri dengeleme kuraminm (Odiinlesme- Trade-Off
Theory)da ortaya ¢ikmasi ile her iki teori dengeleme teorisi olarak anilmaya baglamistir
(Brigham ve Daves, 2007:525).Firmalardaki bor¢ kullanimi belli bir noktadan
sonrafirmanin her ilave borglanmasi ilefirmalarin borcunugeri 6deyememe olasiligi
artirmaktadir. Bu olasiligin ortaya ¢ikmasi firmalarmiflas maliyetlerine katlanmasina
yol agmaktadir (Coskun ve Sayilgan, 2008:48). Bu nedenledengeleme kuramina gore;
firmalarda kaldira¢ oranindaki artigin saglayacagi vergi avantaji, beklenen iflas maliyeti
ile dengeledigi noktada, optimum sermaye yapisini belirlenecektir (Basoglu ve digerleri,

2009:168).

Dengeleme kurami; hedef bor¢ oranlarinin firmadan firmaya degisebilecegini kabul
etmektedir. Glvenli maddi duran varliklar1 olan ve vergilendirilebilir kar1 tasarruf
saglamaya yeterli olan firmalarin iflas maliyetleri, tasfiye durumunda varliklarin
degerindeki diisiisiin nispeten diisiik olmasi nedeniyle hedef bor¢ oranlarinin yliksek
olmasimi saglamaktadir. Bunun yani sira riskli, maddi olmayan varliklara sahip, karsiz
firmalarin ise finansman ihtiyaglarini karsilanmada 0z sermaye finansmaninitercih
etmeleri firma agisindan daha uygun bir yontem olacaktir. Dengeleme kurami; kurumlar
vergisi 0deyen firmalarin olabildigince ¢cok bor¢lanmasini 6neren Modigliani — Miller
Onermesinin aksine 1ilimli ve 6nceden belirlenmis bir bor¢ orani énermektedir (Okuyan
ve Tas¢1,2009:58).Asagida dengeleme kuraminin ana kuramlari olan temsil ve iflas

maliyetleri kuramlar1 incelenmistir.
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1.6.1. Temsil Maliyetleri Kuramm

Sermaye yapisi ile ilgili incelenen konulardan biri de temsil maliyetleri (agency cost)dir.
Bu konuda yapilan ilk ¢alisma Jensen ve Meckling’e aittir. M. Jensen- V. Meckling
caligmalarinda hisse senetleri sahipligi ve firma kontroliiniin ayr1 olmasi durumunda,
temsil edilen (firma hissedarlari)-temsilci (yonetici) ¢ikarlari arasindaki iligkiyi
incelemislerdir (Basoglu ve digerleri; 2009:167). Jensen ve Meckling (1976) tarafindan,
temsil iliskisinde, bir veya daha fazla kisinin karar verme yetkisini kendi adina
kullanmast igin haklarmi bir baska kisiye devrettigi sozlesmede, her iki taraf da fayday1
maksimize edecek sekilde davranirsa, temsilcinin (yoneticinin) her zaman temsil
edilenin (firma hissedarlarinin) ¢ikarlari dogrultusunda davranacagi varsayilmistir.
Firma sahiplerinin ya da firma hissedarlarinin, YyoOneticininkendi ¢ikarlart
dogrultusundaki  asir1  davraniglarimi  azaltmak  icin,denetim  maliyetlerine
katlanarak,yoneticinin, hissedarlarin ¢ikarlarindan sapmasii sinirlanabilecegi 6ne
striilmiistiir. Ayrica, yoneticilerin, firma sahiplerinin menfaatlerine zarar verecek
davraniglarinda bulunmamalar1 icin,firmasahip ya da hissedarlarinin kendilerini temsil
eden yoneticilere 0deme yapabilecekleri varsayilmistir. Temsil kurami, finansal
kararlarda firma sahiplerinin de yoneticilerin de rasyonel davranacagini varsaymaktadir.
Eger yeni bir firmanin biitiiniiyle firma sahiplerinin koydugu 6z sermaye ve risksiz
borgla finanse edilmesi s6z konusu ise, diger bir ifade ile firmay1 firma sahipleri
yonetiyor ise, firmada temsil maliyeti ile karsilasilmayacagiifade edilmistir.
Yoneticilerinher zaman  kendi ekonomik  c¢ikarlarinagore  hareket  ettigi
vurgulanirken,firma sahibi ve yoneticileringikarlarinin  genellikle isletmenin el

degistirmedurumunda birlestigini belirtmislerdir.

Temsil maliyeti esas olarak, firmanin hissedarlari ile yoneticileri arasinda olusacak ¢ikar
catigmalarindan kaynaklanan maliyeti ifade etmektedir. Yoneticiler riski diisiirmek
giidiistiyle hareket ederken, hisse senedi sahipleri riskin artip artmamasindan bagimsiz
olarak daha yuksek gelirelde etmek ister.Bu durum taraflar arasinda risk-getiri
iligkilerinin ayni olmadigini gostermektedir. Yonetici ve hissedarlarin risk ve getiri

beklentilerinin farkli olmasi yaninda, yoneticilerin firma hakkinda hissedarlardan daha



fazla bilgiye sahip olmalar1 ve hissedarlarin firma hakkinda bilgiye yonetici davraniglari
sonucunda ulagmalariyonetici ve hissedarlarin firma hakkindaki bilgiye ulagma

olanaklarinin ayni1 olmadigin1 gostermektedir (Aydin ve digerleri,2010:299).

Hissedarlarin temsilcisi olan yoneticilerin alacaklilarin zararina olsa bile hissedarlara
yarayan Kararlar almaya egilim gostermeleri vebunu oOnlemek isteyen alacaklilarin
yoneticileri denetim altinda tutacak bazi Onlemler almalar1 firma icin temsil
maliyetlerine neden olur (Gursoy, 2007:593). Temsil maliyetleri 6z sermayenin temsil
maliyeti ve borcun temsil maliyeti olarak iki kisimdan olusur. Yoneticiler, kendi
pozisyonlarin1 giliglendirmek igin firma degerini artiracak sorumluluklarin = bir
bolimiinden kaginma egilimi igine girebilmekte ve ozellikle serbest nakit akislarinin
mevcut oldugu zamanlarda, sermaye sahiplerine kar payr Odemesi yapmaktan
kaginmaktadirlar. Clnkl firma yoneticilerine gore, firmanin finansman ihtiyacinin ne
kadar ¢ok kismi firmanin i¢sel kaynaklari ile karsilanirsa, yoneticilerin firmadaki soz
haklar1 o kadar artmakta ve borg veren yatirimcilarin denetiminden kurtulmaktadirlar.
Bu tiir yonetici egilimlerinin olugsmasini engellemek icin alinan 6nlemlerin ve tiim bu
Onlemlere ragmen firmanin piyasa degerindeki distlislerin olusturdugu maliyete,
Ozsermayenin temsil maliyeti denmektedir. Boyle bir durumda firmadaki 6zsermayenin
temsil maliyetini azaltabilmenin yolu da firmanin borglanma oranini artirmaktir (Ceylan
ve Korkmaz, 2008: 260-261). Firmaya fon saglanmasi igin borg verenler ise, firmalarin
fonlarin1 daha riskli yatirnmlarda kullanmalarindan veya firmalarin karli yatirim
firsatlarin1 kullanmamalarindan endise ediyorsa verecekleri borg i¢in yiiksek faiz talep
ederler. Borg verenlerin verdikleri borg icin firmadan yuksek faiz talep etmeleri borcun
temsil maliyetidir ve borcun temsil maliyeti firmalarda sermaye yapisi belirlenirken
daha az bor¢ kullanilmasina neden olur(Kula, 2001:19).Temsil maliyetleri agisindan
optimal borg¢ orani, toplam temsil maliyetlerini minimum yapan bor¢ oranidir (Giirsoy,
2007:593).

Temsil maliyetleri kuramina gore; firma degeri asagidaki gibi hesaplanmistir.

(Dizdarlar, 1997: 71):
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V| =Vy + TD - (Finansal kriz maliyetlerinin bugiinkii degeri) - (Temsil maliyetlerinin

bugiinkii degeri)

1.6.2. Iflas Maliyetleri Kurami

Borcun getirdigi maliyetleri ele alan iflas maliyetleri (financial distress) Stiglitz (1972),
Haugen ve Senbet (1978) ve Diamond (1994) tarafindan gelistirilmistir. iflas, ilke
olarak, wvarliklarin degerindeki diisiis dolasimdaki borglarin  6denememesini
baslattiginda firmanin kredi verenlere devredilmesine izin veren yasal bir diizenlemedir.
Firma borglarimi1 6deyemedigi takdirde, firma kredi verenlere devredilir ve kredi
verenlerfirmanin yeni sahipleri olurkeneski hissedarlar firmadan higbir sey alamazlar.
Iflas, firma degerindeki diisiisiin nedeni degildir,sonuctur (Brealey ve digerleri, gev.

Bozkurt ve digerleri,2007:418).

Borcun firmalar i¢in sagladigi vergi avantajinin yaninda, borcun faiz ve anapara
O0demelerinin olmast firmalar1 zorlayici bir etki yaratmaktadir. Borgla finansmanda
yasanan bu durum 6zsermaye ile finansmandan farklidir. Ozsermaye ile finansmanda
hissedarlar kar pay1 6demesi beklentileri i¢in bir hak iddia edemezken tahvil sahipleri
faiz ve anapara O0demelerinde hak sahibidirler (Ross, Westerfield, Joffe ve Jordan,
2008:455). iflas maliyetleri, baslangigta bor¢ kullanimimin sagladigi vergi avantajinim,
borglanmadan kaynaklanan iflas maliyetlerinin bugiinkii degerinden fazla oldugunu
ancak daha fazla bor¢ kullaniminin belirli bir asamadan sonra iflas olasiligini
artiracagini ve bu nedenle firma degerinin olumsuz yonde etkileyecegini belirtmektedir
(Korkmaz, Albayrak ve Karatag, 2007:82). Firmalarin iflas olasiligi, alacaklilarin
yiiklendigi riski artirirken alacakli haklariin pazar degerini azaltmaktadir. Firmadan
alacaklilar firmada iflas riski belirdiginde, istedikleri getiri oranin1 ytikselterek beklenen
iflas maliyetlerine kars1i korunmaya c¢alisirlar. Alacaklilarin kendilerini korumak igin
faiz oramini yukseltmeleri ise hisse senetlerinin pazar degerini azaltir. Iflas olasilig
artan bor¢ oraniyla birlikte artigindan, firma ne kadar fazla borglanirsa, iflasin beklenen
maliyetleri o denli artacak ve 6zsermayenin pazar degeri o denli azalacaktir (Glrsoy,
2007:589).



Iflas maliyetleri kuramina gore; firma degeri asagidaki gibi hesaplanmistir. (Dizdarlar,
1997: 52):
Firmanin Degeri = Sadece Ozsermaye ile Finanslanmis firmanin degeri + Vergi

Kalkanin1 Bugiinkii Degeri - Finansal Kriz maliyetlerinin Bugiinkii Degeri

Bu denkleme iflas olasiligini (p) da ekleyecek olursak;
V. =S+D=Vy+TD (1-p) - DBC (p)

Finansal sikintinin firmaya yiikledigi maliyetler dogrudan bir 6deme gerektirip
gerektirmemesine gore dogrudan maliyetler ve dolayli maliyetler seklinde ikiye
ayrilabilir. Dogrudan iflas maliyetleri, iflas siireci ile ilgili olarak disaridan saglanan
fayda ve hizmetler i¢in katlanilacak giderleri ve yasal olarak ddenmesi gereken Ucretleri
iceren maliyetlerdir.iflas siirecinde avukatlar, mali miisavirler, yatirrm bankalar1, deger
tespit uzmanlar1 ve varliklarin satisinda uzmanlasmis kisilere sirket tarafindan 6denen
danismanlik ticretleri, mahkeme siireci ile ilgili Ucretler ve yonetimsel ticretler dogrudan
iflas maliyetlerini olusturmaktadir (Coskun, 2009: 100). Dolayli maliyetler ise dogrudan
fark edilemeyen, genis bir alandaki firsat maliyetlerini icermektedir. iflas olasilig
arttikca, firmanmn hem faaliyet maliyetleri hem de gelirleri bu durumdan
etkileneceginden firmanin karliligi azalacaktir (Coskun ve Sayilgan, 2008: 46). Dolayli
maliyetlere 6rnek olarak bankalardan saglanan kisa vadeli kredilerde giicliik yasamasi,
tasfiye durumunda firmanin fiziksel varliklarinin ekonomik degerinin diismesi, firmanin
iflas1 halinde sattig1 malin devamini saglayamayacagi ve bu mallara ek parca, bakim,
tamir gibi hizmetler veremeyecegi korkusuyla miisterilerin firmanin mallarin1 satin

almaktan vazgegmeleri verilebilir (Acaravci, 2004: 24).

1.7.Asimetrik Bilgi Kuram

Sermaye yapistyla ilgili kuramlardan biri asimetrik bilgi kuramidir. “Asimetrik bilgi”
problemi firma yoneticilerinin firma hakkinda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip
olmasindan kaynaklanmaktadir.Asimetrik bilgi Akerlof’un (1970) “limon problemi” ile

aciklanabilir: Limon araba terimi, Ingilizcede, kotl durumdaki arabalari tanimlamak
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icin kullanilmaktadir. Bir araba pazarinda, {iriin kalitesi hakkindaalici ile satici
arasindaki bilgi farkliligi, bazen pazarin isleyisini aksatirken bazen de araba ticaretini
tamamen engelleyebilir. Kendilerine sunulan Grlinin kalitesinden tam olarak emin
olamayan potansiyel alicilar s6z konusu olan mala ylksek fiyat 06demek
istemeyeceklerdir. Boyle birdurumda satici da elindeki mali degerinin altinda bir fiyata
satmay1 istemeyecektir. Araba alma riski ile bas basa kalan alic1 fiyatta indirim ister ve

bu istek de saticinin satis yapma istegini kirarak pazarin isleyisi aksatabilir (Kula,
2001:18).

Limon problemi, finansal piyasalarda da (bor¢ piyasalarinda ve hisse senedi
piyasalarinda) ortaya ¢ikabilir. Potansiyel hisse senedi alicisi olan birey, beklenen
karlar1 yiiksek ve riski diisiik olan iyi firma ile beklenen kar1 diisiik ve riski yiiksek bir
firma arasinda ayirim yapamayacagindan, alicit hisseye ortalama kalitedeki bir hisse
senedi fiyatini 6demeye razi olacaktir. Ortalama kalitedeki hisse senedi fiyati, koti
kaliteli firmanin hisse senedinin fiyat1 ile iyi kaliteli firmanin hisse senedinin fiyati
arasinda yer alacaktir. Eger alicidan daha fazla bilgiye sahip olan iyi kaliteli firmanin
yoneticileri iyi firma olduklarmin farkinda ise, ortalama kaliteli bir firmanin hisse
senedinin fiyatindan hisselerini satmak istemeyeceklerdir. Ortalama kaliteli bir hisse
senedi fiyatindan hisselerini satmaya razi olan firmalar, kotii kaliteli firmalar olacaktir.
Alici, kotli kaliteli firmalarin hisselerini satin almak istemeyecegi icin hisse senedi
piyasasi etkin olarak calismayacaktir. Benzer sonuclar borg piyasasi i¢in de gecerlidir

(Sen, 2006:4).

Y Oneticilerin yatirimcidan daha fazla bilgiye sahip olmadig, bir bagka degisle asimetrik
bilginin olmadigi bir durumda limon problemi ile karsilasilmayacaktir. lyi ve kotii
firmalaralicilar tarafindan ayirt edebilirlerse, iyi firmalar tarafindan g¢ikarilan hisse
senedi, bono ve tahvilleralicilar tarafindan tam degerinden satin alinacaktir. BOylece
finansal piyasalar, fonlar1 en verimli yatirnm alanlarina tastyabilecektir (Sen, 2006:4).
Asimetrik bilgi kuramina dayanilarak gelistirilen iki kuram bulunmaktadir. Bunlar

“sinyal kurami1” ve “finansman hiyerarsisi kuram1” dir.



1.7.1. Sinyal Kuram

Asimetrik bilgi problemine dayanarak ortaya ¢ikan yaklasimlardan biri Ross (1977)
tarafindan gelistirilen sinyal kurami (signalling approach)dir. Bu kurama gore;
yoneticiler firmanin gelecekte elde edilebilecek gelirleri hakkinda bilgiye sahipken
yatirimcilar yoneticiler kadar bilgiye sahip degillerdir (Horne ve Wachowicz,
1998:473). Yoneticiler ve yatirimcilar arasindaki bu bilgi farkliigi yatirimcilarda,
firmanin kullanmis olduklari bor¢ oranlart artiginda, firmanin finansal sikinti ile
karsilasabilecegi ve yoneticilerin ¢ok fazla bor¢ kullaniminda bulunmayacaklari
diisiincesini dogurmaktadir. Yoneticilerin iflas riskiyle karsilasmamak i¢in firmadaki
bor¢ diizeyini azaltacaklar1 diisiincesi,firmanin bor¢ kullaniminin yatirimeilar igin
giivenilir bir sinyal olarak algilanmasina neden olmaktadir. Bu kurama gore;
yatirimceilar, firmanin bor¢ diizeyinin artmasmi yiiksek kalitenin bir sinyali olarak
diisinmektedirler. Buna gore, diisiik kalitedeki firmalar herhangi bir bor¢ diizeyinde
yiiksek marjinal iflas maliyetine sahiptirler ve diisiik kalitedeki firmalarin yoneticileri

borg alarak yiiksek kalitedeki firmalar1 taklit edemezler (Harris ve Raviv, 1991:311).

Bu durumda, yatirimeilar isletme yoneticilerinin borglanma yoluna gitme veya hisse
senedi ihra¢ etme gibi davranislarindan firmanin gidisati ile 1ilgili ¢ikarimlarda
bulunarak, firma yoneticileri ile aralarindaki bilgi eksikligini en aza indirmeye
calismaktadirlar. Firmalar sermaye yapisi kararlarin1 degistirdikge, yatirimcilarin da
firmayla ilgili beklentileri degismektedir. Dolayisiyla firma yoneticileri sermaye
yapisinda meydana getirdikleri degisikliklerle yatirimcilara firmanin gelecegiyle ilgili
mesajlar gondermektedirler. Finans literatlirinde bu “sinyal kurami1” olarak
adlandiriimaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:259-260).

Yoneticileryeni hisse senedi ihracina hisse fiyatlar1 yiiksek degerlendiginde
gondllidurler. Firmanin finansman ihtiyacini karsilamak igin yeni hisse senedi ihrag
ettiginde yeni hisse senetlerinin yiiksek degerlerle satilacagi diistincesi, hisse senedi
ihracinin piyasa tarafindan, genel olarak, olumsuz bir sinyal olarak algilanmasina neden

olmaktadir. Piyasada bdyle olumsuz bir imaj yaratmamak i¢in, ¢ok iyi yatirim
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projelerine sahip firmalarin yoneticileri bile yeni hisse ihract yoluyla finansmani pek
tercih etmeyebilmektedir (Firatoglu,2005:6). Cok karli ve biiylime egilimli firmalar
daha az karli ve biiylime egilimi olmayan firmalara nazaran daha fazla bor¢lanmaya

gitmektedirler (Ata ve Ag, 2010:48).

1.7.2. Finansman Hiyerarsisi Kuram

Finansman hiyerarsisi kuraminin temelleri, Myers ve Majluf’un (1984) ve Myers’in
(1984) c¢alismalarinda ortaya atilmistir.Finansman hiyerarsisidavranisinin  temel
aciklamasi sermaye piyasalarinda firmalar ile yatirnmcilar arasindaki potansiyel bilgi
akis1 yogunlugu iizerinde odaklanmaktadir. Kuramda bilgi farklilig1 olarak adlandirilan
bu durum, firmalardan piyasaya bilgi akisinin yetersiz olmasi dolayisiyla firmadaki
yoneticilerin ve piyasadaki yatirnmcilarin firma hakkinda esit Dbilgiye sahip

olmamasindan kaynaklanmaktadir (Kula, 2001: 43).

Finansman hiyerarsisi kuramina gore; firmalar i¢in optimal bir sermaye yapist yoktur.
Firmalar yatirimlarinin finansmani igin Oncelikle en diisiik maliyetli olan igsel
kaynaklar tercih ederken igsel kaynaklarin yetersiz kalmasi durumunda banka borcuna,
ardindan daha diistik riskli olan tahvil ihracina yonelirler. Eger firmalarda finansman
ac1g1 hala devam etmekteyse melez karakterli olan hisse senedine donistiiriilebilen
tahvil ihra¢ edilmelidir. Firmalarda yatirnm finansmani igin hisse senedi ihraci en son
tercin edilmelidir. Yukarida sayilan finansman hiyerarsisi sirlamas1 firmalarin
finansman kararlarinda 6nemlidir (Myers, 1984: 572-592, Myers ve Majluf, 1984: 187-
221).



