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ON SOZ

Firma yoneticilerinin, isletmelerin faaliyetlerini bagarili bir sekilde devam
ettirebilmeleri, bliylitmeleri ve finansal yapilarimi gili¢li tutmalari agisindan Sermaye
yapisi karari finans literatiiriinde en ¢ok tartigilan konulardan bir tanesi olmustur. Bu
tartigmalar, firmalarm bor¢ ve 6z kaynak konusunda yapacaklari se¢imlerin; sermaye
maliyetini ve firma degerini etkileyeceginden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle bu
arastirmada, Tiirkiye ve Almanya sermaye piyasalarinda iglem goren imalat sektdriindeki
firmalarin sermaye yapist ile finansal performans arasinda iliski olup olmadig1 incelenmek
amaglanmaktadir.
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OZET

SERMAYE YAPISININ FIRMA FINANSAL PERFORMANSINA ETKISi:
TURKIYE VE ALMANYA IMALAT SEKTORU ARASTIRMASI

MOALINAHMED, Abdirahman Rashid
Yiiksek Lisans Tezi
[sletme ABD
Muhasebe ve Finansman Progranu
Tez Yoneticisi: Dog. Dr. Umut UYAR
Temmuz 2022, IX + 94 sayfa

Sermaye yapisit kararlarinin firmalarin faaliyetlerini basarih bir sekilde
devam ettirebilmeleri, biiyiitmeleri ve finansal yapilarim giiclii tutmalar1 acisindan
ciddi oneme sahip oldugu icin son zamanlarda arastirmacilarin odak noktasi
olmustur. Bu cahisma farkh piyasalarda islem goren imalat sektorii firmalarmin
sermaye yapisi ile firma finansal performans1 arasindaki iliskiyi incelenmek ve
karsilastinnlmak amac¢lanmaktadir. Bu amac¢ dogrultusunda, Tiirkiye Borsasi ve
Almanya Borsasinda faaliyet gosteren imalat sektorii firmalarmm 2011-2020
arasindaki donemine iliskin verileri kullanilmistir. Tlgili donem arahginda Tiirkiye
Borsasinda 105, Almanya Borsasinda ise 39 imalat firmasinin verisine kesintisiz bir
sekilde ulasilmistir. Sermaye yapisi ile firma finansal performansi arasindaki iliski
ele ahnmak amaciyla, veri setine uygun olarak iki farkh yontem kullanilmasi tercih
edilmistir. Panel veri analizi acisindan Tahmin edilen modellerin her ikisinde
karhlik ile toplam ve uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasinda negatif iliski goriilerken;
firma biiyiikliigii ve biiyiime orami arasinda Tiirkiye ve Almanya firmalarinda
pozitif iliski bulunmustur. Fakat TBO modelinde varlik yapisi1 degiskeni ile toplam
bor¢ oram arasinda negatif, UVBO modelinde ise ilgili degiskenle uzun vadeli bor¢
oram1 Tiirkiye ve Almanya firmalarinda pozitif yonlii bir iliski gozlenmistir.
Hizlandirilmis toplamsal kantil regresyon analizi sonuclarimagore ise tahmin edilen
modellerin her ikisinde karhhkla toplam ve uzun vadeli bor¢oranlar1 arasinda
negatif ve dogrusal olmayan iliski bulunurken; firma biiyiikliigii ve biiyiime
oranlan ile ilgili degiskenler arasinda Tiirkiye ve Almanyafirmalarinda pozitif ve
dogrusal olmayan iliski bulunmustur. Tiirkiye firmalar icin varhk yapis1 degiskeni
ile uzun vadeli bor¢ orani arasinda nispeten pozitif, aym degisken ile toplam borg¢
orami arasinda nispeten negatif ve dogrusal bir iliski goriilmektedir. Almanya
firmalan icin de varhk yapisi degiskeni ile toplam ve uzun vadeli bor¢ oram
arasinda pozitif ve dogrusal olmayan bir iliski bulunmustur.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Modern Sermaye Yapisi Teorileri, Panel
VeriAnalizi, Hizlandirilmis Toplamsal Kantil Regresyon Y &ntemi, Makine Ogrenmesi.
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THE EFFECT OF CAPITAL STRUCTURE ON FIRM FINANCIAL
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Capital structure has been the focus of researchers since capital structure
decisions are crucial for businesses to effectively continue operations, expand, and
maintain sound financial structures. This study aims to examine and compare the
relationship between capital structure and the financial performance of
manufacturing sector firms operating in different markets. For this purpose, data
from manufacturing sector companies listed on the Turkish Stock Exchange and the
German Stock Exchange from 2011 to 2020 were used. Data from 105
manufacturing companies listed on the Turkish Stock Exchange and 39 on the
German Stock Exchange were continuously accessible during the relevant period.
In accordance with the data set, two different techniques were applied to model the
relationship. With regards to panel data analysis, while there is a negative
relationship between profitability and total and long-term debt ratios in both
estimated models, a positive relationship was found between the company size and
growth variables for Turkish and German firms. However, in Turkey and German
firms, there was a negative relationship between the asset structure variable and the
total debt ratio in the TBO model and a positive relationship between the related
variable and the long-term debt ratio in the UVBO model. According to the findings
of the fast calibrated additive quantile regression analysis, there is a negative and
non-linear relationship between profitability and total and long-term debt ratios in
both estimated models, and a positive and non-linear relationship was found
between the company size and growth variables in both Turkish and German
firms. It was discovered that the asset structure variable has a slightly positive and
linear relationship with long-term debt ratios and a slightly negative relationship
with total debt ratios for Turkish firms. For German firms, it was observed that the
relationship between the asset structure variable and the total and long-term debt
ratio is positive and non-linear.

Keywords: Capital Structure, Modern Capital Structure Theories, Panel Data
Analysis, Fast Calibrated Additive Quantile Regression Method, Machine Learning.
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GIRIS

Son ylizyildan itibaren kiiresellesme ve hizla biiyiiyen teknoloji, firmalar1 yogun
birrekabet ortaminda faaliyet gostermeye zorlamaktadir. Gelecekteki belirsizliklerin ve
risklerin artmasina ragmen, firmalar saglikli bir sekilde faaliyetlerini stirdiirmek ve uzun
vade hedeflerine dogru ilerlemeyi hedeflemektedir. Bu baglamda, son yillarda sik¢a

giindeme gelenve tlizerinde durulan sermaye yapisi kavraminin 6nemi artmaktadir.

Isletmeler varliklarinin devamliligini koruyabilmek ve saglikli bir finansal yap1
olusturmak adma sermayeye ihtiya¢c duymaktadir. Sermaye, genis anlamiyla isletmelerin
amaclarini yerine getirmek amaciyla, ihtiya¢ duyduklar1 fonlar1 ifade eden unsur olarak
tanimlanmaktadir. Isletmelerinin yatirimlarini finanse etmede kullanacaklar1 uzun vadeli
borgve 0z kaynak karigimi ise sermaye yapisi olarak bilinmektedir. Finans yoneticisi,
firmanin finansman politikasi ag¢isindan sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi; yani,
sermaye yapisi olustururken ne kadar uzun vadeli yabanci kaynak ve ne kadar 6z kaynak
kullanilmas1 gerektigikonusunda karar vermek durumundadir. Bu kararlar, firmalarin
sermaye maliyetlerinin ve degerlerinin ne sekilde olmasi gerektigi ile iliskilidir. Firmalar,
sermaye maliyetini minimum,pazar degerinin ise maksimum kilinmasimin miimkiin olup
olmadigin1 belirlemek adina hangi sermaye yapisinin uygun oldugu konusunda yontemler

aramaktadir.

Sanayi Devriminin ardindan firma politikalarin kar elde etmenin 6ncelikli hedef
oldugu, ortaklarin refahin1 en iist diizeye ¢ikarma yoniinde gelistigi ve finansal literatiirde
sermaye yapisini iyilestirmeye yonelik arastrmalarm yogunlastigi goriilmektedir.
1958’de Modigliani & Miller’in Nobel o6diillii makaleleri ile finans literatiiriine
sagladiklar1 katki, sermaye yapist ile ilgili ¢esitli finansal teoriler ve bu teorilere tabi
olarak ¢ok sayida calismanin ortaya ¢ikmasina yol agmistir. Sermaye yapisi ile ilgili
almacak kararlar iilkeden iilkeye, sektorden sektore, firmadan firmaya ve zaman iginde
degiskenlik gosterdiginden dolayr uygun bir sermaye yapisi i¢in heniiz ortak ve genel
gecer bir strateji olusturulamamistir. Bu nedenle de firmalarindaha verimli finansman
secenekleriyle daha basarili olabilecegini gostermeye calisan arastirmacilar sayesinde,

sermaye yapist kavrami giiniimiizde de giinceligini korumaktadir.

Bu caligmada, Tiirkiye’de ve Almanya’da faaliyet gosteren imalat firmalarmin
sermaye yapist Kararlarinin, finansal performanslari iizerine etkisi olup olmadigina

yonelik bir arastirma gerceklestirilmistir. Calisma dort ana bolimden olusmaktadir:
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Birinci boliimde, sermaye yapist kavrami, bilangonun bigimsel yapisi, 6zellikle sermaye
yapisi olusturan unsurlar, sermaye maliyeti ve optimal sermaye yapisi bilgi verilmeye
calisimustir. Ikinci boliimde, sermaye yapis ile ilgili teoriler iizerinde durulmus ve
sermaye yapisint etkileyen makro-ekonomik faktorler hakkinda bilgi verilmistir.
Calismanin {i¢iincli boliimiinde, sermaye yapisinin firma finansal performansi tizerine
etkisi ile ilgili literatiir taramasi yer verilmistir. Yapilan literatiir incelemesi, Tiirkiye ve
Almanya acisindan yapilan ¢aligmalar ve diger iilkelerdeki caligmalar olarak iki baslik
altinda incelenmistir. Calismanin dordiincii boliimiinde,sermaye yapisinin firma finansal
performans iizerine etkisine iligkin ekonometri bir uygulama yapilmistir. Tiirkiye ve
Almanya piyasasinda iglem goren, imalat sektoriindeki firmalarin 2011-2020 yillari
arasindakiveriler analiz i¢in kullanilmistir. Analiz metodu olarak, klasik anlamda panel
verianalizi ve birmakine 6grenmesi teknigi olan hizlandirilmis toplamsal kantil regresyon
yontemleri birlikte kullanilmistir. Elde edilen bulgular, Tiirkiye ve Almanya piyasalar1

acisindan karsilastirilarakdegerlendirilmistir.
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BiRINCi BOLUM SERMAYE YAPISI KAVRAMLARI

1.1. Sermaye Yapis1 Kavrami, Tanmimi ve Onemi

Her bilim dali sermayeyi farkli tanimlasa da esasen ayni1 amag¢ saglanmaktadir.
Sermaye, ekonomi biliminde mal veya hizmet tiretiminde gerekli liretim araci olarak ifade
edilmektedir. Finans biliminde ise sermaye, fiziksel sermaye iizerindeki miilkiyet hakk1
olaraknitelendirilmektedir (Alkin, 2005: 34). Bu cer¢evede sermaye, ekonomi ve finans
dallarinda mal veya hizmet tiretiminde kullanilan kaynaklar olarak tanimlanmaktadir.
Ancak iktisat biliminde sermaye kavrami daha genis bir sekilde ele alirken, finans
biliminde sadece fiziki sermaye olarak dikkate alinmaktadir. Bu baglamda, finans
alaninda sermaye, isletmeler,hissedarlar1 ve/veya ti¢linci sahis ve kuruluslar tarafindan
saglanan finansal kaynaklar olarak tanimlanabilir (Boldizzoni, 2008: 14). Bu kaynaklar,
firmalarin faaliyetlerini devam etmesi, karlilik ve bliylime gibi temel hedeflere ulagilmasi

icin gereklidir.

Firmalarin geniglemesi, faaliyetlerini stirdiirmesi ve karliik hedeflerine
ulasabilmesi i¢in sermayeye ihtiya¢ duyulmaktadir. Bu ihtiyaci karsilamak i¢in de 6z
sermaye ya da 6z sermaye ile yabanci kaynaklar beraber kullanmaktadir. Oz kaynak
finansman yontemine iliskinfonlar hem firma i¢inden (dagitilmamis karlar ve yedek
fonlar) hem de firma disindan (hisse senedi ihraci) gelebilir. Firmanin varliklarini yabanci
kaynakla fonlanmasi, sadece firma disindan fon (borg) saglanmasi anlamina gelmektedir.
Finansal yoneticinin firmanin varliklarin1 finanse etmek i¢in kullanacagi fonlarin
kaynagmi belirlerken, bu fonlarm firmaya yiikleyebilecegi maliyetleri ve bunlarin
firmanin riski ve piyasa degeri tizerindeki etkilerini géz Oniinde bulundurmasi

gerekmektedir.

Bu ger¢evede sermaye yapisi, firma yatirimlarini finanse etmek i¢in kullanilan
menkul kiymetlerin ve finansman kaynaklarinin bir kombinasyonunu ifade eden bir
kavramdir. Sermaye yapisi, firmalarin sahip olduklar1 varliklar1 finanse etmek icin
kullandiklar1 kaynaklarin bilesimini ifade etmektedir. Sermaye yapisi ¢aligmalarinin
¢ogunda firmalarin bilangolarinin sag kisminda yer alan bor¢ ve 6z kaynak oranlar ele
almmaktadir (Myers, 2001:81). Sermaye yapisi, bir firmanin finansal yapisindaki finansal

bor¢ ve 6z kaynaklarin bilesimi sermaye yapisiolarak nitelendirilmektedir.

Sermaye yapisi, firmalarin yatirimlarinin isleyisini saglamak i¢in kullanilan borg

ve 0z kaynaklarin optimal karisimmi ifade etmektedir. Bu optimal yapi, firmalarin
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finansal durumlarimin korunmasi, saglamlastirmas: ve faaliyetlerini en verimli sekilde
siirdlirmesi agisindan bilyiik 6neme sahiptir. Sermaye yapisi kararlari, siirekli degisen ve
rekabetci ekonomik ortamlara uyum saglamakla dogrudan ilgilidir. Finans yOneticisinin
firma hakkinda verecegi en 6nemli kararlardan biri, en uygun sermaye yapisinin ne

olacagidir (Burucu ve Ondes, 2016:202).

Firmalarin son zamanlarda sermaye ihtiyaglarin1 karsilamak ic¢in kullandiklar1
finansman araclarinin 6nemli 6l¢tide artmis olmasi, kullanilan sermaye maliyetlerinin
artmasi ve yanlig sermaye kaynaklarinin kullanilmasit durumunda isletmelerin mali
sikintiya girme ihtimalinin yiliksek olmasi, sermaye yapist kararlarinin Onemini
vurgulamaktadir. Bu nedenle de firmalarin kullandiklar1 borglar ve 6z kaynaklardan
olusan sermaye yapisi, firmalarin siirekliliklerini saglamak i¢in nemlidir (Karadeniz vd.,
2016:39). Bir firmanin kurulusundan baslayarak her asamada kendini gésteren en 6nemli
unsurlardan biri, firmalarin faaliyet ve yatirimlarinda kullanilacak sermaye kaynaginin
bor¢ mu yoksa 6z kaynak mi1 olacagidir. Burada verilecek kararlar, firmanin kar1 tizerinde
uzun vadeli bir etkiye sahip olacagindan dikkatli bir sekilde ele alinmasi gereken en
onemli konulardan biri olarak ifade edilmektedir. Sermaye yapisi kararlari, firmanin
borg/6z kaynak oraninin nasil olmasi gerektigini ve bu oranlarin ¢esitli faktorlerden nasil
etkilendigini belirlemeye calisan kararlara dayanmaktadir. Sermaye yapisi kararlarinin
amaci, firmanin degerini maksimum, sermaye maliyetlerini miimkiin oldugunca

minimum diizeye indirmektir (Kisakiirek ve Aydin, 2013:102).
1.2. Sermaye Yapisin1 Olusturan Unsurlar

Firmalarin faaliyetlerini siirdiirmek ve varliklarini finanse etmek amaciyla pay
sahipleritarafindan ileri siiriilen veya borg¢lanan fonlar ve benzeri diger kaynaklar sermaye
olarak tanimlanmaktadir. Bir firmanin bilangosunun pasif tarafinda goriinen kaynaklar;
yabanci kaynaklar ve 6z kaynak kaynaklar olarak iki kategoriye ayrilmaktadir. Dolaysiyla,
bir firmanin sermaye yapisi, 6z kaynaklarin ve yabanci kaynaklarin bilesimi ile

nitelendirilmektedir (Akkaynak, 2019:5).

Sermaye yapisinin bilesenlerini, temel 6zelliklerini ve birbirlerinden nasil farkl
olduklarmi bilmek, sermaye yapisi kararlarinda bu kaynaklarin neden tercih edildiginin

anlagilmasini saglayacaktir.
1.2.1. Oz kaynaklar

Firmanin kurulusu sirasinda ve faaliyet siiresi boyunca firma ortaklar1 tarafindan
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saglanan sermaye, 6z kaynak (6z sermaye) olarak nitelendirilebilmektedir. Bir firmanin
faaliyetleri boyunca kazandig1 ve 6denmemis karlarinin toplami 6z kaynak kaynaklarini
olusturur. Oz kaynaklar, gelecekte firmaya kredi veren kurum ve kuruluslar tarafindan

alacak teminati ve bir 6l¢ii olarak kullanilmaktadir (Alpugan vd. 1997:18-22).

Firma kurulusundan sonra, firmalar tarafindan 6z kaynaklarin1 giiclendirerek
cesitli yontemler kullanilabilir. Firmalar yeni ortaklar edinerek veya hisse senedi ihrag
ederek sermayesini artirabilmektedir. Bununla birlikte, 6z kaynaklara faaliyetlerin
sonucunda olusan kar1 dahil ederek oto-finansman yapmak da miimkiindiir (Akgii¢, 2002:
753). Firmalar i¢in 6z kaynak, giliven saglayan bir finansman kaynagidir. Ciinki
maliyetleri diisiik olsa bile, bir firmanin tamamen yabanci kaynaklarla kurulup
faaliyetlerini bu sekilde siirdiirmesi neredeyseimkansizdir. Odenmis sermaye ve yedekler
gibi 6z kaynak faktorleri firmanin giivencesini saglamaktadir. Ayn1 zamanda, firmanin is
iliskisi olan ti¢lincii taraflara karsi bir teminat gdstergesi olusturmaktadir. Bu baglamda

0z kaynaklara, Garanti Kapitali ad1 da verilmektedir (Quiry vd., 2011: 479).

Oz kaynaklar1, hisse senedi ve oto-finansman seklinde iki kategoriye ayirmak
miimkiindiir. Hisse senedi, sermayesi paylara boliinmiis sermaye ortaklari tarafindan
diizenlenen belgelerdir. Sermayenin belirli bir oranini temsil eden yasal formlara uygun
olarakhisse senedi ihra¢ edilebilir ve bunlar sahiplerine katilma hakki veren kiymetli
menkul kiymetlerdir (Yikgl, vd., 1999: 986). Hisse senedi ihra¢ ederek, anonim
ortakliklar 6z kaynakseklinde fon gereksinimlerini karsilayabilirler. Bir yatirimeinin,
firmanin hisse senedini satin almasi durumunda, o firmaya ortak oldugunu anlamina
gelmektedir. Dolaysiyla, hissedarlar, firma karindan 6nemli dlgtide yararlanabilmeleri
karsiliginda tasfiye edilmesi durumunda, tahvillerin ve diger bor¢larin 6denmesinden
sonra firmanm varliklar1 iizerinde bir hak talebindebulunabilirler (Baskaya vd., 2003:
260). Firmanin sermayesinin belirli bir boliimiinii simgeleyen hisse senedi, pay sahibine
firmanin yonetimine katilma hakki, oy kullanma hakki,6ncelik (Riighan) hakki, firma
karindan hisse alma hakki, firmanin tasfiyesi durumunda tasfiyeden pay alma hakki ve
firmanin faaliyetleri hakkinda bilgi edinme hakki gibi ¢esitli ortaklik haklar1
saglamaktadir (Yikeri, 2009: 5). Ayrica hissedarlarm, firmanin kayitlarini inceleme ve
ortakligin sermaye artirilmasi durumunda, yeni hisse satin almalarinda 6ncelik hakki
bulunmaktadir. Adi hisse senetleri ve imtiyazli hisse senedi gibi iki ¢esit hisse senedi
bulunmaktadir. Bir hisse senedi esas sdzlesmenin 6zel hiikiimleri uyarinca sahibine diger

pay sahiplerinden farkli ve {istiin haklar saglamasi halinde imtiyazli (6ncelikli) hisse
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senedi olarak tanimlanwr. Bir hissedara diger hissedarlardan farkli birtakim haklar
saglanmadig: takdirde Adihisse senedi olarak nitelendirilmektedir (Yiikgii vd., 1999,
$.990). Adi hisse senetleri belirsiz bir 6mre sahip menkul kiymetlerdir. Bu hisselerin bir
firmanin gercek ortaklarna ait senetleridir. Hisse senedinin haklar1 ancak firma

satildiginda hisse senedini devralan kisiye devredilecektir.

Oto-finansman, yeni yatirimlar ve firma faaliyetleri i¢in ayrilan bir fon
kaynagidir. Firmanin faaliyetleri sonucunda elde edilen karin tamami veya bir kisminin
ortaklara dagitilmak yerine firmanin biinyesi i¢inde kalmasini ifade etmektedir (Yenice,
2001:51). Diger bir deyisle, oto finansman, isletmelerin dis kaynaklara yogunlagmak
yerine kendi kaynaklarini kullanarak fon olusturmasidir. Belirli bir siire icinde bir
firmanin nakit girisleri ile nakit ¢ikislar1 arasindaki fark veya ortaklara dagitilmayan kar,
bir sirketin sahip oldugu oto finansman miktaridir (Uysal, 2001: 45). Oto-finansman agik
ve gizli olmak tizere iki sekilde olabilir. Firmanin faaliyetleri sonucunda elde edilen
karlarmin dagitilmayip sermaye hesaplarina alacak olarak kaydedilmesi agik oto
finansman olarak tanimlanmaktadir (Yenice, 2001, 45). Gizli oto finansman ise,
varliklarin bilango giiniindeki gergek veya cari degerlerinden daha diisiik bir degerle
bilangoda gosterilmesinden meydana gelmektedir. Firmaya bor¢ verenler agisindan
bakildiginda, firmanin varliklarin1 oto finansman yoluyla finanse edilmesi firmanin
kredibilitesinin yiikselmesine olanak saglamaktadir. Kredi degerleme asamasinda
isletmelerin bor¢lanma oranlar1 bankalar ve diger kredi kuruluslar i¢inbiiyiik bir 6neme
sahiptir. Ote yandan, asir1 oto finansmanin isletmeler igin olumsuz sonuglar
dogurabilmektedir. Halka agik sirketlerdeki karlarin uzun siire dagitilmamasi, hisse

senedi fiyatlari diismesine sebep olabilmektedir (Yiikeri, 2009: 6).