IKINCI BOLUM
FINANSMAN HIYERARSISI KURAMI

2.1. Finansman Hiyerarsisi Kuram

Finansman hiyerarsisi kurami (Gagalama kurami- Pecking Order Theory) asimetrik
bilgi ortaminda sermaye yapisini agiklayan bir kuramdir. Asimetrik bilgi sorunu yonetici

ve yatirimcilarin firma hakkinda ayni bilgiye sahip olmamalarindan kaynaklanmaktadir.
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Yatirimcilar  firma hakkinda yoneticiler kadar bilgiye sahip olmadiklarindan,
yatirimceilar aradaki bilgi farkliligin1 en aza indirmek i¢in yonetici davraniglarini takip
etmektedir. Ayrica yatirnmcilar yonetici davraniglarimi takip ederek firmanin gidisati
hakkinda ¢ikarimlarda bulunmaktadirlar. Yatirimci ve yonetici arasindaki bu bilgi
farkliligim1 ve yonetici davraniglarinin  yatirimcilar tarafindan nasil algilandigini
aciklayan calismalar yapilmigtir. Donaldson’in (1961) firmalarin uzun donemli
finansman stratejilerini gozlemleyerek finansman hiyerarsisi davraniglarini ortaya
koydugugalismasi, finansman hiyerarsisi kuraminin ¢ikis noktasini olusturmaktadir
(Terim ve Kayali, 2009: 127). Donaldson’in ¢alismasindan sonra finansman hiyerarsisi

alanindaki ilk teorik caligma S.C. Myers ve N.S. Majluf (1984) tarafindan yapilmustir.

Myers ve Majluf’un gelistirdikleri bu kuramda, firmalarin, yatirimlarinin finansmani
icin kullanabilecekleri fonlari nasil belirledikleri gosterilmistir. Kurama gore; firmalar
yatirimlarinin  finansmani i¢in gerekli olan fonlar1 Oncelikle igsel kaynaklardan
saglamalidir. Icsel kaynaklar yetersiz oldugu takdirde, firmalar fon ihtiyaglarini
karsilamak i¢in bor¢ kullanimina yonelmektedir. Firmalar fon ihtiyaglarin1 borg
kullanim1 ile de karsilayamazlarsa firmadaki fon ihtiyaci hisse senedi ihraci ile
karsilanmalidir. Kurama gore, bor¢ kullanimi 6z sermaye kullanimindan once tercih

edilmelidir. Yazarlara gore, firmalarin optimal bir sermaye yapis1 yoktur.

Myers ve Majluf’un gelistirdikleri bu kuramda asimetrik bilgi ortaminda firmalarin
hangi kosullar altinda firma degerini yiikseltebilecek pozitif net bugiinkii degerli(NBD)
bir yatirnm firsatin1 kagirabilecekleri gosterilmistir. Ayrica firmalarin yeni hisse senedi
thract duyurularindan sonra mevcut hisse senedi fiyatlarinda yasanabilecek diisiisler
aciklanmistir. Yazarlar, c¢alismalarinda, yoneticilerin firmanin gergek degeri ve
gerceklestirebilecegi yeni projenin degeri hakkinda piyasadaki yatirimcidan daha fazla
ve dogru bilgiye sahip oldugunu ifade etmislerdir. Bu bilgi farkliligindan yatirimeilarin
da farkinda oldugu varsayilmistir. Bu problemde en 6nemli belirsizligin yoneticilerin

0zel bilgilerinden kaynaklandig: dile getirilmistir (Myers ve Majluf, 1984: 187-221).

Myers ve Majluf caligmalarinda bazi varsayimlar altinda firmalarin yatirim ve

finansman kararlarin1 birlikte ele alarak bir kuram gelistirmislerdir. Myers ve Majluf



(1984)’un caligmalarinda kullandiklar1  varsayimlari asagidaki gibi siralamak

mUmkundur:

1. Firmalarda degerli yatirnm firsatlar1 altinda nakit arttirmak icin ortak hisse
thracinin zorunlu oldugu diisiintilmiistiir.

2. Yoneticilerin firmanin degeri konusunda yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip
oldugu ve yatirimcilarin da bunun farkinda oldugu varsayilmistir.

3. Yatinimcilar firmalarin hareketlerini rasyonel olarak algilamaktadirlar.

4. Piyasalarin miikemmel ve bilgilerin kolayca elde edildigi etkin piyasalar oldugu
varsayilmistir.

5. Piyasadaki hisselerin piyasa degeri ve hisselere sahip olma bilgilerinin birbirine
esit oldugu varsayilmstir.

6. Riskin gesitlendirilebilecegi varsayilmistir.

7. Eski hissedarlarin pasif davranacagi varsayilmistir.

8. Firmalarin eger dis fonlara ihtiyaci varsa borcu Ozsermayeye tercih ettikleri

Ongorilmistiir.

Kuramda yoneticilerin yatirnmcidan daha fazla bilgiye sahip olmasi durumunda,
yoneticilerin hangi yatirrmcinin menfaati dogrultusunda karar verebilecegi ile ilgili bilgi
verilmistir. Kurama gore, asimetrik bilgi 15181nda, yOneticilerin yatirnmcilar i¢in farkl

goriisleri mevcuttur. Bu goriisler sunlardir (Myers ve Majluf, 1984:189) :

1. Kuramda yonetim, tim hissedarlarin g¢ikarlarint gozetirken yeni ve eski
hissedarlar arasinda ¢ikar ¢catismasini géz ardi eder.

2. Kuramda yonetim, eski hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eder ve
onlarin pasif oldugunu varsayar.

3. Kuramda yonetim eski hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket eder ve
ancak onlarin rasyonel olarak firmanin faaliyetlerinden edindikleri bilgilere gore

portféylerini yeniden diizenlediklerini varsayar.

Myers ve Majluf’un finansman hiyerarsisi kuramina gore; yonetimin eski hissedarlarin

cikar1 dogrultusunda hareket ettigi ve eski hissedarlarin pasif oldugu goriisii kabul
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edilmistir. Buna gore eski hissedarlar, firma yeni hisse senedi ihraci yoluyla finansman
saglamay1 diislindiigii donemlerde yoneticilerin yatirimcilarin menfaati dogrultusunda
harekete ettiklerini bilmektedirler. Boyle bir durumla karsilagildiginda hissedarlar
ellerinde bulunan mevcut hisseleri muhafaza edebileceklerdir. Eski hissedarlar mevcut
hisseleri ellerinde tutarak pasif bir davranig sergilemis olacaklardir. Bu pasif davranis
yeni hisselerin degisik yatirimeci grubuna dagilmasina izin verebilecektir. Eger firma
asirt nakit fazlast oldugu bir déonemde ise, firma yatirim projesi finansmani i¢in yeni
hisse senedi ihract yapmay1 diisiinmeyecektir. Yatirirmin finansmani i¢in elde bulunan
nakit fazlasi kullanilacaktir. Firmanin yeni yatirim projesi finansmani i¢in elde bulunan
nakit fazlasini kullandig1 dénemde, eski hissedarlar mevcut hisselerini ellerinde tutmaya
devam edeceklerdir. Boylece, yoneticiler, firmanin finansman ihtiyaci oldugu durumda
yeni hisse senedi ihra¢ karari ya da yatirim projelerinin finansmani i¢in kullanilan nakit
fazlas1 segimlerinde eski hissedarlarin ¢ikarlari dogrultusunda hareket edeceklerdir.
Yoneticilerin finansman se¢imlerinde eski hissedarlarin ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket

etmesi firmanin mevcut hisselerinin ger¢ek degerini maksimize edecektir (Myers ve

Majluf, 1984:187-221).

Myers ve Majluf’un gelistirdikleri kuramda, asimetrik bilgi var oldugu siirece firmanin
hisse senetlerinin pazar tarafindan yanlis fiyatlanabilecegi ele alinmistir. Firma elindeki
karl1 bir projenin finansmani i¢in yeni hisse senedi ihraci yolunu tercih edebilir. Fakat
firma yeni projenin finansmani i¢in yeni hisse senedi thracin tercih ettiginde, firmanin
yeni hisse ihraci ilani yapmasinin hemen ardindan firmanin hisse senetlerinin pazar
fiyatinda bir diisiis yasanacaktir. Yeni hisse senedi ihra¢ ilan1 sonrasi yasanacak olan bu
hisse senedi fiyat1 diisiisii, firma i¢in olumsuz bir durum olacaktir. Firmaya ait hisselerin
pazar tarafindan diisiik degerlenmesi yeni hisse ihract yoluyla yatirirmini finanse etmeyi
diislinen firmanin marjinal sermaye maliyetini yiikseltecektir. Artan bu maliyetler
sonrasinda, firmanin elindeki projenin NBD’i pozitif dahi olsa,firmanin projeyi
yapamamasina ve firsatt kacirmasina neden olacaktir. Boyle bir durumla
karsilasildiginda yoneticinin gorevi eski hissedarlarin menfaati dogrultusunda hareket
ederek eski hissedarlarin servetini maksimum yapmaktir(Akkum, 1998: 18; Myers ve
Majluf, 1984:187-221).



Kuramda, NBD’i pozitif olan bir yatirim projesinin kabul edilmesi sonucunda yeni hisse
ihractyla pazar tarafindan diisiik degerlenen hisselerin tamaminin yeni hissedarlara
gidebilecegi One siiriilmiistiir. Diisiik hisselerin yeni hissedarlara gitmesi yeni
hissedarlarin yiiksek kazang elde etmesine neden olacaktir. Yeni yatirim projesinin hisse
thract yoluyla finanse edilmesi durumunda eski hissedarlarin zarar edecegi
gosterilmistir. Yazarlar, firmanin yeni yatirim projesinden yeni yatirimcilarin elde
edecegi kazancin, yatirrmin kabul edilmesi durumunda,ortaya c¢ikacak firma degeri
artistyla eski hissedarlarin elde edecegi kazanca esit olmasi gerektigini ya da yeni
hissedarlarin kazancinin, eski hissedarlarin kazancindan diisiik olmasi gerektigini dile
getirmislerdir. Bu firma i¢in hisse senedi ihraci yatirnm karari kriteridir. Bu kriterin
saglanmast sonucunda yoneticiler eski hissedarlarin menfaati dogrultusunda yatirim
kararii gergeklestirmis olacaklardir. Bu kosullar saglanmadiginda asimetrik bilginin bir
sonucu olarak firma yatirim kararindan vazgegecektir (Akkum, 1998: 18-19; Myers ve
Majluf, 1984:187-221; Harris ve Raviv, 1991:306).

Myers, calismasinda, asimetrik bilginin nasil sonuglar yarattigini gostermistir.
Asimetrik bilgiye gore; yoneticiler firma hakkinda disaridaki yatirimcidan daha fazla
bilgiye sahiptir. Y0netici, firma hakkinda yatirimcidan daha fazla bilgiye sahip oldugu
icin piyasa, firma hakkindaki bilgileri yonetici davraniglarindan 6grenmektedir. Kurama
gore, piyasa su sekilde davranmaktadir. Yoneticiler, firma hakkinda disaridaki
yatirnmcidan daha fazla bilgiye sahip oldugundan piyasada hisselerin diisiik
degerlendigini diisiindiiklerinde, yeni hisse ihracina goniilsiizdiirler. Yoneticiler, yeni
hisse senedi ihracina hisselerin piyasa tarafindan asir1 degerlendigini diisiindiiklerinde
goniillidiirler. Yatirimcilar, yoneticilerin yatirnmcidan daha fazla bilgiye sahip oldugunu
bilmektedirler ve aradaki bu bilgi farkliligin1 yoneticilerin ihrag zamanlarini anlamaya
calisarak kapatmaya calismaktadirlar.Yoneticilerin yeni hisse senedi ihracina sadece
asir1 degerlendiginde goniillii oldugunu bilen yatirimeilar, bu durumu kotu haber olarak
algilarlar ve bu nedenle firmalarin yeni hisse senedi ihraglarin1 ancak ihrag fiyatlar
diisik  oldugunda  degerlendirirler.Hisselerin ~ yatirnmcilar  tarafindan  diisiik
degerlendiginde satin alinmasi, yatirnmin finansmanin1 bu yolla karsilamay1 diisiinen

yOneticinin yatirim firsatini kagirmasina neden olmaktadir (Myers, 1984: 86-88).
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Fakat firmalar yatirim firsatin1 kagirmamak i¢in yeni hisse ihraci diginda yeni finansman
kaynaklarina basvurabilecektir. Bunlardan biri i¢ finansmam1  kullanmaktir.
Yoneticilerin firmanin kar paylarin1 dagitmayip oto finansmana gitmesiyle diisiik
fiyatlanma sorununu ortadan kaldirilabilmektedir. Eger firma, dagitilmayan karlarla da
projeyi finanse edemiyorsa dis kaynaklardan finansman secenegini kullanabilecektir.
Boyle bir durumda firma asir1 risk tagimayan tahvil ihracina yonelecektir. Myers ve
Majluf ¢alismasinda yeni hisse ihract yerine her durumda tahvil ihrag edilebilecegini
gosterilirken, tahvil yerine hisse senedi ihrag edilemeyecegi gostermistir. Tahvil ihraci
ve hisse senedi ihraci yoluyla saglanan finansman sekilleri karsilagtirildiginda,
finansman ihtiyac1 borg ile karsilanirsa, firmanin piyasa degerinde olusan kayip sermaye
ile finansmana gore daha az olacaktir. Ayrica finansman ihtiyacinin borgla
karsilanmasi,firma degerini 0z sermaye ile finansmana gore daha fazla yukseltecektir.
Firma, teorik olarak giivenceli tahvillerde oldugu gibi hi¢ risk tasimayan tahvil ihrag
edebilirse yatirim projeleri her zaman kabul edilebilmektedir. Eger bor¢ geri 6denmeme
riski tasiyorsa, eski hissedarlar kendi hisselerinin riskinin yaninda yeni borg
menkullerinin finansman riski ile de kars1 karsiya kalacaklardir (Akkum, 1998: 19-20;
Myers ve Majluf, 1984:187-221; Myers, 1984: 86-88; Myers, 2001:211)

Myers ve Majluf ve Myers yatirimlarin gergeklestirilmesinde borgla finansmanin
O0zsermaye ile finansmana gore daha avantajli oldugunu 6ne stirmiistiir. Ciinkii yatirim
finansmani igin yeni hisse senedi ihracina karar verildikten sonra yeni hisse senedi
ihraci ilan1 sonrasi hisse senetlerinin fiyatinda diisiis yasanabilmektedir. Fakat yeni hisse
senedi ihracit yerine diisiik riskli tahvil ihra¢ edildiginde hisse senedi fiyatlar1 bu
durumdan etkilenmeyecek ve hisse fiyatlarinda bir diislis yasanmayacaktir. Ayrica
firmalar, disik riskli  tahvil ihrag ederek daha diisik  maliyetlerle
borglanabilmektedirler. Bu sekilde firmalar kullanilmamis bor¢ kapasitesine sahip
olacak ve yeni bir yatirim projesiyle karsilagildiginda yatirimin finansmani i¢in kaynak
elde etmis olacaklardir. Firma bu sekilde davranarak firmanin degerini ylkseltebilirken,
eski hissedarlarinda menfaati dogrultusunda hareket etmis olacaktir. Eger firma
pazarlanabilir menkul kiymete ve nakit fazlasina sahipse, firmanin menkul
kiymetlerinin diigiik degerlenme sorunuyla karsilasmayacaktir. Firmalarin hisselerinin

diisiik degerlenme sorunu ortadan kalkinca pozitif NBD’li yatirim projeleri



degerlendirilebilecektir. Firmalar sahip oldugu nakdi ve pazarlanabilir menkul
kiymetlerini iki yolla olusturabilmektedir. ilki firma yatirim ihtiyaclarinin az oldugu
donemlerde kar payr 6demelerini kisarak, firmada olusan fonlar1 pazarlanabilir menkul
kiymet olarak tutabilir ya da firma borcunda kullanabilmektedir. Firma, kar paylarim
hissedarlara dagitmayip bor¢ 6demesinde kullandiginda firmada kullanilmamis borg
kapasitesi olusacaktir. Digeri ise yoneticilerin asimetrik bilgisinin az oldugu dénemlerde
firmanin yeni hisse senedi ihraci yapmasidir. Hisse senedi ihraci sadece asimetrik
bilginin olmadig1 ya da gecici oldugu donemler i¢in Onerilmektedir. Asimetrik bilgi
kalict ise dagitilmayan karlardan fon saglanmalidir. Bu bilgilerden yola ¢ikarak
firmalarin yatirimlarin1 gergeklestirmek icin izleyecekleri uzun donemli finansman
seklini soyle siralamak mumkundur(Akkum, 1998: 21-23; Myers, 1984:581-584;
Myers, 1993:84-85):

1. Firmalar yatirimlarin finansmaninda oncelikle dagitilmayan karlari kullanarak
oto finansmanu tercih ederler.

2. Kar pay1 6demeleri yatirim firsatlari ile dengeli bir sekilde olarak yapilir, ancak
budengeleme zaman i¢inde kademeli olarak gergeklestirilebilir.

3. Eger yatinimlar i¢in disg finansman gerekli ise dncelikle riski disiik olan tahvil
ithraci segcilir.

4. Borg finansmanini melez tahvil olan hisse senedine doniistiiriilebilir tahvil izler.

5. Firma bor¢ kapasitesinin tamamint kullanarak finansman ihtiyacini

gideremediyse son ¢are olarak yeni sermaye ihracina yonelir.

Finansman hiyerarsisi kurami; asimetrik bilgiden kaynaklanan firma degerine iligkin
sorunlar1 yansitmaktadir. Myers'e gore; asimetrik bilgi, firmay1 karli yatirimlarin
finansmani i¢in pazar tarafindan yanlis degerlendirmenin en az oldugu menkul kiymet
thracina yonlendirmektedir. Bu yodnlendirme sonucu bor¢ finansmani sermaye
finansmanina tercih edilmektedir ve bu sekilde firmada bir finansman hiyerarsisi
olusmaktadir (Myers, 1984:581-582). Myers (1984)firmalarin yatirim finansmani igin
0z sermaye ihracinin firma degeri {izerindekietkisinin negatif oldugunu ifade etmistir.

Finansman hiyerarsisi kuramidaoptimalbir sermayeye yapisi yoktur. Bunun yerine dis
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borgla ilgilisinyal problemi ve asimetrik bilgi sorunu vardir. Bu yilizden firmalarin
finansman politikalarinda bir hiyerarsi takip edilmektedir. Dis finansman yerine i¢
finansmani, sermaye yerine borcu tercih eden firmalar hicbir hedef bor¢ oram
amaglamamaktadir. Bor¢ orani sadece hiyerarsinin bir sonucudur (Shyam-Sunder ve
Myers, 1994:222).

Agirlikli olarak maddi duran varliklara yatirnm yapan firmalar ve bu nedenle nispeten
daha fazla amortisman ve vergi diizeyi olan firmalar daha yiiksek finansal kaldiraca
sahip olma egilimindedirler (Bradley, Gregg ve Kim, 1984:871). Myers, firmalarin
varlik yapilan dikkate alindiginda, varliklart daha c¢ok biiylime firsatlarindan olusan
firmalarin, maddi duran varliklar1 fazla olan firmalara kiyasla daha az
bor¢lanabildiklerini ve firmalarin bor¢ oranlar1 yiikseldikce firma degerini
yukseltebilecek daha fazla karli yatirnmlari reddedebilecegi belirtilmistir. (Myers,
1993:91-94).

Finansman hiyerarsisi kuraminda hizli bilyiiyen firmalarda asimetrik bilgi sorununun
daha az oldugu belirtilmistir. Finansman hiyerarsisine gore; hizli biiyliyen firmalarda
yoneticiler,hisse senedi ihraci yoluyla finansmana goniillii olduklar1 tahmin edildigi
icinfirmalarin finansman ihtiyacinda bor¢ oranlarinin azalacagi ifade edilmistir (Frank
ve Goyal, 2003:219). Hizli biiyliyen firmalar, bor¢ kapasiteleri ile ilgili daha fazla
kisitlandiklarindan daha diisiik bor¢ kapasitesine sahip olacaklardir ve genellikle daha
zayif nakit akiglar1 olacaktir. Bu nedenle borgla ilgili maliyetlerde artis olurken
bor¢larmitdemede sikinti ilekarsilasabileceklerdir. Finansman hiyerarsisi kuramina
gore; hizli biiyiiyen firmalarin sermaye ihraci yoluyla finansman saglama olasiliginin
daha fazla oldugu goriilmiistiir (Johansson ve Lundblad, 2011:1-6). Buna gore, birgok
hizli biiyliyen firmanin bor¢lanma orani diisiiktiir ve negatif bulunmustur. Bunun
nedeni, bu tir firmalarda, karlarin temel olarak maddi olmayan duran varliklardan
gelmesidir. Bu tiir firmalar bor¢ bulmakta zorlandiklarindan diisiik borglanma

egilimindedir (Myers, 2001:83).

Maddi duran varliklara yatirim yapan kiigiik fakat hizli biiyiiyen firmalarda asimetrik
bilgi sorunu daha fazla yasanmaktadir (Frank ve Goyal, 2003:219). Hatta bilgi

asimetrisinden Ote yatirimcilarin firma hakkinda higbir bilgisi olmaz. Bu durumda



kiigiik isletmeler, bankalardan agir sartlarla bor¢lanmak durumunda kalirlar. Bundan
dolay1 kiigiik isletmeler i¢in en giivenli yol, miimkiin oldugunca kendi i¢ fonlarindan

yararlanmak olacaktir (Okuyan, 2007: 59).

Yukarida anlatilanlar 151¢inda finansman hiyerarsisi kuramina gore; firmalarin optimal
sermaye yapilari yoktur. Dolayisiyla firmalarin hedef borglanma oranlar1 da yoktur.
Bunun yerine borgla ilgili sinyal problemi ve asimetrik bilgi sorunu vardir. Firmalarin
finansman ihtiyaclar1 i¢in finansman hiyerarsisini izlemeleri firma degerini
etkilediginden firmalarin teoride ifade edilen hiyerarsiye uygun davranmalar1 firmalar
acisindan 6nemlidir. Ayrica, finansman hiyerarsisi kurami, maddi duran varliklari
yiiksek olan firmalar acisindan ve hizli biiyliyen firmalar acisindan da incelenmistir.
Duran varliklar1 yiiksek olan firmalarin ve hizli biiyliyen biiyiik firmalarin bor¢lanma

oranlarinin ytliksek oldugu 6ne stirtildi.

2.2.Myers Modelindeki Hususlar1 Temel Alarak Firmalarin Finansman ve

Yatirinm Kararlarim inceleyen Cahismalar

Asimetrik bilgiyi dikkate alarak firmalarin yatirnm ve finansman kararlarmi agiklayan
kuramlar icinde en ¢ok kabul goren kuram, Myers ve Majluf tarafindan 6ne surdlen
finansman hiyerarsisi kuramidir. Myers’in c¢alismasindaki hususlar1 temel alarak,
firmalarin finansman ve yatinm kararlarin1 inceleyen daha sonraki caligsmalarda
finansman hiyerarsisi kuramina benzer sonuglar elde edilmistir. Bu ¢alismalar1, Krasker
calismasi, Narayanan ¢alismasi, Shyam-Sunder ve Myers ¢alismasi, Lemmon ve Zender

calismasi, Frank ve Goyal ¢alismas1 olarak incelemek miimkiindiir.

2.2.1.Krasker Calismasi
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W.S. Krasker (1986) calismasinda asimetrik bilgi ortaminda firmanin yeni hisse senedi
ihracindakihisse senedi sayisi ile hisse senedi fiyatindaki diisiis arasinda bir iliski olup
olmadigini incelemistir. Krasker’in modeli, firmanin ihrag¢ edecegi hisse senedi sayisi ile
hisse senedi ihraciyla hisse senedi fiyatlarinda yasanabilecek diisiisleri incelemeye
yoneliktir. Boylece firma ihra¢ karar1 yani sira, ne kadar ihrag¢ yapabilecegini de
belirleyebilmektedir. Myers ve Majluf’un goriislerine katilan Krasker, ¢alismasinda,
firmanin hisse senedi ihra¢ duyurularindan sonra hisse senedi fiyatlarinin ihrag
biiyiikliigiine bagl olarak olumsuz etkilendigi sonucuna ulasilmistir. Thrag biiyiikliigii
artikca fiyatlardaki diisiislerde hizlanabilmektedir. Asimetrik bilgi ortaminda hisselerin
thra¢ biiytikligli dikkate alindiginda Myers ve Majluf’'unda belirttigi gibi firmalar
pozitif NBD’li projeleri kacirabilmektedir.

2.2.2. Narayanan Calismasi

Narayanan (1988) caligmasinda hangi durumlarda firmalarin negatif NBD’li projelere
yatirim yapabilecegini goOstermistir. Firmalarin negatif NBD’li projelere yatirim
yapmasinin nedeni pazarda birbirinden farkli NBD’li yeni projeler ve farkli firma
degerlerine sahip firmalarin olmasidir. Pazarda NBD’i farkli yeni projeler ve firma
degerleri farkli firmalarin olmasi, yatirnmcilarin  firmalarin  farkli  projelerini
birbirlerinden ayirt etmelerini zorlastirmaktadir.Bu durumda sermaye pazarinca goriilen
tek isaretin firmalar tarafindan projenin reddi ya da kabul edilmesi oldugu gosterilmistir.
Firma projelerinin gercek degerini sadece yoneticiler bilmektedir.Bu nedenle yeni hisse
senedi ihraci, yatirimcilar tarafindan pazarda mevcut firmalarin hisse senetlerinin
ortalamasi olan bir degerle fiyatlanacaktir. S6z konusu durum,NBD’i diisiik olan
projelerin firmalarin gergek degerlerinden daha fazla degerlenmesine neden olmaktadir
ve negatif NBD’li bir projenin, yiiksek degerlenen bir hisse senedi ihraciyla finanse
edilmesini saglamaktadir. Pazarin tiim firmalar1 bu sekilde degerlemesiyle bu deger,

pazarda smir kabul edilenNBD’in iizerinde kabul edilecektir.Bu smirin altinda kalan



negatif NBD’li projeler ise gergeklestirilemeyecektir. Narayanan go0re;  basarili
firmalarm (firma degeri yiiksek, yiiksek kaliteli) bor¢ kullanimi, nispeten diistik kaliteli
olan basarisiz firmalarin pazar disina itilmesine neden olmaktadir. Proje finansmaninda
borcun kullanimu ile teorik olarak pazar disinda tutulan basarisiz firmalar, pazarda kalan
diger firmalarin pazar degerini yiikseltmektedir. Pazarda kalan basarili firmalar ortalama
proje kalitesini yiikselteceginden projelerin borgla finanse edilmesi, teorik olarak,
negatif NBD yiikseltecek ve bor¢ kullanimiyla daha az sayida negatif NBD’li projeler
kabul edilecektir. Yazarin ¢alismasinda firmalarin proje finansmaninda bor¢ ve 6z
sermaye alternatifleri oldugunda, ya tahvil ihracin1 kabul edeceklerini ya da projeyi ret
edeceklerini sdylemesi finansman hiyerarsisi kuramimna uygundur. Proje kabulu tahvil
ihraci ile birlikte disiiniildiigiinde tahvil ihraci piyasa tarafindan olumlu bir sinyal

olarak algilandig1 i¢in hisse senetlerinin fiyatini yiikseltmektedir (Akkum, 1998: 35-37).

2.2.3. Syham-Sunder ve Myers Calismasi

Shyam-Sunder ve Myers (1999) calismalarinda, dengeleme kurami ve finansman
hiyerarsisi kuraminda One suriilen optimal bor¢ oraninin ampirik kanitlarinin olup
olmadigimi arastirmiglardir. Bu ¢alismada yazarlar,firmalarin finansmani1 hakkinda
catisan iki kuramin dogrulugunu,onceki kanitlar dogrultusunda, hedef bor¢ orani
yardimiyla tekrar incelemislerdir. Iki kuramda da hissedar zenginliginin maksimum
yapilmasi firma hedefi olarak diigiinulmektedir. Yazarlar Jensen’in inceledigi gibi
yonetim ve organizasyon hedeflerini temel alan herhangi bir kurama
katilmamaktadirlar. Ancak bdyle bir kuram, finansman hiyerarsisi i¢in benzer
davraniglarin tahmini olabilir. Firmalarin finansal agiklar1 oldugu dénemde borg
kullaniminin finansman hiyerarsisi kuramindaki gibi olduguna dair giiglii kanitlar

bulmuslardir. Arastirma sonucunda bulunanlar su sekilde 6zetlemek miimkiindiir:

1. Finansman hiyerarsisinin firmalarin finansman ihtiyaglarini agiklamada birinci

dereceden tanimlayici oldugu bulunmustur.
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2. Statik dengeleme kurami ve finansman hiyerarsisi kurami i¢ i¢e gectigi zaman
finansman hiyerarsisinin anlamliligt ve katsayisi arastirmanin tamaminda
hemen hemen hi¢ degismemistir.

3. Firmalar beklenmeyen nakit agiklarini kisa donemli borg ile finanse ettikleri
icin finansman hiyerarsisinin gii¢lii performansi ger¢eklesmemistir. Yazarlarin
sonuglar1 firmalarin beklenmeyen finansal agiklarini borg ile finanse ettiklerini

gOstermistir.

2.2.4. Lemmon ve Zender Calismasi

Lemmon ve Zender (2001) calismalarinda sermaye yapis1t kuramlarinda tartigilan borg
kapasitesini incelemislerdir. Yazarlar caligmalarinda, Myers’in 1984 c¢alismasinda
aciklanan firmalarin finansman se¢iminde yatirim kararlarini etkileyen bor¢ kapasitesi
ile ilgili kanitlar bulmuslardir. Shyam-Sunder ve Myers’in ¢alismalarindaki nakit agigi
hesaplamasinda bazi degisiklikler yaparak firmalarin bor¢ kapasitesini hesaplamislardir.
Yazarlar firmalarin i¢ kontroliindebor¢ kapasitesinin,firmanin finansman ihtiyaglarinin
karsilanmasinda finansman hiyerarsisi kuraminin agiklayict bir giliciiniin oldugunu
gostermiglerdir. Arastirma sonucunda igsel olarak olusturulan fonlarin tiim firmalarin
finansman segiminde ilk tercih oldugu bulunmustur. Arastirmaya konu olan firmalarin
cogunlukla sinirlt borg kapasitesine sahip olmalari, nakit agiklarini kapatmak i¢in borg
kapasitelerinin Uzerinde bir bor¢lanma yasadiklarin1 gostermistir. Eger firmada igsel fon
olusturulabilirse, olusturulan bu i¢sel fonlar yeni yatirim finansmani ve borg diizeyinin
azaltilmasi i¢in kullanilmaktadir. Firmada borg¢ kapasitesi ile ilgili bir sorun olmadigi
donemlerde,eger firmanin yatirimin finansmani i¢in digsal fonaihtiyaci varsa, firmalarin
yatirrmin finansmanimda borcu sermayeye tercih ettikleri bulunmustur. Buyuk o6lglide
bor¢ kapasitesi ile ilgili kaygilart olan halka ag¢ik firmalarin yeni hisse senedi ihracini
kullandiklart goriilmiistiir. Diisiik kaldiragh ve karli firmalarin finansman ihtiyag¢larini
yeni hisse senedi ihraci yoluyla karsilamalart firmalarin kullanilabilir bor¢ kapasitesi
olusturmalarina yardimci oldugu ve kiiciik fakat hizli biiyliyen firmalarin siklikla hisse

senedi ihra¢ ettikleri bulunmustur. Yapilan bor¢ kapasitesi hesaplamalarindan sonra



firmalarmm biiyiik bir c¢ogunlugunda finansman hiyerarsisinin firmalarin finansal

davraniglarini agiklamada etkili oldugu gortilmustiir.

2.2.5. Frank ve Goyal Calismasi

Frank ve Goyal (2003), calismalarinda Amerika’daki halka acik firmalarmsermaye
yapilart belirlenirken  finansmanhiyerarsisi  kuraminin  gegerli olup olmadigin
arastirmiglardir. Yazarlar arastirmalarinda, firmalarinfinansal faaliyetlerini inceleyerek
sermaye ihraci karar1 ve firmalarda dis finansman anlamlilig1 ile ters se¢im sorunlarinin
varligin1 kontrol etmislerdir. Yapilan ¢alismada, firmalarin nakit agigi hesaplamalarinda
firma buyukligi ve kullanilan donem gibi bir¢ok degiskenin etkili oldugu ve firmalarin
finansman kararlarin1 agiklamada finansman hiyerarsisi kuraminin yeterli olmadigi
gorilmistiir. Finansman hiyerarsisi kuraminin,ters se¢cim problemiyle karsi karsiya
kalan firmalar1 agiklamada en iyi performansi gosterdigi ifade edilmistir. Kugukolgekli
hizli biiyiiyen firmalarin asimetrik bilgi sorunu ile en ¢ok karsilasan firmalar oldugunu
sOyleyen finansman hiyerarsisi kuraminin aksine, yazarlar ¢alismalarinda kii¢iik 6lcekli
hizli biiyiiyen firmalarin finansman hiyerarsisine uygun davranmadiklarini bulmus ve
gercekte finansman hiyerarsisinin biiyiikk firmalarin finansman davranislarini daha iyi
acikladiginmi belirtmislerdir. Yazarlara gore; kesintisiz olarak faaliyette bulunan biytk
firmalar ters se¢im problemiyle daha fazla karsilagsmaktadir. Finansman hiyerarsisi
kuraminin 6nerdigi gibi, firmalarin yatirim finansmani i¢in i¢ fonlar yeterli olmadiginda
agirlikli olarak dis finansman kullanmadiklar1 ve finansal agiklarin kapatilmasinda
genellikle sermaye ihract kullanildig1 goriilmiistir. Kuguk firmalarin biiyiik firmalara
nazaran nispeten daha fazla sermaye finansmanini tercih ettikleri sonucu elde edilmistir.
Finansal agiklarin her firma igin net borg ihracini agiklamada daha az 6nemli oldugu
bulunmasina ragmen finansal agiklar ile net 6zsermaye uygulamalari arasinda yakin bir

iliskinin var oldugu tespit edilmistir.

2.2.6. Meier ve Tarhan Calismasi
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Meier ve Tarhan (2009) c¢alismalarinda finansman hiyerarsisi kuramini anket ve
regresyon yontemiyle test etmislerdir. Calismada yazarlarin ilgilendikleri konular1 soyle
siralamak miimkiindiir. Bu ¢alismada, finansman kaynagini tahmin etmek yerine
finansman hiyerarsisi tahminlerini (hisse senedi ihraci 6ncesi uzun dénemli borg )
incelemek icin duzenlenirken, c¢alismada i¢ fon ve kisa vadeli borglardan sonra, 6z
sermaye (hisse senedi) ihracindan énce uzun dénemli borcun kullanilip kullanilmadigini
incelenmistir. Finansman hiyerarsisi kuraminda i¢ kaynak ve kisa vadeli borg
kullanimimin 6nemli oldugu varsayilmistir. Yazarlar bu konuda birka¢ agiklama
yapmiglardir. Bu agiklamalardan ilki,i¢ finansman ve kisa vadeli borg alternatiflerinden
sonra, hemen hemen hi¢ diisiiniilmeyen 0z sermaye ihracindan 6nce, uzun donemli
bor¢clanma oldugu bulunmustur. Calismada nakit acig1 degiskeninde nakit dengesi ve
kisa donemli bor¢ digsal kaynak olarak varsayilmistir. Nakit dengesini digsal olarak
varsaymak makul olsa da ayni durumun nakit fazlasi i¢in gecerli olmadig: ifade
edilmistir. Ayrica, kisa donemli borcun bir karar degiskeni olup olmadigini arastirmanin
oldukca zor oldugu ve nakit ac¢iginin hesaplamasinda yatirim ve kar paylarinin digsal
degisken gibi degerlendirilirken ayni durumun ig¢sellik degiskenlerinin her biri igin
yapilabilecegi ifade edilmistir. Anket sonuclarinda ABD’nde faaliyet gosteren firmalar,
finansman ihtiyaglarini 6ncelikle kasa mevcudu (Cash balance) ile daha sonra firma kar1
olan i¢ finansmanla karsiladiklar1 belirlenmistir. Firmanin finansman ihtiyact devam
ettiginde oncelikle kisa vadeli borg tercih edilirken uzun vadeli borcu daha sonra tercih
ettikleri ve gerekliyse isletmelerin en son olarak finansman ihtiyacin1 0z sermaye
thractyla karsiladiklar1 bulunmustur. Bulunan bu sonuglar finansman hiyerarsisi

kuramini destekler niteliktedir.

2.3.Sermaye Yapisi Ile Tlgili Yapilan Calismalarda Finansman Hiyerarsisi

Kuramini Destekleyen Bulgular

Sermaye yapis1 ile ilgili yapilan c¢aligmalarda finansman hiyerarsisi kuramini
destekleyen bulgularDiinya Bankasi’nin gelismis ve gelismekte olan iilke ayrimi g6z
onilinde bulundurularak yapilmistir. Diinya Bankas tilkeleri, yiiksek gelirli ekonomiler

(kisi basina diisen yillik geliri 12.616 dolardan yiiksek olan tilkeler), yiliksek orta gelirli



ekonomiler (kisi basmna digen yillik geliri 4.086 dolarla 12.616dolar arasinda olan
tilkeler), diisiik orta gelirli ekonomiler (kisi basina diisen yillik geliri 1.036 dolarla 4.086
dolar arasinda olan iilkeler) ve diisiik gelirli ekonomiler (kisi basina diisen yillik geliri
1.035 dolardan az olan iilkeler) seklinde ayrima tabi tutmustur. Buna gore, Diinya
Bankasinin belirledigi gelismis ve gelismekte olan {ilke ayrimi g6z Oniinde
bulundurularak yapilan c¢alismalar,gelismis iilkelerde yapilan g¢alismalar, gelismekte
olan (Ulkelerde yapilan ¢alismalar ve Tirkiye’de yapilan c¢alismalar seklinde
incelenmistir. Bunun nedeni farkli finansal piyasalara sahip olan iilkelerde finansman
hiyerarsisi kuramiyla ilgili elde edilen bulgularin benzer ya da farkli olup olmadigi

belirlemektir.

2.3.1. Gelismis Ulkelerde Yapilan Cahsmalar

Gelismis Ulkelerde sermaye yapist ile ilgili yapilan ¢alismalarda finansman hiyerarsisi

kuramini destekleyenbulgular bulan ¢alismalar: su sekilde siralamak mimkuinddr.

Allen (1991), Avustralya’daki firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyenfaktorleri
ve izledikleri finansman politikalarini belirlemeye yonelik bir calisma yapmistir.
Calisma sonucunda, arastirmaya dahil edilen firmalarin borg duzeyiyle, karlilik diizeyi
arasinda negatif bir iliski saptanmistir. Bu sonuglar dogrultusunda, firmalarin sermaye
yapilarinin  agiklanmasinda, finansman hiyerarsisi  kuraminin  gegerli  oldugu

belirlenmistir.

Rajan ve Zingales (1995) calismalarinda G7 (ABD, Japonya, Kanada, Ingiltere, Fransa,
Almanya ve Italya) iilkelerindeki finansal olmayan kamu kuruluslarinin finansal
kararlarin1 analiz ederek sermaye yapist kararlarini arastirmiglardir. Analiz sonucunda
biitiin iilkeler i¢in firma varlik yapisi ile kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iliskioldugu

bulunurken, karlilik ile kaldira¢ arasinda negatif yonlii bir iliski tespit edilmistir.Firma
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varlik yapis1 ve karlilik ile ilgili bulunan sonuglar finansman hiyerarsisi kuramini

destekler niteliktedir.

Gaud, Jani, Hoesli ve Bender (2005) calismalarinda Isvigre’de faaliyet gdsteren
firmalarin sermaye yapilarini incelemislerdir. Bulunan sonuglarin dengeleme kuramive
finansman hiyerarsisi kuraminin Isvigre’de faaliyet gosteren firmalarda gecerli
oldugunun gostermistir. Calismada, ayrica, Isvigre’de faaliyet gdsteren firmalarin hedef
bor¢ oranm dogrultusunda sermaye yapilarini diizelttikleri ancak bu diizeltmenin diger

ulkelerde faaliyet gosteren firmalardan daha yavas gergeklestigi saptanmustir.

Cheng ve Green (2008),calismalarinda orta biiyiikliktekifirmalarin vergilerini ve
sermaye yapilarimi arastirmistir.  Arastirma sonucunda, maddi varlik ve karlilik
degiskenleri ile kaldirag oranlari arasinda negatif anlamli bir iligki tespit edilirken,
bliylime olanaklar ile uzun dénemli bor¢ orani disindaki oranlarla pozitif anlamli bir
iliski tespit edilmistir. Elde edilen bu sonuglar finansman hiyerarsisi kuramini1 destekler

niteliktedir.

Tablo 2.1. Gelismis Ulkelerde Sermaye Yapisi ile Ilgili Yapilan Calismalarda Finansman
Hiyerarsisi Kuramu ile ilgili Bulgular

Arastirmanin Yazari ve Y1l Mgili Oldugu Ulke Finansman Hiyerarsisi

Kuramina Iliskin Bulgular

Allen (1991) Avustralya Firmalarin sermaye yapilarinin
aciklanmasinda finansman
hiyerarsisi  kuraminin  gegerli

oldugu belirlenmistir.

Rajan ve Zingales (1995) G7 Ulkeleri (ABD, Japonya, | Varliklari iginde maddi duran

Kanada, Ingiltere, Fransa, varhg g¢ok olan firmalarm

Almanya ve italya) borclanma diizeylerinin artig:

bulunmustur.

Gaud, Jani, Hoesli ve Isvicre Isvicre ~ Borsasi’nda  hisse
Bender (2005) senetleri iglem goren firmalarda
finansman hiyerarsisi kuraminin

gegerli oldugu bulunmustur.

Cheng ve Green (2008) Belgika, Fransa, Almanya, Karli  firmalarin  finansman

ihtiyaglarmi  i¢  finansmanla




Yunanistan, [rlanda, italya, karsiladiklar1 ve varliklart iginde

Hollanda, Portekiz, ispanya, maddi duran varlifi ¢ok olan

Isvec ve Ingiltere firmalarin borglanma

diizeylerinin artig1 bulunmustur.

2.3.2. Gelismekte Olan Ulkeler Yapilan Calismalar

Gelismekte olan iilkelerde sermaye yapisi ile ilgili yapilan ¢aligmalarda finansman
hiyerargisi kuramini destekleyenbulgular bulan c¢alismalari su sekilde siralamak

mUmkuindr.

Tong ve Green (2004) ¢alismalarinda, Sangay ve Shenzhen borsasinda islem goren
firmalart incelemislerdir. Aragtirma sonucunda ge¢miste dagitilan kar paylar ile cari
borg¢luluk orani arasindaki gii¢lii pozitif iligkinin, finansman hiyerarsisinin firmalarin
sermaye yapisini belirlemede daha etkili oldugunuvurgulanmistir.

Chen (2004), calismasinda, Cin’de faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini
aciklayan degiskenleri incelemistir. Analiz sonucunda, dengeleme kurami ve finansman
hiyerarsi kuraminin gelismis iilkelerdeki sekliyle, Cin’de faaliyet gdsteren firmalar igin
gegerli olmadigini saptanmistir. Calismada, Cin’de faaliyet gosteren firmalarin finansal
kaynak se¢iminde yeni bir finansal hiyerarsi (ilk olarak alikonan karlar, sonra

0zsermaye en son olarak da uzun vadeli bor¢tur) modeli uyguladiklarini belirlenmistir.