Dagitilmayan karlar, yedekler ve karsiliklar agik oto finansmanin kapsaminda yer
almaktadir. Dagitilmayan karlar, bir firmanin net karinin yil sonunda ortaklara
dagitilmayan vefirmada birakilan bdlimiidiir (Ceylan, 2000: 162-163). Yedek akgeler ise,
firmalarin donem sonunda elde ettigi kardan, gelecekte meydana gelebilecek sorunlardan
kag¢inmasina yardimciolmak i¢in ayrilan fon miktarlaridir. Yedek akgeler, 6z kaynaklari
gliclendirmek, isletmenin biiylimesini ve istikrarin1 saglamak, kriz ve enflasyon
ortaminda goriintii karlarin dagilmasini, firma sahiplerinin ve alacaklilarinin haklarini
korumak ve firmanin faaliyetleri sonucunda olusabilecek 6z kaynak azaliglar1 karsilamak
amactyla isletmede tutulmaktadir (Tenker, 1997:242). Yedek akgeler, yasal mevzuat

geregince de belirli oranlarda zorunlu kilimmustr. Karsiliklar, bilango tarihinde
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gerceklesen veya gerceklesmesi beklenen, ancak tutarm kesin olarak bilinmedigi veya
tutarm bilinmesine ragmen ne zaman tahakkuk edecegi bilinmedigi ve birtakim zararlar1
karsilamak amaciyla hesaba ayrilan tutar olarak tanimlanir. Dénem karmninveya zararinin
dogru tespit edilemedigi durumlarda, 6rnegin firmanin sermaye yapisinin konsolide
edildigi veya likiditesinin konsolide edildigi durumlarda karsiliklar yapilir. Fon ayirmak

icin yasal bir yiikiimliiluge sahip olmak gerekli degildir (Ceylan, 2000: 163).

Bir firmanin varliklarmin 6z kaynaklarla finanse edilmesi, faiz 6demek zorunda
kalmamak, vade tarihi olmayan siirekli bir kaynak olmak, firmaya bor¢ veren kurumlara
giivenlik saglamak ve alacaklilara teminat saglamak, firmanin stirekliligini saglamak gibi
cesitli avantajlara sahiptir (Akgiic, 1998:754-755). Ancak, 6z kaynak ile finansmanin pay
senedi ihraci ile yonetimin ve kontrol yetkisinin yeni ortaklar ile paylasilmasina ve
gelirlerin daha az oranda daha ¢ok ortaklar arasinda paylastiriimasina neden olmak gibi
bazi1 dezavantajlar1 da bulunmaktadir. Ote yandan, paydaslarin beklentileri daha yiiksek
oldugu i¢in6z kaynaklarla finansman maliyeti bor¢lanma maliyetinden daha yiiksektir

(Tungel, 2018:26).
1.2.2. Yabanci1 Kaynaklar

Ortaklar tarafindan yatirilan sermaye, firmalarin faaliyetlerini siirdiirmeleri,
biiyimeleri ve gelismeleri i¢in bir¢ok senaryoda yetersiz olabilir. Bu durumda, firmalarin
ihtiyag  duyduklar1  fonlarin  bir  bolimiini  firma disindaki  kaynaklarla
karsilanabilmektedir. Bunedenle, firma disindaki kisi veya kuruluslardan faiz karsiliginda
belirli bir siire boyunca kullanilmak ve geri 6denmek {izere alinan fonlar Yabanci
kaynaklar veya borglar seklinde tanimlanmaktadir. (Aksoy ve Yalgmer, 2008: 28).
Firmalarin kullanabilecekleri yabanci kaynaklarin vadesine gore kisa, orta veya uzun

vadeli yabanci kaynaklar olarak siniflandirmakmiimkiindiir.

Kisa vadeli yabanci kaynaklar, firmanin bir faaliyet siiresi i¢inde, genellikle bir
yila kadar O0denmesi gereken borglari olarak tanimlanmaktadir. Firmalar, donen
varliklarin finansmani i¢in kaynak saglamak amaciyla kisa vadeli yabanci kaynaklari
kullansalar da bazen bu fonlarin duran varliklarin finansmani i¢in kullanildigr da
goriilmektedir. Duran varliklarin finansmaninda kisa vadeli yabanci kaynaklarinin
kullanilmasi igletme agisindan riskli bir stratejidir (Basar, 2003: 209). Orta vadeli yabanci
kaynaklar, bir ila sekiz, en fazla on yila kadardegisen bir vadeye sahip bir firmanin yabanci
kaynaklar1 seklinde nitelendirilmektedir (Akgiig, 1994: 597). Uzun vadeli yabanci

kaynaklar ise, genellikle bes yildan uzun bir siire i¢cin kullanilabilir. Bir firmanin
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tesislerinin kurulmasi sirasinda veya biiyiik yatirimlar donemlerindekullanilmasi gereken
uzun vadeli yabanci kaynaklarin faiz oranlar1 genellikle sabit ve yliksektir. Bu nedenle
ekonomiye bagli olarak ekonominin iyi oldugu zamanlarda, bu kaynaklar firmanin 6z
kaynaklarmin karliligimi artwrmaktadir. Aksi tekdirde ekonomi durgunluk dénemlerinde

firmay1 biiylik sikintilara siiriiklemektedir (Okka, 2009: 456).

Sermaye yapisi, firmalarin fon ihtiyacina karsilamak maksadiyla uzun vadeli
yabanci kaynaklar veya 6z kaynaklar yoluyla fon saglayip saglamayacagima iligkin bir
yapiy1 ifade etmektedir. Fakat yapisal nedenlerden dolayi, gelismekte olan {ilkelerin
cogunda uzun vadeli fonlarin arzinin imkéansiz olmasa da yeterli olmamasi, finansman
cabalar1 uzun vadeli bor¢lanmadan ziyade zorunlu olarak kisa vadeli bor¢glanma yoluna
gitmektedirler (Dagli, 1998:115). Firmalar, uzun vadeli yabanci kaynak ihtiya¢lilarini

karsilamak i¢in banka kredileri, finansman bonolar1 ve tahvil ihrac1 kullanabilmektedir.

Firmalarin finansman ihtiyaclar1  konusunda  banka  kredilerine
bagvurabilmektedir. Bankalar, kredinin siiresine bagli olarak firmalara kisa, orta ve
uzun vadeli krediler saglamaktadir. Bilindigi {izere finansal sistemde ¢ogu zaman kisa
vadeli bor¢lar cari varliklarifinanse etmek i¢in kullanilirken, orta vadeli ve uzun vadeli
borglar sabit varliklar1 finanse etmek icin kullanildigi gézlemlenmektedir. Firmalar,
genellikle kisa vadeli isletme sermayesi gereksinimlerini karsilamak amaciyla banka
kredilerini kullanmay1 tercih etmektedir. Bankalar, firmalarin kredibilitesine gore borg
saglamaktadir. Giiglii ve yiiksek bir kredi degerliligine sahip olan firmalar bankalardan
basit ve hizl1 bir bigcimde kaynaklari elde edebilmektedir. Pratikte, olgunlagmis firmalarin
banka kredilerinden yararlanma olasiliklar1 yeni kurulan firmalara gére daha fazladir.
Bunun nedeni de yeni kurulan firmalarin kredi degerliliginin diisiik olmasi olabilir.
Kredibilitelerinin diisiik olmasi ve yeterli teminatin saglanamamasi nedeniyle, yeni
kurulan isletmeler yeterli diizeyde banka kredisi kullanmamaktadir (Aksoy ve Yalginer,

2008: 411).

Finansman bonosu, firmalarin bankalar digindaki kaynaklardan kisa vadeli
finansman elde etmelerini saglayan bir finansal arag olarak para ve sermaye piyasalarina
dahil edilmistir.Diger bir deyisle, finansman bonolari, biiyiik 6l¢ekli firmalarin kisa vadeli
fon gereksinimlerinikarsilamak amaciyla ihrag ettikleri kisa vadeli, genellikle teminatsiz
menkul kiymetlerdir. Finansman bonolar1, kisa vadeli banka kredilerine daha ucuz bir
alternatif olmasi ve her an farkli esnek vadelerle verilebilmesi nedeniyle firmalar agisindan

oldukga cazip ve giderek dahailgi ¢ekici bir finansal aragtir (Bolak, 1998: 224). Anonim
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sirketlerin uzun vadeli finansman kaynaklar1 karsilamak i¢in ¢ikarmalarina izin verilen
menkul kiymetler ise, tahvil olarak tanimlanmaktadir. Tahvillerin temel 6zelligi, bir
yildan fazla vadeye sahip olmalaridir. Uzun vadeli bor¢lanma araci olan tahvilin piyasa

fiyati, piyasa faiz oranlar1 ile dalgalanmaktadir. (Ercan ve Ban, 2005: 41).

Oz sermaye ve yabanci kaynaklar arasindaki fark, siire, firma geliri {izerinde talep
haketme, firmanin varliklari tizerinde talep hak etme ve yonetime katilma, denetim hakki1
olarak dort grup olarak ele alinabilmektedir (Akgtlig, 1998, 481). Stire ile borcun firma ile
borg verenler tarafindan belirtilen tarihte geri 6denme zaman ifade edilmektedir. Ote
yandan, 6z sermaye ise siirekli bir fon niteligi tagidigindan belirlenmis bir siiresi yoktur.
Firmanin sahipleriile karsilastirildiginda, kreditorler, firmanin gelirleri {izerinde 6ncelik
haklara sahiptir. Bu agidan firma kar elde etse de etmese de belirli bir tarihte kullandig:
yabanci kaynaklara karsi faiz 6demesi yapmasi gerekmektedir. Diger bir ifade ile
ortaklar, firmanin bor¢ verenlerine karsi tiim yiikiimliiliikleri yerine getirildikten sonra
getiri elde edebilmektedir. Bir firmanin tasfiyesi durumunda, bor¢ verenler firmanin
sahipleri ile kiyasla firmanin varliklari tizerinde oncelikli haklara sahiptir. Firma yonetimi
konusunda ise, bor¢ verenler herhangi bir s6z hakkina sahip degildir. Fakat kredi
sOzlesmesine ek olarak bazi maddelerle birlikte, istisnai durumlarda firmaya borg
verenlerin dolayl bir sekilde firmanin yonetimine katilmasi miimkiindiir (Yiikeri, 2009:

13).

Firmalara bor¢ finansmani saglamanin borcun vergi tasarrufu saglamasi ve
yonetimin paylasilmamasi gibi bazi avantajlar1 mevcuttur. Bununla birlikte Borg
finansmaninin, bor¢glanmanin bir firmanin finansal riskini arttirmasi ve bunun sonucunda
firmanin likidite yaratma yiikiimliiliigti de dahil olmak tizere bazi sakincalar1 da

bulunmaktadir (Yikeri, 2009: 14).
1.3. Sermaye Maliyeti

Finans yoneticileri, firmanin piyasa degerini artirarak ortaklarin refahini en {ist
diizeyeg¢ikarmak oldugundan, yoneticiler bu hedefe ulasmada firma tarafindan kullanilan
kaynaklarinmaliyetini miimkiin oldugunca azaltmayi hedeflemektedir (Sayilgan, 2013:
325). Teoride, firmalarin varliklarin1 tamamen 6z kaynak fonlarmi kullanarak finanse
etmesi miimkiindiir. BoOyle bir durumda firmanin sermaye maliyeti, ihra¢ edilen
hisselerini satin alan yatirimcilarin hisse senetlerinden bekledigi getiri oranmi esit
olacaktir (Basar, 2003: 255). Baska bir deyisle, varliklarin finansmaninda yalniz 6z

sermaye ile kullanilmasi halinde, ortalama sermaye maliyeti ve 6z sermaye maliyeti esit
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olmaktadir. Uygulamada, bir firmanin sermaye yapisini olustururken, 6z kaynak yaninda
uzun vadeli yabanci kaynaklar ve baz1 durumlarda imtiyazli hisse seneleri yaygin olarak
kullanilmaktadir. Bu durumda firmanin sermaye maliyeti, kullandig1 ¢esitli uzun vadeli
finansman kaynaklarinin agirlikli ortalama maliyetinden olusmaktadir (Dagh, 1999:

345).
1.3.1. Yabanci Kaynak Maliyeti

Borcun maliyeti en basit sekilde faizdir. Firmaya bor¢ veren yatmrimcilar
tarafindan beklenen getiri orani, firma i¢in borcun maliyetidir. Finansal piyasalar
firmanin borglarinin maliyetini belirler. Firma i¢in borcun maliyeti, firma tarafindan
cikarilan piyasada islem goren tahvillerin, tahvil yatwrimcilar1 tarafindan piyasada
beklendigi getiri oranmidir. Firmanin piyasada islem goéren tahvilleri yoksa borcun
maliyeti, firmanin uzun vadeli bor¢glanmaya girmesi durumunda 6diing alabilecegi faiz
orant veya firmayla ayni risk altinda olan benzer firmalarin borglanma maliyetleri,

firmanin bor¢ maliyetini hesaplamak i¢in kullanilabilir (Ercan ve Ban, 2005: 209-210).
1.3.2. imtiyazh Hisse Senedi Maliyeti

Imtiyazli hisse senedi sahiplerinin, adi hisse senedi sahiplerine temettii
dagitilmadan 6nce kardan pay alma hakkina bulunmaktadir. Imtiyazli hisse senedi, ihrag
eden firma acisindan, donemsel bir 6deme gerektirmesi ve tasfiye halinde adi hissedarlar
tizerinde Oncelikli hak talebinde bulunmasi bakimindan tahvile benzemektedir. Fakat
tahvilin vade tarihi oldugundan ve tahvilin anapara ve faizini belirtilen siire i¢inde
odemek gerektiginden tahvillerle karsilastirilmamahdir (Basar, 2003: 258). Imtiyazli
hisse senetlerinin firmaya maliyeti, ihra¢ edilen imtiyazli hisse senetlerinden

yatirimcilarin talep etmis olduklar1 getiri oranidir (Okka, 2009: 433).
1.3.3. Oz sermaye Maliyeti

Firmanin adi hisse senetleri ve faaliyet sonucunda elde edilen fonlarin ortaklara
dagitilmayan kismi firmanin 6z sermayesini olusturmaktadir. Bu nedenle firma ister adi
hisse senedi ihra¢ ederek, ister firmanin faaliyetinden elde ettigi fonlar1 elde tutarak 6z

sermayesini saglasin, 6z sermaye firmaya bir maliyet getirmektedir (Dagl, 1999: 351).

Oz kaynak maliyeti, 6zellikle sermaye biitcelemesi soz konusu oldugunda, sirket
icin son derece Oonemlidir. Temettii 6demeleri, sirket defterlerine 6z kaynak maliyeti
olarak kaydedilebilir. Ancak kar pay1 6demelerinin 6z kaynak maliyeti olarak dikkate

alimmasi yaniltici olabilir. Firmanin 6z kaynak maliyeti, hissedarin getirisi kullanilarak
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hesaplanabilir. Belirli bir donemin getirisi hesaplanirken, hissedarin o donemde alacagi
temettiiniin yan1 sira o donemin basinda ve sonunda hisse senedi fiyatindaki fark dikkate
almmalidir. Kisacast hissedarin elde edebilecegi getiri sunlardan olugmaktadir (Ercan ve

Ban, 2005: 211-212):

o Kar pay1 6demeleri (Dividend)

e Sermaye kazanci (Capital gain)

Firmaya 6z kaynak saglayanlarin talep ettigi getiri oranma 6z kaynak maliyeti
denir. Firmanin herhangi bir dis kaynaktan aldig1 fonun faiz maliyeti oldugu gibi, kendi
kaynagmin saglanmasinin da bir maliyeti mevcuttur. Daha fazla riskin {istlenildigi bir
durum oldugu i¢in,6z kaynak maliyeti bor¢ maliyetinden daha yiiksektir. Bor¢lanma
oranlar1 yiiksek seviyelere ulastiginda, borcun dédenmemesi olasiligi artar ve tasfiye
durumunda borcun 6z kaynaktan dnceddenmesi nedeniyle borcun maliyeti 6z kaynak

maliyetinden daha diisiik olur. (Ozgelik, 2020:24).

Sermaye yapisi, 0z kaynak maliyetini etkileyen bir diger faktordiir. Yiiksek bir
bor¢glanma orani borcun 6denmemesi gibi bir riske yol agabileceginden riski ve
dolayisiyla 6z kaynak maliyetini yiikseltir (Dean, 1969: 50). Firmalarin 6z sermaye
maliyetlerini hesaplarken, Sermaye Varlik Fiyatlandirma Modeli, Kar Paymin
Degerlendirilmesi Modeli, Borcun Vergi Oncesi Maliyeti ve Risk Pirimi Yaklasimi

dikkate alinmasi gerekmektedir.
1.3.4. Agirhkh Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM)

Yatirim ve finansman kararlarinda sermaye unsurlarmin maliyetinin ayr1 ayri
hesaplanmasi bir anlam ifade etmemektedir. Kullanilan tiim kaynaklarm agirlikli
ortalama maliyeti, sermaye yapisi i¢indeki agirliklar1 dikkate almarak hesaplanmalidir.
Bu sekilde hesaplanan maliyet, Agirlikli Ortalama Sermaye Maliyeti (AOSM) ifade edilir
ve halihazirda kullanilan kaynaklarin ortalama maliyetini géstermektedir. Yatirim
kararlarinda uzun vadeli kaynaklar kullanildigindan, kisa vadeli yiikiimliiliikler sermaye
maliyeti hesaplamasina dahil edilmez. Bu nedenle, sermaye maliyeti 6z kaynaklarin, uzun
vadeli ylikiimliiliikklerin ve imtiyazli hisse senedi maliyetlerinin agirlikli ortalamasi olarak
hesaplanir (Dagli, 1999: 362). Firmanin projelerini kabul etmek veya reddetmek igin
projelerinin kabulii veya reddi i¢in kullanacagi sermaye maliyeti, fon maliyetlerinin
agirlikli ortalamasi alinarak belirlenir. Bu oran, firmanim gelecekte ayni sermaye yapisini

koruyacag1 varsayimina dayanmaktadir.
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Sermaye bilesiminin degismesi, agirliklt ortalama sermaye maliyetinin
degismesine sebep olur. Sermaye maliyetini bircok faktor etkiler. Ornegin, ekonominin
olumsuzlugu, finansal krizler, firmanin risk durumu ve firmanm aldig1 kararlar

sonucunda sermayenin maliyeti zaman i¢inde degisir (Basar, 2003: 262)

Agirlikli ortalama sermaye maliyeti, her bir fonun maliyetinin agirhig: ile
carpilmast ve agirlikli sonuglarin bir araya getirilmesiyle hesaplanir. Hesaplamalar
sirasinda, bor¢ maliyetinin vergiden sonraki bor¢ sermayesi oldugunu unutulmamalidir

(Okka, 2009: 438).
1.4. Optimal Sermaye Yapisi

Optimal sermaye yapisi, riski ve kar1 dengeleyen ve boylece sermaye maliyetini
minimum, piyasa degerini en st diizeye ¢ikaran bir sermaye yapisi olarak tanimlanabilir
(Brigham, 1999: 216). Firmalar en uygun sermaye yapisina ulagsmak, sermaye maliyetini
dusiirmeyi ifade eder. Baska bir deyisle, firma en uygun sermaye yapisina ulasana kadar
bor¢lanmanin ger¢ek maliyeti, 6z kaynak finansmaninin ger¢cek maliyetinden daha
dusiiktiir. Bir firmanin sermaye yapisinin optimal oldugu tespit edildiginde, bor¢lanma,
0z kaynak ve finansmanin gercek maliyetleri esittir. Firma optimal sermaye yapisina
ulastiktan sonra bor¢lanmaya siirdiirmesi durumunda ise, firmanin ortalama sermaye
maliyeti artmaktadir. Bunun nedeni de reel marjinal bor¢lanma maliyetinin bu noktadan

sonra reel marjinal 6z kaynak maliyetini asmasidir (Akgii¢, 1994:501).

Firmanm ozellikleri, yoneticilerin davranislar1 ve cesitli dis faktorlerin etkisi
nedeniyleoptimal sermaye yapist zaman iginde degisebilir. Optimal sermaye yapisi bir
sirketten digerineve bir sektorden digerine farklilik gosterir. Bazi sektorler sermaye
yogun faaliyetlerinde bor¢lanmayla finansmani tercih ederken, digerleri borglanmay1
sinirlandirarak kaldira¢ oraninidiisiik tutmayi hedeflemektedir (Hassan, 2015: 5). Bu
baglamda teorik olarak, her firmanin kendisi i¢in optimal sermaye yapisini aramasi ve
yatirim projelerini bu optimal yapinin bozulmayacagi sekilde finanse etmesi
gerekmektedir. Finansal teorisyenler ve yoneticiler bor¢lanma politikasinin bazi yonleri
konusunda hem fikir olmasalar da bir firmanmn en uygun sermaye yapisini se¢gmesi

gerektigi konusunda tam bir anlagsma bulunmaktadir (Biiytiktortop, 2007: 28)

Uygulamada asil mesele, finansal yoneticinin firma ig¢in en uygun sermaye
yapisint nasil belirleyecegidir. Bu sorunun cevabini elde etmek amaciyla ¢esitli analiz

yontemleri bagvurulmaktadir. Ancak, bu yontemlerinin hi¢biri sorunu kendi baslarina
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¢dzmek icin yeterlidegildir. Ote yandan, bu yontemler, finansal yoneticinin bilingli bir
karar vermesine yardimci olan yararl bilgi gostergeleri saglayabilir. Finansal yoneticiye
firma agisindan en uygun sermaye yapisini ve uygun borg-6z kaynak oranini saglayacak

sihirli bir formiil bulunmamaktadir. (Akgii¢, 1994:502).
1.4.1. Optimal Sermaye Yapisinin Belirlenmesinde Kullanilan Yontemler

Firma y6neticisinin, firmanin piyasa degerini artirirken sermaye maliyetini en aza
indirecek bir sermaye yapisint belirlemek i¢in kullanabilecegi araglar asagidaki gibi

aciklanmak miimkiindiir.
1.4.1.1. Faiz ve Vergi Oncesi Kar — Hisse Basina Gelir Analizi

Firmalarin sermaye yapisi kararlar1 agisindan bor¢lanmay1 m1 yoksa 6z sermayeyi
mi tercih etmesi gerektigini sorusunun cevabi firmanin sahip oldugu faaliyet gelirlerine
yani faiz ve vergi oncesi kara (FVOK) bagli olmaktadir. Bor¢lanmanm, FVOK diizeyine
bagli olarak hissedarlar agisindan hisse basina kar (HBG) lizerinde 6nemli bir etkisi
vardir. Bu nedenle finansman kararlar1 alinirken, firmanm sahip olabilecegi FVOK
tahmini ile bu tahmine bagl olarak HBG iizerinde olusturacagi degisikligin 6lgiilmesi

gerekmektedir (Dagli, 1999: 391).