Baharuddin, Khamis, Mahmood ve Dolah (2011), ¢alismalarinda, Malezya’daki insaat

firmalarinin ~ sermaye  yapisint  incelemislerdir.  Arastirma  sonucundaToplam
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Borg/Toplam Varlik orantyla karlilik arasinda negatif iliski tespit edilirken, biiyiime,
biiyiikliikk ve varlik yapist degiskenleri ile toplam borg / varlik yapisi arasinda pozitif bir

iliski tespit edilmistir. Sonuglar finansman hiyerarsisi kuramini destekler niteliktedir.

Olayinka (2011), calismasinda, Nijerya Borsasi’nda islem goren firmalarin sermaye
yapist kararlarini arastirmistir. Karlilik ve varlik yapisi ile kaldirag arasinda bulunan

iliski finansman hiyerarsisini destekler niteliktedir.

Tablo 2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Sermaye Yapisi ile Tlgili Yapilan

Cahismalarda Finansman Hiyerarsisi Kuram ile flgili Bulgular

Arastirmanin Yazari ve Y1l Igili Oldugu Ulke Finansman Hiyerarsisi

Kuramina Iliskin Bulgular

Tong ve Green (2004) Cin Cin’deki  firmalarmn  sermaye
yapisim  belirlemede finansman
hiyerarsisi kuramimindengeleme
kuramindan daha etkili oldugunu

bulmuslardir.

Chen (2004) Cin Finansman hiyerarsi kuramiin
gelismis tilkelerdeki sekli ile Cin

firmalari i¢in gegerli olmadig1

saptanmuistir.
Baharuddin, Khamis, Malezya Sonuglar finansman hiyerarsisi
Mahmood ve Dolah (2011) kuramini destekler niteliktedir.
Olayinka (2011) Nijerya Karlilk ve wvarlik yapist ile

kaldirag arasinda bulunan iligki
finansman hiyerarsisini destekler

niteliktedir.

2.3.3. Tiirkiye’de Yapilan Calismalar




Tiirkiye’de sermaye yapisti ile ilgili yapilan ¢alismalarda finansman hiyerarsisi kuramini
destekleyenve desteklemeyen bulgulara ulasancalismalari su sekilde siralamak

mUmkanddr.

Durukan (1997), Tirkiye’de faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye yapisikararlarina
etki eden faktorleri ampirik olarak test etmeye ¢alismustir. Elde edilen sonuclara gore
karlilik ve sermaye yapisi arasindaki iligki, firmalarin finansman kararlarint belli bir

siraya gore tercih ettiklerini savunan finansman hiyerarsisi kuramina uygundur.

Akkum (1998) calismasinda 1988-1996 ddéneminde imalat sektdriinde faaliyet gosteren
firmalarin uzun donemli finansman kararlarinda finansman hiyerarsisi kuraminin
gecerliligini incelemistir. Arastirma sonucunda, firmalarin uzun dénemli finansman

kararlarinda finansman hiyerarsisi kuraminin gecerli olmadigi bulunmustur.

Acaravel ve Dogukanli (2004), Borsa istanbul’da’ (IMKB) islem imalat firmalarinin
sermaye yapilarini etkileyen faktorleri belirleyerek incelemislerdir. Calismada elde
edilen sonuglar imalat firmalarna ait sermaye yapisinin agiklanmasinda finansman

hiyerarsisi kuraminin gegerli oldugunu gdstermistir.

Sayilgan, Karabacak ve Kiigiikkocaoglu (2006), calismalarinda Tiirk firmalarinin
sermaye yapist kararlarinda firmalarin 6zel karakteristiginin etkisini arastirmiglardir.
Analiz sonuglarina gore, ilgili firmalarda karlilik ve borg dis1 vergi kalkanina tabi borg
dis1 giderlerin kaldirag diizeyiyle negatif iliski icerisinde oldugu saptanmistir. Bu sonug

finansman hiyerarsisi kuramini destekler niteliktedir.

Yilgor ve Yiicel (2007), Mersin ve Adana illerindeki imalat firmalarinin sermayeyapisi
kararlarimi etkileyen faktorlerin uygulamada nasil sekillendigini agiklamak vefirmalarin
bu konuda sergiledikleri davraniglarin hangi sermaye yapisi kuramina uygun

oldugunubelirlemek amaciyla bir calisma yapmiglardir. Anket sonuglarma gore soz

103 Nisan 2013 tarihinde Borsa Istanbul AS. Esas Sozlesmesi tescil edildiginden Istanbul Menkul
Kiymetler Borsas1 (IMKB)’nin tiizel kisiligi sona ermistir.
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konusu sanayi firmalarimin biiyiik oranda finansman hiyerarsi kuramina uyum
gosterdikleri anlagilmistir. Sermaye yapisi olusturulurken oncelikli olarak i¢ kaynaklarin
tercth edilmesi, hedef bor¢clanma oranlarinin olmamasi, finansal esnekligin
Onemsenmesi ve borgla finansmankonusunda ihtiyatli davranilmasi, 6rneklemi olusturan
firmalarin  davraniglarini  finansmanhiyerarsisi kuramima yaklastirdigi  sonucuna

ulastlmistir.

Kabak¢i (2008) calismasinda karlilik, sermaye yapist bilesimi ve performans
iliskisinianaliz etmek amaciyla Borsa Istanbul’da (IMKB’de) kayith gida sektdriinde
faaliyet gosteren firmalari incelemistir. Arastirma sonucunda gida sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarin finansman ihtiyacint oncelikli olarak ic¢sel kaynaklardan, igsel
kaynaklarin yetersiz olmast durumunda dissal kaynaklardan karsiladigini, digsal
kaynaklarin kullaniminda ise firmalarin Oncelikle borglara daha sonra hisse senedi
¢ikarimina yoneldigini ortayakoymustur. Arastirma sonucu ulasilan bulgular, arastirma
kapsamindaki firmalarin finansman hiyerarsisi kuramina uygun davrandiklarini ortaya

koymustur.

Okuyan ve Tasct (2009) calismalarinda Borsa Istanbul’da (IMKB’de) Islem goren
iretim igletmelerinin sermaye yapist belirleyicilerini arastirmislardir. Elde edilen
sonuglar, Borsa Istanbul’da (IMKB’de) islem goren iiretim isletmelerinde hedef bir
borglanma miktarmin olmadigint ve miimkiin oldugunca o6zsermaye ile finanse
edilmeye calisildigim gostermistir. Ozellikle, kapasite artirimlar1 gibi uzun vadeli
yatirimlarin igletmeler tarafindan 6z kaynak ile finanse etmeye calisildig1 gozlenmistir.
Bu agidan finansal hiyerarsi kuraminin, sektérdeki firmalarin bor¢lanma davraniglarini

aciklamada, dengeleme kuramina gore, daha basarili oldugunu 6ne siiriilmiistiir.

Terim ve Kayali (2009), Tiirkiye’de Borsa Istanbul’da (IMKB’de) kayitli, imalat
sanayinde faaliyet gosteren firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktOrler ile bu
firmalarin, sermayeyapilarina iliskin kararlar alirken davranis bicimlerini ortaya
koymay1 amaglayan bir ¢alisma yapmuslardir. Elde ettikleri sonuclarda, analize konu
firmalara iliskin 2003 ve 2004 yillart egilimleri dengeleme kuramini destekler
nitelikteyken, 2005-2007 yillarmailiskin egilimleri ise finansman hiyerarsisi kuramin

destekler nitelikte oldugu ifade edilmektedir.



Demirhan (2009), calismasinda,hisse senetleri Borsa Istanbul’da (IMKB’de) islem
goren hizmet firmalarimin sermaye yapisini etkileyen firmaya o6zgii faktorleri
incelemistir. Arastirma sonucunda, hizmet firmalarinin sermaye yapisimi etkileyen en
onemli faktorlerin karlilik, firma biiyiikliigii, firmanin likiditesi ve firmanin varlik yapisi
oldugu saptanmistir. Arastirma bulgular1 finansman hiyerarsisi kuramima uygun olup,
bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime olanaklari, firma riski, vergi ve bor¢lanma maliyeti
degiskenlerinin hizmet firmalarinin sermaye yapisini etkileyen onemli faktorler

olmadigi ortaya ¢ikmustir.

Degirmen ve Giindogdu(2010),calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinin gostermis oldugu
biiylime performansinda ihracatin katkisini, mikro temeller (zerinden inceleyerek
ihracat yapan firmalarin finansman tercihlerini, Modigliani-Miller kurami, dengeleme
kurami1 ve finansman hiyerarsisi kurami ile incelemislerdir. Analiz sonucunda firmalarin
agirlikli olarak kisa vadeli banka kredilerini kullanarak finansman sagladiklar1 sonucuna
varilmustir. Esbiitiinlesme(koentegrasyon) analizinin sonuglari incelendiginde firmalarin
ikinci sirada uzun vadeli banka kredileriyle, en son olarak da hisse senedi ihra¢ ederek
finansman sagladiklar1 anlasilmistir. Dolayisiyla analizden elde edilen bulgular
Tiirkiye’de ihracat yapan firmalarin finansman kararlarin1 alirken finansman hiyerarsi

kuramina uygun olarak davrandiklari yoniindedir.

Ata ve Ag (2010) yaptiklar1 calismada firmalarin varlik kullanimi ve kaynak temininde
izledigi politikalarin sermaye yapisi tlizerindeki etkisini ampirik olarak incelemislerdir.

Calismadan elde edilen bulgular finansman hiyerarsisini destekler niteliktedir.

Tablo 2.3.Tiirkiye’de Sermaye Yapisi ile Tlgili Yapilan Cahsmalarda Finansman
Hiyerarsisi Kuramn ile flgili Bulgular

Arastirmanin Yazari ve Y1l Ilgili Oldugu Firmalar Finansman Hiyerarsisi

Kuramina Iliskin Bulgular

Durukan (1997) Hisse senetleri IMKB’de Karlilk ve sermaye yapisi

arasindaki  iligki, finansman
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islem gdrensanayi sektdriinde

faaliyet gosteren firmalar

hiyerarsisi kuramina uygundur.

Akkum (1998)

Hisse senetleri IMKB’de
islem goren imalat sektoriinde

faaliyet gosteren firmalar

Firmalarin uzun doénemli

finansman kararlarinda
finansman hiyerarsisi kuraminin

gegerli olmadig1 bulunmustur.

Acaravci ve Dogukanli (2004)

Hisse senetleri IMKB’de
islem goren imalat sektoriinde

faaliyet gosteren firmalar

Sonuglar imalat firmalarina ait

sermaye yapisinin
aciklanmasinda finansman
hiyerargisi kuraminin  gecerli

oldugunu gostermektedir.

Sayilgan, Karabacak ve

Hisse senetleri IMKB’de

Karlilik ve sermaye yapisi

Kiiciikkocaoglu (2006) islem goren imalat sektoriinde | arasindaki iliski, finansman
faaliyet gosteren firmalar hiyerarsisi kuramina uygundur.

Yilgor ve Yiicel (2007), Mersin ve Adana illerinde Sonuglar finansman hiyerarsisi
faaliyet gosteren imalat kuramini destekler niteliktedir.
firmalar1

Kabake1 (2008) Hisse senetleri IMKB’de Firmalarin finansman hiyerarsisi
islem goren gidasektoriinde kuramina uygun davrandiklarini
faaliyet gosteren firmalar ortaya koymustur.

Okuyan ve Tasg1 (2009) Hisse senetleri IMKB’de Finansman hiyerarsisi kurami
islem goren tiretim sektoriinde | sektordeki isletmelerin
faaliyet gosteren firmalar borglanma davranislarmi

aciklamada dengeleme kuramina
gore daha basarili oldugunu
bulunmustur.

Terim ve Kayal1 (2009) Hisse senetleri IMKB’de 2003-2004 yillar1 igin dengeleme

islem goren imalat sektoriinde

faaliyet gosteren firmalar

kuramin1  destekleyen sonuclar
bulunurken 2005-2007 yillarinda
finansman hiyerarsisi kuramin
destekleyen sonuglar

bulunmustur.

Demirhan (2009)

Hisse senetleri IMKB’de
islem goren hizmet
sektoriinde faaliyet gosteren

firmalar

Aragtirma bulgular1 finansman

hiyerarsisi kuramina uygundur.

Degirmen ve

Ihracat yapan firmalar

Firmalarin finansman kararlarini




Giindogdu(2010) alirken  finansman  hiyerarsi
kuramina uygun olarak

davrandiklar1 bulunmustur.

Ata ve Ag (2010) Hisse senetleri IMKB’de Sonuglar finansman hiyerarsisi
islem goren Metal Ana Sanayi | kuramini destekler niteliktedir.
ve Metal Esya, Makine, Gereg

Yapimfirmalari

UCUNCU BOLUM
FINANSMAN HIYERARSISIKURAMININBIST 100°DE
ARASTIRILMASINAYONELIK BiRCALISMA

3.1.Finansman Hiyerarsisi Kuramim Inceleyen Daha Onceki Calismalar

Titman ve Wessels (1988) caligmalarinda optimal sermaye yapist kuramlarinin
aciklayici giicinii ampirik olarak analiz etmislerdir. Calismada 1974-1982 ddnemine
ait469 firmanin verileri faktdr analizi modeli yardimiyla incelenmistir. Arastirmada
bagimli degisken olarak uzun dénem borg, kisa donem bor¢ ve doniistiiriilebilir borg
kullanilirken, bagimsiz degisken olarak, karlilik, biiytikliik, endiistri sinifi, 6zgunlik (ar-
ge/satislar, satis harcamalari/satiglar, kidem tazminatlar1), biiyiime, bor¢ dig1 vergi
kalkan1 (amortisman/toplam varlik), finansal sikinti ve varlik yapisi kullanilmigtir.
Arastirma sonucunda firma biiyiikliigii, 6zgilinliikve karlilik ile bor¢ diizeyi arasinda
negatif iliski tespit edilirken, bor¢ dis1 vergi kalkani, finansal sikinti, varliklarin yapisi
ve biiyiime orani degiskenlerinin borgluluk orani tizerinde 6nemli bir etkiye sahip
olmadigi bulunmustur. Kiigiik firmalarin, biyik firmalara nazaran, daha fazla kisa

vadeli bor¢ kullandiklar1 ve islem maliyetlerinin 6nemli oldugu tespit edilmistir.

Baskin (1989) ABD’ndeki firmalarin finansal politikalarini belirlemede finansman
hiyerarsisi kuraminingecerli olup olmadig1 incelemek amaciyla bir calisma yapmuistir.
Calismadal960-1972 donemlerinde Fortune 500 listesinde yer alan 378 firmanin
verileri incelemistir. Arastirmada bagimsiz degisken olarak karlilik, biiylime ve kar pay1

O0demeleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda, karlar1 yiiksek olan firmalarin daha az
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bor¢lanma yoluna gittikleri ve yliksek kar pay1 6deyen firmalarin daha fazla bor¢lanmak
zorunda kaldigi goriilmiistiir. Ayrica bor¢ oranlari ve biiylime arasinda pozitif iliski
tespit edilmistir. Calisma sonucunda elde edilen sonuclar finansman hiyerarsisi

kuramini destekler niteliktedir.

Helwege ve Liang (1996), ¢alismalarinda, 1983 yilinda hisse senetleri halka arz edilmis
olan ve faaliyete kisa bir siire once gegmis geng firmalarin, finansman kararlarinda
finansman hiyerarsisi kuramini gegerliligini arastirmislardir. Arastirmada 1984-1992
donemini kapsayan 367 hisse senedihalka arz edilmis geng¢ firmalarin verileri
incelenmistir. Arastirmada kullanilan bagimsiz degiskenler, nakit agig1 ve biiyiimedir.
Nakit acig1 her model ve donem i¢in anlamsiz bulunmustur. Arastirma sonucunda, dis
fon elde etme olasiliginin, nakit fazlasi olan firmalarda, dis finansmandan kaginsalar
dahi, nakit agig1 ile ilgili olmadigr bulunmustur. Sermaye piyasasina erisim imkani
olmayan firmalarin,finansman ihtiyaci igin menkul sermaye ihracin1 segtiginde,
finansman hiyerarsisini takip edemeyecekleri ifade edilmistir. Nakit acik bityiikliigi ile
0diing alma egilimi ya da sermaye ihraci arasinda bir iligki tespit edilememistir. Fon
fazlas1 olan firmalarin sermaye piyasasindan kagindiklari bulunmustur. Arastirma

sonuglarininfinansman hiyerarsisi kuramini destekledigi goriilmiistiir.

AKkum(1998) ¢alismasinda Borsa Istanbul (IMKB’de) ’da hisse senetleri islem goren
imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansman hiyerarsisini takip edip
etmediklerini arastirmistir. Calismada, 1988-1996 doneminde imalat sektoriinde faaliyet
gosteren 44 firmanin verileri basit korelasyon analizi, seri korelasyon analizi ve ¢oklu
regresyon analizi ile incelenmistir. Akkum’un bu calismasi Tiirkiye’de finansman
hiyerarsisi kuramini ampirik olarak arastiran ilk ¢alismalardan biridir. Arastirma
sonucunda, firma bor¢ oranlarinin firmada yaratilan kaynaklarin diizeyine ve yatirim
harcamalarina gore belirlendigi, firmalarin bor¢ finansmaniyla ilgili kararlarinin kar
pay1 politikalarindan bagimsiz oldugu ve firmalarin kar payr politikalarinin hem
finansman kararlart hem de yatirim iizerinde etkili olmadig bulunmustur. Yapilan
arastirmada, firmalarda dagitilan karlarin yetersiz kalmasi durumunda, firmalarin borg
finansman1 yerine Oncelikle 6z sermaye finansmanimi tercih ettikleri godsterilmistir.

Bulunan sonuglar, 1988-1996 dénemi icinBorsa Istanbul’da (IMKB’de) hisse senetleri



islem goren ve imalat sektoriinde faaliyet gosteren firmalarin finansman hiyerarsisini

takip etmedikleri ortaya koymustur.

Shyam-Sunder ve Myers (1994) calismalarinda, dengeleme kurami ve finansman
hiyerarsisi kuramindadne surulenoptimal bor¢ oraninin incelenen firmalarda varligini
arastirmiglardir. Calismada,1971-1989 yillar1 arasinda Industrial Compustat’ da yer
alan, 157 firmanin verileri regresyon yontemiyle incelenmistir. Arastirmada bagimli
degisken olarak net ve briit bor¢ ihraci varliklarla dlgeklendirilerek kullanilirken borg
degisimide kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise, sabit varliklar, biiylime
olanaklari, karlilik ve vergi 6deme durumu kullanilmistir. Borg orani ile sabit varliklar
arasinda pozitif yonlu bir iliski tespit edilirken, karlilikla bor¢ orani arasinda negatif
yonli  bir iliski tespit edilmistir. Arastirma sonucunda firmalarin finansman

davraniglarini agiklamada finansman hiyerarsisi kuraminin gegerli oldugu bulunmustur.

Ghosh ve Cai (1999) calismalarinda finansman hiyerarsisi kuraminayonelik bir
aragtirma yapmuiglardir. Calismada,1974-1992 déneminde Fortune dergisinde yayinlanan
ABD ndeki 500 buyik dretim firmasindan 256 firmanin verileri parametrik olmayan
Fisher kesin karlilik testi ve Goodman- Kruskal Gamma Ol¢gimi ile incelenmistir.
Aragtirmada, Uzun Vadeli Yabanci Kaynak/Toplam Varlik, Toplam Bor¢/Toplam
Varlik ve Toplam Oz sermaye/Toplam Varlik oranlart kullanilmistir. Arastirma

sonuglart giiglii bir sekilde her yil her sektérde finansman hiyerarsisini desteklemistir.

Fama ve French (2002) c¢alismalarinda finansman hiyerarsisi ve dengeleme
kuramindakullanilan karlilik ve yatirim firsatlarinin uzun vadeli borg¢ ve kar pay1 6deme
oranlari ile nasil degistirilebilecegini incelemislerdir. Calismada 1965-1999 ddnemini
kapsayan 3000 den fazla firma verileri oto korelasyon ve panel regresyon yontemiyle
incelenmistir. Arastirmada varliklarin  beklenen karhiliklari, yatirim firsatlari,
degiskenlik vebor¢ dis1 vergi kalkanikullanilmistir. Arastirma sonucunda firma
biiyiikliigii ve kar pay1 6demesi ile kaldirag diizeyi arasinda pozitif yonlu bir iliski tespit
edilirken, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik ve hedeflenen kar payr 6demeleri ile kaldirag
arasinda negatif yonll bir iliski tespit edilmistir. Bor¢ dist vergi kalkani ve karlilik
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degiskenleri ile kaldirag arasindaki negatif yonlii iliski finansman hiyerarsisi kuramini
desteklerken, genel olarak sonuglar degerlendirildiginde, her iki kuraminda firmalarin

sermaye yapisini tam aciklamadigi belirlenmistir.

Adedeji (2002), Londra Borsasina kote olmus firmalarin sermaye yapilarini belirlerken
finansman hiyerarsisi kuramive dengeleme kuramindan hangisinin gegerli oldugu tespit
etmek amaciyla bir ¢alisma yapmistir.Calismada,1994-2000 donemi igin segilmis 608
firmanin verileri kullanilmistir. Shyam-Sunders ve Myers’in nakit agigi igin yeni bir
formiil olusturulmus ve bunun gegerliligi test edilmistir. Nakit a¢ig1 ile finansman
hiyerarsisi kuramindaki nakit agiginin birebir iligkili olmadig1 sonucuna ulasilmistir.
Calismanin sonuglar arasinda dengeleme kuraminda beklenen biiyiime, bor¢ dist vergi
kalkani, biiytikliik ve varlik yapis1 gibi degiskenlerin yeni bor¢ ihracini agiklamada,
finansman hiyerarsisi kadar, giice sahip olmadig1 ve dengeleme kuramimnin finansman
hiyerarsisi kurami ile birlestirildiginde O6nemli bir aciklayici glic olacagi ortaya

konulmustur.

Frank ve Goyal (2003), calismalarinda, Amerika’daki halka ag¢ik firmalarda finansman

hiyerarsisi  kuramimin  gegerliligini  arastirmiglardir.  Caligmada, 1971-1998
yillaniarasinda 157 firmanin finansal verilerineregresyon analiziyapmislardir. Analiz
sonucunda firmalarin finansman hiyerarsisi kuraminin aksine, sabit kiymetyatirimlarinin
finansmaninda dis kaynaklar1 kullandiklarin1 ve hisse senedi ihracini,bor¢ ihracina
tercih ettiklerini ortaya koymuslardir. Calismada, klg¢lk firmalarin biiyiikk firmalara
nazaran, nispeten daha fazla 6z sermaye finansmanini tercih ettikleri sonucu elde
edilmistir. Nakit agiklarinin her firma igin net borg ihracin1 agiklamada daha az énemli
oldugunun bulunmasina ragmen nakit agiklari ile net 6zsermaye uygulamalari arasinda

yakin bir iligkinin var oldugu tespit edilmistir.

Agca ve Mozumdar (2004) ¢alismalarinda finansman hiyerarsisi kuraminda bahsedilen
bor¢ Kkapasitesi ve firma biiyiikliginin firmalarin finansman kararlarindaki
rolinuarastirmiglardir. Calismada,1971-2001 donemi igcin kamu hizmeti veren
114.704firmanin Compustat’dan elde edilenverileri regresyon yontemi ileincelenmistir.
Arastirmada nakit a¢i1g1, firma varlik yapisi, biiytikliik ve karlilik kullanilmistir. Analiz

sonucunda kucik firmalardaki diisiik borg¢ kapasitesinin kiigiik firmalar1 sermaye



ihracina yonelttigi ve Kkuglk firmalarda finansman hiyerarsisinin - ¢ok etkili
olmadigibulunmustur.  Finansman hiyerarsisi kuraminin biiylik firmalar i¢in daha

anlamli oldugu belirtilmistir.

Medeiros ve Daher (2005), calismalarinda, Brezilya’da faaliyet gosteren halka acik
finansalolmayan firmalarin sermaye yapilarini agiklamada finansman hiyerarsisi
kuraminin gecerliligini arasgtirmislardir. Calismada 2001 donemine ait 132 firmanin
verileri kullanilmustir. Yazarlar, finansman hiyerarsisi kuramini gicli form ve zayif
form olmak iizere iki gruba ayirmislardir. Glc¢li formu, fon gereksinimlerini karsilamak
icin hicbir sekilde hisse senedi ihracina basvurmayacaklart durum olarak onii siirerken,
zayif formu az da olsa hisse senedi ihraci yapilabilecek durum olarak belirtmislerdir.
Sonuglarda finansman hiyerarsisinin Brezilya’da faaliyet gosteren firmalarda, ABD’de
faaliyet gosteren firmalardan, daha anlamli oldugu ve Brezilya’da faaliyet gésteren
firmalarin finansman hiyerarsisine daha yakin oldugu bulunmustur. Analiz sonucunda
Brezilya’da faaliyet gosteren ilgili firmalarin sermaye yapilarinin belirlenmesinde
finansman hiyerarsisi kuraminin zayif formunun gegerli oldugu saptanmistir. Bunun
nedeni ise Brezilya’da finansal kaynak saglayan kurumlarin heniiz gelismemesi ve

bor¢lanmanin beraberinde agir faiz yiikii getirmesi gosterilmistir.

Sen ve Orug (2008) calismalarinda,Borsa Istanbul’da (IMKB’de) hisse senetleri islem
goren iretim sektoriinde faaliyet gOsteren firmalarin sermaye yapisini agiklamada
finansman hiyerarsisi kuraminin gegerliligini arastirmiglardir. Calismada, 1993-2007
doneminde faaliyet gosteren 75 firmanin verileri panel veri analiziyle incelenmistir.
Arastirmada varlik karliligi, cari oran, varlik yapisi, satislarin biiylikligii ve firma
bulytikligl degiskenleri kullanmilmistir. Varlik karliligi, cari oran, varlik yapist ve satis
miktar1 ile kaldira¢ arasinda negatif iligki tespit edilirken, firma biytikligi ile ilgili
anlamli bir sonu¢ elde edilememistir. Incelenen firmalarin finansman ihtiyaglar1 icin
oncelikle i¢ finansmani tercih ettikleri bulunmustur. Hisse senetleri Borsa istanbul’da
(IMKB’de) islem goren ve Uretim sektoriinde faaliyet gosteren firmalarmin finansman
ihtiyaglarmi i¢ finansmanla karsilamalari finansman hiyerarsisi kuramini destekler

niteliktedir.
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Seifert ve Gonen¢ (2009) yapmis olduklari calismalarinda finansman hiyerarsisi
kuramimin gelismekte olan tilke (Arjantin, Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek
Cumbhuriyeti, Hong Kong, Macaristan, Hindistan, Israil, Giiney Afrika, Giiney Kore, Sri
Lanka, Malezya, Meksika, Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Singapur, Turkiye
ve Venezuela) piyasalarinda uygulanabilirligini arastirmislardir. Bu arastirmada 1985-
2004 yillar1 arasinda 23 tilkenin Worldscope’den elde edilenverilerine panel regresyon
ve sabit etki analizi uygulanmistir.Arastirmaya finans sektoriinde faaliyet gosteren
firmalar ile kamu sektoriinde faaliyet gosteren firmalar dahil edilmemistir. Arastirmada
kullanilan degiskenler nakit agig1, firma varlik yapisi, karlilik, biiyiiklik ve piyasa ve
defter degeridir. Analiz sonucunda, firmalarin olusan finansal agiklarin1 genellikle yeni
hisse senedi ihraciyla karsiladigi bulunmustur ve bu sonucun finansman hiyerarsi

kuramut ile uyusmadigr belirtilmistir.

Meier ve Tarhan (2009) calismalarinda, finansman hiyerarsisi kuramini anket ve
regresyon yontemiyle test etmislerdir. Anket c¢alismalarinda ABD’de faaliyet
gosteren4.600firmanin verileri kullanilmistir. Regresyon yonteminde ise 1993-2006
donemine ait 127 firmanin verileri kullanilmistir. Regresyon yonteminde karlilik, nakit
actk (Faiz ve vergiden sonraki nakit akist — donen ve duran varlik yatirimlar
(investments in both fixed and current assets) + Odenen kar paylari), firma biyiikligi
degiskenleri kullanilmistir. Anket sonuglarina gére ABD’nde faaliyet gosteren firmalar
finansman ihtiyaglarin1 6ncelikle kasa mevcudu (Cash balance) ile daha sonra firma kari
olan i¢ finansmanla karsiladiklar1 belirlenmistir. Firmanin finansman ihtiyact devam
ettiginde Oncelikle kisa vadeli borcu tercih ederken uzun vadeli borcu daha sonra tercih
ettikleri ve gerekliyse isletmelerin en son olarak finansman ihtiyacini sermaye ihraciyla
karsiladiklar1 bulunmustur. Bulunan bu sonuglar finansman hiyerarsisi kuramini
destekler niteliktedir. Regresyon yontemi ile ulasilan sonuglar ise sermaye ihracinin

borg ihracindan dnce tercih edildigini gostermektedir.

Vasilious, Eriotis ve Daskalakis (2009) ¢alismalarinda Yunanistan’da faaliyet gosteren
firmalarin finansman kararlarinda finansman hiyerarsisinde belirtilen karlilik ve kaldirag

arasindaki negatif yonlii iliskinin var olup olmadig1 incelenmistir. Calismada,1997-2001



donemini kapsayan Athex Borsasinda islem géren 143 Yunan firmasi verileri hem nicel
hem nitel yontemler ile incelenmistir. Daha sonra ayni firmalardan 89"u ile 2002 yilinda
yaptiklar1 bir anket ¢alismasiyla arastirmalarinin ikinci kismini gergeklestirmislerdir.
Regresyon analizinden elde edilen veriler firmalarmin karlilik ve kaldirag arasinda
negatif yonlii bir iligki oldugunu gdstermistir. Elde edilen bilgiler kullanilarak firmalarin
finansman se¢iminde finansman hiyerarsisi kuramina uyumlu davrandiklar1 sonucuna

ulasilmustir.

Adesola (2009) calismasinda,firmalarin sermaye yapisini  belirlemede en iyi
aciklayicinin dengeleme kuramimiyoksa finansman hiyerarsisi kuramimioldugunu tespit
etmeye c¢alismistir. Calismada,1996-2006 donemindeNijerya’da 15 sektorde faaliyet
gosteren 27 firmanin mali tablolarini incelenmistir. Arastirmada kullanilan degiskenler
firma varlik yapisi, biliyiime, biiyiliklik ve varlik getirisidir. Arastirma sonucunda,
firmanin varlik yapisinin sermaye yapisini etkilemedigi ve firmalarin finansman
secimlerinin belirlenmesinde her iki kuraminda etkili oldugu sonucuna ulasilmis

fakatfinansman hiyerarsisi kuraminindaha etkili oldugu bulunmustur.

Bessler, Drobetz ve Griininger (2010) ¢alismalarinda, uluslararasi firmalarin finansman
hiyerarsisi kuraminda yer alan nakit ac¢igi ve net Sermaye ihraci arasindaki
korelasyonunu incelemiglerdir. Calismada 1995-2005 donemi icin demokrasi ile
yonetilen 42 tlkeden(arastirmada iilke adlar1 verilmemis) 6771 firma verileri zaman
serisi regresyon yontemi ile incelenmistir. Bagimli degisken olarak net borg¢ degiskeni
kullanilmistir. Acgiklayici degisken olarak nakit acig1 (kar payr 6demeleri + net yatirim +
net isletme sermayesi degisimi — isletme faaliyetlerinden elde edilen nakit akisi)
kullanilmigtir. Bulgularin ¢ogunda finansman hiyerarsisinin nakit agigir tahminlerinin
stipheli oldugu sonucuna ulagilmistir. Firmalarin finansal kararlarinin agiklanmasinda

ters secime uyumlu davrandigi bulunmustur.

Dong, Loncarski, Horst ve Veld (2011) calismalarinda, Kanada’daki firmalarin
finansman kararlarindan olan bor¢ ve 6z sermaye ihracinin, finansman hiyerarsisi
kurami1 ve piyasa zamanlamasi arasindaki etkilesimini incelemislerdir. Caligmada 1998-
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2007 donemi secilmis ve 227 tahvil ihrag¢ eden firmadan 64’1 ve hisseleri yeniden satin
alman 1071 firmadan 447 firmanin verileri lizerinde c¢alisilmigtir. Aragtirmada
finansman hiyerarsisi kurami i¢in nakit akisi, kar payr 6demeleri, finansal esneklik,
firma bilyiikligi kullanilmistir. Arastirma  sonucunda firmalarin finansal sikintisi
olmadig1 ve hisseleri asir1 degerlendiginde finansman ihtiyaglari i¢in yeni sermaye
ihracini tercih ettikleri goriilmiistiir. Bu durum finansman hiyerarsisi kuramini destekler

niteliktedir.

Manaseer, Goins, Al-Hindawi ve Sartawi (2011) caligmalarinda finansman hiyerarsisi
kurami ve hedef sermaye yapis1 modelinin etkisini Ingiltere piyasasinda ampirik olarak
arastirmiglardir. Calismada,1999-2004 donemlerinde 8 sektdrde faaliyet gosteren 138
firma hakkindaki bilgiler, Londra Menkul Kiymetler Borsasi’ndan elde edilmistir.
Calismalarinda, Shyam-Sunder ve Myers ve Frank ve Goyal’in c¢alismalarinda
kullandiklart nakit acig1 hesaplamasi, kismen degistirerek kullanilmistir.  Arastirma
sonucu,firmalarin hedef bir sermaye yapist olmadigini ve firmalarinnakit agiklarin1 daha
cok borgla finanse ettiklerini gostermistir.Sonuglar,hedef sermaye yapisina karsi

finansman hiyerarsisi kuramini desteklemektedir.

Johansson ve Lundblad (2011) calismalarinda Isveg’tehizli biiyiiyen firmalarda
finansman hiyerarsisi kuraminin gegerliligini arastirmiglardir. Caligmada 2000-2009
donemlerinde calisan sayis1 20°den fazla olan 1412 limited sirket verileri kullanilmistir.
Arastirmada kullanilan degiskenler karlilik, nakit, kar payr 6demesi, varlik yapisi, nakit
akisi, vergi kaldiract ve amortismanlardir. Arastirma sonucunda hizli biiyiiyen
firmalarin finansman ihtiyaglarini ¢ogunlukla i¢ finansmanla karsiladiklar1 sonucuna

ulagilmigtir. Bulunan bu sonug¢ finansman hiyerarsisi kuramini destekler niteliktedir.

Hong, Yang, Li, Lin ve Lee (2012) calismalarinda Almanya ve ABD’nde faaliyet
gosteren firmalarin sermaye yapilarini olustururken finansman hiyerarsisi ve dengeleme
kuramindan hangisinin gegerli oldugunu incelemislerdir. Calismada 2002-2006 dénemi
icin ABD’nden 1606 Almanya’dan 365 firmanin verileri incelenmistir. Firmalar kiigiik
ve biiyiik firma olarak ayr1 ayr1 degerlendirilmistir. Arastirmada piyasa degeri defter

degeri orani, biiylime, karlilik, net hissedar sermayesi/toplam varlik, toplam borc/toplam



varlik ve nakitagigi/toplam varlik degiskenleri kullanilmistir. Arastirma sonucunda
Almanya’daki firmalarin finansman kararlarindafinansman hiyerarsisi kuramina uygun

davrandiklar1 sonucu elde edilmistir.

Atiyet (2012) calismasinda Fransiz firmalarinin sermaye yapisini agiklamada dengeleme
kuram1 ve finansman hiyerarsisi kuraminin agiklayici giiciinii aragtirmistir. Calismada
1999-2005 donemine ait 88 firmanin verileri panel veri yontemiyle incelenmistir.
Arastirmada bagimli degisken olarak bor¢ finansman degisimi kullanilirken, bagimsiz
degisken olarak nakit a¢igi, kar payr 6demeleri, isletme sermayesindeki net artis,
sermaye giderleri, faiz ve vergi sonrasi isletme nakit akist ve hedef bor¢ orani
kullanilmistir. Arastirma sonucunda Fransiz firmalarinin nakit agik finansmani i¢in borg
kullanildig1 ve firmalarin finansman ihtiyaglari icin dncelikle borgla finansmani tercih
ettikleri bulunmustur. Bulunan bu sonuglar finansman hiyerargisi kuramini

desteklemistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) calismalarinda IMKB Sanayi Endeksinde yer alan firmalarin
sermaye yapisi kararlarinda finansman hiyerarsisi ve dengeleme kuramlarindan
hangisinin gegerli oldugunu arastirmiglardir. Bunun i¢in 1990-2005 yillar1 arasinda
Borsa Istanbul (IMKB) Sanayi Endeksi’nde yer alan 143 firmanin verileri ile dengeli
olmayan panel veri regresyon analizi yapilmistir. Calismanin sonuglarina gore, firma
biyiikligii, karlilik diizeyi ile kaldirag diizeyi arasinda negatif anlaml iliski tespit
edilirken, bir dnceki yil karhilik diizeyi ve dagitilan temettiiler ile kaldira¢ diizeyi
arasinda anlamli bir iliski tespit edilememistir. Bununla birlikte, Tirkiye’deki sanayi
isletmelerinin sermaye yapilarin1 belirlerken genel olarak finansman hiyerarsisi

kuramina uygun hareket ettikleri ortaya konulmustur.

Tablo 3.1. Finansman Hiyerarsisi Kuramn ile lgili Yapilan Cahsmalar
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Arastirmanin Yazari
ve Y1l

flgili Oldugu Ulke

Finansman Hiyerarsisi Kuramina
Iliskin Bulgular

Titman ve Wessels (1988)

ABD

Firmalarda karlilik artik¢a
bor¢lanma diizeyinin azaldig: ve
Kii¢iik firmalarin biiyiik firmalara
nazaran daha fazla kisa vadeli
borg kullandiklar1 bulunmustur.

Baskin (1989)

ABD

Karlar1 yiiksek olan firmalarin
daha az borglanma yoluna
gittikleri ve yiiksek kar pay1
ddeyen firmalarin daha fazla
bor¢lanmak zorunda kaldigt
goriilmiistiir.

Helwege ve Liang (1996)

Fon fazlasi olan firmalarin
sermaye piyasasindan
kagindiklart bulunmustur.

Akkum (1998)

Turkiye

1988-1996 donemi icin
IMKB’de hisse senetleri islem
goren imalat sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarmm  finansman
hiyerarsisini takip etmedikleri
ortaya koymustur.

Shyam- Sunder ve Myers (1994)

ABD

Firmalarda varlik yapisindaki
art1s borglanma iizerinde olumlu
etki yaparken, karlilik bor¢lanma
diizeyinin azalmasina neden
olmaktadir.

Ghosh ve Cai (1999)

ABD

Firmalarin finansman ihtiyacini
karsilarken finansman
hiyerarsisini takip ettikleri
goriillmiistiir.

Fama ve French (2002)

ABD

Borg dis1 vergi kalkani ve karlilik
degiskenler ile kaldirag
arasindaki negatif yonli iligki
finansman hiyerarsisi kuramini
desteklerken,  genel olarak
sonuglar degerlendirildiginde her
iki kuraminda firmalarin sermaye
yapisini tam aciklamadig1
belirlenmistir.

Adedeji (2002)

Ingiltere

Dengeleme kuraminda beklenen
biiylime, bor¢ dist vergi kalkant,
biiyiiklik ve wvarlik yapist gibi
degiskenlerin yeni borg¢ ihracini
aciklamada finansman hiyerarsisi
kadar giice sahip olmadig1 ve
finansman hiyerarsgisi kuram ile
birlestirildiginde ~ 6nemli  bir
aciklayic1 giic olacagi ortaya
konulmustur.

Frank ve Goyal (2003)

ABD

Firmalarin finansman hiyerarsisi
kuraminin aksine sabit kiymet
yatirimlarinin finansmaninda dis
kaynaklar1  kullandiklarin1 ~ ve




hisse senedi  ihracin1  borg
ihracina tercih ettiklerini ortaya
koymuslardir. Kiigiik firmalarin
biyik firmalara nazaran daha
fazla sermaye finansmanini tercih
ettikleri sonucu elde edilmistir.

Agca ve Mozumdar (2004)

ABD

Kiiciik firmalardaki diisiik borg
kapasitesinin  kiiciik  firmalar1
sermaye ihracina yonelttigi ve
kiicik  firmalarda  finansman
hiyerarsisinin ¢ok etkili olmadig1
bulunmustur. Finansman
hiyerarsisi ~ kuraminin  biiyiik
firmalar i¢in daha anlamli oldugu
belirtilmistir.

Medeiros ve Daher (2005)

Brezilya

Brezilya’daki firmalarin sermaye
yapilarinin belirlenmesinde
finansman hiyerarsisi kuramiin
zayif formunun (azda olsa hisse
senedi ihra¢ edilebilir) gecerli
oldugu saptanmustir.

Sen ve Orug (2008)

Tarkiye

Hisse senetleri IMKB’de islem
goren Uretim sektoriinde faaliyet
gosteren firmalarinin finansman
ihtiyaglarimi  i¢  finansmanla
kargilamalari finansman
hiyerarsisi kurammi destekler
niteliktedir.

Seifert ve Goneng (2009)

Geligmekte Olan Piyasalar

Firmalarin ~ olusan finansal
agiklarint genellikle yeni hisse
senedi  ihraciyla  karsiladig
bulunmustur ve bu sonucun
finansman hiyerarsi kurami ile
uyusmadigt belirtilmistir.

Meier ve Tarhan (2009)

ABD

Firmalarin finansman ihtiyaglar
i¢ fon, kisa vadeli borg, uzun
vadeli borg ve en son hisse senedi
ihraciyla siralamastyla
karsiladiklar1 bulunmustur.

Vasilious, Eriotis ve Daskalakis
(2009)

Yunanistan

Firmalarin  karhiliklar1  artikga
borcla  finansman  duzeyleri
azalmaktadir.

Adesola (2009)

Nijerya

Firmanin varlik yapisinin
sermaye yapisini etkilemedigi ve
firmalarin finansal se¢imlerinde
finansman hiyerarsisi kuraminin
dengeleme kuramina gore daha
etkili oldugu bulunmustur.

Bessler, Drobetz ve Griininger
(2010)

Demokrasi ile yonetilen 42 lke

Bulgularin ¢ogunda finansman
hiyerarsisinin nakit acigt
tahminlerinin ~ siipheli  oldugu
sonucuna ulagilmistir. Firmalarin
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finansal kararlarimin
aciklanmasinda  ters  se¢ime
uyumlu oldugu bulunmustur.