Bu analiz, bor¢ kullanim seviyelerinin etkisini incelemek igin en sik kullanilan
arag¢lardan biridir ve maksimum hisse basina kar1 saglayacak finansman
kompozisyonunun secilmesine dayanmaktadir. FVOK ve HBK arasindaki iliskiyi
inceleyen bu yontem, FVOK diizeylerine gore alternatif finansman ydntemleri temelinde

degerlendirilmektedir (Tiirko, 2002: 509).
1.4.1.2. Nakit Akis1 Analizi

Bir isletme i¢in en uygun sermaye yapist ne olmasi gerektigini belirlerken, s6z
konusufirmanin finansmanin getirdigi sabit yiikleri karsilayacak nakit kaynaklarina sahip
olup olmadiginin géz oniinde bulundurulmasi biiyiik bir 6neme sahiptir. Firmanin
karsilamasi gereken sabit yiikler, bor¢larinin 6deme siireleri kisalmasina ve borg tutarmnin
artmasina bagl agirlasmaktadir. (Akgii¢, 1994:519). Firmalarin karsilamasi gereken sabit
yiikler, bor¢larinin 6deme siireleri kisaldik¢a ve bor¢larinin tutarlar: arttik¢a artmaktadir.
Bu sabit yiikler arasindabor¢ faizi ve anapara O0demeleri, firma finansal kiralama
finansmani sagladiysa kira iicretleri ve firma imtiyazli hisse senetleri ihra¢ etmisse
oncelikli olarak imtiyazli hisse senetlerinden o6denecek temettiiler yer almaktadir.

Firmanmn nakit durumu, firmanin sahipleri ile firmaya bor¢verenler tarafindan yakindan
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izlenmektedir. Dolaysiyla gii¢lii likiditeye sahip firmalarin kisa vadeli ylikiimliiliiklerini
yerine getirme konusunda daha biiylik bir kabiliyete sahip olduklarindan finansal
sikintinin gotiirebilecegi iflasa maruz kalmayacagi soylenebilmektedir (Uyar, 2001: 241).
Buna kars1 olarak da firmalar sabit yiiklerini 6demek i¢in gerekli paraya sahip degilse,

finansal zorluklara maruz kalabilmektedir.

Firmanin gelecekte saglayacagi nakit girislerinin artmasi bekleniyorsa ve nakit
giriglerinde dalgalanma olasilig1 diisiikse, firmanin bor¢lanma kapasitesi artmaktadir
(Akgii¢, 1994:519). Bu baglamda firmalarin nakit girisi istikrarli oldugunda daha fazla
bor¢ almalar1 olduk¢a normaldir ve bu durumun gelecekte de devam etmesi
beklenmektedir. Ciinkii firmalarin bor¢larini 6demekte zorlanmayacagi diistiniilmektedir

(Akgiic, 1994: 519).
1.4.1.3. Bor¢/Oz Sermaye ve Sabit Yiikiimliiliikleri Karsilama Oram

Bor¢/6z kaynak orani, finans alaninda finansal kaldirag orani olarak da
bilinmektedir. Bu orani firmanin ortaklari ile bor¢ verenlerinin firmanin sermaye yapisina
ne 6lciide katkida bulundugunu géstermekle birlikte paydaslarin ve yabanci yatirimcinin
firmanin finansmanina katilim yiizdesini temsil etmektedir (Okka, 2009:110). Borg
verenler, firmanin fazla bor¢lanmasi firmanin finansal riskini ve sermaye maliyetini
yiikselttiginden borg-6z sermaye oraninin diisiik tutulmasimi istemektedir (Oral vd.,
2017:131). Sabit yiikiimliliikleri karsilamaoranlari, firmanin faiz, bor¢ ve kiralama gibi
sabit ylklmlilikleri karsilamak icin yilda ka¢ kez yeterli para kazandigin

gostermektedir.

Firmanin bor¢ kaynaklarini kullanmasmdan kaynaklanan nakit ¢ikislari ile FVOK
arasidaki iliskiyi saptamak i¢in karsilama oranlar1 kullanilabilir. Finansman giderlerinin
faiz ve vergi Oncesi kar tizerindeki yiikiinti belirlemek i¢in faiz oranini hesaplamak
miimkiindiir. Faiz karsilama oram, FVOK faiz giderlerine boliinerek bir firmanin faaliyet
gelirinin faiz giderlerini ne 6l¢tide karsiladigmi belirler. Yiiksek faiz karsilama oranina
sahip olan firmalar daha fazla kaldira¢ derecesini faydalanabilmektedir. Diisiik faiz
kargilama oranina sahip olan firmalar ise 6z kaynakla finans etmeyi tercih etmektedir.
Karsilama oranlarinin hesaplanmasinin arkasinda yatan temel fikir, firmanmn sabit
maliyetli finansman giderlerinin ne kadarmin giivenli bir sekilde karsilanabilecegini
belirlemektir. Bu nedenle firmanin bu giderleri kolayca karsilayabilmesi durumunda daha

fazla yabanci kaynak kullanmamaya agir verebilmektedir. (Dagli, 1999: 394-395).
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1.4.1.4. Ayni Endiistri Kolunda Benzer Firmalarin Sermaye Yapisi

ile ilgili Oranlarin Karsilastirilmasi

Firma yoneticileri, optimal sermaye yapisini belirlemek icin ayni sektordeki
firmalarin veya benzer firmalarin sermaye yapist oranlarini g6z Oniinde
bulundurabilmektedir. Ancak buydntemin optimal sermaye yapisina ulasilmasi agisindan
her zaman en iyi sonuglar1 verecegi ifade edilemez. Incelenen firmalarin sermaye yapilari
yeterli diizeyde finanse edilmis ve tiim bor¢lanma kapasiteleri kullanilmamis ise, bu
firmalarin sermaye yapisi oranlari ile ilgili sektdriin sermaye yapi oranlar1 farklhilik
gosterebilir. Dolayisiyla, sermaye yapist ile ilgili oranlarda, endiistri ortalamasina veya
benzer firmalara yaklagmak, ilgili firma i¢in en uygun sermaye yapisindan uzaklagmaya

sebep olabilmektedir (Akgii¢, 1994:521).

Ayni sektorde yer alan firmalarin sermaye yapisi tipik olarak benzerdir. Bu
sebeple, sermaye yapist belirlerken, firmanin hangi sektorde faaliyet gosterdigini ve bu
sektorde sermaye yapisindaki genel egilimin ne oldugunu bilmek gereklidir. Ornegin gida
endiistrisindeki firmalar, perakende veya tekstil endiistrisindeki firmalardan farkli
sermaye yapilarina sahiptir. Bunun nedeni ise bu sektorlerdeki firmalarin varliklarini
olusturan ekonomik varlik tiirleri birbirinden farkli oldugudur. Sonu¢ olarak, firmalar
finansal kaynaklara karar verirken aktiflerini olusturan ekonomik varliklarin tiirtini ve
dagilimimi g6z 6niinde bulundururlar. Ayni sektordeki firmalarin aktif yapilar1 benzer
oldugundan, sermaye yapilarmin da benzer olacagini varsaymak mantiklidir (Dagl,
1999: 395). Bir firmanin sermaye yapisinin, endiistri ortalamasindan biiyiik dlgiide farkli

gostermesi durumunda piyasada stiphe yaratmaktadir.
1.4.1.5. Kisisel Deger Yargilar ve Goriisler

Firma yoneticileri en uygun sermaye yapisini se¢mek icin ¢esitli goriisler
edinebilirler.Bu goriisler, isletmelerin en uygun sermaye yapisini elde etmek i¢in finansal
kaldirac1 nasil kullanacaklarini belirlemelerine yardimeci olur. Finansal yoneticilerin
optimal sermaye yapisinailiskin kararlar1 belirli sinirlar iginde 6zneldir. Bu kararlar
ekonominin durumuna bagli olarak farklilik gdosterebilir. Dolaysiyla, saglikli bir
bor¢lanma politikasinin belirlenmesi ve bir firmanin optimal sermaye yapisinin
saglanmasi 6znel olmakla birlikte, finansal yonetici tarafindan basarili bir finansman

politikast olusturulmalidir (Yakar, 2011:55).
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IKINCi BOLUM

SERMAYE YAPISI TEORILERI VE SERMAYE YAPISI
KARARLARINAETKILEYEN FAKTORLER

2.1. Sermaye Yapisi

Bir firmanin uzun vadeli (sabit) varliklarini finanse etmek amaciyla kullanilan
bor¢ vedz kaynaklarin bilesimi, sermaye yapisi olarak adlandirilmaktadir. Firmanin
sahipleri veya hissedarlar1 tarafindan yapilan bir yatirimi ifade eden uzun vadeli bir
sermaye kaynagi 6z kaynak olarak tanimlanirken; geri 6denmesi gereken sermaye tutari
borg olarak bilinmektedir.Firmanin sermaye yapisindaki uzun vadeli yabanci kaynaklar
ve 0z kaynaklarin karisimi, sermaye yapisi olarak ifade edilirken; firmanin uzun vadeli
bor¢ ve 6z sermaye kaynaklarinin maliyetlerinin toplami, firmanin agirlikli ortalama
sermaye maliyeti (AOSM) olarak adlandirilmaktadir (Coleman ve Rob, 2012: 107).
Baska bir anlatimla, sermaye yapisi, bir firmanin finansman ihtiyaglarmi karsilamak
maksadiyla kullanilan uzun vadeli bir yabanci kaynak ve 6z kaynak karisimini ifade
etmektedir. Sermaye yapist kavrami, firmalarin uzun vadeli yabanci kaynaklari,
dagitilmamuis karlar1, hisse senetleri ve imtiyazli hisse senetleri gibiuzun vadeli finansman
kaynaklarini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir. Kavram, bu agidan bakildiginda finansal
yapidan farklidir. Firmalarm bilango pasifinde yer alan yabanci kaynaklarile (kisa ve uzun

vadeli borglar) 6z sermaye bilesimi finansal yapisi olarak adlandirilmaktadir (Aydin vd.,

2014: 215).

Sermaye yapisi ve finansal yap1 siklikla karistirilsa da finansal literatiirde farkli
kavramlar olarak ifade edilmektedir. Finansal yapi, sermaye yapisindan daha genis bir
boliimii kapsamaktadir. Finansal yapi, firmanin bilango pasifinde yer alan tim
kaynaklardan olusan biryap1 iken, sermaye yapisi uzun vadeli kaynaklarin bilesiminden
olusan bir yap1 olarak tanimlanmaktadir. Daha agik bir ifade ile finansal yapi, kisa vadeli
yabanci kaynaklar, uzun vadeli yabanci kaynaklar ve 6z sermaye oranlarinin toplamimdan
olusmaktadir. Sermaye yapisiise uzun vadeli yabanci kaynaklar ile 6z kaynaklar
karmasindan olugmaktadir. Fakat bazi c¢alismalar, kisa vadeli kaynaklarin yil iginde
stirekli ve kalict bir 6zellige sahip olmalar1 nedeniyle sermaye yapisi ve finansal yapi

kavramlarinin birbirlerinin yerine kullanmaktadir.
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Finansal yonetim ag¢isindan her firmanm amaci, firmanmn piyasa degerini en iist
diizeyegikarmaktir. Bu nedenle, firmanin piyasa degerini artirma hedefini desteklemek
maksadiyla sermaye yapist kararlar1 ciddi ve dogru bir sekilde alinmalidir. Sermaye
yapist, firmanm fon ihtiyaglarinin saglamak amaciyla kullandigi uzun vadeli yabanci

kaynaklar ve 6z kaynaklardanolusan finansman stratejisini ifade etmektedir.

Firmalarin finansman politikasi olarak g6z oniinde bulundurmalar1 gereken en
onemli kararlardan bir tanesi, sermaye yapisinin nasil olmasi gerektigi, yani bilangonun
pasifinde ne kadar uzun vadeli yabanci kaynak ve ne kadar 6z kaynak kullanilmasi
gerektigidir. Bu kararmsirketin degeri lizerindeki etkisi ¢ok donemlidir (Ercan ve Ban,
2005, 227). Sermaye yapisina iliskin kararlar alinirken, firmalarin sermaye maliyetlerinin
ve degerlerinin ne sekilde olmasi gerektigine odaklanilmalidir. Sermaye yapisi kararlari
firmalar i¢in biiyllk 6nem tasimakta, firmanin performansimni ve piyasa degerini
etkilemektedir. Dolaysiyla yanlis bir karar mali sikintilara ve hatta iflasa neden

olabilmektedir.

Yarim ylizyildan fazla siiredir, sermaye yapist finans literatiiriinde {izerine
tartisilan birkonu olmustur. Modigliani ve Miller'in 1958'deki ¢alismasindan bu yana,
bor¢ ve 0z kaynak bilesiminin firma degerini maksimize edip etmedigi ve maksimize
ettigi halde ise bir firmanin optimal sermaye yapisini hangi faktorlerin etkiledigi
konusundaki temel soru giindeme gelmistir (Sayilgan vd., 2006: 125). Firmalar ortalama
sermaye maliyetini en aza indirecek vehisse senedinin piyasa degeri en st diizeye
cikaracak en uygun sermaye yapisi bulmaya ¢alismaktadir. Bu nedenle sermaye yapisi
iilkeden tilkeye, sektorden sektore ve hatta firmadanfirmaya farkl gostermektedir. Hangi
bor¢-6z sermaye karmasinin bu amaca ulastigina dair finansal literatiirde uzun tartismalar
yapilmis ve bunlarin sonucunda teoriler olusturulmustur. Diger bir ifade ile sermaye
yapisina iliskin finansal teoriler, isletmenin piyasa degerini maksimize edecek ve agirlikl
ortalama sermaye maliyeti (AOSM) minimize edecek optimal bir sermaye yapisinin var

olup olmadiginin ortaya konulmaya ¢alisiimasidir.

Modigliani ve Miller (1958) makalesinde bor¢-6z kaynak karmasinda meydana
gelen degisikliklerin, firmalarin pay senedi degerini ve ortalama kaynak maliyetini
etkilemedigini savundugu giinden bugiine, finans literatiiriinde sermaye yapisi ile ilgili
kurumsal teoriler ortaya ¢ikmistir. Bazi finansal teoriler sermaye yapisi degisikliklerinin
ortalama sermaye maliyeti ve sirketin piyasa degeri iizerinde etkisi var oldugu

savunurken digerleri ise sermaye yapisindaki degisikliklerin sermaye maliyeti ve sirketin
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piyasa degeri lizerine herhangi bir etkisi olmadig:1 iddia etmektedir (Lee ve Kwok,

1988:195).

Sermaye yapisina iligkin finansal teoriler, bor¢-6z kaynak arasindaki iligki ve bu
iliskin nasil olmas1 gerektigini ve ne gibi faktorlerden etkilendigini agiklamaktadir.
Finansal yOnetim alaninda sermaye yapisi davraniglarinin tanimlayan c¢aligmalar,
geleneksel ve modern sermayeyapisi olarak iki grup halinde ele alinmaktadir. Geleneksel
yaklagimlar, sermaye yapisinda bor¢-6z sermaye kombinasyonundaki degismelerin,
firmanin piyasa degeri iizerinde nasil bir etkisi oldugunu ortaya koymaya c¢aligmaktadir.
Modern yaklagimlar ise, sermaye yapisi kararlar1 degismesine neden olan faktorlerin

ortaya koymaya calisan teorilerdir (Karadeniz, 2008:15).
2.2. Temel Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisi i¢indeki bor¢-6z sermaye karmasinin firmanin piyasa degerini
etkilenipetkilenmedigi dogrultusunda farkli goriisler ortaya atilmistir. Firmanin hisse
senedi piyasa fiyatlarmi sermaye yapisinda bor¢-6z sermaye birlesiminden etkilendigi
takdirde, sermaye maliyeti miimkiin olan en aza indirecek ve firmanin piyasa degerini

maksimize edecek bir finansman stratejisi uygulanmasi dogaldir (Tiirko, 1994: 461).

En uygun sermaye yapis1 varsayimlari altinda, temel sermaye yapisi yaklagimlari,
sermaye yapisindaki degisikliklerin sermaye maliyeti ve firmanin degeri tizerinde
etkisinin nasil olacagi ile ilgilenmektedir (Y1lgor ve Yiicel, 2007: 1-2). Bir isletmenin
bor¢-6z kaynak bilesiminin degismesinin sermaye maliyetini ve degerini etkiler mi, diger
bir ifade ile finansalkaldirag etkenlerinin isletmenin sermaye maliyetine etkisi var midir

sorusunun cevabinda dortfarkli yaklasim bulunmaktadir (Akgiig, 1994: 486-487):

. Net gelir yaklasimi

. Net faaliyet geliri yaklagimi

. Geleneksel yaklasimi

. Modigliani ve Miller yaklagimi

Sermaye yapisi ile ilgili teorilerin dayandigi ortak varsayimlar su sekilde

siralanabilmektedir (Van Horne, 1971, 253-254):

1. Kurumsal veya kisisel gelir vergisi ve iflas maliyeti yoktur.
(Daha sonra bu varsayimlari kaldirilmstir.)
2.  Firmalar 6z kaynaklar1 azaltmak i¢in bor¢lanma veya borcu

azaltmak icin 0z kaynaklar1 artirarak, sermaye yapisini
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degistirmektedir. Bu baglamda islem maliyetleri yoktur.

3. Firmalarin elde ettigi karlarin tiimiinii temettii olarak ortaklara
dagitilmaktadir.

4.  Piyasadaki tiim yatirimcilar igin, firmalarin gelecekle ilgili
beklentilerinin degismeyecegi yani ayni olacagi
varsay1lmaktadir.

5. Firmanin faaliyet gelirleri biiyiimeyecektir. Gelecek ile ilgili tiim
donemler i¢in beklenen faaliyet gelirlerinin  olasilik
dagilimlarinin beklenen degerleri bugiinkii faaliyet gelirlerine

esittir.
2.2.1. Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklasimi, 1952 yilinda David Durand’in orta koydugu bir teori olarak,
sermaye yapisinin i¢erisindeki bor¢-6z sermaye oranmi degistirmek suretiyle piyasa
degerini artirabilmekte ve sermaye maliyetini azaltabilmektedir (Durand 1952: 217). Net
gelir yaklasiminda sermaye yapisinin ig¢indeki bor¢ paymin artmasi, firmanin degerini
dogrudan artirmaktadir. Sermaye yapisindaki bor¢ oranin artirilmasi, firmaya borg
verenlere ve hissedarlara endise yaratmamaktadir. (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018:21).
Net gelir yaklasimina gore, sermaye yapisinin i¢indeki yabanci kaynak orani arttikga hem
firmanin piyasa degerinin yiikselecegi hem de agirlikli ortalama sermaye maliyetinin
diisecegi kabul edilmektedir. Bu yaklagimin kritik olan yoni finansal kaldiracin igindeki
yabanci kaynak oranmin artirilmasi ile yabanci kaynak maliyetinin ve 6z kaynak
maliyetinin degismeyecegi ve devamli olarak sabit kalacagidir. Bu sebeple, borg
seviyesinin sifir oldugu durumda agirlikli ortalama sermaye maliyeti, sermaye maliyetine
esit iken; %100 borg seviyesinde agirlikli ortalama sermaye maliyeti borcun maliyetine
esittir (Ercan ve Ban, 2005, 228). Net gelir yaklasimina goére sermaye yapisi, sermaye

maliyeti ve piyasa degeri arasindaki baglilik Sekil 2.1°de gosterilmektedir.
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:

»
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Kaynak: Ercan ve Ban, 2005, 228-229.

Sekil 2.1. Net gelir yaklasiminda sermaye maliyeti ve firmanin piyasa degeri arasindaki
iliski

Sekil 2.1'de, sermaye yapisindaki bor¢ oraninin arttirilmasi, firmanin piyasa

degerini yiikseltmekte ve agirlikli ortalama sermaye maliyetini (ka) diistirmektedir. Oz

sermaye maliyeti(ke) ve bor¢ maliyeti (kq) sabit kalacaktir.

Net gelir yaklasimi, firmanin sermaye yapisinin tiim bilesenlerinde yabanci
kaynak ve6z sermaye maliyetlerinin finansal kaldirag faktdriinden bagimsiz oldugu
varsaymaktadir. Bu varsayim ger¢ek hayatla ¢elismektedir. Sermaye yapisi igerisindeki
bor¢ paymin biiylimesine bagli finansal risk yiikselmektedir. Bu durum, hem borg
verenlerin yiiksek borg artisindan dolay1 daha yiiksek bir faiz orani talep edecegine hem
de ortaklarin finansal risk sebebiyle firmadan daha yiiksek getiri isteyecegi sebep
olmaktadir. Bu nedenle, ger¢ek hayatta, firmaninbor¢ payim siirekli artirarak sermaye

maliyetini diistirmesi ve degerini artirmasi pek miimkiin degildir (Okka, 2009: 481).
2.2.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

David Durand 1952 yilinda yaptig1 ¢calismasinda, net faaliyet geliri yaklagimini
ortayakoymustur. Yaklasim, sermaye yapisinda meydana gelen degisikliklerin firmanin

piyasa degerine ve ortalama sermaye maliyetine herhangi bir etkisi olmadigini ileri
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stirmektedir. Bagka bir ifade ile sermaye yapisi ile firmanm piyasa degeri arasinda
herhangi bir baglilik yoktur ve sermaye yapisinin degigsmesinden firma degeri ve agirhikli

ortalama sermaye maliyetietkilenmemektedir (Durand, 1952: 215).

Net faaliyet geliri yaklagiminda firmalarin varliklarini borg ile finanse ederek
hisse senedinin piyasa degerini yiikseltmeyecegi kabul edilmektedir. Bagka bir deyisle,
firmanin sermaye yapisindaki bor¢ payimnin artisi, firma piyasa degeri, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ve yabanci kaynak maliyeti etkilememektedir. Net faaliyet geliri
yaklasimi, borcun artirilmasiyla paralel olarak 6z sermaye maliyetinin yiikselecegi ileri
stirmektedir. Firmalarin sermaye yapisindaki yabanci kaynak/6z kaynak orani secerken
yabanci kaynakla finanse etmesi 6z sermayeye dayali nakit akislarindan elde edecegi
faaliyet gelirinde diismeye yol agacaktir. Bu nakit akislarinin diismesinin, riskin
yiikselisine neden olmasindan firmanin hissedarlari riskle dogru orantili olarak yiiksek bir
gelir diizeyi bekleyecek ve bu da 6z sermayemaliyetinde artisa neden olacaktir (Brigham

ve Gapenski, 1988).

Net faaliyet geliri yaklasimi, net gelir yaklasimin aksine, sermaye yapisina iligkin
kararlarin firmanin piyasadaki toplam degerini etkilenmedigi savunmaktadir. Bu
yaklagima gore agirlikli ortama sermaye maliyetinin sermaye yapisindaki degisikliginden
bagimsiz olarak sabit kaldigi dolaysiyla firmanin pazar degerini maksimize edecek

optimal bir sermaye yapisinin olmadigi diisiiniilmektedir (Sheeba, 2011: 295).

Bu yaklasimin en 6nemli sonucu, firmanin degerinin faiz ve vergi oncesi kar
(FAVOK) ile belirlendigini vurgulamasidir. Bu goriise gore, firmalar i¢in tiim sermaye
yapisi ayni oldugu,yani tek optimal bir sermaye yapisinin bulunmadigi bunun nedeni de
firmalarin sermaye yapisinin igerisindeki yabanci kaynak oranmi artirttikca 6z kaynak

maliyetinin riskle birlikte artmasindan kaynaklanmasidir (Terim ve Kayali, 2009:45).

Net faaliyet geliri yaklagimmna gore, firmalar sermaye yapisini degistirmek
yoluyla firmanin piyasa degeri etkilemektedir. Bagka bir ifade ile firmanin degeri sermaye
yapisi i¢erisindeki yabanci kaynak/6z kaynak kompozisyonundan bagimsiz olarak siirekli
sabit olmaktadir. Bununla birlikte, sermaye yapisindaki yabanci kaynak oranmin

aritmasma bagl olarak agirlikli ortalama sermaye maliyeti (k.) ve yabanci kaynak

maliyeti (kq) sabit kalmaktave 6z kaynak maliyeti borcun artmasi ile dogru orantili olarak

artmaktadir (Ercan ve Ban, 2005:231-232).
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Sekil 2.2. Net faaliyet geliri yaklasiminda sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firmanin

piyasa degeriarasindaki iliski

Sekil 2.2'de gosterildigi gibi, sermaye yapisindaki bor¢ oraninin arttirilmasi ile
firmaninpiyasa degeri (V), sermaye maliyeti (ka) ve bor¢ maliyeti (kq) degismemektedir.
Ancak 0z sermaye maliyeti (ke) bor¢ payinin artmasi ile artmaktadir. Net faaliyet geliri
yaklasiminda, sermaye yapisindaki bor¢ paymm artmasma bagl firmanin hissedarlar:
finansal risk nedeniyledaha yiiksek risk primi talep edeceginden, 6z kaynak maliyeti
yiikselmektedir. Firma, yabancikaynaklari ortalama sermaye maliyetinden daha diisiik bir
maliyetle sagladigi siirece, firmanmnagirlikli ortalama sermaye maliyeti sabit kalirken, 6z
kaynak maliyeti artmaktadir. Baska bir deyisle, firmanin sermaye maliyeti
degismemekte, cilinkii bor¢ maliyetindeki diisiis 6z kaynak maliyetindeki artis1 iptal
etmektedir. Ote yandan firmanm pazar degeri sermaye yapist ile degismemektedir. Sonug
olarak firmalar sermaye yapilarini degistirerek piyasa degerini artirirken agirlikli
sermaye maliyetini diistirmenin bir yolu olmadigindan, firma i¢in tiim sermaye yapilari

optimaldir ve tek bir optimal sermaye yapis1 yoktur (Okka, 2009: 482).
2.2.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim, 1955 yilinda Ezra Solomon tarafindan ortaya atilan bir

teoridir. Bu teoriye gore, isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetini en aza
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indirerek ve sirketindegerini en ust diizeye ¢ikaran bir cergeve olan tek optimal bir
sermaye yapisina ulagsmak miimkiindiir (Solomon, 1955:245). Geleneksel yaklasim, net
gelir ve net faaliyet geliri yaklagimlari arasinda yer alir. Teoriye gore firma tek bir optimal
sermaye yapisina sahiptir vefirmalar finansal kaldira¢ derecesinden faydalanarak piyasa

degerini artirirken sermaye maliyetlerini diistirebilmektedir (Okka, 2009: 483).

Net faaliyet geliri yaklasimi gibi geleneksel yaklagim da 6z kaynak maliyetinin
bor¢ maliyetinden daha yiiksek oldugunu varsaymaktadir. Bunun nedeni ise, isletmenin
sahiplerininbor¢ verenler ile kiyasla daha yiiksek riskli oldugu, dolaysiyla da firmanin
sahipleri artan bu riski karsilayacak sekilde normal faiz oranin tizerinde daha fazla oranda
kazang bekledigidir. Bu yiizden de yabanci kaynak faizlerinin gider yazilabilmesi ve vergi
tasarrufu avantajinin olmasina karsilik, dagitilan kar paylarinda boyle bir avantaj
olmadigindan, 6z sermayenin maliyetinin, genellikle borcun maliyetinden daha yiiksek
olmasina neden olmaktadir. Geleneksel yaklasimin dogrultusunda bir firma sermaye
yapisinin i¢indeki yabanci kaynak oranmni belirli bir diizeye kadar yiikselterek ortalama
sermaye maliyetini diistirmekte dolaysiylada degerini arttirmaktadir. Sermaye maliyetinin
en disik oldugu nokta, firmanmn en uygun sermaye yapisina ulastigini anlamima
gelmektedir. Ancak firma optimal sermaye yapisina ulastiktan sonra borglanmaya devam
ederse, bor¢ ve 6z kaynak maliyetleri artmaktadir. Bu daagirlikli ortalama sermaye
maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadir. Farkli bir ifade ile firma belirli bir borg
diizeyinin astiktan sonra kaynak sahiplerinin artan riski nedeniyle yatirimlardan daha
fazla kazang¢ beklemektedir. Dolaysiyla da firmanin ortalama sermaye maliyetini
artmaktadir. Bununla birlikte, artan risk sebebiyle bor¢ verenler de ek giivence istemekte
ve buna bagli olarak bor¢ maliyetinin artmaktadir. Bu yiizden borcun ve 6z sermaye
maliyetlerinin artmalar1 sermaye maliyetinin yiikselmesine ve buna bagli firmanin
degerinin diismesine yol agmaktadir (Akgiig, 1994: 492-493). Sekil 2.3 Geleneksel
yaklasiminda sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iliski

gostermektedir.
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Sekil 2.3. Geleneksel yaklasiminda sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve firmanin piyasa

degeriarasindaki iliski

Sekil 2.3’te gosterildigi gibi sermaye maliyetinin (kq) en diisiik oldugu noktada
firma optimal sermaye yapisina ulasmaktadir. Ancak bu noktadan sonra bor¢lanmaya

devam edersesermaye maliyeti artar ve firma degeri de azalir.
2.2.4. Modigliani ve Miller (MM) Yaklasimi

1958 ve 1963 yillarinda, firmalarin sermaye yapisi kararlar1 ilk kez Modigliani ve
Miller (MM) tarafindan yapilan ¢aligsmalarla ciddi bir teorik analiz yapilarak incelenmistir
(Arnold, 1998: 791). 1958 ve 1963 yillarinda Franco Modigliani ve Merton M. Miller’in
yaymlamis olduklar1 ¢alismalar sonucunda gelistirdikleri teori vergiyi esas almistir.
Calismalarda, verginin oldugu ve olmadigi durumlar ayr1 sekillerde incelenmistir.
Modigliani ve Miller ilgisizlik teorisi, vergi unsurunun bulunmadigi sermaye
piyasalarinin var oldugu varsayimina dayanmaktadir. MM teorisi, geleneksel yaklagimina
kars1 firmalarin optimum birsermaye yapisina ulasamadigini savunmaktadir. Bu nedenle
de firmalarin sermaye yapisinin i¢indeki bor¢/6z kaynak orani ne olursa olsun firma
degeri ve sermaye maliyeti degisiklik gostermemektedir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018:

22). MM yaklasimi, net faaliyet yaklasimi ile benzer 6zellikler gostermektedir. Yani
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sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasindaki baglant1 s6z konusu oldugunda yaklagim,
“net faaliyet geliri” yaklagimini savunmaktadir. Diger bir deyisle, bir firmanin sermaye
yapisinin sermaye maliyeti lizerinde higbir etkisi olmadigini, bu nedenle de firmanin
kaldirag oranina bakilmaksizin sermaye maliyetinin sabit kaldigini kabul etmektedir

(Usta 2008: 69).

Geleneksel yaklagima karsi olarak MM yaklasimi, firmanin sermaye maliyetinin
ve piyasa degerinin sermaye yapisi degisiminden etkilenmedigi savunurken, asagida

siralan temelvarsayimlara baglamistir (Akgiic, 1994: 498):

e Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar1 altinda
bulunmaktadir. Bagka bir deyisle, yatirimcilar herhangi bir
maliyet Odemeksizin piyasa bilgilerini kolay bir sekilde
erisebilmektedir. Ayrica yatirimcilar akilct davranmakta ve
menkul kiymetler miimkiin olan enkiiciik fraksiyonlara kadar
ayrilabilmektedir.

e llerdeki donemlerde elde edilmesi beklenen faaliyet gelirinin

olasilik dagiliminin degerleri ile mevcut faaliyet gelirlerin
olasilik dagilimi aynidir.

e Firmalar ortak risk kategorilerine gore siniflandirilabilir. Ortak
risk kategorilerine dahil edilen her firmanin is riski aynidir. Yani
firmalarin beklenen gelecekte beklenen getiriyi elde edememe
ihtimali aynidir.

MM yaklasimina gore, firmalar bulunduklari riski grubu igerisinde olusan risk
diizeyinebagli olarak deger olusumu igerisine girmekte ve ilgili gruptaki tiim firmalarin
degeri bu risk diizeyinin temsil ettigi i1skonto orami ilizerinden tespit edilmektedir.
Firmalarin yiiksek bir diizeyde yabanci kaynak kullanmasi, firmalarin yiikiimliiliikklerini
yerine getirmeme riski artirmakta ve firmanin sahiplerinin riskin artmasi sonucunda
yiiksek getiri beklemelerine nedenolmaktadir. Artan getiri beklentisi, firmanin 6z sermaye
maliyetinde artisa neden olmaktadir. Sonu¢ olarak firmanin ucuz maliyetli yabanci
kaynak elde etmesi 6z kaynak maliyeti ile denkgelmektedir ve agirlikli ortalama sermaye
maliyeti sabit kalmaktadir. Bagka bir deyisle, artan borg seviyelerinin bir sonucu olarak
ortaya ¢ikan bu durumun firmanin degeri lizerinde higbir etkisi yoktur. Bu nedenle
firmalarin yatirimlarin finansmaninda kullandiklar1 fonlarin kaynagi, firmalarin yaptiklari

yatirimlardan bekledikleri asgari getiri orani lizerinde higbir etkiye sahip degildir
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(Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018: 23).

MM’in  arglimanlarinin  gegerliligi  arbitraj yapilabilmesi ihtimali ile
belirtilmektedir. Aynipiyasa degerine sahip iki isletmeden birinin dncelikli olarak yabanci
kaynaklar, digerinindz kaynaklarla finanse edilmesi etkin bir sermaye piyasasinda arbitraj
olanagi saglamaktadir (McMenamin, 1999: 457). Yatirimcilarin portfoylerinde olan hisse
senedi satarak kendi agilarindan daha avantajli hisse senedi satin alabilmeleri, benzer net
faaliyet geliri ve risk kategorilerine sahip firmalarin piyasa degerlerinin farklilasmasini
engellemektedir. Ornegin, ayni net faaliyet geliri ve risk grubuna sahip firmalardan birinin
uygun kosullar altinda yabancikaynak sagladigini ve boylece firmanin degerini artirmakla
birlikte ortalama sermaye maliyetini azalttigini kabul edilsin. MM teorisine gore arbitraj,
bu durumun uzun siire devam etmesine olanak saglamamaktadir. Dolaysiyla diisiik
maliyetli kaynak elde eden firmanin hissedarlari, ayn1 geliri saglayan ancak finansman
riski daha az olan diger firmanm hisselerinicazip bularak riskli firmanin hisselerini
satmaya ve risksiz firmanin hisselerini satin almaya diisiinmektedir. Bu gercevede
sermaye piyasasi egilimi, bor¢ kullanmayan ve daha az riskli birfirmanin piyasa degerini
artarak, bor¢ kullanan bir firmanin piyasa degeri ile ayni seviyeye gelmeye olanak
vermektedir (Akgiic, 1994: 499). Bu baglamda MM yaklasimi, geleneksel yaklasima
kars1 firmalarin optimal sermaye yapisini bulmadigini, firmalarin etkin bir sermaye

piyasasinda arbitraj (fiyat farklilig1) islemlerini yararlanabildigi savunmaktadir.

Modigliani ve Miller 1958 ve 1963 yillarinda ortaya koymus olduklari
calismalarinda asagidaki ti¢ 6nermede toplamistir. MM tarafindan one siiriilen sermaye
yapisi yaklagimimnin ilk 6nermesine gore, vergi unsurunun olmadigi ve miikemmel bir
sermaye pazarmin bulundugu ortamlarda sermaye yapismin herhangi bir etki
yaratmayacagi, sermaye yapisinda borcu olan ve borcu olmayan bir girketin degeri de
aym sekilde degerlendirildigi s6z konusudur (Modigliani ve Miller, 1958, s. 268). Ik
Onerme dogrultusunda, firmanin elde edecegi nakit akislar1 tizerinde sermaye yapisindaki
yabanci kaynak seviyesini degistirerek herhangi bir etkiolusturmayacagi, bu sebeple de
firmanin ortalama sermaye maliyetinin bor¢ diizeyene bagli olmaksizin degismeyecegi
belirtilmistir. Bu 6nermede iflas maliyeti g6z Oniine alinmamistir. MM yaklasiminin
varsayimina goére, bor¢ durumundan bagimsiz olarak, net faaliyet geliri es olan ve
girdikleri riski kategorileri de ayni olan firmalarin piyasa degerlerinin esit oldugu
savunulmaktadir (Glindogdu, 2018:19-23). Bu 6nermeye gore firmalarin yabanci kaynak

oranmin ylikseltmesi finansman riski ylikseltecek ve artan risk ile birlikte firmanin
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ortaklar1 daha yiliksek getiri beklenti elde etmek isteyecektir. Bunun da 6z kaynak
maliyetinin yiikselmesine neden olmaktadwr. Bor¢ diizeyinin yiikselmesi, 6z kaynak
maliyetindeki bu artisin bir sonucu olarak sermaye maliyetindeki bir artigla denk
gelmektedir,. MM modelin bu Onermesinde firmalarin finansal sikinti ve temsil

maliyetleri dikkate alinmamistir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018: 25).

MM ikinci Onermesinde bir firmanin gelir vergisi hesaplanirken finansal
giderlerin vergiden diislilebilecegini ancak temettii 6demeleri gecerli olmadig: ifade
edilmistir (Modigliani ve Miller, 1963: 435). Modigliani ve Miller, 1958 yilinda
yayimladigi ilk modelde vergi etkeni g6z ardi etmislerdir. Fakat 1963°te yayimladiklari
makalede vergi etkeni dikkate alinarak yeni bir goriis ortaya atilmig ve ilk modelden
aykirt sonuglara varilmistir. Bu goriise gore firmalari borglanma yoluyla sagladiklari
fonlar karsihiginda yaptiklari faiz giderleri vergimatrahindan indirim s6z konusu iken,
aynt durumda temettii 6demeleri gerceklesmez. Bu nedenle de MM’in diizelttikleri
modele gore, verginin modele dahil edilmesiyle, verginin sagladigi vergi tasarruflari
nedeniyle firmalarin finansman ihtiyaclarini karsilamak tizere borglanmay1 tercih
edeceklerini tespit etmistir (Guerard ve Schwartz, 2007: 232). Faiz giderleribir firmanin
vergi matrahindan diisiilebileceginden, sermaye yapisindaki bor¢ oranmin artmasina
bagli olarak vergi avantajlarinin miktari artar ve bu da firmanin degerini dogrudan olumlu
bir sekilde etkilemektedir (Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018: 33). MM’in bulgular1 vergi
faktoriiniin g6z Oniinde bulundurulmasi sonucunda degismis olsa da net gelir
yaklagimi’nda oldugu gibi bor¢lanmanin artirilmasinin optimal bir sermaye yapisina
ulasilmasimi saglayacagive finansal performansi olumlu yonde etkileyecegi sonucuna
ulasilamamistir (Guerard ve Schwartz, 2007: 237). Borglanma vergi avantaji olmakla
birlikte finansal risk de tagimaktadir.Dolaysiyla optimal sermaye yapisini belirlerken,
yabanci kaynaklarin vergi avantaji ve yiikiimliiliiklerin yerine getirmeme riski ile iligkili
maliyetlerin birlikte ele alinmasi gerektigi ilerisiiriilmektedir (Durukan, 1997: 77). Miller,
1977'de 1958 modelini yeniden gdzden gegirenve optimal sermaye yapisinin olmadigini
kesfeden yeni bir ¢calisma yaymlamistir. Ancak bu kez sunulan model kapsaminda hem
kurumlar hem de gelir vergileri dikkate alinmistir. Modelegore, yatirimeilar tarafindan
Odenen vergiler isletmeler tarafindan 6denen parayi iptal edebilir.Bu nedenle kullanilan
finansman tiiriinden bagimsiz olarak, firmanin degerinin degismeyecegisoz konusudur

(Kapusuzoglu ve Ceylan, 2018: 36).

Uclincii onermeye gére Modigliani ve Miller, finansman kararlarmin yatirim
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kararlar1 tizerinde higbir etkisi olmadigini ortaya koymaktadir. Daha ac¢ik bir ifade ile,
firmalarin finansman i¢in kullandiklar1 kaynak ne sekilde olursa olsun yatirim kararlari

iizerinde etki yaratmayacagi gostermistir (Modigliani ve Miller, 1958, s. 288)

Modigliani-Miller’in sermaye yapisinin teorisine iliskin goriisleri dayandigi
varsayimlarin gercekci olmadigindan dolay1r ¢ok sayida elestiriyle karsilasmistir. Bu
elestirilerden bazilar1 asagida yer almaktadir (Akgiic, 1994: 500):

e Bir firmanin iflas etme ihtimalinin yiikselmesi, iflasin yaratacagi deger
kayiplarive maliyetler, firmanin ortaklar1 arasinda yiiksek borcu olan bir
sirkete yatirim yapmanin cazipligini azaltir. Borg / 6z kaynak oranindaki kritik
bir noktay1 asmak, bir sirketin iflas etmeolasiligini artirir. Iflasm bir sonucu
olarak artan kayip beklentisi, sermaye maliyeti ve firmanindegeri tizerinde

olumsuz bir etki yaratmaktadir.

. Etkin olmayan sermaye piyasalari, bireyler i¢in kredi maliyetleri biiyiik
isletmelere gore degisik olmasina neden olabilmektedir. Bununla birlikte,
bu olgu, finansal kaldirag oranindan yararlanamayan veya kaldirag
oranindan sinirli bir sekilde yaralanan bir firmanin, finansal kaldiragtan
yararlanan firmalardan daha diisik bir degere sahip olmasmna neden
olabilmektedir.

. Sermaye piyasasinda arbitraji sinirlayan kurumsal faktorler vardir. MM,
kurumsal tasarruf toplayan ve sermaye piyasasina Onemli kaynaklar
saglayan kuruluslarin = derhal arbitraj islemlerine girmemelerini
onermektedir. Bu tiir kurumlarin portfoylerinde hareketsizlige neden olan
veya arbitraj igslemlerine girismelerini geciktiren ¢esitli faktorler vardir.

. Sermaye piyasasinda hisse senetlerinin satin alinma veya satilmasi gibi
islemlerin bir maliyetinin olusu, arbitraji siirlar. Arbitraj, ancak,
saglanacak fayda islemin gerektirecegi giderleri astig1 takdirde yapilabilir.

Yukarida bahsedilen teoriler kisa bir sekilde Ozetlersek net gelir teorisi ve

geleneksel teori sermaye yapisindan meydana gelen degisikliklerin firmanin piyasa
degerini etkileyebildigini one siiriirken; net faaliyet geliri teorisi ve Modigliani ve
Miller*in teorisi sermaye yapisindaki degisikliklerin firmanin piyasa degerini
etkilemedigini 6ne stirmiistiir. Temel sermaye yapisi teorilerini 6zet bir sekilde tablo

2.1°de gosterilmistir.
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Tablo 2.1. Temel sermaye yapisi teorilerini 6zet bir sekilde gostermektedir.