Manaseer, Goins, Al-Hindawi Ingiltere Firmalarin hedef bir sermaye
ve Sartawi (2011) yapist  olmadigim1  venakitl
aciklarini daha ¢ok borgla finanse
ettiklerini gdstermistir.

Dong, Loncarski, Horst ve Veld | Kanada Finansal sikinti olmazsa
(2011) firmalarin finansman ihtiyaci igin
yeni hisse senedi ihracini tercih
ettikleri gorilmistiir.

Johansson ve Lundblad (2011) Isveg Hizli biiytimesi olan firmalarin
finansman ihtiyaclarini
¢ogunlukla i¢ finansmanla
kargiladiklar sonucuna
ulagilmustir.

Hong, Yang, Li, Lin ve Lee ABD ve Almanya Almanya’daki firmalarin

(2012) finansman kararlarinda,

finansman hiyerarsisi kuramina
uygun sonuglar elde edilmistir ve
finansman hiyerarsisi kuraminin
bir firmanin finansal davraniglari
icin aciklayic1 giic oldugunu
gostermislerdir.

Atiyet (2012) Fransa Fransiz firmalarimin nakit agik
finansmani i¢in bor¢ kullanildigi
ve firmalarin finansman
ihtiyaglart icin Oncelikle borgla
finansmani tercih ettikleri

bulunmustur.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) Tirkiye Tiirkiye’deki sanayi
isletmelerinin sermaye yapilarimi
belirlerken genel olarak

finansman hiyerarsisi kuramina
uygun hareket ettikleri ortaya
konulmustur.

3.2. Arastirmanin Amaci ve Onemi

Bu arastirmanin amaci, BIST 100 Endeksi’nde yer alanimalat sanayinde faaliyet
gosteren firmalarinin sermaye yapisini belirlerkenfinansman hiyerarsisi kuramina uygun
davranip davranmadiklarint belirlemektir. Sermaye yapisini belirlemeye yardimci olan
firmaya 6zgl faktorlerinBIST 100 Endeksi’nde hisse senetleri islem goren imalat
sanayinde faaliyet goOsteren firmalarinin sermaye yapisi iizerinde etkiliolup olmadig
incelenerek, bu firmalarin finansal yapisinin olugmasinda finansman hiyerarsisini

izleyip izlemediklerini belirlemek amaglanmaktadir.




3.2.1. Arastirmanin Kapsam ve Veri Seti

Arastirma kapsaminda BIST 100 Endeksinde islem goren imalat sanayinde faaliyet
gosterenfirmalari ele alinmis, yapisal 6zellikleri ve finansman yapilar1 farkli olan finans
sektori ve hizmetler sektdri ¢alisma kapsami diginda tutulmustur.Arastirmada imalat
sektdriintin ekonomik yapinin en 6nemli elemani oldugu ve genel ekonomik durumu en
dogru yansittig1 diisiincesiyle imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalar seg¢ilmistir.
2005-2012 yillarinda Borsa istanbul 100 Endeksi’nde yer alan ve imalat sanayinde
faaliyet gosteren 46firma bulunmustur. Bu firmalardan verilerine ilgili donemler igin
kesintisiz ulagilabilen 35 firma arastirmamizin kapsamina alinmistir. Calismada
firmalarin ¢eyrek donemlik bilango, gelir tablosu ve nakit akim tablolarindan
faydalanilmistir. Calisma kapsaminda 6rneklemde yer alan firmalara ait veriler, 2009-
2012 donemi icin, Kamuyu Aydinlatma Platformu (KAP) web sitesinden elde edilirken
2005-2008 donem icin verilerBorsa Istanbul (IMKB)web sitesinden elde edilmistir.

Sitelerden elde edilen verilerExcel programinda diizenlenerek panel veri seti

olusturulmus ve E-views 6.0 Betaprograminda panel veri analizi uygulanmistir.

Istatiksel analizlerde veriler, zaman kriteri dikkate alinarak zaman serisi verisi (time
series data), yatay kesit verisi (cross-section data) ve bu iki verinin birlesiminden
meydana gelen panel veri (panel data) olmak (zere karma ii¢ smifa
ayrilabilir.(Altunkaynak, 2007: 11).

Panel veri, yatay kesit ya da zaman serisi ile karsilastirildiginda ¢esitli avantajlara sahip

bulunmaktadir. Panel veri kullanmanin avantajlari sunlardir (Bali ve Cinel, 2011: 50):

1. Ekonometrik tahmin edicilerin etkinliginin artirilmasi,
2. Panel verinin daha karmasik davraniglara sahip modeller lizerinde ¢alisma

olanag1 saglamasi,
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3. Tek  boyutlu analizlerin  ortaya  koyamayacagi  etkilerin  elde
edilmesinisaglamasi,

4. Gruplar aras1 heterojenlik etkilerinin daha iyi kontrol edilmesi,

5. Gozlem sayisinin daha fazla olmasi sebebiyle serbestlik derecesi yiikselir ve
genellikle daha giivenilir tahminler yapilir,

6. Aciklayici degiskenler arasindaki ¢oklu baglantiy1 azaltmanin miimkiin olmast,

7. Degisim dinamiklerini ¢aligmak i¢in daha uygun olmasiseklinde sayilabilirler.

Panel veri ekonometrisinin fonksiyonel sekli su sekilde gosterilmektedir (Guvenek ve
Alptekin, 2010:180);

Yit=c+ b1 Xit+¢git

Panel veri ekonometrisinin fonksiyonel seklinden de goriildiigii lizere t, zamani
gosterirken, 1 ise kesitleri gostermektedir. Bu esitlikte bagimsiz degiskenlerce
gozlemlenemeyen, zamana gore degismeyen ancak kesitlere 6zgii 6zellikleri kapsayan

bireysel etki s6z konusudur (Guvenek ve Alptekin, 2010:180)

Bir zaman serisinin istatistiksel analizi yapilmadan once, o seriyi yaratan silirecin zaman
igerisinde sabit olup olmadiginin yani serinin duragan olup olmadiginin incelenmesi
gerekmektedir. Duragan olmayan seriler arasinda ekonometrik analizler yapildiginda,
sahte regresyon denilen yaniltict bir sonucla karsilasilmaktadir. Bir bagka ifade ile
geleneksel t, F testleri ve R? degerleri sapmali sonuglar verebilmektedir (Tatoglu,
2012:199).Bu durumda regresyon analiziyle elde edilen sonug gergek iligkiyi yansitmaz.
Duragan olmayan zaman serileriyle yapilan regresyon analizleri, sadece bu seriler
arasinda bir esbiitiinlesim iliskisi varsa gercek iliskiyi yansitabilir (Karaca, 2003:249).

Bu nedenle oncelikle duraganlik test edilmelidir.

Panel seriler arasinda duraganlik tespiti i¢in Panel birim kok testlerine yer
verilmektedir. Panel birim kok testlerinde, duraganlik analizi i¢in denklemdeki
katsayisinin sifira esitligi sinanmaktadir. Ortak bir birim kok bulunduguna dair bos

hipotezin reddedilmesi, panel iiyelerinin s6z konusu degisken acisindan birbirine



yakinsadigint gostermektedir. Panel veri birim kok testlerinin kullanilmasi tek bir
zaman serisine dayal1 birim kok testlerinin giiclinii arttirmak i¢in gelistirilmistir (Giil ve

Kama, 2012:84-85)

Panel veri kullanilarak yapilan g¢alismalarda birimler arasindaki farkliliklardan veya
birimler arasinda ve zaman i¢inde meydana gelen farkliklardan kaynaklanan degismeyi,
modele dahil etmenin bir yolu; mevcut degigsmenin regresyon modelinin katsayilarinin
bazilarinda veya tiimiinde degismeye yol agtigini1 varsaymaktadir. Katsayilarin birimlere
veya birimler ile zamana goére degistiginin varsayildigi modellere “Sabit Etkili
Modeller” denmektedir (Pazarlioglu ve Giirler, 2007:37). Bu modelde sabit etkilerin
yatay kesitten yatay kesite degistigi, ancak zaman icinde degismedigi varsayilabilecegi
gibi; sabit etkilerin yatay kesitten yatay kesite degismedigi, ancak zaman i¢inde degisme
gosterdigi varsayilabilir. Her iki durumda da tek yonli bir model s6z konusudur. Sayet
sabit etkilerin hem yatay kesitler arasinda hem de zaman iginde degistigi kabul edilirse

bu durumda ¢ift yonlii bir model karsimiza ¢ikmaktadir (Cetin ve Ecevit, 2010:172).

Sabit etkiler modeli formulii asagidaki gibidir (Greene, 2003:316):

Yie = XieB + a; + &t

Modelde X;;, aciklayici degiskenler vektorini;y;;, bagimli degiskeni; P, egim
katsayilarini;e;;, hata terimini ve oai ile gosterilen sabit terim birim etkisini

gostermektedir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011: 6).

Uygulamada kullanilacak bir diger model, rassal etkiler modelidir. Bireysel etkiler eger
modelde yer alan aciklayici degiskenlerle ilgili degilse ve birimlerin sabit terimleri
birimlere gore rassal olarak dagiliyorsa, modelin yapilanmasi buna uygun hale
getirilmelidir. Rassal etkili modellerde, kesitlere ve/veya zamana bagli olarak meydana
gelen degismeler, modelde hata teriminin bir bileseni olarak yer almaktadir. Bunun

nedeni, sabit etkili modellerde karsilagilan serbestlik derecesi kaybinin rassal etkili
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modellerde ortadan kalkmasidir (Bayraktutan ve Demirtas, 2011:8). Rassal etkiler

modeli ise asagidaki gibi yazilabilir(Greene, 2003:316):

Yie = Xitfrio+ .ot u g

Modelde bireye 6zgu hata terimi u;ve zaman serisi ile kesitin birlesimi sonucu olusan

hata terimi ;; olarak kullanilmistir.

Sabit etki modelinde her bir bireyin kendine ait sabit parametresi varken tesadufi etkiler
modelinde a sabiti biitiin bireylerin ortalama parametresidir. Dolayisiyla tesadiifi etki
modelindeki wu;hata bileseni, bireye 06zgii sabitin bu ortalama degerden tesadiifi

sapmalarin1 gostermektedir (Altunkaynak, 2007: 37).

3.2.2. Arastirmanin Veri Seti

Arastirmada 2005-2012 yilarinda BIST 100 Endeksi’nde faaliyet gdsteren 46 imalat
sanayl firmasindan kesintisiz faaliyet gOsteren ve arastirma kapsaminda gerekli
verilerine tim dOnemler i¢in ulasilabilen 35 firma Orneklem olarak belirlenmistir.

Aragtirmada kullanilan firmalarin adlar1 ve kodlar1 agagidaki tabloda gosterilmistir.

Tablo 3.2. Arastirmada Kullanilan Firmalarin Listesi

Firmanin Kodu | Firmanin Adi

AFYON Afyon Cimento Sanayi T.A.S.

AKSA Aksa Akrilik Kimya Sanayii A.S.




ALKM Alkim Alkali Kimya A.S.

AEFES Anadolu Efes Biracilikve Malt Sanayii A.S.

ARCLK Argelik A.S.

AYGAZ Aygaz A.S.

BAGFS Bagfas Bandirma Giibre Fabrikalar1 A.S.

BANVT Banvit Bandirma Vitaminli Yem Sanayii A.S.

BRSAN Borusan Mannesmann Boru Sanayii ve Ticaret A.S.
BRSA Brissa Bridgestone Sabanci Lastik Sanayi ve Ticaret A.S.
EGEEN Ege Endiistri ve Ticaret A.S.

EGGUB Ege Giibre Sanayii A.S.

EREGL Eregli Demir ve Celik Fabrikalar1 T.A.S.

GOODY Goodyear Lastikleri T.A.S.

GOLTS Goltag Goller Bolgesi Cimento Sanayi ve Ticaret A.S.
GUBRF Giibre Fabrikalar1 T.A.S.

HURGZ Hiurriyet Gazatecilik ve Matbaacilik A.S.

IPEKE Ipek Dogal enerji Kaynaklar1 Arastirma ve Uretim A.S.
IZDMC [zmir Demir Celik Sanayii A.S.

KRDMD Kardemir Karabiik Demir Celik Sanayi ve Ticaret A.S.
KARSN Karsan Otomotiv Sanayii ve Ticaret A.S.

KARTN Kartonsan Karton Sanayi ve Ticaret A.S.

KONYA Konya Cimento Sanayii A.S.

MNDRS Menderes Tekstil sanayi ve Ticaret A.S.

OTKAR Otokar Otomotiv ve Savunma Sanayi A.S.

PRKME Park Elektrik Uretim Madencilik Sanayi ve Ticaret A.S.
PETKM Petkim Petrokimya Holding A.S.

SASA Sasa Polyester A.S.

TOASO Tofas Tiirk Otomobil Fabrikas1 A.S.

TRKCM Trakya Cam Sanayii A.S.

TRCAS Turcas Petrol A.S.

TUPRS Tiipras-Tiirkiye Petrol Rafineleri A.S.

TTRAK Tiirk Traktor ve Ziraat Makineleri A.S.

ULKER Ulker Biskivi Sanayi A.S.

VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S.

3.2.3. Degiskenlerin Belirlenmesi Siireci ve Degiskenlerin Tanim
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Arastirmada iki bagimli degisken, on bagimsiz degisken kullanilmigtir. Kullanilan bu
degiskenlergalismanin literatiir kismi incelenerek ve daha onceki ¢aligmalarda

kullanilan degiskenler g6z onilinde bulundurularakbelirlenmistir.

3.2.3.1. Bagimh Degiskenler

Sermaye yapisi, toplam varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini
veya yabanci kaynaklarin 6z sermayeye oranmni ifade etmektedir. Calismada firma
varliklarini ne kadarinin borgla finanse edildigini gosterenToplam Borg/Toplam Varlik
orani ve borcun ne kadarinin 6z sermayeye ile karsilandigini1 gdsteren Toplam Borg/Oz

sermaye orani bagimli degisken olarak kullanilmistir.

3.2.3.2. Bagimsiz Degiskenler

Modelde kullanilan bagimsiz degiskenler; firmanin varlik yapisi, karlihik, firma
likiditesi, alacak devir hizi, borg dis1 vergi kalkani, biiyiime olanaklar1, firma riskive

nakit ag1g1 degiskenleridir.

Firma Varhk Yapis1 (Tangibility): Literatirde, genellikle firma varliklar1 ig¢inde
maddi duran varliklarinin paymin firmalarin sermaye yapilarimi belirlemede etkili
oldugu kabul edilmektedir. Finansman hiyerarsisi kuramina gore; bir firmanin toplam
varliklar i¢cindeki maddi duran varliklarin payr sermaye yapisini etkileyebilmektedir.
Yiksek maddi duran varliklara sahip firmalar, daha kolay bor¢ temin edebilmeleri
sonucunda, sermaye piyasasinda menkul kiymet ihrag etmelerine gerek
kalmadigindanfon temin etmenin islem maliyetlerinden kurtulabilmektedirler. Ayrica
firma varliklarinin i¢inde maddi duran varliklarin toplami artikg¢a,tasfiye durumunda
firmalarin varlik degerlerinde asir1 bir diislis olmayacagi varsayimi ileiflas maliyetleri
azalacaktir. Bu durum menkul kiymet ihracini engellemenin yani sira, yatirimcilara
firmanin nakit akislar1 ve gelecek getiri beklentileri hakkinda bir sinyal vermeyecektir

(Myers ve Majluf, 1984:187-221). Bu durumda maddi duran varliklarin payi ile



bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif bir iliski dngoriilmektedir. Calismada firmanin varlik

yapisini belirlemek i¢in Maddi Duran Varlik/ Toplam Varlik orani kullanilmistir.

Yapilan calismalarda Titman ve Welles (1988); Rajan ve Zingalez (1995); Adedeji
(2002); Gaud vd (2003); Chen (2004); Buharuddin vd (2011) firmanin varlik yapisi ile

borg diizeyi arasinda pozitif iliski bulmustur.

Yapilan ¢aligmalarda Sayilgan vd. (2006); Chen ve Green (2008); Terim ve Kayali
(2009); Okuyan ve Tasc1 (2009); Adesola (2009); Bessler vd (2010); Olayinka (2011);
Johansson ve Lumdblad (2011) firmanin varlik yapisi ile borg¢ diizeyi arasinda negatif

iliski bulmustur.

Karhhk (Profitability) :Karlilik, firmanin belli bir donemde sagladigi karin ayni
donem firmada kullanilan sermayeye oranidir. Finansman hiyerarsi kuramina gore;
firmalar faaliyetlerini finanse etmek icin i¢ kaynaklari1 dig kaynaklara tercih ederek bir
hiyerarsiyi takip etmektedirler. Eger firmada yatirimlar ve karpayr 6demeleri sabitse,
karli firmalar daha az bor¢ kullanacaklardir. Diger faktorler sabit kalmak sartiyla,
firmalarin karlilig1 ne kadar artarsa i¢ kaynaklara yonelis de ayn1 yonde artacaktir. Bu
durum sonucunda finansman hiyerarsisine gore karlilik ve bor¢lanma arasinda negatif
yonlii bir iliski beklenmektedir (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984; Frank ve Goyal,
2003). Calisgmada karliligin hesaplanmasi i¢in net kar marji (Net Kar/Net Satislar),
varlik karlilig1 (Net Kar/Toplam Varlik) ve 6z sermaye (Net Kar/ Oz sermaye) karlilig

kullanilmastir.

Yapilan ¢alismalarda Titman ve Wessels (1988); Allen (1991); Shyam-Sunder ve Myers
(1994); Rajan ve Zingales (1995); Durukan (1997); Fama ve French (2002); Gaud vd.
(2003); Acaravcl ve Dogukanli (2004); Chen (2004); Sayilgan vd. (2006); Korkmaz vd.
(2007); Chen ve Green (2008); Kabakg¢1 (2008); Vasilious (2009); Terim ve Kayali
(2009); Okuyan ve Tas¢1 (2009); Bessler vd. (2010); Buharuddin vd. (2011); Akinlo
(2011); Giilsen ve Ulkiitas (2012)karlilik ve bor¢lanma arasinda negatif bir iliski

bulmustur.
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Firma Likiditesi (Firm Liquidity):Finansman hiyerarsisi kuramina gore; likiditesi
yuksek olan firmalar daha az bor¢lanmaktadir. Bu nedenle likidite ile bor¢lanma diizeyi
arasindanegatif bir iliski olmasi beklenmektedir (Myers, 1984). Calismada likidite
degiskeni“Donen Varliklar/ Kisa Vadeli Yabanci Kaynaklar” orani kullanilarak

hesaplanmustir.

Yapilan ¢alismalarda Korkmaz vd. (2007); Chen ve Green (2008); Giiler (2010); Ag ve
Ata (2010) firma likiditesi ve borg¢lanma arasinda negatif iliski bulmustur.Yapilan
calisgmada Olayinka (2011) firma likiditesi ve bor¢lanma arasinda pozitif iligki

bulmustur.

Alacak Devir Hiz1 (Receivables Turnover): Alacak devir hizi veya alacaklarin paraya
doniisiim cabuklugu alacaklarin tahsil yeteneklerini (kabiliyetini), likiditesini gosteren
bir Olgiidiir. Bir firmanin alacaklari, uygun bir siire icerisinde alinabildigi takdirde
likiditesi yiiksek degerler olarak kabul edilir. Iktisadi varligin, likiditesini yiiksek bir
deger olarak nitelendirilebilmesi i¢in, s6z konusu varligin bir deger kaybina ugramadan
hizla paraya ¢evrilebilme olanagi olmalidir (Akgiig, 1998:44). Alacak devir hiz1 yiiksek
oldugunda firmada nakit artis1 yasanacagindan alacak devir hiz1 ve bor¢lanma arasinda
negatif yonlii bir iliski beklenmektedir. Caligmada alacak devir hizi Kredili
Satiglar/Ticari Alacaklar” oraniyla hesaplanmistir. Biz calismamizda satiglarin hepsini

kredili satis olarak varsaydik.

Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani (Non Debts Tax Shields): Amortisman, yatirim indirimleri
ve gecmis yil zararlar1 gibi muhasebe kalemleri bor¢ faizine benzer sekilde vergi
matrahim1  diislirdiigli icin bor¢ dis1 vergi kalkami olarak ifade edilir (Kula,
2001:19).Finansman hiyerarsiSikuramina gore;bor¢ disi vergi kalkani ile kaldirag
arasinda negatif iliski bulunmaktadir ( Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984; Fama ve
French, 2002 ).

Calismada bor¢ dis1  vergi kalkani “Amortisman + Kidem Tazminatlari/

ToplamVarliklar”seklinde hesaplanmastir.

Yapilan galismalarda (Durukan (1997); Adedeji (2002); Chen (2004); Sayilgan vd.



(2006); Korkmaz vd. (2007); Chen ve Green (2008); Terim ve Kayali (2009) borg dis1

vergi kalkani ile bor¢lanma arasinda negatif iligki bulmustur.

Yapilan ¢aligmalarda Kabakg1 (2008); Guler (2010); Johansson ve Lundblad (2011)

borg dis1 vergi kalkani ile bor¢glanma arasinda pozitif iliski bulmustur.

BlUylme Olanaklari(Growth Opportunuties): Sermaye yapisiyla ilgili yapilan bir
cok bilimsel c¢alismada biiylime olanaklart degiskeni kullanilmistir. Finansman
hiyerarsisi kuramina gore; biiyiime olanaklaridegiskeni ile kaldirag dizeyi arasinda
pozitif iliski bulunmaktadir (Myers, 1984). Calismada biiyiime olanaklari degiskeni

olarak satislardaki reel bliylime orani alinmustir.

Yapilan c¢alismalarda Okuyan ve Tas¢i (2009); Terim ve Kayali (2009) buyime

olanaklar1 ve bor¢glanma arasinda pozitif yonlii bir iliski bulmustur.

Yapilan caligmalarda Gaun vd. (2003); Chen (2004); Acaravct ve Dogukanli (2004);
Chen ve Green (2008); Ata ve Ag (2010); Olayinka (2011) biiylime olanaklari ve

bor¢lanma arasinda negatif yonlii bir iliski bulmustur.

Firma Riski (Firm Risk): Firma riski, firmanin finansal sikint1 yagamasi ve sonugta
iflas etmesiolasiligini ifade etmektedir. Finansman hiyerarsisi kuramina gore; firmalarin
gelecekteki nakit akiglarmin azalmasiyla ortaya g¢ikabilecekfinansal sikinti durumunda
firmalar finansman ihtiyaglar1 i¢in menkul kiymet ihra¢ etmek zorunda kalmamak ve
riskli bor¢ kullanmamak icin borglanma kapasitelerini artirmak istemektedirler. S6z
konusu durumla karsilasmak istemeyen firmalar daha diisiik bor¢ orani kullanimini
tercih etmektedirler. Bu nedenle finansman hiyerarsisi kuramina gore; firma riski ile
borglanma arasinda negatif bir iliski beklenmektedir (Myers, 1984; Fama ve French,
2002). Calismada firma riski degiskeni olarak, firma riskini en iyi yansittigi kabul edilen
faiz karsilama orami kullanilmistir. Bu oran, firmanin faiz ve vergi Oncesi karinin

finansman giderlerine oranlanmasi sonucu bulunmustur.

Yapilan ¢alismada Gaud vd. (2005) firma riski ile bor¢lanma arasinda pozitif yonlii bir
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iligki tespit etmistir.Yapilan calismalarda Ata ve Ag (2010); Johansson ve Lundblad

(2011) firma riski ve bor¢lanma arasinda negatif yonlii bir iliski bulmuslardir.

Nakit Aqig1 (Financial Deficit):Finansman hiyerarsisikuraminin gegerliligini arastiran
calismalarda firmalarin nakit agiklarminasil giderdiklerisiklikla incelenmektedir. Bu
calisgmada Manaseer vd. (2011) tarafindan kullanilan nakit agig1 hesaplama modeli
ornek alinmistir. Nakit ac¢ig1 ile borglanma arasinda pozitif yonli bir iligki
beklenmektedir. Calismada nakit acig1; Odenen Kar paylar1 + Duran Varhik Artis1 +
Dénen Varlik Artis1 — Faiz ve Vergi Oncesi Kar seklinde hesaplanmustir.

Yapilan ¢alismalarda Shyam-Sunder ve Myers (1994); Frank ve Goyal (2002); Adedeji
(2002); Agca ve Mozumdar (2004); Medeiros ve Daher(2005); Meier ve Tarhan(2009);
Bessler vd. (2010); Manaseer vd. (2011); Hong vd. (2012); Atiyet(2012) nakit agigi ile
bor¢lanma arasinda pozitif iliski bulmustur. Yapilan calismada Seifert ve Goneng

(2008) nakit acig1 ile borglanma diizeyi arasinda negatif yonlii bir iligki tespit etmistir.

Tablo 3.3. Cahismada Kullanilan Bagimsiz Degiskenler Tablosu

Degiskenler | Degiskenin | Kullanilan Formiil | Degiskenin Kullanildig1 Caligmalar

Caligmadaki

Adi

X3 Net Kar/ Toplam | Durukan(1997), Acaravci ve
Varlik Dogukanli(2004), Korkmaz

vd.(2007), Seifert ve GOneng(2008),
Sen ve Orug(2008), Adesola (2009),




Guler(2010), Hong vd.(2012)
Karlilik
X4 Net Kar/ Korkmaz vd.(2007), Terim ve
Ozsermaye Kayal1(2009), Giiler(2010)
X7 Net Kar/Satiglar Durukan(1997), Korkmaz
vd.(2007), Gliler(2010)
Alacak Devir | X6 Satiglar/ Ticari
Hiz1 Alacaklar
Blyume X5 Satiglardaki Korkmaz vd.(2007)
Olanaklar Buyume
Borg Dis1 X8 Amortismanlar + | Titman Wessels(1988),
Vergi Kidem Durukan(1997), Chen(2004),
Kalkani Tazminati/Toplam | Sayilgan vd.(2006), Korkmaz
Varlik vd.(2007), Cheng ve Green(2008),
Terim ve Kayali(2009),
Guler(2010), Johansson ve
Lundblad(2011)
Firma Riski | X9 FVOK/Finansman | Ata ve Ag(2010)
Gideri
Firmanin X10 Maddi Duran Cheng ve Green(2008), Terim ve
Varlik Yapisi Varlik/ Toplam Kayal1(2009), Okuyan ve
Varlik Aydin(2009), Giiler(2010),
Johansson ve Lundblad(2011)
Firma X11 Donen Varlik/ Giiler(2010), Ata ve Ag(2010)
Likiditesi Kisa Vadeli
Yabanci Kaynak
Nakit Agig1 | X12 Karpayi+Maddi Shyam-Sunder ve Myers(1994),
Duran Varlik Frank ve Goyal(2002),
Artisi+Donen Adedeji(2002), Agca vd.(2004),
Varlik Artigi- Medeiros ve Daher(2005), Seifert
FVOK ve Goneng(2008), Meier ve
Tarhan(2009), Bessler vd.(2010),
Manaseer vd(2011), Hong
vd(2012), Atiyet(2012)
3.3. Model

Calismada 12 degiskenleolas1 biitiin modeller denenmistir. Denenen biitiin modeller
iginde en anlamli sonucu veren iki model bulunmustur. Birinci modelde toplam borcun
toplam varliga orani, ikinci modelde toplam borcun 6zsermaye orani bagimli degisken
olarak kullanilmustir. iki bagimli degiskeni en iyi aciklayan bagimsiz degiskenler ile

asagidaki modeller olusturulmustur. Bu modeller:
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MODEL 1: Bagimli Degisken:Toplam Borg / Toplam Varlik (X1)

X1 =c+by(X3) + by(X5); +b3(X6);p + by(X8)jp + bs(X11); +bg (X12) ;¢ + &1

MODEL 2: Bagimli Degisken: Toplam Borg /Ozsermaye (X2)

X2it =C+ by (X3);t + bp(X4)ir + b3(X5)j + by (X10); + bs(X11);1 + be(X12); + &¢

Modellerde gegen kisaltmalar sunlardir:

X1 : Toplam Borg /Toplam Varlik

X2 : Toplam Borg /Ozsermaye

X3 : Karhlik (Varlik Karliligr)

X4 : Karlilik (Ozsermaye Karliligr)

X5 : Biiylime Olanaklar1

X6 : Alacak Devir Hizi

X8 : Borg Dis1 Vergi Kalkant

X10 : Firma Varlik Yapisi

X11 : Firma Likiditesi

X12 : Nakit A¢ig1

c . Sabit Terim



¢ : Hata Terimi

3.4. Birim Kok Testleri

Birim kok testleri i¢in, iki hipotez kurulmustur. Bunlar:

H,= Birim kok vardir.

H,;= Birim kok yoktur

Tablo 3.4. Im, Pesaran and Shin W-stat Birim Kok Testi Sonuglar:

Degiskenler | Model W-Istatistigi Sonug

(Olasilig)

X1 Bireysel Etki -2. 81211 1(0)
(0.0025)

X2 Bireysel Etki -3.57382 1(0)
(0.0002)

X3 Bireysel Etki -11.9541 1(0)
(0.0000)

X4 Bireysel Etki -13.0876 1(0)
(0.0000)

X5 Bireysel Etki -26.3712 1(0)
(0.0000)
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X6 Bireysel Etki -20.8539 1(0)
(0.0000)

X7 Bireysel Etki -9.58023 1(0)
(0.0000)

X8 Bireysel Etki -21.2769 1(0)
(0.0000)

X9 Bireysel Etki -8.94313 1(0)
(0.000)

X10 Bireysel Etki -1.60060 1(0)
(0.0547)

X11 Bireysel Etki -4.75353 1(0)
(0.0000)

X12 Bireysel Etki -7.87565 1(0)
(0.0000)

Birim kok surecinin testi icinlm, Pesaran and Shin W-stattesti kullanilmistir. Panel
birim kok testi tablosunda gortildiigi gibi Im, Pesaran and Shin W-stattesti sonuglari,
degiskenlerin birinci dereceden duragan oldugunu gostermistir. Im, Pesaran and Shin
W-stattestine gore tiim degiskenlerin p degerleri 0,05°den diisiik oldugu i¢in, H,
hipotezi reddedilmistir. Diger bir ifadeyle serilerin birim kok i¢ermedigi, duragan
olduklar1 tespit edilmistir.Tablodaki degiskenler %5 anlamlilik dlzeyine sahip
olduklarindan c¢aligmada panel veri en kiguk kareler (Least Square - LS)

yontemikullanilmistir.

3.5. Panel Veri

Analiz, iki asamadan olusmaktadir. Ik asamada panel veri igin arastirmaya iliskin veri
setinin uygun olup olmadig1 Likelihood testiyle test edilmistir. Diger bir ifadeyle
aragtiramaya iligkin kullanilan verilerin birim ve zaman etkisi kontrolii yapilmigtir.
Ikinci asamada ise tahmincilerde rassal etkinin var olup olmadigi Hausman testi ile
tespit edilmistir. Hausman testisonuclari tahmincilerde rassal etkilerin olmadigin

gosterdigindensabit etkiler modeli kullanilmistir (Tar1, 2012: 480).

3.5.1. Birim ve Zaman Etkisi Testi (Likelihood Testi — Olasilik Testi)



Arastirmamizda kullandigimiz degiskenler i¢in panel veri modellerinden en kiiclik

kareler yontemi tahmini ile sabit etkiler modelinin uygun olup olmadigimi belirlemek

amaciyla H, ve H; hipotezleri agagidaki gibi kurulmustur:

H,= Sabit etki vardir.

H,= Sabit etki yoktur.

Tablo 3.5. Sabit Etkiler icin Likelihood Testi Tablosu — Model 1

Model (1) Bagimli Degisken (X1) Toplam Borg/Toplam Varlik
P- Degeri 0.0000

F- Degeri 65.0090

Yatay Kesit Ki-Kare 1245.4694

Tablo 3.6. Sabit Etkiler Icin Likelihood Testi Tablosu — Model 1

Model (2) Bagimli Degisken (X2) Toplam Bor¢/Oz sermaye
P- Degeri 0.0000

F- Degeri 41.8982

Yatay Kesit Ki-Kare 940.1478

Model 1 ve Model 2 i¢in kurulan H, ve H; hipotezleri modellerdeki sabit etkiyi test
etmektedir. Model 1 ve Model 2’deki likelihood testi olasilik (p) degerleri 0.05’den

kiigiik oldugu i¢in H; reddedilmis ve H, kabul edilmistir. Bu durumda sabit terim ve
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egim katsayilarinin panel veri i¢in anlamli oldugu sonucuna ulasilmistir. Diger bir

ifadeyle birim ve zaman etkisinin oldugu anlasilmistir.

3.5.2. Tahminci Se¢iminin Belirlenmesi (Hausman Testi)

Hausman testi i¢in iki hipotez kurulmustur:

H,= Rassal etki vardir.

H,= Rassal etki yoktur.

Tablo 3.7. Hausman Testi Tablosu — Model 1

Model (1) Bagimli Degisken: (X1) Toplam Borg/Toplam Varlik
P- Degeri 0.0039
Ki-Kare Degeri | 19.1754

Tablo 3.8. Hausman Testi Tablosu — Model 2

Model (2) Bagimli Degisken (X2) Toplam Borg/Oz sermaye
P- Degeri 0.0099
Ki-Kare Degeri 16.8474

Yukarida goriildiigii gibi, Model 1 ve Model 2 i¢in kurulan hipotezlerin test sonuglari
olasilik (p) degerleri 0,05’in altinda oldugu igin H, hipotezi reddedilmistir. Buna gore

her iki modelde de rassal etki yoktur.

3.5.3. Panel Veri Analizi Sonuclar



Yapilan testler sonucunda sabit etki tespit edildiginden sabit etkiler yontemiylemodel

tahmin edilmistir. Sabit etkiler modeliyle olusturulan her iki modelin sonuglar1 Tablo

3.9’ da Ozetlenmistir.

Tablo 3.9. Panel Veri Analizi Sonug Tablosu

DONEM 2005-2012

ZAMAN ARALIGI 32 (3 aylik donemler itibariyle 8yil)

YATAY KESIT 35

SAYISI

TOPLAM GOZLEM 1113

SAYISI

DEGISKENLER MODEL1 MODEL?2

Toplam Borg/Toplam varlik | Toplam Bor¢/Ozsermaye

C 0.492828° 2.13302998050

(0,006639)° (0.058300M0600
0.0000** 0.0000*

X3 (Varlik Karliligr) -0.182316 -1.690809

(0.039806) (0.422928)

2 Katsay1
3 Standart Hata
* Olasilik (P) Degeri
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0.0000* 0.0001*
X4 (Oz sermaye -0.519815
Karliligr) (0.255859)
0.0424
X5 (Buytume 0.003267 0.022371
Olanaklari) (0.001708) (0.012873)
0.0526*** 0.0825***
X6 (Alacak Devir Hizi1) -2.63E-05
1.26E-05
0.0356**
X8 (Borg¢ Dis1 Vergi -0.506680
Kalkani) (0.155235)
0.0011**
X10 (Firma Varlik -1.904557
Yapisi) (0.123018)
0.0000*
X11(Firma Likiditesi) -0.021353 -0.150211
(0.001754) (0.008750)
0.0000* 0.0000*
X12(Nakit A¢ig1) 2.17E-11
(5.42E-12)
0.0001*
R? 0.804370 0.345892
ADJUSTED R2 0.797071 0.342333
SSR 8.125684 495.7630
* Katsay1, %1 anlam diizeyinde anlamlidir.
**  Katsay1 %5 anlam diizeyinde anlamlidir.
**%  Katsay1 %10 anlam diizeyinde anlamlidir.

Tablo 3.9’deincelendiginde dncelikle R?degerinin Model 1 i¢in 0.804370; Model 2 igin
0.345892 oldugu goriilmektedir. Bunun anlami bagimsiz degiskenler; Model 1’in % 80,
Model 2’nin %34’tni aciklamaktadir. Firmalarin sermaye yapist kararlarinin
belirlenmesinde Toplam Borg/ Toplam Varlik degiskeninin Toplam Borg /Oz
sermayedegiskenine gore daha fazla agiklayict giice sahip oldugu goriilmiistiir. Sonug
olarak caligmada incelenen firmalarin, sermaye yapisi kararlarin1 alirken karlilik, firma
varlik yapisi, biiyiime olanaklari, alacak devir hizi, bor¢ dist vergi kalkani, firmanin

likiditesi ve nakit ag181 degiskenlerinin etkili oldugu goriilmistiir.

Calismada kullanilan varlik karlihigi, 6zsermaye karlili§i ve net kar marj1 oranlar ile
firmanin bor¢lanma diizeyi arasindaki iliski incelendiginde, her iki modelde de net kar
marj1 degiskeniyle ilgili anlamli bir iliski tespit edilememistir. Model 1 ve Model 2°de
varlik karliligi degiskeni ile bor¢lanma diizeyi arasinda %1 duizeyinde negatif yonla bir



iliski tespit edilirken, 6zsermaye karliligi ile ilgili olarak sadece Model2’ de %5
dizeyinde negatif yonlii iliski tespit edilmistir. Tespit edilen bu negatif yonli iliski
firmanin karliligi artik¢a firmanin bor¢lanma diizeyinin azaldigin1i ve firmalarin
yatirimlarin1 i¢ fonlarla karsiladiklarin1 One sdren finansman hiyerarsisi kuramini
destekler niteliktedir. Bu sonuca gore Tiirkiye’deki firmalarin, uzun vadeli finansman

ihtiyaglarinda oncelikli olarak dagitilmayan karlar1 kullanmakta olduklar1 soylenebilir.

Bulunan bu sonug, Titman ve Wessels (1988); Allen (1991); Shyam-Sunder ve Myers
(1994); Rajan ve Zingales (1995); Durukan (1997); Fama ve French (2002); Gaud vd.
(2003); Acaravcl ve Dogukanlt (2004); Chen (2004); Sayilgan vd. (2006); Korkmaz vd.
(2007); Chen ve Green (2008); Kabakg1 (2008); Sen ve Orug (2008); Vasilious (2009);
Terim ve Kayali (2009); Okuyan ve Tas¢1 (2009); Bessler vd. (2010); Buharuddin vd.
(2011); Akinlo (2011); Giilsen ve Ulkiitas (2012)'mn calismalarindaki sonuglari
destekler niteliktedir.Bu durum gerek Tiirkiye’de gerekse diger iilkelerde firmalarin
varlik karlilig1 ile bor¢lanma diizeyleri arasindaki iliskinin 6nemli oldugunu ve bu

iliskinin negatif yonlii oldugunu gostermektedir.

Satiglardaki reel biiylime orani olarak alinan biiyiime olanaklar1 degiskeni ile borglanma
diizeyi arasinda %10 diizeyinde pozitif yonlii bir iligki hem Model 1°de hem de Model
2’de tespit edilmistir. Bu iliski firmalarin biiylime olanaklar1 artikca firmalarin
borglanma diizeylerinin artacagint One siiren finansman hiyerarsisi Kkuramini
desteklemektedir. Buyume olanaklar1 ve firmanin borglanma diizeyi arasindaki iligkinin
pozitif olmasi, firmalarin satislarinda reel biiylime gerceklestikce firmalarin dis
kaynaklardan bor¢ bulma olanaklarinin arttigini gostermektedir. Biiyiime olanaklarinin
firmanin bor¢ diizeyiyle pozitif yonlii hareket etmesi aynt zamanda firmalarin
finansman ihtiyaglarini karsilamak i¢in borglanmayi hisse senedi ihracindan 6nce tercih
ettiklerini gosteren bir durumdur. Model 1 ve Model 2°de karlilikla borglanma diizeyi
arasinda negatif iliski bulunmus olmasi firmalarin fon ihtiyaclarin1 6ncelikle igsel
fonlarla sagladigini gosterirken, biiylime ile bor¢lanma diizeyi arasinda pozitif iliski
bulunmus olmasi da firmalarin igsel fonlardan sonra finansman ihtiyaclarini bor¢lanma

yoluyla karsiladiklarini gostermektedir.
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Bulunan bu sonug biiyiime olanaklar1 ve bor¢lanma arasinda pozitif iligski bulan Okuyan
ve Tasg1 (2009); Terim ve Kayali (2009) calismalarini desteklemektedir. Ancak bu
durum biiyiime olanaklar1 ve firma borg¢lanmasi arasinda negatif yonli bir iliski bulan
Gaun vd. (2003); Chen (2004); Acaravci ve Dogukanli (2004); Chen ve Green (2008);
Ata ve Ag (2010); Olayinka (2011) calismalarini desteklememektedir.

Calismada alacak devir hizi ile firma bor¢lanma diizeyi arasindaki anlamli iliski sadece
Model 1’ de elde edilebilmistir. Model 2’ de anlamli bir sonu¢ elde edilememistir.
Model 1’ de alacak devir hiziyla bor¢glanma arasindaki iliski %5 diizeyinde anlamli ve
negatif yonludir. Tirkiye gibi gelismekte olan iilkelerde sermaye yapist sadece uzun
vadeli borglar1 ve 6z sermayeyi kapsamamakta ayni zamanda sermaye yapis1 kavrami
kisa vadeli borglari da kapsamaktadir. Bu ac¢idan c¢alisma yapilirken firmanin
kaynaklarmin i¢indefirmanin alacaklarida kullanildigi igin firmanin alacak kalemi bir
yatirim kalemi olarak goriilmiistiir. Alacak devir hizlarindaki artisin firmalarin nakit
akislarinda artisa neden olmasi sonucunda borglanma ihtiyaglarinin azalacagi ve
firmalarin finansman ihtiyaclarin1 Oncelikle nakit fazlasiyla finanse edebilecekleri
distiniilmiis ve negatif yonlii bir iligki beklenmistir. Model 2°de bulunan bu sonug
beklentimiz dogrultusunda gerceklesmistir. Ancak Model 1 tarafindan bu sonug
desteklenmediginden bdyle bir iligkinin her zaman gecerli olmayabilecegi ifade
edilebilir. Daha onceki ¢aligmalarda bu degisken dikkate alinmadigindan bu sonucun

desteklenip desteklenmedigine iliskinde bir yorum yapmak miimkiin degildir.

Amortisman giderleri ve kidem tazminatlar1 toplaminin toplam varliklara béliinmesiyle
elde edilen borg dis1 vergi kalkan1 degiskeni ile ilgili olarak Model 2’ de anlaml bir
sonu¢ elde edilemezken, Model 1’de %5 diizeyinde negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Bu iligki bor¢ dis1 vergi kalkani ile bor¢lanma arasinda negatif yonlii bir iliski
oldugunuéne siiren finansman hiyerarsisi kuramimi desteklemektedir. Firmalarda borg
dis1 vergi kalkani1 olan amortisman ve kidem tazminat1 gibi nakit ¢ikis1 gerektirmeyen
kalemlerdeki artis firmalarin finansman ihtiyaglarinda bor¢ kullanimini azalmaktadir.
Bulunan bu sonu¢ borg¢ dis1 vergi kalkani ile bor¢glanma diizeyi arasinda negatif yonlii

iliski bulan Durukan (1997); Adedeji (2002); Chen (2004); Sayilgan vd. (2006);



Korkmaz vd. (2007); Chen ve Green (2008); Terim ve Kayali (2009) c¢aligmalarini
desteklemektedir. Borg dis1 vergi kalkaniyla borglanma diizeyi arasinda pozitif yonli
bir iliski bulanKabak¢i (2008); Guler (2010); Johansson ve Lundblad (2011)

calismalarin1 desteklememektedir.