Agirhikh ortalama sermaye
Teoriler Firmamn Piyasa Degeri
maliyeti (AOSM)

Sermaye yapist icerisindeki borg

Net gelir oraninin artirilmasi ile azalir. Borg ve Yikselebilir

0z sermaye maliyetleri ise degismez.

. . AOSM ve borg maliyeti degismez. Oz .
Net faaliyet geliri Degismez
sermaye maliyeti degisir.

Firma belirli bir noktaya
Firma belirli bir noktaya kadar

kadar borg¢landik¢a artar.
Geleneksel borg¢landik¢a azalir. Ancak bu

Ancak bu noktadan sonra
noktadan sonra artar.

azalir.
Modigliani — miller
o Degismez Degismez
(1958) teorisi
Modigliani — miller . .
Diisiiriilebilir Yikselebilir

(1963) teorisi

2.3. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modigliani ve Miller'in 6nermeleri finans literatiiriinde yeni teoriler ortaya
atilmasmi saglamistir. Bu teoriler firmalarin sermaye yapisi kararlarini ve finansman
tercihlerini etkileyendegiskenleri belirlemeye ¢alismaktadir. Calismanin bu bdliimde
finansal sikinti ve iflas maliyetleri teorisi, temsilcilik teorisi, dengeleme teorisi, asimetrik

teorisi ve finansal hiyerarsiteorisi sulanacaktir.
2.3.1. Finansal Sikint1 ve iflas Maliyetleri Teorisi

Finansal sikint1 kurami 1978 yilinda Haugen ve Senbet, 1980 yilinda DeAngelo
ve Masulis ve 1988 Stiglitz tarafindan gelistirmistir. Bu kuramda firmalarin yabanci
kaynaktan elde ettikleri vergi tasarrufu (vergi kalkani), kaldira¢ derecesinin artmasiyla
birlikte ortaya ¢ikan, firmalarin sabit yiikiimliiliiklerini yerine getirememesi durumu ifade
edilmektedir. Bagka bir ifade ile firmalarin anapara ve faiz 6deyememesi olasiligindaki

artisa bagli olarak iflas riski ile degistirilmektedir (Basaran, 2008: 30).

Finansal sikinti, bir firma yiikiimliiliikklerini yerine getirmeye cabalarken finansal
zorluklarla karsilastiginda ortaya c¢ikmaktadir. Bu kritere gore, bazi isletmeler
yukiimliiliiklerini yerine getirmede basarili olurken, digerleri basarisiz olmaktadir. Maddi
sikint1 yasayan firmalar ya iflas icerisine girerler ya da ¢esitli tedbirler alarak iflas etmekten

bir sekilde kurtulabilmektedir. Finansal sikinti, sonu¢ ne olursa olsun, firmalara birgok
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maliyetler getirmektedir (Dagli, 1999: 381). Bir baska ifade ile firmalarin
karsilagabilecegi ve firmanm iflasina yol agan bazi zor durumlarm maliyetleri “Finansal
Sikint1” olarak adlandirilmaktadir. Kaldiracin firmalara sagladig:i vergi avantajlarina ek
olarak, borcun faiz ve anapara 6demelerinin yapilmas: gerektigi gercegi, isletmeyi
zorlamaktadir. Oz kaynak finansmanu ile karsilastirildiginda, yabanci kaynak finansmani
bu agidan farkli goriilmektedir. Oz kaynak finansmaninda hissedarlara temettii 6denmesi
her zaman gerekmeyebilirken, yabanci kaynak finansmaninda borg verenlere ve tahvil
sahiplerine anapara ve faiz 6denmesi zorunludur (Das 2015: 18). Dolayisiyla, finansal
sikint1 maliyetleri yabanci kaynak ve 6z kaynak maliyetleri artirir. Kreditorler, firmanin
finansal sikintiya diistigii siirece yatirimlarindan daha yiiksek birfaiz orani talep ederler.
Ayni sekilde firmanin hissedarlar1 da firmanin tiim varliklarimi kaybetme olasiligiyla karsi
karsiya olduklarina diisiindiikleri igin yiiksek getiri oranlar1 bekler. Buna ek olarak,
yonetim asir1 borca maruz kalma cesaretinin olmadigi i¢in sonuglardan endiseduymakta
ve firmanin finansal kaldirac1 azalmaktadir. Bu durumun bir sonucu olarak firmada

onemli maliyetler olusmaktadir (Okka, 2009: 489-490).

Finansal basarisizlik giderleri, kaldira¢ derecesinin artmasiyla birlikte
artmaktadir. Finansal sikinti maliyetleri iki kategoriye ayrilir: Dogrudan ve Dolayli
maliyetler. Dogrudan maliyetler, firmanin varliklarmin dusik degerle nakde
cevrilmesidir. Bir firma ¢aresizce nakdeihtiya¢ duydugunda, fonlar1 hizli bir sekilde elde
etmek igin sabit varliklarini piyasa degerinin altina (zararma) satmaya isteklidir.
Dogrudan mali sikinti maliyetleri ayrica iflas, avukatlik {icretleri, danismanlk ve
calisanlara tazminat 6demelerinden kaynaklanan yasal masraflar1 daigermektedir. Diger
yandan, mevcut ve potansiyel miisterilerin kaybi, egitimli personelin kaybi, tedarik¢ilerin
kaybi, bor¢ bulma potansiyelinin kaybi ve yeniden yapilandirma maliyetleri sonucunda
olusan pazar kaybi, dolayli mali sikint1 maliyetlerine 6rnektir. Firmaninbulundugu durum
nedeniyle nakit yaratma potansiyeli olan projeleri gerceklestirememesi sonucu ortaya
¢ikan alternatif maliyetler de dolayli mali sikint1 maliyetleri sinifina dahil edilmektedir

(Brealey vd., 2011: 506-507).

Borg kullanan firmalar finansal basarisizliklarla karsilasabilmektedir. Buna karsin
bor¢kullanmayan bir firma iflas etme riski altinda degildir. Artan finansal sikinti riski
firmanin buglinki degerini diislirlir ve sermaye maliyetini yiikseltmektedir.
Sermayedarlar ve bor¢ verenler finansal sikint1 maliyetlerinden etkilenmektedir. Finansal

sikintilar iflasa yol agmasa bile, ek maliyetler dogurur ve sirketin itibarma zarar
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verebilmektedir (Ercan ve Ban, 2013: 239). Modigliani ve Miller’in sermaye yapisi
teorisinde dayandiklar,, ancak gercek¢i olmayan varsayimlar, firmalarin iflas
etmeyecegidir. Buna karsi iflas aslinda ¢ok maliyetli olabilir ki iflas eden firmalarin

onemli giderlere maruz kalmaktadir (Ehrhardt ve Brigham, 2006: 464).

Teorik olarak iflas, varliklarin degeri dustigii stirece firmanin alacaklilara
devredilmesine izin veren ve dolasimda 6deme yapilmamasina neden olan yasal bir
mekanizmadir. Yiikiimliiliikklerini geri 6denememesi durumunda, firmanin varliklarinin
miilkiyet hakki bor¢ verenlere geger ve eski hissedarlar hi¢bir sey almazlar. Iflas, firmanmn
degerindeki diistisiin sonucudur (Brealey vd., 1997: 418). Bagka bir anlatimla kaldirag
derecesinin yiikselmesine bagli olarak bor¢ verenlere (sermayedarlara) vaat edilen
O0demelerin yapilmamasi olasiligi yiikselmektedir. Bu gergeklestiginde, firmanin
ekonomik varliklarinin miilkiyet hakki sonugta ortaklarin elinden borg verenlerin eline
devredilmektedir. Genel olarak, bir firma ekonomik varliklarinin degeri borglarmnin
degerine esit oldugunda iflas eder. Bu durumda, firmanin 6z sermayesinin degeri sifira
esittir ve kontrol borg verenlerin eline devredilir. Gruplar arasinda miilkiyet devri ile ilgili
herhangi bir giderin olmayacagina ve borgverenlerin firmaya olan borg¢larin tam olarak
Odenecegine karar verirler. Ancak gergekte durum boyle degildir ve iflas cok maliyetlidir.
Sonu¢ olarak, bor¢lanmanin vergi avantajlari iflasla ilgili cesitli maliyetlerin

eklenmesiyle dengelenebilir (Dagli, 1999 382).

Yiiksek oranda borg¢ kullananlar gibi, getirileri biiylik dl¢iide degisiklik gosteren
isletmeler de iflasla karsi karsiya kalabilmektedir. Yani sabit getirilere sahip isletmelerle
karsilastirildiginda, daha az oranda bor¢ kullanmalar1 gerekmektedir. Faaliyet kaldiraci
yiiksekve dolayisiyla isletme riski yiiksek olan firmalar finansal kaldiract sinirlt bir
sekilde kullanmalidir. Finansal sikinti olusmasi durumunda yiiksek maliyetlere maruz
kalacak isletmeler asir1 bor¢lanmaktan ka¢inmalidir (Brigham ve Houston, 1999: 473).
Kaldiragla finans edilmis olan firmalarin finansal zorluklarla karsilasma ihtimali daha
yiiksek olmasindandolay1 finansal sikintilarin maliyetleri de daha yiiksek olmaktadir. Bu
durum yabanci kaynak orani ile finansal sikint1 maliyetleri arasinda pozitif bir iligki

oldugu savunulmaktadir (Dagl, 1999 381).
2.3.2. Temsilcilik Maliyeti Teorisi

Teknolojinin ilerlemesi ile birlikte degisen ulusal ve uluslararasi piyasalarda
giderek faaliyetlerini biiylitmeye calisan isletmeler, bugiinkii gelisen kosullarda zor ve

karmasik bir yap1 olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ozellikle biiyiik isletme paydaslari, genel
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is operasyonlarmin yani swra bu karmasik yapiyr yonetme konusunda yetersiz
kalmaktadir. Bu nedenle igletme yonetiminin ayrilmasi ve igletme disindan bir kisinin
secilmesi sonucunda hem isletme yoOnetiminin kolaylastirilmasmma hem de birtakim
sorunlarin ortaya ¢ikmasina yol agmistir (Hitay ve Aytekin, 2017: 28). Yoneticilerin,
sahiplerin ve ortaklarin ¢ikarlar/oncelikleri arasindaki anlasmazliklar sonucunda ortaya
cikan temsil maliyetleri, sermaye yapisinin belirlenmesinde ortaya ¢ikan bu teorinin
temelini olusturmaktadir. Jensen ve Meckling (1976) yaptig1 ¢alismalar1 bu teorinin
temelini ortaya koymustur (Haris ve Raviv,1991: 300). Temsil iligkisi, bir veya daha fazla
kisi kendi c¢ikarlar1 i¢in faaliyet yliriitmek {izere baska bir kisiyle bir soézlesme
imzaladiginda ve boylece bazi karar alma yetkilerini devrettiginde ortaya ¢ikmaktadir
(Jensen ve Clifford, 1985: 94). Temsili bir iliskide, her iki tarafta da kendi yararini en iist
diizeye ¢ikarmak icin hareket edecegi beklenirken, temsilcinin her zaman temsil edilenin

yararma hareket etmeyecegi goriilmektedir (Kohn, 1994: 39).

Isletmede, 6zellikle halka acik isletmelerde, firmanin ydnetimini profesyonel
bireyleredevredilmektedir. Isletme yoneticileri olarak bilinen bu kisiler ayn1 zamanda
sermaye sahiplerinin temsilcileridir ve sermaye hissedarlarin gelirlerini en iist ¢ikarmaya
yonelik cabalamaktadir (Basaran, 2008: 33-34). Baska bir anlatimla yoneticiler, firmanin
sabit yiikiimliiliklerini yerine getirmek ve firmanin ortaklarmin varliklarini artirmaya
yonelik ise alinan bireylerdir. Yoneticiler, ancak kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda
davranabilmektedir. Bu durum, hissedarlarin refah1 icin olumlu sonuglar getirmeyebilir.
Bunun sonucu olarak da firmanin varliklar1 kismen kaybedilebilir ve kayiplar nedeniyle

firma zor duruma diisebilmektedir (Haris ve Raviv, 1991: 300).

Yoneticiler, serbest nakit akisi mevcut oldugunda, kendi pozisyonlarini
giiclendirmek isteyen yoneticiler, 6z kaynak sahiplerine temettii 6demek istemezler. Bu
yOneticilerin bakis a¢isia gore, firmanin finansman ihtiyaglarinin ne kadar i¢ kaynaklarla
karsilanirsa, firma borgveren yatirimeilarin denetimine o kadar az maruz kalir (Giirsoy,
2007:592). Bu tiir yonetsel davranislarmin olugsmasini 6nlemek i¢in alinan 6nlemlerin ve
tim bu Onlemlere ragmen isletmenin piyasa degerindeki distislerin olusturdugu

maliyetler, temsil maliyetinin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir.

Yabanci kaynaklardan saglanan finansman, yoneticilerin serbest nakit akislarini
rahatca kullanmalarin1 engelleyerek temsil sorununu diistirmektedir. Temsil maliyeti
teorisine gore firma borgla finanse edildigi tekdirde, hem firmanin serbest nakit akisini

kisitlamis olmaktadir hem de firma sahipleri, yoneticileri kontrol altmma almis
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olabilmektedir. Ancak fazla borcun kullanilmasi, firmanin finansal sikintiya girmesine
yol acabilmekte ve bunun sonucu da hissedarlar ile bor¢ verenler arasindaki baska bir
temsilcilik maliyetini olugturmaktadir (Frielinghaus ve digerleri, 2005: 9-18; Jensen ve
Meckling, 1976: 305-325). Diger bir anlatimla, firmalar borg¢lanarak hissedarlarla
yoneticiler arasindaki c¢ikar ¢atigmalarii azaltmaya calisirken, 6te yandan da
hissedarlarla firmaya bor¢ saglayanlar arasindaki ¢ikar catigmalarindan kaynaklanan
acente maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir (Gitman, 2003: 531). Bu bakis acisina gore, borg,
firmalarm alacaklilar tarafindan ele gecirilmemesini engelleyen bir disiplin araci olarak

kullanilmaktadir (Harris ve Raviv, 1990: 321).

Hisse sahipleri, firmanin pazar degerini ve kendi ¢ikarlarini artirmak maksadiyla
yatirimlarini ve borglanmalarmi artirmaya ¢alismaktadir. Bu durumdan memnun olmayan
alacaklilar da en basta bir borg¢ sdzlesmesi ile isletmenin finansal ve faaliyet risklerine
kisitlamalar getirebilir. Bu Onlemlerin bir sonucu olarak ortaya c¢ikan maliyetler de
bor¢lanmadan dogan temsilcilik maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Firma ne dlglide
bor¢lanirsa, bor¢lanmadan kaynaklanan temsilcilik maliyetleri de o kadar yiikselis
egilimindeolacaktir. Bu nedenle 6z kaynaklarin temsilcilik maliyetlerini distirmek i¢in
bor¢ oraninin artirilmasi, bor¢lanmanin temsileilik maliyetlerini diistirmek i¢in yabanci

kaynak oraninin diisiiriilmesi gerekecektir (Giirsoy, 2007:593).
2.3.3. Dengeleme Teorisi

Kraus ve Litzenberger'in (1973) calismalar1 dengeleme teorisinin gelismesine
olanak saglamistir. Dengeleme teorisi, isletmelerin bor¢lanmasmin sagladigi vergi
tasarrufu ile neden oldugu finansal sikinti maliyetleri arasinda denge kurmaya
calismaktadir. Arastirmalara gore, firmalarin yabanci kaynaklarla kendi kaynaklar
arasida optimal bir diizey kurmasi gerektigi belirtilmektedir (Gegili, 2014: 71). Firmalar
gercek hayatta ¢ok fazla borg siirecine girdiklerinde ylikiimliiliiklerini yerine getirmeme
riski bagka bir ifade ile anapara ve faiz 6dememe riskleri yilikselmektedir. Firmalar,
anapara ve faiz 6demedigi siire¢te bor¢ verenler firmanin iflasini isteme hakkina sahip
olmakta ve bu durumun bir sonucu olarak firmalar gereginden fazla bor¢lanamamaktadir.
Bu nedenle firmalar bor¢lanmaya karar verdiginde, bor¢lanmanin sagladigi vergi
avantajlar1 ile gerektirdigi finansal problemler ve temsilci maliyetler arasinda bir denge
kurmak gerekmekte ve bu, finansal literatiirde, dengeleme teorisiolarak bilinmektedir

(Basaran, 2008: 35).

Dengeleme teorisine gore, firmalar sermaye yapisinda bor¢/6z kaynak oranini
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uygun hale getirerek ve ayrica vergi kalkani ile finansal sikinti maliyetlerini dengeleyerek
optimal birsermaye yapisina ulasabilmektedir (Abeywardhana, 2017:134). Dengeleme
teorisine gore firmalarin, bor¢/6z kaynak kombinasyonu se¢im yaparken borcun sagladig:
vergi avantaji ve temsil maliyetleri ile yabanci kaynak kullaniminin neden oldugu
finansal sikintilar ve iflas maliyetlerinin dengelendigi noktada optimal bir bor¢ oranina
erisebildikleri kabul edilmektedir (Burucu ve Ondes, 2015:63). Diger bir ifade ile
dengeleme teorisine gore, firmalar optimal bir sermaye noktasmna erigsebilmektedir.
Firmalar, bor¢ ve 6z kaynak bilesimini karar verirken, faizoraninin vergi tasarrufu ile mali
sikint1 maliyeti arasinda dengelenmesini saglamalarina dikkate almalidir. Bu karar,
bor¢lanmanin sagladigi fayda ile bor¢lanmanin bir sonucu olarak ortaya ¢ikan zarar
arasindaki fark en fazla oldugunda borglanmalarin1 gerektigini ifade etmektedir.
Firmalar da hedef bor¢lanma oramini belirleyerek bu oranda bor¢lanmaktadir (Myers ve

Majluf,1984 :1396).

Dengeleme teorisine gore, firmanin degerinin en st diizeye ¢ikarildigi optimal
bir sermaye yapist vardir. Optimal sermaye yapisi, Borcun marjinal yararlari, borcun
marjinal maliyetlerine esit oldugu noktadir ve bu noktada firmanin performansi en {ist
diizeye ¢ikarilmaktadir. Oz kaynak finansmanmna kiyasla borg, vergi kalkani nedeniyle
daha diisiik maliyetli bir kaynak olmaktadir. Fakat asir1 bor¢ kullanimi, iflas olasiligmin
yiiksek olmasi nedeniyle risklidir. Bu nedenle, denge teorisine gore, firmalar faydalari
(vergi indirimleri) ve borgtan kaynaklanan maliyetlerini (iflas maliyetleri) dengeleyerek

en uygun hedef bor¢ oraninibelirlemektedir (Park ve Jang, 2013:52).

Dengeleme teorisine gore, firmalar marjinal yarari ile marjinal maliyetlerin esit
oldugu nokta olan optimal sermaye yapisina ulasana kadar bor¢ finansmanindan
yararlanmaktadir. Ancak firmalar optimal noktadan sonra bor¢lanmaya siirdiiriirse
yabanci kaynagin saglamis oldugu vergi avantaji marjinal fayda ortadan kalkacak ve bu
da firmalar i¢in maddi maliyetlerve risklere yol agacaktir. Optimal sermaye noktasini
korumak, baska bir deyisle marjinal faydave borgtan kaynaklanan zararin esit oldugu
noktada kalmak, isletme degerinin artiracagi anlamina gelmektedir. Bu denge korunmaz
ise, piyasa degerini diisliren ve iflas riskini artiranve finansal probleme yol agan tam tersi
bir durum ortaya ¢ikacaktir (Besley ve Brigham, 2007:514). Kisa bir 6zetle firmalar
belirli bir noktaya kadar borglanabildigi, fakat bu noktaya ulastiktan sonra borg
kullanmaya devam etmesi durumunda, firmalarin borg¢larini yerine getirmeme olasiligi

yiikselecektir ve bu durumunda firmanin finansal sikint1 ve iflas maliyetlerine girmesine
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neden olacaktir. Bununla birlikte borcun saglamis oldugu vergi tasarrufu avantaji
kaybolacaktir. Bu dogrultuda, dengeleme teorisi, firmalarin neden siirekli olarak
bor¢lanamadiklarini ifade etmektedir. Sekil 2.2, dengeleme teorisinin bir Ozetini

gostermektedir.

Firma Degeri

1;

Firmanin en yiiksek degeri

Finansal sikinti maliyeti

Faiz ve vergi
X —__ Bg'D / Borg kullanan firmanin degeri

Borg kullanmayan
firmanin degeri

—_—
>

Optimum borg¢ miktar Borg/Ozsermaye

Kaynak: Brealey vd., 1997: 418.
Sekil 2.2. Dengeleme teorisi

Finans literatiirtinde dengeleme teorisi; statik dengeleme ve dinamik dengeleme
teorisiolarak ikiye ayrilmaktadir. Statik dengeleme teorisinde, firmanm varliklarini ve
yatirim planlarini sabit tutmakla birlikte bor¢lanmanin yarari ile maliyeti arasindaki iliski
ile tespit edilmektedir. Dinamik dengeleme teorisi ise, firmalar zaman i¢inde olusan

kazang ve kayiplara gore kaldirag oranlarinin dalgalanmasini kabul etmektedir.

Dengeleme teorisi, hedef bor¢ oranlarmin bir firmadan digerine farklilik
gosterebilecegini de belirlemektedir. Giivenli, maddi varliklar1 ve tasarruf saglayacak
kadar vergilendirilebilir karlar1 olan firmalar i¢in hedef oranlarin yiiksek olmasi
beklenmektedir. Riskli, maddi olmayan duran varliklar1 olan, disiik karli firmalarin 6z

kaynaklarla finanse edilmesi gerektigini 6ne siirtilmiistiir (Brealey vd., 1997: 425).
2.3.4. Asimetrik Bilgi Teorisi

Modigliani ve Miller, sermaye yapisi ile ilgili teorisini sunarken dayandigi
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varsayimlardan bir tanesi, sermaye piyasalarinda tam rekabet kuslularin gegerli oldugu
belirtmektedir. Modigliani ve Miller, piyasadaki tiim yatirimeilar, alicilar ve saticilar tam
piyasa bilgisine sahip oldugu varsaymaktadir. Yani isletme yoneticileri ve icerden bilgi
alan dig yatirimcilar etkin bir piyasada ayni bilgi diizeyine sahip oldugu varsayilmaktadir.
Ancak gergek hayatta piyasadaki tiim yatirimeilar ayni bilgi diizeyine sahip olmadiklar1

ve durumun farkli oldugu gézlemlenmektedir (Basaran, 2008: 32).

Asimetrik bilgi durumunda, daha fazla bilgiye sahip olan taraf, etkilesimde
bulunan ekonomik aktorlere karst haksiz bir avantaj elde etmektedir. Bu sebeple asimetrik
bilginin olustugu durumlarda ekonomik piyasalarin etkin bir sekilde yiiriitiilmesi
mimkiin degildir. Kaynaklarin piyasa mekanizmas: i¢inde dogru bir sekilde
kullanilabilmesi i¢in birimler arasinda tam ve diizgiin bilgilerin aktarilmas1 gerekir. Fakat
piyasalardaki bilgilerin diizgiin olarak aktarilamadigi i¢in ekonomik aktorler arasinda
gergeklesen asimetrik bilgiler sonucunda piyasada Onemli aksamalar meydana

gelmektedir (Yikeri, 2009: 35).

Asimetrik bilgi, dis yatirimcilarin, yoneticilere nazaran isletmenin i¢ nakit akis
orani, yatirim firsatlar1 ve genel olarak sirketin gelecekteki goriiniimii ve reel degeri
hakkinda daha az bilgiye sahip oldugu durumlarda olusmaktadir. Bu ac¢idan asimetrik
bilgi, bir islemdeki bir tarafin digerinden daha fazla bilgiye sahip oldugu bir durumu ifade
eder. Bir taraf diger tarafin bilgi eksikliginden yararlanabileceginden, bu bilgi
tstiinliigiiniin olumsuz sonuglar1 olabilir (Ahmadinia vd., 2012:13; Mishkin ve Shrahan,

1999: 25; Stiglitz, 2001: 488; Varian, 2006: 695).

Glinlimiizde ekonomik aktorler artik bilgiye kolay ve masrafsiz erisime sahip
olsalar dabirbirlerinden sakladiklar1 bilgiler tabii de bulunmaktadir. Bazi durumlarda,
sirket bilgilerininrakiplerle paylasilmasi, gizli bilgiden kaynakli olarak oncelikle piyasa
isleyisini ve etkinliginibozar ve ardindan piyasa verimliligini yok eder (Kir¢ova, 2001:
6). Simetrik bilgi, ekonomik aktorlerin ticari bir islemle ilgili s6zlesme imzalanmadan
once veya sonra bir mal veya hizmethakkinda ayni seviyede bilgiye sahip oldugu durumu
ifade eder. Asimetrik bilgi ise bilginin simetrik olarak dagitiimadigi gercegini ifade
etmektedir. Asimetrik bilgi, isletme i¢ calisanlarin ve isletme disinda menfaatgi
gruplarmin arasindaki bilginin eksik veya farkli bir bigimde dagitilmasidir. Ancak, tiim
asimetrik bilgiler eksik bilgi olarak kabul edilirken, tiim eksik bilgiler asimetrik bilgi
olarak kabul edilmez (Ekiz, 2006: 24).

Etkin bir piyasa isleyisinde kaynaklarin verimli bir bicimde faydalanmasi i¢in tiim
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taraflarin ayni bilgilere erigmesi gerekir. Aksi halde taraflarin bilgilerinin farklilik
gostermesi,piyasa etkinligi bozulacaktir. Piyasa tarafindan istenen sonuca ulagilamadigi
siirece ters se¢cimve ahlaki tehlike gibi sorunlar ortaya ¢ikar (Akerlof, 1970: 493). Ters
secim sorunu, piyasa olumsuz sonuglar1 doguracak sorunlar yaratir. Bu sorunlar, piyasada
bulunan bir tarafin varliklarin tiirli veya kalitesi hakkinda hic¢bir bilgisi olmadiginda
ortaya ¢ikmaktadwr. Bir sozlesmenin taraflarindan birinin digerinin sahip olmadigi
bilgilere erisimi oldugu zaman, bu durum meydana gelir. Sonucta, bilgisiz taraf bedelini
0demek zorunda olan aktordiir (Erdogan,2008: 1). Ters se¢im, sézlesme yapilmadan 6nce

meydana gelen asimetrik bir bilgi sorunudur.

Ters se¢im sorunu, en istekli kredi miisterisinin potansiyel bir "k&tii bor¢lu" olarak
lanse edilmesine yol agabilir. Alacagi borcu geri ddeme olasilig: diisiik olan bir miisteri,
borcunu alabilmek i¢in once yiiksek bir faiz orani kabul ederek borcu alabilir, bu da
finansal sistemdekiters se¢im sorununa bir drnektir. Asimetrik bilgiler nedeniyle boyle
bir durumda bdyle bir miisteriye borg¢ verilmesi, ters se¢im sorununu ortaya koymaktadir

(Aras ve Miislomov, 2004:57).

Ters se¢im sorunun aksine ahlaki tehlike sorunu bir s6zlesme yapildiktan sonra
ortayagikmakta ve gizli eylemlerden olusmaktadir. Gizli faaliyet, ekonomik iligskide olan
bir tarafin digerinin faaliyetini gézlemleyemedigi bir durumdur. Ters se¢im ile gizli
faaliyet arasindaki ikinci fark ise, toplumsal etigin temel sorununu tamamen
yansitmasidir. Firmanin yoneticilerive yatirimeilar: arasinda bilgi asimetrisi olmadigi b
g6z Oniine alindiginda, bir projenin finansmaninin hisse senedi ihraci ile yapilmasi
halinde, eski ve yeni hissedarlarin her ikisi de yeni yatirimdan yararlanmaktadir (Ercan

ve Ban, 2005: 245).
2.3.5. Finansman Hiyerarsisi Teorisi

Finans literatiiriinde "gagalama teorisi" olarak da bilinen Finansman Hiyerarsisi
Teorisi, asimetrik bilgi teorisi temelli bir yaklasim olarak ifade edilmektedir. Bagka bir
deyisle, asimetrik bilgi teorisi, finansman hiyerarsisi teorisinin temeli olarak
bilinmektedir. Asimetrik bilgi goriisi, isletme yoneticilerinin firma hakkinda isletme disi
yatirimcilardan daha fazla bilgiye sahip oldugunu varsayimi tagimaktadir. Bu goriiste,
firmanin yabanci kaynakla fonlamasi, pay senetlerinin gercek degerinin altinda
degerlenmesi ve sirketin piyasa degerinin artmasimna olanak saglamasi anlamia
gelmektedir. Diger yandan, firmanin pay senedi ihra¢ etmeye basvurmasi, hisse

senetlerinin gercek degerinden daha yiiksek bir degere sahip oldugunun bir gostergesi
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olarak yorumlanmaktadir ve bu durum da firmanin piyasa degeri iizerinde olumsuz bir
etkiye sahip olmasina neden olmaktadir (Basaran, 2008: 37). Bor¢ ihracinin hisse senedi
fiyatlar1 tizerindeki etkisinin 6nemsiz oldugu goriinmektedir. Bunun sebebi olarak,
borcun yanlig fiyatlandirilma ihtimalinin diisiik olmasi diistiniilebilir. Sonu¢ olarak, borg
ihraci yatirime1 i¢in endise verici bir sinyal olarak goriinmemektedir (Brealey vd.,

1997:426).

Harvard Universitesi'nde profesér olan Gordon Donaldson, 1961 yilinda
firmalari uzun vadeli finansman politikalarin1 gozlemleyerek finansman hiyerarsisinin
davranigini ortaya koyan bir ¢alisma yiirlitmiistiir ve bu ¢alismanin sonucu finansman
hiyerarsisi teorisinintemelini olusturmaktadir (Terim ve Kayali, 2009: 127). Daha sonra
da Myers ve Majluf, 1984yilinda yaptiklari calismalarinda Donaldson'un ortaya koydugu
goriisli genisleterek finansal literatiirde ilk finansman hiyerarsisi teorisini gelistirmistir.
Bu teoriye gore firma yoneticileri. Finansman stratejisi olarak yatirimlarini 6nce ig

kaynaklarla daha sonra da dis kaynaklarlar fonlamaktadir.

Donaldson'un finansman hiyerarsisi (pecking order) kurami hakkinda ortaya

koydugu bazi bulgular su sekilde siralamistir (Ercan ve Ban, 2005: 243):

e Firmalar dagitilmamis karlar ve amortismanlar gibi igten yaratilan fonlarla
finans etmeyi tercih ederler.

o Isletmeler, ilerde beklenen yatirmm firsatlarina ve beklenen nakit akislarma
gorehedef temettii 6deme oranlarini belirlemektedir.

o Temettiller ve kisa vadeli faaliyetler ayrilmaz bir sekilde baglantilidir.
Firmalar temettii 6demelerinde, Ozellikle temettii indirimlerinde Onemli
degisiklikler yapmak istememektedir.

e Firmalarin fazla dagitilmamis karlar1 varsa, bunlar1 pazarlanabilir menkul
kiymetlere yatirir veya borglar1 ddemek igin kullanir. Firmanin dagitilmamis
karlari, ertelenemeyecek yeni yatirim projelerini finanse etmekte yetersiz
kalirsa, pazarlanabilir menkul kiymetlerinden birini satacaktur.

e Dis finansman gerekiyorsa, igsletme 6nce borg (tahvil ihraci), daha sonra hisse
senetlerine donustiiriilebilir tahviller ve son olarak da yeni hisse ihraci i¢in
basvuruda bulunur.

Myers ve Majluf, c¢alismalarinda sonra finansal hiyerarsi kuramini

gerceklestirerek, isletmelerin yatirimlarma ne kadar fon koyabileceklerine nasil karar

verdiklerini agiklamistir. Finansal hiyerarsi teorisinde, isletmeler oncelikle yatirimlarmi



48

finanse etmek icin gereken fonlar1 i¢ kaynaklardan saglamaktadir. Isletmeler i¢
kaynaklar yetersiz oldugunda finansman ihtiyaclarn1 karsilamak i¢in  borg
kullanmaktadir. Eger isletmeler finansman ihtiyact bor¢gyoluyla karsilayamaz hale
gelirse, isletmenin finansman ihtiyaci hisse senedi ihraci yoluyla karsilanmaktadir (Das,
2015: 23).

Finansman hiyerarsisi teorisine gore isletmelerin kaynak secimini bilgi
duyarhiliklariylauzlastirip bilgiye en az duyarlilig1 olan ve asimetrik bilgi sorunun neden
oldugu ters se¢im sorunu tagimayan i¢ kaynaklarla (oto finansman) finans etmeyi tercih
etmektedir. Dolaysiyla, isletmeler miimkiinse tiim yatirim ihtiyag¢larini finanse etmek i¢in
i¢c kaynaklarin1 kullanmalidir. Asimetrik bilgi ise bor¢ ve 6z kaynaklar i¢in bir sorundur.
Fakat 6z sermaye, firmaya kaynak saglayacak bir yatirimc1 agisindan borgtan daha riskli
bir yatirim aracidir. Sonug olarak, yatirimcilar 6z kaynak yatirimlarindan daha yiiksek
getiri bekleyebilirler. Dagitilmayan karlar finansman agigini kapatmak icin yetersiz
kaldiginda, isletmeler 6z kaynakihrag etmek yerine borgla kapatmayi tercih etmektedir
(Frank ve Goyal, 2003: 220). Firmalarmhisse senedi ihracina gore borg yoluyla gitmeyi
tercih etmenin bir baska anlami da firmalar ve yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisinden
kaynaklanmaktadir. Borg, hisse senedi ihracina gore daha az maliyetlidir, ¢linkii borg
verenler, firmalar ve yatirimcilar arasinda bilgi akisi eksikligi oldugunda yatirimlarini

korumak i¢in bor¢ s6zlesmelerinde hiikiimler koyabilirler (Remolona, 1990: 39).

Finansman hiyerarsi kuramu, yiiksek karliliga sahip olan isletmelerin neden daha
az oranda bor¢ kullandigin1 belirtmektedir. Bunun sebebi hedef sermaye yapis1 oraninin
diisiik olmasi degil, dis fonlarin ihtiya¢ duyulmamasidir. Buna kargin diisiik karliliga
sahip olan firmalarn yatirim projelerinin finanse etmek igin ¢ok fazla borg
kullanmalarmin nedeni ise i¢ kaynaklar yetersiz oldugu i¢indir. Ancak teoriye gore dis

finansman kaynaginda borg ilk siradayer almaktadir (Brealey vd., 1997: 426-427).

Myers finansal hiyerarsi teorisinde iki bosluk g6zlemlemektedir: Birincisi,
finansal hiyerarsinin degismez temettii politikalarina dayanmasidir, ancak temettiilerin
neden degismezoldugunu aciklamamaktadir. Ikincisi, isletmelerin ne zaman ve neden
ortak hisse senedi ¢ikaracaklarina dair net bir aciklama saglamamaktadir (Myers ve

Majluf, 1984: 590).

Finansman hiyerarsisi teorisi dengeleme teorisinden aykir1 bulgulari

bunmaktadir. Bunlar su sekilde siralanabilir (Giirsoy, 2007:595-596):

e Isletmenin belirlendigi bir bor¢ orami yoktur. Bor¢ orani, isletmenin
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ihtiyaclara gore karar alinir.

e Yiiksek karlara sahip olan isletmeler dagitilmamis karlar1 daha yliksek
olmasindan dolay1 daha az borg¢ kullanmay1 tercih ederler.

e Isletmeler nakit toplama yoluna giderler. Ciinkii isletmeler ne kadar ¢ok fon
biriktirirlerse, dis finansman kaynagi kullanmalar1 da o kadar az olur. Ancak,
isletmenin  sahip olabilecegi  serbest nakit  girislerinin  miktar1
sinirlandirilmalidir.  Yiiksek tutarli serbest nakit girisleri, yoneticiler ve

hissedarlar arasindaki temsil sorunlarini yiikseltebilmektedir.

2.4. Sermaye Yapis1 Etkileyen Faktorler

Finansal yOneticinin en uygun sermaye yapisini belirleme karar1 cesitli
faktorlerden etkilenir. Her firmanin durumu benzersiz oldugu i¢in finansmana bagh
karlarda agirliklandirilacak faktorler ekonominin durumuna, sanayiye, firmanin
ozelliklerine ve hatta yoneticilerin risk alma kararlarina gore degisiklik gostermektedir.
Bu nedenle, ¢esitli finansman kaynaklar1 arasinda karar verirken ve sirketin kaynak
kompozisyonunu belirlerken,bazi genel ilkeler g6z 6niine alinabilmektedir (Akgiig, 1994:

502).
2.4.1. Makroekonomik (Dissal) Faktorler)

Ekonomide siirekli olarak yasanan gelismeler ve siirdiiriilen politikalar, firmalarin
yatirim kararlarini, yatirimlari finanse etmek i¢in kullanilan kaynaklarin birlesimini ve
yatirimlarmn piyasa degerini etkilemektedir. Ornegin piyasada meydana gelen bir krizin
sadecebankacilik sektorii tizerinde degil, sermaye yapisinda kisa ve uzun vadeli kredi
kullanan firmalarm borglanma maliyetleri iizerinde de olumsuz etkisi olabilir ve sermaye
maliyetlerinin artmasina yol agabilir. Faiz oranlari, doviz kuru politikalar1 ve vergi
oranlarindaki degisiklikler firmalarin finansal esnekligini azaltarak finansal kaldirag
kullanma ihtimamlin1 ortadan kaldirmakta ve finansal riskleri artirmaktadir (Giil, 2015:

22).

Bugiinlerde bir isletme kiiresel ekonomik etkenler altinda olmadan faaliyetlerini
stirdiirmesi miimkiin degildir. Kiiresel makroekonomik kosullardaki degisikliklerin bir
iilkeninekonomik ortamu tizerinde etkisi olabilir (Zein, 2016: 4). Saglikl finansal kararlar
vermek, ileride dogru tahminlerin yapilmasimni saglamaktadir. Dolaysiyla verilecek

finansman kararlar1 bilingli olarak yapilacak ilerideki tahminler g6z Oniinde
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bulundurularak verilmesi gerekmektedir (Turan, 2006: 12).

Firmalarin sermaye yapisi1 kararlar1 dogrultusunda dikkate alinmasi gereken ¢ok
sayidamakroekonomik (digsal) faktor vardir. Calismanin bu kisminda makroekonomik
faktdrlerden GSYIH biiyiime orani, enflasyon, faiz orani, déviz kurlar: ve finansal krizler

ele alinacaktir. Geligmeler.
2.4.1.1.Gayrisafi Yurt i¢i Hasila (GSYIH) Biiyiime Oram

Gayri Safi Yurtici Hasila (GSYIH), bir iilke smirlar1 iginde belirli bir zaman
dilimindetiretilen nihai mal ve hizmetlerin parasal degerini gosteren parasal bir deger
gostergesidir. Nominal GSYIH cari fiyatlardan elde edilen degerdir, reel GSYIH ise
enflasyona gore diizeltilmis veya belirli bir temel yildan hesaplanan degerdir (Boz, 2016:
83). Gayri Safi Yurtigci Hasila (GSYIH), bir firmanin sermaye gereksinimlerinin
belirlenmesinde 6nemli bir rol oynamaktadir. Bir firmanin yatirim firsatlarinin
yaratilmasi ve projelerin optimal finansmani tizerindeki etkisini 6l¢mektedir (Demirgiig-

Kunt ve Maksimovig, 1999: 312).

GSYIH biiyiime orani agisindan bakildiginda, sermaye yapisi konusundaki
kararlarint ve firmanmn faaliyetlerini slirdiirmesini etkilemektedir. Biiyimenin temel
etkisi, firmalarin artan yatirim firsatlar1 sonucunda daha g¢esitli yatirim segeneklerine

maruz birakmasi ve daha fazla yatirim yapabilmeleridir (Smith ve Wats, 1992: 263-292).

Firmalar yatirimlarinin finansmani i¢in gereken kaynak miktary, bir {ilke
ekonomisinin biiylimesine bagli olarak artmaktadir. Boylece biiyiimenin bir sonucu
olarak, firmalar daha fazla yatirim yapabilir ve karlarmi artirabilir. Ekonominin
genislemesi ayni zamanda firmalarin yabanci kaynaklara kolayca erismelerini
saglayacaktir. Ancak ekonomik gerileme durumundabasarili olmus, kendini kanitlamig
ve nispeten daha 1yi cari performansa sahip firmalar bor¢ bulabilmeleri miimkiindiir (Feri
ve Jones, 1979: 640). Literatiirde Iktisadi bilyiimenin borgtan ziyade 6z kaynaklarla
finanse edilmesi gerektiginden, ekonomik biiylime orani ile sermaye yapisi arasinda

negatif bir iligski beklenmektedir (Demirgilic-Kunt ve Maksimovig, 1995: 15).

Sonug olarak literatiirde baz1 calismalar GSYIH (GDP) biiyiime oram ile finansal
kaldirag arasinda pozitif bir iliski gozlemlerlerken bazilar1 buna karsin olarak biiyiime
orani ilesermaye yapisi negatif bir iligki bulmustur. Diger yandan finans literatiiriinde
biiyiime oranininsermaye yapist lizerinde herhangi bir etkisinin olmadigi bulgulara ulasan

bazi ¢alismalar da mevcuttur.
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2.4.1.2. Enflasyon Orani

Enflasyon, mal ve hizmet fiyatlari, hane halki satin alma giicti ve tilkenin refah
diizeyitlizerinde dogrudan etkisi olan genel fiyat seviyesinde devamli olarak meydana
gelen artigtan kaynaklanmaktadir. Ekonomik yapida belirsizlik yarattigi i¢in yiiksek
enflasyonun igletme iiretimi ve yatirim kararlar1 {izerinde olumsuz etkisi vardir. Ayrica
enflasyonun yarattig1 belirsizlik piyasalardaki genel risk diizeyini yiikseltmekte ve bu
riski iistlenen borg¢ verenler bunun karsiliginda daha yiiksek getiri talep etmektedir. Bagka
bir deyisle enflasyon borcun faiz oranlarinin artmasina neden oldugundan borcun
maliyetleri de direkt olarak artis egimindedir. Bankalar ve finans kuruluslar1 enflasyonist
belirsizlik ortaminda uzun vadeli fon arzini azaltmakta ve firmalar kisa vadeli bor¢ yoluna

gitmektedir (Giileg, 2021: 23).

Enflasyon para degerinin azalmasina veya paranin deger kaybetmesine neden
olmaktadir. Bu nedenle de Tiiketici fiyatlarindaki yillik degisim ile 6l¢iilen enflasyon
orani, hiikiimetin ekonomiyi yonetme kabiliyeti ile baglantilidir Enflasyon orani, uzun
vadeli bor¢ sozlesmelerinde kullanilan para birimine iliskin doviz istikrarini bilgi

saglamaktadir (Wanzenried, 2006: 697).

Enflasyon, isletmeler i¢in iiretim ve 0zellikle uzun vadeli yatirimlar konusunda
¢ekingen davranmasini saglayan bir belirsizlik ortami yaratir. Enflasyon, firmanin satis
gelirlerinin, tirin ve girdi fiyatlarinin dalgalanmasma neden olmaktadir. Bu
dalgalanmalar, isletmenin riski diizeyini olumsuz etkilemektedir. Daha acik bir ifade ile
enflasyon belirsizligi, Firma gelirlerinin dalgalanmasina, firmanin yiikiimliiliiklerinin
yerine getirememe riskinin artmasina bu sebeple de firmalarin borglanma istegi ve
ihtiyacinin azalmasina neden olmaktadir (Giileg, 2021: 23). Bu durum firmaya borg
vermeye istekli olanlar tarafindan olumsuz olarak goriilmekte ve enflasyonun yasandigi

ortamlarda firmanin sermaye yapisi i¢indeki borg diizeyinin diisecegi soylenebilmektedir.

Gelecekteki enflasyon belirsizligi, firmalarin yatirim kararlarini olumsuz yonde
etkilemektedir. Dalgalanan enflasyonun getirdigi risk primi yatirim maliyetlerini
yiikselttiginden, karli projelerin bu zamanlarda reddedilme olasiligi daha yiiksektir. Bu
durumun firmalarin biiyiime beklentileri lizerinde de olumsuz bir etkisi bulunmaktadir

(Dingergok, 2010: 92).