Firmalarin varlik yapilar ile bor¢lanma diizeyleri arasinda Model 1’ de anlaml1 bir iliski
tespit edilemezken, Model 2°de %1 diizeyinde anlamli negatif yonlii bir iliski tespit
edilmistir. Ancak finansman hiyerarsisi kurami firmanin varlik yapisi ile bor¢lanma
diizeyi arasinda pozitif bir iligkinin varligini 6ne stirmektedir. Ayrica kuram, firmalarda
maddi duran varlik orani arttikca firmanin tasfiyesi durumunda firma varliklarinin
degerindeki olas1 diisilisiin daha az gergeklesebilecegi varsayimiyla firmanin bor¢lanma
kapasitesinde bir diisiisiin olmayacagini 6ngérmektedir. Bu durum nedeniyle kuram,
firmalarin varlik yapisi ve firmanin borglanma diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iligkinin

oldugunu 6ne stirmiistiir.

Caligmamizda firmanin varlik yapisi ile bor¢lanma diizeyi arasinda bulunan negatif
yonlii iligkinin anlami, aktifleri i¢indeki maddi duran varliklar1 yiiksek olan firmalarin,
s6z konusu yillarda daha az borglanma yoluna gittikleridir. Tiirkiye gibi gelismekte olan
piyasalara sahip iilkelerde, firmalar, riskten kaginarak risksiz bir kaynak olan 6z
sermaye ile yatirimlarini finanse etmeyi tercih etmektedirler. Bu sonug, firmanin varlik
yapist ile bor¢lanma arasinda negatif yonlii iliski oldugunu 6ne siiren Sayilgan vd.
(2006); Chen ve Green (2008); Terim ve Kayali (2009); Okuyan ve Tasc1 (2009);
Adesola (2009); Bessler vd (2010); Olayinka (2011); Johansson ve Lumdblad (2011)
caligmalarii desteklemektedir. Ancak firmalarin varlik yapisi ile bor¢lanma diizeyi
arasinda pozitif yonlii iligski bulan Titman ve Welles (1988); Rajan ve Zingalez (1995);
Adedeji (2002); Gaud vd. (2003); Chen (2004); Buharuddin vd (2011) calismalarini

desteklememektedir.

Firma likiditesi literatiirde cari oran degiskeni ile ol¢iilmektedir. Cari oran, firmanin
kisa vadeli bor¢larin1 6deyebilecek yeterli likiditeye sahip olup olmadigin1 gosterir ve

donen varliklarin kisa vadeli borglara oranlanmasiyla elde edilir. Firma likiditesi ve

74



bor¢lanma diizeyi arasinda Model 1 ve Model 2’de %! diizeyinde anlamli negatif yonlii
bir iligki tespit edilmistir. Bu iligki firmalarin likiditesi arttik¢a bor¢lanma diizeylerinin
azalacagini One slrenfinansman hiyerarsisi kuramini1 desteklemektedir. Firmalarda artan
likidite orani firmalarin finansman ihtiyaglarinda i¢ finansmani tercih ettiklerini
gostermistir. Firma likiditesi ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif bir iliski
oldugusonucuna ulaganKorkmaz vd. (2007); Chen ve Green (2008); Giiler (2010); Ag
ve Ata (2010) calismalarin1 destekler niteliktedir. Ancak bu durum firma likiditesi ve
borglanma diizeyi arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu sonucuna ulagsan Oliyanka

(2011) galigmasini desteklememektedir.

Nakit acig1 ile borglanma diizeyi arasindan Model 2’de anlamli bir iligki tespit
edilemezken, Model 1’de %1 diizeyinde anlamli pozitif yonlii bir iliski tespit edilmistir.
Firmalarin nakit agiklar azaldik¢a firmalarin i¢ fonlarla finansmani tercih ettikleri diger
bir degisle bor¢clanma diizeylerinin azaldig1 sonucuna ulasilmistir. Bu durum firmalarin
nakit akislar1 azaldik¢a borglanma diizeylerinin de azaldigin1 one siiren finansman
hiyerarsisi kuramin1 desteklemektedir. Bulunan sonug Shyam-Sunder ve Myers (1994);
Frank ve Goyal (2002); Adedeji (2002); Agca ve Mozumdar (2004); Medeiros ve Daher
(2005); Meier ve Tarhan (2009); Bessler vd. (2010); Manaseer vd.(2011); Hong vd.
(2012); Atiyet(2012) calismalarini desteklemektedir.Nakit acig1 ile bor¢glanma arasinda
negatif iliski bulanSeifert ve Goneng (2008) ¢alismasini desteklememektedir.

SONUC

Firmalarin fon ihtiyaglarini karsilayabilmek i¢in bagvurabilecekleri kaynaklar firma ici
ve firma dis1 kaynaklardir. Her kaynagin isletmeye bir maliyeti olmasi ve maliyetlerin
firmanin piyasa degeri Uzerinde etkili olmas: firmalarin kaynak se¢im kararlarinda
bircok faktorii dikkate almalarina neden olmaktadir. Firmalarin kaynak se¢imlerinde
firma degerini maksimum kilan optimal bir sermaye yapisinin varlig1 bir ¢ok arastirmaci
tarafindan incelenmis olmasina ragmen hentiz tim firmalar icin gegerli olan bir hedef ya

da optimum sermaye yapisinin varligi ortaya konulamamaistir.



Sermaye yapisini ifade eden bagimli degisken olarak, toplam borglarin toplamvarliga
orani ve toplam bor¢larin 6zsermayeye orani kullanilmistir. S6z konusu degiskenlerden
toplam borcun toplam varliga oranin anlamliligi %80 bulunmus ve toplam borcun 06z

sermayeye oranina gore daha fazla agiklayici giice sahip oldugu goriilmiistiir.

Yapilan literatiir taramasi sonucunda sermaye yapisinin olusmasinda etkili oldugu
varsayilan on bagimsiz degisken belirlenmistir. Calismamizin bagimsiz degiskenleri,
biliylime olanaklari, bor¢ dis1 vergi kalkani, firma varlik yapisi, karlilik, firma riski,
firma likiditesi, alacak devir hizi, nakit agig1 oranidir. Bagimsiz degiskenlere yapilan
duraganlik testi sonucunda degiskenlerin birinci dereceden duragan olduklari tespit

edilmistir.

Calisma sonucunda, biiylime olanaklar1 ve nakit acigi ile kaldirag oranlar1 arasinda
pozitif yonlu bir iligki tespit edilmistir. Firma varlik yapisi, karlilik, isletme likiditesi,
alacak devir hizi, bor¢ dis1 vergi kalkani ile kaldirag oranlari arasinda negatif yonll bir
iliski tespit edilmistir.Net kar marj1 ve firma riski ile ise anlamli olmayan bir iliski tespit

edilmistir.

Sabit etkiler modeline gore panel veri analizi sonuglarini asagidaki gibi siralamak
mumkaindur:

1. Oz sermaye karlihg ile Toplam Borg/Oz sermaye oram arasinda ve varlik
karlilig1 degiskeniyle Toplam Borg/ Toplam Varlik ve Toplam Borg/Oz sermaye
oranlart arasinda negatif yonlii iliski elde edilmesi imalat sanayiinde faaliyet
gosteren firmalarimin karliliklar1 artikga finansman ihtiyaglarinit i¢ fonlardan

karsiladiklarin1 gostermektedir.
2. Bilyiime olanaklari ile Toplam Borg/ Toplam Varlik ve Toplam Borg/Ozsermaye

oranlar1 arasinda pozitif yonli iliski, imalat sanayiinde faaliyet gosteren

firmalarin ~ bliylime olanaklar1 artikga bor¢lanma oranlarinin  artigimi
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gostermektedir. Bu durum firmalarin yatirim firsatlarinin  finansmani igin

bor¢lanmay1 hisse senedi ihracina tercih ettiklerini gostermistir.

. Nakit ac181 ve Toplam Bor¢/Oz sermaye orani arasindaki pozitif yonlii iliski,
imalat sanayiinde faaliyet gostern firmalarin yatirim firsatlarinin finansmani igin
gerekli olan fonlarin nakit agig1 oldugu donemlerde bor¢lanma yoluyla
karsiladiklarin1 gostermistir. Ayrica karlilik ve nakit agig1 degiskenlerinden elde
edilen sonuglar firmalarin finansman ihtiyaglarini oncelikli olarak igsel
kaynaklardan karsiladiklarin1 gdsterirken, fon ihtiyaglari devam ediyorsa

bor¢lanmay1 tercih ettiklerini gostermistir.

. Alacak devir hiz1 ile Toplam Borg/Toplam Varlik orani arasindaki negatif yonlii
iligki, imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalarmin alacak devir hizlar
arttiginda firmaya giren nakit dolayisiyla finansman ihtiyaglarmi bor¢lanma

yerine i¢sel kaynaklardan karsiladiklarini géstermistir.

. Borg dis1 vergi kalkani ile Toplam Bor¢/Oz sermaye orami arasindaki negatif
yonlii iligki, imalat sanayinde faaliyet goOsteren firmalarin nakit c¢ikisi
gerektirmeyen giderleri dolayisiyla firmada nakit elde ettiklerini ve bu nakitleri

finansman ihtiyaclarinda kullanarak i¢ fonlari tercih ettiklerini gostermistir.

. Firma varlik yapis1 ile Toplam Bor¢/Oz sermaye orani arasinda bulunan negatif
yonlii iliski, firmalarin varlik yapisindaki artisin imalat sanayinde faaliyet
gosterenfirmalarinézsermaye ile finansmani tercih ettiklerini gostermektedir.
Ozsermaye ile finanslamanm igsel kaynaklardan mi yoksa digsal kaynak olan
hisse senedi ihracindan mi1 kaynaklandigini belirlemek i¢in diger degiskenlerdeki

iliskilerin de incelenmesi gereKir.

Firma likiditesi ile Toplam Bor¢/Toplam Varlik ve Toplam Bor¢/Oz sermaye
oranlart arasinda negatif yonlii iligki, imalat sanayinde faaliyet gOsteren
firmalarinda likidite oran1 arttik¢a borg¢lanma diizeyinin azaldigini ve firmalarin

finansman ihtiyaclarini i¢ fonlarla karsiladigini gostermistir.



Calismamiz da firma varlik yapisi ile bor¢lanma diizeyi arasinda negatif yonli iliski
diger bir degisle 6zsermaye diizeyi ile firma varlik yapisi arasinda pozitif yonlii iliski
bulunmustur. Karlilik ile bor¢lanma diizeyi arasindakinegatif yonlii, nakit acig ile
bor¢lanma diizeyi arasindaki pozitif yonlii iliski elde edilmesi, firmalarin finansman
ithtiyaglarin1 oncelikli olarak icsel kaynaklardan karsiladiklarin1 ve fon ihtiyaci devam
ediyorsa borglanmayi tercih ettklerini gosteren bir sonugtur. Ancak, firmanin finansman
ihtiyact hala devam ediyorsa, bu ihtiyacin hisse senedi ihraci ile kargilandigini, firma
varlik yapisi ile bor¢lanma diizeyi arasindaki negatif iliski gostermektedir. Elde edilen
bu sonug, imalat sanayinde faaliyet gésteren firmalarin finansman ihtiyaglari igin

finansman hiyerarsini takip ettiklerini desteklemistir.

Bu ¢alisma sonucunda BIST 100 Endeksinde yer alan imalat sanayinde faaliyet gosteren
firmalarinin finansman ihtiyaglarim1 kargilamak icin kullanacaklari fonlar1 oncelikli
olarak i¢ kaynaklardan, daha sonra dis kaynaklardan ve eger finansman ihtiyaclar
devam ediyorsa hisse senedi ihraci yoluyla karsilayabilecekleri ifade edilebilir. Bu
durum imalat sanayiinde faaliyet gosterenfirmalarin finansman ihtiyaglar1 igin bir
hiyerarsi takip ettiklerini ve firmalarinin sermaye yapist kararlarinda finansman

hiyerarsisi kuraminin agiklayici giicii olabilecegini gostermistir.

Bu caligmada sektorlerin temelde imalat sektorii, finans sektorii ve hizmet sektorii
olmak Uzere ii¢ temel baglik altinda toplandigi varsayilmis ve bu sektdrlerden imalat
sektoril lizerine uygulama yapilmistir. Ancak imalat sanayinde faaliyet gosteren firmalar
cesitli alt sektorlerde yer alan firmalardir. BIST 100 endeksinde 35 imalat sektoriinde
faaliyet gosteren firmanin verilerine ulasilabilmesi, diger yandan istatistiki agidandrnek
kitlenin, ana kiitleyi iyi bir sekilde temsil edebilmesive 6rnek kiitle sayisinin 30’un
altina distrilmemesi igin firmalar alt sektdr bazinda degerlendirilememistir. Borsa
Istanbul’da hisse senetleri islem goren ve imalat sanayinin alt sektdrlerinde faaliyet
gosteren firmalarin sayisinin artmasi ve kesintisiz verilerine ulagilabilmesi durumunda
bu caligmanin, bu alanda calisma yapacak arastirmacilar tarafindan tekrarlanmasi

onerilmektedir.
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EKLER
EK-1 Hausman Test Sonuclar1
Model 1 Hausman Testi

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 19.175455 6 0.0039
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X11 -0.021353 -0.022475 0.000000 0.0001
X12 0.000000 0.000000 0.000000 0.2537
X3 -0.182316 -0.186166 0.000008 0.1628
X5 0.003267 0.003339 0.000000 0.1425
X6 -0.000026 -0.000026 0.000000 0.1784
X8 -0.506680 -0.515851 0.000159 0.4674
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: X1
Method: Panel Least Squares
Date: 07/04/13 Time: 13:04
Sample: 2005Q1 2012Q4
Periods included: 32
Cross-sections included: 35
Total panel (unbalanced) observations: 1113
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.490828 0.006639 73.92828 0.0000
X11 -0.021353 0.001754 -12.17476 0.0000
X12 2.17E-11 5.42E-12 4.006056 0.0001
X3 -0.182316 0.039806 -4.580153 0.0000
X5 0.003267 0.001708 1.912684 0.0561
X6 -2.63E-05 1.26E-05 -2.082565 0.0375
X8 -0.506680 0.155235 -3.263948 0.0011
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Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.804370 Mean dependent var 0.418188
Adjusted R-squared 0.797071  S.D. dependent var 0.193268
S.E. of regression 0.087063  Akaike info criterion -2.008233
Sum squared resid 8.125684  Schwarz criterion -1.823500
Log likelihood 1158.581 Hannan-Quinn criter. -1.938387
F-statistic 110.1934  Durbin-Watson stat 0.628914
Prob(F-statistic) 0.000000
Model 2 Hausman Testi
Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects
Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 16.847408 6 0.0099
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X3 -1.086810 -1.120748 0.000209 0.0190
X4 -0.162481 -0.170484 0.000149 0.5118
X5 0.015696 0.015993 0.000000 0.3327
X10 -1.609812 -1.620029 0.003136 0.8552
X11 -0.053091 -0.059377 0.000003 0.0003
X12 0.000000 0.000000 0.000000 0.1761




Dependent Variable: X2
Method: Panel Least Squares
Date: 06/20/13 Time: 11:14
Sample: 2005Q1 2012Q4
Periods included: 32

Cross-sections included: 35

Total panel (unbalanced) observations: 1110

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 1.736328 0.073838 23.51533 0.0000
X3 -1.086810 0.291018 -3.734514 0.0002
X4 -0.162481 0.182977 -0.887987 0.3747
X5 0.015696 0.008753 1.793164 0.0732
X10 -1.609812 0.182114 -8.839577 0.0000
X11 -0.053091 0.008994 -5.902830 0.0000
X12 1.09E-10 2.80E-11 3.902591 0.0001
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.719579 Mean dependent var 0.972955
Adjusted R-squared 0.709086 S.D. dependent var 0.826697
S.E. of regression 0.445891  Akaike info criterion 1.258754
Sum squared resid 2125374  Schwarz criterion 1.443886
Log likelihood -657.6083  Hannan-Quinn criter. 1.328759
F-statistic 68.57802  Durbin-Watson stat 0.577131
Prob(F-statistic) 0.000000
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EK-2 Sabit Etkiler Testi Sonuclar:
Model 1 Sabit Etkiler Testi

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 65.009000 (34,1072) 0.0000

Cross-section Chi-square 1245.469444 34 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: X1

Method: Panel Least Squares

Date: 06/20/13 Time: 13:23

Sample: 2005Q1 2012Q4

Periods included: 32

Cross-sections included: 35

Total panel (unbalanced) observations: 1113

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

X11 -0.047446 0.001928 -24.60406 0.0000
X12 8.11E-12 8.72E-12 0.929555 0.3528
X3 -0.267100 0.061158 -4.367400 0.0000
X5 0.006132 0.002877 2.131489 0.0333
X6 -8.99E-06 2.12E-05 -0.424918 0.6710
X8 -1.140518 0.227527 -5.012673 0.0000
C 0.576679 0.009209 62.62043 0.0000

R-squared 0.401010 Mean dependent var 0.418188

Adjusted R-squared 0.397761 S.D. dependent var 0.193268

S.E. of regression 0.149984  Akaike info criterion -0.950309

Sum squared resid 24.87965  Schwarz criterion -0.918769

Log likelihood 535.8467 Hannan-Quinn criter. -0.938384

F-statistic 123.4071 Durbin-Watson stat 0.339070

Prob(F-statistic) 0.000000

Model 2 Sabit Etkiler Testi



Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.

Cross-section F 41.898253 (34,1069) 0.0000

Cross-section Chi-square 940.147801 34 0.0000

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: X2

Method: Panel Least Squares

Date: 06/20/13 Time: 15:09

Sample: 2005Q1 2012Q4

Periods included: 32

Cross-sections included: 35

Total panel (unbalanced) observations: 1110

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

X3 -1.690809 0.422928 -3.997862 0.0001
X4 -0.519815 0.255859 -2.031643 0.0424
X5 0.022371 0.012873 1.737787 0.0825
X10 -1.904557 0.123018 -15.48196 0.0000
X11 -0.150211 0.008750 -17.16716 0.0000
X12 4.03E-11 3.91E-11 1.031798 0.3024
C 2.138041 0.058500 36.54743 0.0000

R-squared 0.345892 Mean dependent var 0.972955

Adjusted R-squared 0.342333 S.D. dependent var 0.826697

S.E. of regression 0.670424  Akaike info criterion 2.044472

Sum squared resid 495.7630  Schwarz criterion 2.076080

Log likelihood -1127.682  Hannan-Quinn criter. 2.056425

F-statistic 97.21078  Durbin-Watson stat 0.338184

Prob(F-statistic) 0.000000

Ek-3 Panel Veri Analizi Sonuc¢lari
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Model 1 Sonuclar

Dependent Variable: X1

Method: Panel Least Squares

Date: 06/20/13 Time: 13:22

Sample: 2005Q1 2012Q4

Periods included: 32

Cross-sections included: 35

Total panel (unbalanced) observations: 1113

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
X11 -0.021353 0.001754 -12.17476 0.0000
X12 2.17E-11 5.42E-12 4.006056 0.0001
X3 -0.182316 0.039806 -4.580153 0.0000
X5 0.003267 0.001708 1.912684 0.0561
X6 -2.63E-05 1.26E-05 -2.082565 0.0375
X8 -0.506680 0.155235 -3.263948 0.0011
C 0.490828 0.006639 73.92828 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.804370 Mean dependent var 0.418188
Adjusted R-squared 0.797071  S.D. dependent var 0.193268
S.E. of regression 0.087063  Akaike info criterion -2.008233
Sum squared resid 8.125684  Schwarz criterion -1.823500
Log likelihood 1158.581 Hannan-Quinn criter. -1.938387
F-statistic 110.1934  Durbin-Watson stat 0.628914
Prob(F-statistic) 0.000000

Model 2 Sonuclari

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: X2



Method: Panel Least Squares
Date: 06/20/13 Time: 13:25
Sample: 2005Q1 2012Q4
Periods included: 32

Cross-sections included: 35

Total panel (unbalanced) observations: 1110

Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

X3 -1.690809 0.422928 -3.997862 0.0001

X4 -0.519815 0.255859 -2.031643 0.0424

X5 0.022371 0.012873 1.737787 0.0825

X10 -1.904557 0.123018 -15.48196 0.0000

X11 -0.150211 0.008750 -17.16716 0.0000

X12 4.03E-11 3.91E-11 1.031798 0.3024

C 2.138041 0.058500 36.54743 0.0000

R-squared 0.345892  Mean dependent var 0.972955

Adjusted R-squared 0.342333  S.D. dependent var 0.826697

S.E. of regression 0.670424  Akaike info criterion 2.044472

Sum squared resid 495.7630  Schwarz criterion 2.076080

Log likelihood -1127.682  Hannan-Quinn criter. 2.056425

F-statistic 97.21078  Durbin-Watson stat 0.338184
Prob(F-statistic) 0.000000
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