Ote yandan, enflasyonun yarattig1 belirsizligin yani sira bor¢lanma faiz oranlarma
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etkileri de isletmelerin sermaye yapist ve bor¢lanma tercihlerini etkilemekte ve bu etki
cesitli sekillerde meydana gelmektedir. Dolaysiyla sermaye yapismni etkileyen faktorleri
belirlemeyeyonelik bazi ¢alismalar enflasyon ile finansal kaldira¢ arasinda pozitif bir

iligki bulmustur (Koksal ve Orman, 2014: 13).

Yatirimeilarin - firma  tahvillerine ve hisse senetlerine olan talebindeki
degisiklikler, enflasyonun firma kaynak yapilar1 tizerindeki olas1 bir diger etkisidir.
Enflasyon oraninin yiikselmesine bagli olarak ulusal para biriminin degerinin
azalacagindan dolay1 hisse senedi fiyatlar1 ylikselecektir. Teorik olarak bu agidan
enflasyon ile hisse senedi fiyatlar1 arasinda pozitif bir iliskinin oldugu
yorumlanabilmektedir. Ancak finans literatiiriinde bazi ¢alismalar teoriye karsi sonuglar
ortaya koymustur (Karamustafa ve Karakaya, 2004: 23). Bu, yatirimcilarin yiiksek
enflasyon donemlerinde hisse senetlerine olan talebinin azalmasina neden olur. Azalan
talebin arz1 da etkileyecegi g6z oniine alindiginda, enflasyonun yasandigi ortamlarda
firmalarin hisse senedi ihra¢ etmeyecekleri veya etmeyecekleri ve bunun yerine fon
ihtiyaclarin1 karsilamak icin alternatif finansman kaynaklarina giivenecekleri tespit

edilmistir (Yener, 2002: 14).
2.4.1.3. Faiz Orani

Sermaye yapisi tizerinde etkisi olan faiz oraninin borcun maliyetini etkilediginden
dolay1 firma bor¢lanmasi lizerinde etkisi olabilir. Firma kredilerindeki faiz oranlarin
yiikselmesine bagli olarak bor¢ maliyetinin yiikseldigi i¢in firmalarm bor¢ oranlarin
diisme egiliminde olacagi 6ngoriilmektedir (Acaravei, 2004: 51). Dengeleme teorisi, faiz
oranlarinin dogrudan bor¢ maliyeti olmasi nedeniyle, faiz oranlarinin yiikselmesine
paralel olarak bor¢lanmanin azalacagini ve faiz oranlarmin diismesiyle birlikte artacagini

varsaymaktadir.

Faiz oranlarin yiikselmesi nedeniyle krediler daha maliyetli olacagi i¢in firmalarin
borgkullanma olasiligi daha diisiik olacak bunun sonucu da kredi talebinin diismesine
neden olacaktir. Buna ilave olarak, Yiikselen faiz oranlar1 sadece kredi talebi degil kredi
arzini etkilemektedir. Faiz oranlarindaki artisla birlikte sik1 para politikalarinin kredi alan
firmalarinkredibilitesini azaltmasi ve merkez Bankasi'nin agik piyasa islemleriyle banka

rezervlerini azaltmasindan dolay1 bankalarin kredi arzi azalacaktir (Hofmann, 2001: 1).

Artan faiz oranlarmin neden oldugu firma kredibilitesindeki dusiis ¢esitli

faktorlerden kaynaklanmaktadir. Birincisi, yiikselen kisa vadeli faiz oranlarmin faiz
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giderlerini artirmasi ve halihazirda kisa vadeli veya degisken faizli borglar1 olan
isletmeler icin net nakit akiglarini azaltmasidir. Diger bir neden ise faiz oranlari
yiikseldikge isletmelerin krediler i¢in teminat olarak kullanabilecekleri varliklarin
degerinin azalmasi ve bundan sonra teminat olarak kullanilamamasidir. (Dingergok,
2010: 98).Artan faiz oranlarinin Siki para politikasinin uygulamasina sebep oldugundan
dolay1 nihai talebi azalmanin yani sira firma gelirinin diisecektir. Bu durum sirketlerin
kredibilitesine zarar verecek ve dis finansman primi artacaktir(Bernanke, Gertler, 1995:

36-37).

Sonug olarak firmanin sermaye yapist kararlar1 faiz oranindan etkilenir. Faiz
oraninin artmasma bagl olarak sermaye yapisinin diismesi, dzkaynaklarm karliligi

tizerinde olumsuz bir etkisi oldugundan firmanin degerini azaltacaktir (Ay, 2018: 26) .
2.4.14. Doviz Kuru

Bir yatirimcinin kullanmis oldugu para biriminin baska bir {ilkenin para birimine
gore degeri doviz kuru olarak adlandirilir. Uluslararast ekonomik iliskileri diizenleyen en
onemli faktorlerden bir tanesi de déviz kurudur (Kinay, 2001: 74- 75). Bu nedenle para
ve sermaye piyasalarmin kiiresellesmesi, isletmelerin iilke disindan sagladigi para
miktarinda artisa yol acar. Isletmeler kur dalgalanmalarina karsi korunmak, diisiik faiz
oranlarindan ve vergi avantajlarindan yararlanmak ve isletmenin kaynaklarmni ve

kullanimini el altinda tutmak i¢in yurtdisindan bor¢lanir (Graham, Harvey: 2001: 18- 20).

Sermaye piyasalarinda ve doviz kurlarinda yasanan degisikliklerin, firmalarm
yerel para biriminden veya doviz cinsinden borglanmay1 tercih edip etmedigi {izerinde
etkisi vardir (Akgiig, 1998, 506). Doviz kurlarinda yasanan gelismelerin firmalar tizerinde
olumlu veya olumsuz bir etkisi olabilir. Rekabet edebilirlik etkisi ve net deger etkisinin
her ikisi de yerel para biriminin deger kaybetmesinden kaynaklanmaktadir. Rekabetgilik
etkisine gore bir firmanin geliri yabanci para cinsinden saglaniyorsa ve maliyetleri yerel
para birimi cinsinden saglaniyorsa, doviz kurundaki artis yatirim karliligini
yiikseltmektedir ve bu durumda firmalarin daha fazla borg¢ yoluna gidebilmektedir. Doviz
kurlarindaki artisin firma bilangolarinda déviz cinsinden borglarin artmasina ve bunun
sonucunda karlarin diismesine neden olmasi net deger etkisi olarak bilinmektedir. Net
degerin diismesi, firma yatirimlar1 i¢inuzun vadeli kredilerin ve isletme sermayesinin
saglanmasini engelleyerek firma yatirimlarinda ve iiretiminde azalmaya neden olur

(Dingergok, 2010: 103).
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Yerel para birimindeki diisiis, Merkez Bankasi'nin yerel para biriminin degerini
korumak i¢in faiz oranlarini yiikseltmesine neden olmakta ve bu durum bankalarin kredi
faiz oranlarini ylikseltmesine yol agmaktadir. Bu nedenle de firmalar yiiksek faiz oranlar1
nedeniyledaha az bor¢ yoluna gitmeyi tercih etmektedirler. Bankacilik sektorii ve tilke
ekonomisi, isletmeler yabanci para cinsinden verilen kredileri geri 6deyememesinden

etkilenmektedir (Erding, 2019: 42).

Doviz kurundaki degisimler ister olumlu ister olumsuz olsun, hisse senedi
fiyatlarini direkt etkilemektedir. Ulke i¢inden bir yatirimei, doviz kuru gostergelerini
kullanarak yabancibir {ilkede faaliyet gosteren bir sirketin hisselerini satin alir ve déviz
piyasast da varhigini gosterir. Sonug¢ olarak, yiiksek veya diisik doviz kurunun
yatirimcilarin - maliyetleri {izerinde dogrudan bir etkisi vardir. Ayrica, doviz
piyasalarindaki faaliyet durumu ve doviz piyasasininborsaya ikame durumu, hisse senedi

birim fiyatlarini etkilemektedir (Kinay, 2001: 75).
2.4.1.5.Finansal Krizler

Finansal kriz, normal bir durum aniden kétiilesip tehlikeli hale geldiginde ortaya
cikmakta ve bu tehlikenin ortadan kaldirilmasi maksadiyla acil onlem anilmasi
gerektirmektedir. Finansal kriz, sosyal ve ekonomik diizenin bozulmasi ve aniden ortaya

¢ikmasi gibi sonuglarindan dolay1 risk olusturmaktadir (Aydin, 2013: 3-4).

Finansal krizlerin yasandigi piyasalarda firmalar ic¢in sermaye yapilar
olusturulurken ve bu olusuma iligskin kararlar alinirken yatirimcilar ve sirket yoneticileri
mevcut piyasa kosullarii dikkate alirlar. Doviz kurunda meydana gelen anormal artislar
ve bunun sonucundapiyasa kosullariiizerinde ciddi etkisi olan faiz oranlarindaki gelismeler
finansal veya ekonomik krizin ortaya ¢ikmasina neden olmaktadir. Bu nedenle
yatirimcilarin yatirimlarini finanse etmek i¢in borg veya i¢ fon kullanip kullanmamalarsi,
piyasa giivensizligi ve beklenen getirinin beklenenden diisiik olma olasiligi, daha az
yatirim yapmalarina veya hi¢ yatirim yapmamalarina neden olacaktir. Ayrica kiigiik
Olgekli firmalarla kiyasla Biiyiik Ol¢ekli firmalarin sermaye yapilarmin daha fazla
gelismesi, fon kullaniminda i¢ kaynaklarin tercih edilmesi, daha az dis bor¢ kullanilmas1
ve yiiksek getirili yatirimlarin tercih edilmesi gibi faktorlerden dolayi finansal ve

ekonomik krizlerinden az etkilenmektedir (Aydin, 2013: 12- 15).
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UCUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISININ FIRMA FINANSAL PERFORMANSI UZERINE ETKIiSI
ILE ILGILI LITERATUR TARAMASI

Giiniimiize kadar sermaye yapist yonetimi finans literatiiriinde iizerinde siklikla
calisilan ve tartisilan 6nemli bir konu olmustur. S6z konusu ¢alismalarda gesitli tilkelerde,
cesitli piyasalarda ve isletmenin c¢esitli alanlarinda sermaye yapist yonetiminin firma
performansi, firma degeri ve firma karlilig1 nasil ve hangi yonde etkiledigi incelenmistir.
Bazi bulgularda sermaye yapisi ile firma performansi arasindaki iligkinin negatif
oldugunu iddia edilirken; bazilarinda ise iligkinin pozitifoldugu veya herhangi bir iligkinin
var olmadig1 tespit edilmistir. Caligmanin bu boliimiinde sermaye yapisi ile firma
performansi arasindaki iliski konusunda yapilan son 15 yillik literatiire yer verilmistir.
Literatiir, arastirma konusu odagindakalarak oncelikle Tiirkiye ve Almanya i¢in yapilan
calismalara odaklanmustir. Sonrasinda ise diger iilkelerde yapilan arastirmalara yer

verilmistir.
3.1. Tirkiye ve Almanya Ac¢isindan Literatiir Arastirmasi

Baum vd. (2006) Almanya’da islem goren firmalarinin 1998-2000 donemine
iliskin verileri kullanarak yaptigi calismada, kisa vadeli ve uzun vadeli borglarin
kullanilmasinin karliliga etkisini incelemistir. Dinamik panel veri analizinde, daha fazla
kisa vadeli bor¢ kullanan firmalarin daha yiiksek karlik elde edecegi sonucuna

ulasilmiglardir.

Akkaya (2008) 1997-2006 yillar1 arasindaki donemlerde Borsa Istanbul’da
listelenen deri-tekstil sirketleri analiz ederek yaptigi arastirmasinda, sermaye yapisi,
varlik verimligi ve karlilik arasindaki nedensellik iliskisini regresyon analizi yaklasimi
ile ortaya koymaya g¢alismistir. Firma performans: 6lcen Tobin Q (piyasa degeri/aktif
karlilig1) ve kaldirag¢ oran1 bagimli degisken olarak kullanilirken sistematik riski diizeyi
(Beta), biiylime orani, maddi duran varliklar orani ve toplam varliklarin logaritmasi
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Arastirma sunucunda Tobin Q ile sistematik riski
diizeyi, maddi duran varliklar oran1 ve toplamvarliklarin dogal logaritmasi arasinda
pozitif, biiylime orani ile negatif ve anlamli bir iliski oldugu kiasina varilmistir. Ayrica
kaldira¢ orani ile toplam varliklarin dogal logaritmasi arasinda pozitif, biiylime orani ile
negatif ve anlamli bir iliski oldugu da goriilmustiir. Ayn1 yil,Kabake1 (2008) 2000-2005

yillar1 arasindaki dénemlerde BIST de islem goren gida sektoriinden 22 sirketin finansal
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tablolarmdan faydalanarak yaptigi arastrmada sermaye yapistile finansal performansi
incelemistir. Arastirmada regresyon (GEKK) yontemi kullanilmustir. Yapilan analiz
sonucunda, toplam bor¢-6z sermaye orani, kisa ve uzun vadeli bor¢lar ile 6z sermaye
karlilig1 arasinda negatif bir iligki oldugu saptanmustir. Yazar, gida sektoriindeki
firmalara, dig finansman kaynagindan ziyade dncelikle oto finansman kullanimini tercih

etmeleri gerektigi vurgulamigtir.

Dogan (2013) 2005-2011 arasindaki donemlerde BIST de kayithh olan sigorta
sirketlerinin verilerini kullanarak yapmis oldugu c¢alismada sermaye yapisi ile karlilik
arasindaki iligkiye odaklanmistir. Coklu regresyon analizi ve korelasyon analizi ile
uygulananbu c¢alismada kaldira¢ oraninin, cari oraninin, hasar prim oranmnin ve firma
yasmin aktif karliliga istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde, aktif biiytikliigiiniin

ROA’ya anlamli vepozitif yonde etkisi oldugu bulgulara ulagilmistir.

Akpmar (2016) yaptig1 bir ¢alismada BIST100 endeksinde faaliyet gosteren ve
finansalolmayan 81 firmay1 6rneklem alarak kullanmistir. Calismada sermaye yapisinin
firma karliligi etkileyip etkilemedigi arastirmistir. Calismada firmalarin 2010-2013
arasindaki dénemlerine iligkin verilerini kullanilarak panel veri analizi yontemi tercih
edilmistir. Arastirmada bagimlidegiskenler olarak 6z kaynak karlilig1 ve net kar marji,
bagimsiz degisken olarak kisa vadeli bor¢ orani, uzun vadeli borg orani ve toplam borg
orani, kontrol degiskenleri olarak da firma biiytikligi, cari oran, 6z kaynak devir hizi ve
aktif bliylimesi kullanilmistir. Analiz sonucunda kisa vadeli bor¢ orami ve firma
buytikligi ile 6z kaynak karliligi ve net kar marji arasinda negatif ve anlamli bir iligki
oldugu ortaya konulmustur. Diger sermaye yapisi degiskenleri ile karlilik arasinda
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Bu dogrultuda c¢alismada, finansal hiyerarsi
teorisine paralel sonuglar elde edildigi soylenmistir. Yiiksek kar elde eden firmalarindaha
duisiik kisa vadeli bor¢lanma imkanma sahip olduklari1 da belirlenmistir. Ayni1 yil, Avel
(2016) panel veri analizi yontemiyle sermaye yapisinin firma performansini etkileyip
etkilemedigini arastirmistir. Calismasinda BIST imalat sekt6riindeki 110 firmanin 2003 -
2015 donemlerine iliskin verilerini kullanmistir. Calismada firma performansi olarak
aktif karlilig1 ve 6z sermaye karliligi kullanilirken; bor¢-6z kaynak orani, kisa vadeli
borglarin toplam varliklara orani ve uzun vadeli borg¢larin toplam varliklara orani finansal
kaldirag gostergesi olarak toplam aktif varliklar ise kontrol degisken olarak kullanilmaisgtir.
Elde edilen bulgularda,kisa vadeli ve uzun vadeli borglarin artik¢a firmalarin karliligimin

Onemli Olciide azalacagi; sirketin varliklar1 biiyliyerek karliliklarin artacagi 6ne
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stiriilmustiir. Bagka bir ifade ile kisa vadeli ve uzun vadeli borg¢larin, aktif ve 6z kaynak
karliligini negatif etkiledigi tespit edilmistir.Bor¢ 6z kaynak orani ile karlilik arasinda ise
anlamli bir iligki bulunmamuistir. Dogan ve Topal(2016) 2005-2012 déneminde BIST de
listelenen 136 imalat firmasmin verilerinden hareketle karlilig1 etkileyen finansal
faktorleri arastirmaya yonelik panel veri yontemi analizi kullanmiglardir. Caligmada
bagimli degisken olarak aktif karliligi (ROA) ve 6z sermaye karliligi1 (ROE) kullanilirken;
bagimsiz degisken olarak bor¢ seviyesi, likit seviyesi, firma biiytikligt ve firma yas
kullanilmigtir. Analizler sonucunda, ROA ve ROE ile kaldirag orani arasinda negatif ve
anlamli; toplam varliklar arasinda ise pozitif ve anlaml bir iligki bulunmustur. Ancak
ROA ve ROE ile firma yags1 ve cari orani arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski
tespit edilememistir. Karadeniz vd. (2016) arastirmalarinda BIST de yer alan 8 adet halka
acik turizm sirketinin 2009-2015 ¢eyreklik donemlerine ait veri setini kullanmiglardir.
Calismada, sermaye yapisi kararlari ile karlilik arasinda herhangi bir iliski olupolmadigini
arastirmak amaciyla regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Analizlerde, bagimli
degisken olarak net Kar marji, aktif karlilig1 ve aktif kazang giicii kullanilirken; bagimsiz
degisken olarak kaldirag orani, kisa vadeli kaldirag ve uzun vadeli kaldirag orani
kullanilmistir. Bulgular, kisa vadeli bor¢ oranmin ve toplam kaldirag oranmnin tiim
karliliga etkisi oldugu, uzun vadeli borglarin ise karlilik {izerinde herhangi bir etkisi

bulunmadigini gostermektedir.

Akgilines (2017), bilisim sektoriindeki 14 firmadan 12’sine ait verileri kullanarak
yapmis oldugu ¢alismada, sermaye yapisi ve karlilik arasindaki iligkiyi panel veri yontemi
kullanarak arastirmustir. Bilisim sirketlerinin 2010-2016 yillar1 ¢eyreklik verilerinden
faydalanarak 6z kaynak/toplam kaynaklar oranin, 6z kaynak karliligini negatif etkiledigi;
kisa ve uzun vadeli borglarin ise 6z kaynak karlilig1 tizerinde bir etkisinin olmadigi
sonucuna ulagilmistir. Ayni yil, Alsu (2017) ¢alismasinda BISTde yer alan 100 sirketin
2006-2015 donemine ait verilerinden faydalanarak sermaye yapisinda ortaya g¢ikan
degisikliklerden karliligi etkilenip etkilenmedigini arastrmistir. Analizlerde panel
regresyon yontemi tercih edilmistir. Bagimli degisken olarak aktif ve 6z sermaye karlilig1
kullanilirken; bagimsiz degisken olarak 6z kaynak orani, uzun vadeli bor¢ orani ve yasal
yedekler orani kullanilmistir. Analizler sonucunda, 6z kaynak ve yasal yedekler
oranlarinin karliligi anlamli ve pozitif yondeetkiledigi, uzun vadeli bor¢ oranmnin ise
karliliga anlamli bir etkisinin olmadigi kanisina varilmistir. Aydin (2017), 2012-2016

yillar1 arasinda BIST100 endeksinde kesintisiz bir sekilde faaliyet gosteren ve finansa
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olmayan 40 adet firmanin sermaye yapist belirleyicilerini ortaya koymustur. Yapilan
panel veri analizi sonucuna gore, yiiksek karlara sahip olan firmalarin, varliklarin1 daha
duisiik borg ile finanse ettigi bulgusuna ulasilmistir. Diger bir deyisle, kaldira¢ orani ile
ROE arasinda ters yonlii bir iligki oldugu ortaya konulmustur. Ayricagaligmaya dahil
edilen firma biiylime orani, maddi aktifler orani, carioran ve firma buiytikliigiiile kaldirag
orani arasinda anlamli ve pozitif yonlii bir iligki oldugu sonucuna ulasilmistir. Yilmaz ve
Diizakin (2017), Borsa Istanbul kimya sektoriinde yer alan 6 firmanm 2008-2016
donemlerine iligkin verilerini kullanarak sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorlerini
incelemistir. Calismada, toplam borglar/toplam varliklar, uzun vadeli borglar/ toplam
varliklar,kisa vadeli borglar / toplam varliklar bagimli degisken; firma biiyiikltigii, borg
dis1 vergi kalkani, karlilik ve likidite orani ise bagimsiz degisken olarak kullanilmaisgtir.
Uygulanan panel veri analizi sonucunda, toplam borglar/toplam varliklar orani ile likidite
orani arasinda negatif,diger degiskenler arasinda ise pozitif ve anlamli bir iligki oldugu
ortaya konulmustur. Bununla birlikte sonug¢larin hem dengeleme hem de finansal

hiyerarsisi teorisine uygun oldugu vurgulanmaistir.

Acar (2018) BIST de islem goren finansal olamayan 111 adet firmanin sermaye
yapisikararlarmi etkileyen faktorleri arastirmistir. Yazar, 2009-2016 periyodundaki 8
yillik verileri firmalarin finansal tablolardan yararlanilarak elde etmistir. Panel veri analizi
yonteminin tercihedildigi calismada, karlilik, borg dis1 vergi kalkani, biiyiik, anlasilirhik ve
likidite orani, sermaye yapisini etkileyen onemli faktorler oldugu belirlenmistir.
Calismaya dahil edilen diger degiskenler ile sermaye yapisi arasinda istatistiksel olarak
anlamli bir iligki tespit edilememistir. Calisma sonucunda, finansal olmayan firmalarin
acisindan finansman hiyerarsiteorisinin gegerli oldugu sonucuna ulasilmistir. Copuroglu
ve Korkmaz (2018) 2007-2014 yillar1 arasinda BIST imalat sektoriinde islem géren 76
firmay1 6rneklem olarak, vekalet teorisinden hareketle sermaye yapisinin karliliga ne
derecede etkisi oldugunu arastirmislardir. Analizlerde panel veri analizi uygulamistir.
Bagimli degisken olarak ROA ve ROE; bagimsiz degiskenler olarak ise uzun ve kisa
vadeli borglarin varliklara orani, toplam aktifler orani, maddi duran varlik orani
(somutluk), likidite ve firma yasi ve satiglarin biiytimesi, reklam, dagitim ve pazarlama
giderlerinin toplam faaliyet giderlerine orani, faaliyet giderlerinin toplamsatislara orani
kullanilmistir. Calismada firmalarin daha fazla yabanci kaynak kullanmasinin, karliligin
duisiis egilimine neden olabilecegi ancak hissedarlarla firma y6neticileri arasindaki ¢ikar

uyusmazliklarindan kaynaklanan vekalet probleminin azalabilecegi sonucuna varilmaistir.
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Calismanin diger bagimsiz degiskenlerden toplam aktifler orani, likidite, satiglarin
biiyiimesi ve reklam, dagitim ve pazarlama giderlerinin orani ile karlilik arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde bir etki tespit edilmistir. Maddi duran varlik
orani ve faaliyet giderlerinin orani ile karlilik arasinda anlamli ve negatif yonde bir
etkisinin oldugu gézlenmistir. Diger taraftan, firma yasi ile ROA arasinda negatif bir iligki

goriilirken, ROE ilepozitif bir iliski oldugu vurgulanmaigtir.

Dommes vd. (2019) yaptig1 ¢aligmalarinda Almanya Borsasi’nda islem goren 44
sirketin 2017 yil1 finansal verileri kullanarak, sermaye yapisinin belirleyicilerini analiz
etmeye ¢aligmiglardir. Coklu regresyon yontemi kullanilan caligmanin sonucunda,
kaldirag orani ile karlilik, firma biiytikliigli ve firmanin blylime firsatlar1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli biriliski bulunmustur. Diger yandan, maddi duran varliklarla
karlilik arasinda anlamli bir iliski olmadigi tespit edilmistir. Calismanin sonuglarina gore,
ornekleme dahil edilen firmalarin, dengeleme teorisini destekledigi ve bu nedenle
optimal sermaye yapisinin oldugu isaret edilmistir. Ozdemir (2019), Tiirk bankacilik
sektoriinde yer alan kalkinma ile yatirim bankalarive mevduat bankalari arasinda sermaye
yapisinin performans iizerine etkisi bir farklilik gosterip gOstermedigini test etmeyi
amaglamistir. 2005/Q4-2017/Q3 ¢eyreklik veri seti kullanilan c¢alismada, bagimli
degisken olarak aktif karliligi (ROA), bagimsiz degiskenler olarak da gegmis donem aktif
karlilig1, toplam yabanc1 kaynak/toplam aktif oranlar1 ve kontroldegisken olarak takipteki
alacaklar/toplam aktifler orani tercih edilmistir. Analizlerde k zaman serisi analizi
kullanilmistir. Sonug olarak, sermaye yapist ile aktif karlilik arasinda ters yonli bir iliskili
oldugu gosterilmistir. Ayrica mevduat bankalariyla kalkinma ve yatirim bankalar
arasimnda sermaye yapisimin performans tizerine etkisi bakimindan farklilik gosterdigi
tespit edilmistir. Ozer (2019) 2010-2018 yillar1 kapsayan verileri kullanarak yaptigi
calismasinda BIST50 endeksinde islem goéren firmalarin performanslarinda sermaye
yapisinin etkisi olup olmadigini panel veri analizi yontemi ile incelemistir. Calismada
kisa vadeli borcun, uzun vadeli borcun ve toplam borcun aktif karlilik tizerinde anlaml
ve negatif bir etkiye sahip oldugu gozlenmistir. Oz kaynak karhilig1 ile sadece uzun vadeli

borg oranmin anlamli ve negatifyonde bir iliskiye sahip oldugu sonucu elde edilmistir.

Elmas ve Gozel (2020), firmalarin sermaye yapisi ile aktif ve 6z kaynak karlilig
arasinda iliski olup olmadig1 belirlemek amaciyla panel veri analizi kullanmay1 tercih
etmislerdir. BIST otomotiv sektoriinde yer alan firmalarin 2009-2018 donemine ait

verilerinden yararlanmistir. Analiz sonucunda, firmalarin daha yiiksek kar elde etmek
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amactylabor¢ orani diisiik tutmalar1 gerektigi baska bir deyisle karlilikla sermaye yapisi
arasinda negatifve anlaml bir iliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Giingor ve Dilmag
(2020) caligmalarinda 2002:4-2015:1 donemlerine iliskin ¢eyreklik verileri kullanarak
kriz donemlerde Tiirk bankacilik sektorii sermaye yapisini incelemiglerdir. Sektorde yer
alan 12 mevduat bankasininsermaye yapisinin bankalarin performansmna etkisi olup
olmadig1 aragtirilmigtir. Panel veri analizi kullanan aragtirmanin bulgularma gore,
bankalarin 6z kaynaktan =ziyade wuzun vadeli finansman tercih etmeleri ile
performanslarinin artacagi saptanmistir. Ayrica 2008 kiiresel krizin performansi pozitif
etkiledigi belirtilmistir. Kiigiikbay ve Giiler (2020) arastirmalarinda Tiirkiye’deki 235
halka ag¢ik firmanin 2013-2017 déneminde sermaye yapist ve kredi riski seviyesinin
karlilik tizerine etkisi arastirmiglardir. Calismada bagiml degisken olarak aktif karlilig1
kullanilirken; bagimsiz degiskenler olarak da borg¢ orani, uzun vadeli bor¢ orani/toplam
kaynaklar, firma biiyiiklugti ve kredi riski diizeyi kullanilmistir. Panel veri analiziile
gergeklestirilen analizler sonucunda, kaldira¢ orani artik¢a karliligin diisecegi; baska bir
ifade ile karlilikla kaldirag orani arasinda negatif bir iliski oldugu sonucuna varilmistir.
Ayricafirma biiytikligii ile karlilik arasinda pozitif bir iliski oldugu; diger bir deyisle biiyiik
firmalarin Olgek ekonomisinden yararlanacagi ve bdylece karliligi artiracagi
belirlenmistir. Son olarak dakredi risk seviyesinin sermaye yapisi ve karlilik arasindaki

iliskide herhangi bir etki yaratmadigi kanisina ulasilmistir.

Abdullah ve Tursoy (2021) 1993-2016 déneminde Almanya borsasina kayitl
finansal olmayan firmalar1 analiz ettikleri calismada, firma performansi ile sermaye
yapisi arasindaki ters nedenselligi arastirmiglardir. Calismada iki asamali GMM
tahmincisi kullanmilmistir. Sermaye yapist gostergesi olarak toplam bor¢ orani
kullanilirken firma performansi gostergesiolarak aktif karliligi ve hisse senedi fiyat1
kullanilmistir. Ayrica satiglarin biiytimesi ve aktif varliklarin biiytikligii de kontrol
degisken olarak kullanilmistir. Aktif karliligi ile finansal kaldirag birbirini pozitif yonde
etkilerken; sermaye yapis1 piyasa performansini negatif yonde etkileyebilmektedir.
Ayrica, hisse senedi fiyatinin kaldirag orani tizerinde pozitif bir etkiye sahip oldugu
gozlenmistir. Sonuglar, muhtemelen Almanya'daki finansal olmayan firmalarin vergi
kalkanindan yararlanmak i¢in daha fazla bor¢landigini gostermekte ve dengeleme

teorisini desteklemektedir.
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3.2.  Diger Ulkeler Acisindan Literatiir Arastirmasi

Abor (2005) Gana Borsasi'nda faaliyette bulunan firmalarin sermaye yapisi ile
karlilig1 arasindaki iligkiyi arastirmak amaciyla 1998-2002 yillar1 arasindaki 5 yilik
verileri kullanmistir. Calismada regresyon analizi ile kullanilmis ve sonug olarak toplam
borcun toplamvarliklara oran1 ve kisa vadeli borg¢larin toplam varliklara orani ile 6z
kaynak karlilig1 arasindaistatistiksel olarak anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir.
Ayrica, uzun vadeli borg¢larin toplam varliklara orani ile 6z kaynak karlilig1 arasinda
istatistiksel olarak anlamli ve negatif biriliski oldugu sonucuna ulasilmistir. Calismada
karli firmalarin ana finansman segenegi olarak daha fazla bor¢ kullandigi, Gana’daki

firmalarin yiiksek bir kisminda kisa vadeli bor¢lar1 kullandig1 gosterilmistir.

Daskalakisa ve Psillaki (2008) Yunan ve Fransiz kiigiik ve orta 6lgekli isletmeleri
(KOBI'ler)analiz ettikleri calismalarinda sermaye yapisi belirleyicilerini 1998-2002 i¢in
incelemislerdir. Panel veri analizi yaklasimi ile kullanilan bu ¢alismada, kaldirag orani ile
karlilik ve varlik yapisi arasinda negatif ve anlamli bir iligski tespit edilmistir. Diger
yandan, bliylime orani ile pozitif bir iliski bulunmustur. Kaldirag orani ile firma
bityiikliigii arasindaki iliski ise sadece Fransiz KOBI’ler icin anlamli ve pozitif yonde
oldugu gozlemlenmistir. Arastirma sonucundaher iki iilkedeki KOBI'lerin sermaye yapisi

secimlerinde benzerlikler gosterdigini tespit edilmistir.

Azhagaiah ve Gavoury (2011) 1999-2000 ile 2006-2007 yillar1 arasinda
Hindistan’da Bombay Menkul Kiymetler Borsasi'nda islem goren ve faaliyetlerini
diizenli ve kesintisiz bir sekilde devam eden 102 bilisim sirketlerini ¢ok asamali
Ornekleme yontemi ile segmistir. Yazarlar, sermaye yapisinin karlilik tizerindeki etkisini
korelasyon ve regresyon analizi yontemi ile degerlendirmistir. Calismada bagimli
degisken olarak aktif ve 6z sermaye karlilig1 kullanilmistir. Analiz sonucunda, sermaye
yapisi degiskenlerinin karlilik tizerindeki etkisi giiglii ve dnemli oldugu, firmalarin daha
fazla bor¢ kullanmasmin karililigi azaltacagi sonucunaulasiimistir. Aymi yil, Gill vd.
(2011) 2005-2007 yillar1 arasinda New York Borsasi'nda islem goren 272 firmadan
olusan bir Orneklem kullanarak, sermaye yapisinin hizmet ve imalat firmalarinin
Ozkaynak karlilig1 tizerindeki etkisini arastirmiglardir. Korelasyon ve regresyon analizi
kullanilan ¢alismada, karli firmalarin ana finansman segenegi olarak daha fazla borg

kullanilmasini tercih ettigi sonucuna ulasilmistir.

Shubita vd. (2012) yaptiklar1 calismada Urdiin’de Amman Menkul Kiymetler

Borsasi'nda islem goren Sanayi sirketlerinin sermaye yapisinin karliligina etkisini
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korelasyon ve ¢oklu regresyon yontemi ile incelemistir. Calisma, 2004-2009 yillarini
kapsayan donem icin 39 sanayi sirketi kullanilmistir. Elde edilen sonuca gore, finansal
kaldiragla karlilik arasinda anlamli ama negatif bir iligki oldugu belirtilmistir. Bagka bir
deyisle karli firmalarin ana finansman seg¢enegi olarak 6zkaynaklara daha fazla bagimh

olduklar1 gosterilmistir.

Mohammadzadeh vd. (2013) Iran’da 26 ilag sirketlerin 2001-2010 yillar1 arasinda
finansal tablolarindan yaralandiklar1 arastirmada, sermaye yapisinin karliliga etkisi
belirlemeye caligmiglardir. Arastirmada, finansal kaldirag gostergesi olarak borcun
varliklara orani, kisa vadeli borglarin varliklara orani ve uzun vadeli bor¢larin varliklara
orani kullanilirken; firma performansi gostergesi olarak net kar marji, aktif karlilig1 ve
Ozkaynak karliligi kullanilmistir. Firma biiyiimesi orani ise kontrol degisken olarak tercih
edilmistir. Panel veri analizi sonucunda, finansal kaldiragla karlilik arasinda anlamli ve
negatif yonlii bir iliski oldugu firmayoneticilerin karlilig1 yiikseltmeleri i¢in i¢ kaynak
finansman kullanimini tercih etmeleri zorunda oldugu 6ne siiriilmiistiir. Ayrica Iran’daki
ilag sirketlerin sermaye yapisinin Finansman Hiyerarsisi Teorisinin gegerli oldugu

sOylenmistir.

Tailab (2014) Amerika’da yer alan 30 enerji firmasmin 2005-2013 yillari
arasindaki verilerinifinansal tablolardan derleyerek sermaye yapismin karlilik tizerinde
etkisi olup olmadigma yonelik arastirma yapmistir. Calismada bagimli degisken olarak
ROA ve ROE kullanilirken bagimsiz degisken olarak kisa vadeli borg, uzun vadeli borg,
toplam borg orani, bor¢ 6z kaynak orani, biiyiikliik ve satislarin biiylimesi kullanilmistir.
Coklu regresyon analizinde, toplam borgoranimin hem ROA hem de ROE iizerinde 6nemli
bir olumsuz etkiye sahip oldugu tespit edilirken; kisa vadeli bor¢ oraninin sadece ROE’yi
olumsuz etkiledigi gozlenmistir. Firmanin satis biiylimesi agisindan ise yalnizca
Amerikan firmalarinin ROE degiskeni iizerinde 6nemli 6l¢iide olumsuz bir etkiye sahip
oldugunu gosterilmistir. Calismanin diger degiskenler ile karlilik arasinda anlamli bir
iliski g6zlemlenmistir. Muhammad vd. (2014) sermaye yapisinin sirketlerinin
performansi iizerindeki etkisini inceledikleri ¢alismalarinda, Pakistan’daki Karaci
Borsasi'nda islem goren ¢imento sirketlerinin 2009-2013 arasindaki donemlerine iliskin
verilerikullanmistir. Sermaye yapis1 gostergesiolarak borg/varlik orani ve borg¢/6z kaynak
oranikullanilirken sirket performans gdstergesi olarak briit kar marji, net kar marji, aktif
karlilig1 ve6z sermaye karlilig1 kullanilmistir. Calismada Pearson korelasyonu ve ¢oklu

regresyon analiziyontemi tercih edilmistir. Calismanin bulgularinda, bor¢/6z kaynak
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oraninin, briit kar marj1 ve net kar marj1 izerinde negatif etkisi gdzlenirken; aktif karlilig1
ve 0z sermaye karlilig1 lizerindeistatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonde etkisi oldugu
sonucuna ulasilmistir. Diger taraftan,bor¢/varlik oraninin briit kar marji, net kar marji, aktif
karliig1 ve 6z sermaye karlilig1 iizerindeanlamli ve negatif yonde bir etkisi oldugu

sonucuna varilmaistir.

Usman ve Saleem (2015) sermaye yapisimin karhilik {iizerindeki etkisini
inceledikleri caligmalarinda, 2008-2013 déneminde Karaci borsasinda faaliyette bulunan
finansal olmayan 71 adet firmanin verileri kullanmigtir. Sermaye yapis1 6l¢iisii olarak
bor¢-6z kaynak orani, kisavadeli bor¢ / toplam varliklar ve uzun vadeli bor¢ / toplam
varliklar kullanilirken karlilik 6lgiisiiolarak 6z kaynak karlhiligi kullanilmigtir. Rassal
panel regresyon analizinde kisa vadeli bor¢ oranmnin 6z kaynak karliliga istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif bir etkisi olurken; uzun vadelibor¢ orani ve bor¢-6z kaynak
oranmin 6z kaynak karliliga istatistiksel olarak herhangi bir etkisiolmadigi kinasmna
varilmistir. Calismada firma yoneticilerin daha fazla kar elde etmek amaciyla firmanin

varliklarini cari borglar ile finanse etmeleri gerektigi gosterilmistir.

Nasimi (2016), 2005-2014 yillar1 arasinda Londra Menkul Kiymetler Borsasi'nin
FTSE-100 endeksinde islem goren 30 firmanin sermaye yapismin karlilik iizerindeki
etkisini incelemistir. Calismada, coklu regresyon analizi yontemi kullanilmistir. Elde
edilen bulgular degerlendirildiginde, bor¢ 6z sermaye orani ile aktif karlilig1 ve yatirim
sermayesinin getirisi arasinda negatif bir iliski gdzlenirken; 6z sermaye karlilig1 ile pozitif
iligki bir oldugu tespit edilmistir. Diger taraftan, faiz karsilama oraninin aktif karliligi,
yatirim sermayesinin getirisi ve 6z sermaye karlilig1 tizerine pozitif ve istatistiksel olarak
anlamli bir etkisi oldugu ortaya konulmustur. Palacios vd. (2016), Meksika'da
Aguascalientes eyaletinde bulunan 221 iiretim KOBI'sinin verilerini anket yoluyla
derlenerek, sermaye yapisinin isletmenin performansina etkisi olup olmadigini
arastirmiglardir. Nicel ve veri analizi teknigi olarak yapisal esitlik modellemesi yaklasimi
kullanilan ¢aligmanin bulgularinda, i¢ finansman kaynaklarinin performansi 6nemli ve
olumlu yonde etkiledigi, benzer sekilde dis finansman kaynaklarinin performansa olumlu
ancak Onemli bir etkiye sahip olmadigi tespit edilmistir. Sirketlerin dis finansman
kaynaklarindan ziyade i¢ finansman kaynaklarini tercih ettigi durumunda performansin

yiikselecegine dikkat ¢ekilmistir.

Intrisano vd. (2019) 2015-2017 yillar1 arasinda Avrupa borsalarinda listelenen
4.533 sirketi verilerini kullanarak, bor¢/0z kaynak orani ile ROA ve ROE arasindaki
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iligkiyi ortaya koymaya calismiglardir. Calismada korelasyon ve dogrusal regresyon
analizi kullanilmistir. Elde edilensonuglara gore, bor¢/6z kaynak oraninin performansi
etkilemedigi gdzlenmis ve bu sonucun Modigliani ve Miller'in teorisine uygun oldugu
vurgulanmigtir. Qayyum ve Noreen (2019) c¢alismalarinda 2006-2016 yillar1 arasinda
Pakistan'da faaliyet gosteren 10 bankanm verileri kullanarak sermaye yapisinm Islami
(katilm) ve konvansiyonel bankalarm karhiligina etkisini regresyon analizi ile
incelemislerdir. Bununla birlikte, iki banka tiirliniin sermaye yapisi agidanayni olup
olmadigini, bagimsiz t-testi ile belirlemeye ¢alismistir. Caligmada sermaye yapisi
gostergesi olarak bor¢ 6z sermaye orani, bor¢ oran1 ve 0z kaynak oranmi kullanilirken
karlilik gbstergesi olarak ROA, ROE ve hisse basina kazang, kontrol degisken olarak ise
banka biiyiikliigli kullanilmistir. Yapilan analizde sermaye yapisinin iki bankanin
karliligima 6nemli bir etkisi oldugu, banka biiytikliigiiniin ise sadece hisse basina kazang
tizerine etkisi oldugu gosterilmistir. Diger taraftan, nemli 6l¢giide farklilik gosteren banka
buytikliigii disinda, her iki banka tiirtiniin de sermaye yapisi bakimindan benzer oldugunu
gosterilmistir. Singh ve Bagga (2019) Hindistan ulusal menkul kiymetler borsas1 (NIFTY
50) endeksinde listelenen firmalarin 2008-2017 yillar1 arasindaki verileri analizi ederek,
finansal kaldiracin karlilig1 nasiletkiledigini incelemislerdir. Panel veri analizi teknigi
uygulanan ¢alismada, farkli modellerde yabanci kaynaklarin ve 6z kaynaklarin karliliga

etkisinin oldugu sonucuna ulasilmistir.

Westerlund (2020), sermaye yapisinin firma performansmi nasil etkiledigini
olgmek amaciyla,alti Avrupa iilkesini (Almanya, Fransa, Finlandiya, Italya, Isve¢ ve
Birlesik Krallik) analiz etmistir. Arastirmada regresyon analizi uygulanmistir. Elden
edilen sonuglara gore, sermaye yapisi degiskenleri ile karlilik arasinda pozitif ve anlamli
bir iliski oldugu; firmalarin bor¢ seviyesinin yiikselmesinin, karliligin artmasina neden
oldugu sonucuna varilmistir. Diger taraftan, kontrol degisken olarak arastirmaya dahil
edilen biiyukliigli ve firma biiylimesi oraniile karlilik arasinda pozitif bir iligki oldugu

gozlenmistir.

Endri vd. (2021) Endonezya borsasinda madencilik sektoriinde islem gdren 42
firmanin 2014- 2018 donemlerine iliskin verilerini kullanarak olusturduklari
calismalarinda, sermaye yapismingirketlerinin performansi tizerindeki etkisini panel veri
analizi ile incelemiglerdir. Caligmada performans 6l¢iisii olarak 6z kaynak karlilig1, varlik
karlilig1 ve hisse basma kazang kullanilirken; sermaye yapisi dl¢iisii olarak borg/varlik

orani, bor¢/6z kaynak orani, uzun vadeliborg/toplam sermaye ve uzun vadeli borg¢/toplam
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0z kaynak orani kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, borg/6z kaynak orani ve uzun
vadeli bor¢/toplam sermaye oraninin sadece 6z kaynak karlilig1 izerine etkisi anlamli ve
negatif yonde tespit edilmistir. Diger yandan, uzunvadeli bor¢/toplam 6z kaynak oraninin
0z sermaye karlilig1 {izerinde pozitif ve anlaml etkiledigi gozlemlenmistir. Ayrica,
borg/varlik orani ile varlik karliligi ve hisse basina kazangarasinda istatistiksel olarak
anlamli ve negatif yonli bir iligki bulunurken; 6z kaynak karlilig1 ile pozitif yonli bir
iliski oldugu tespit edilmistir. Biiylime oraninin ise karlilik tizerine etkisi oldugu
sonucuna da ulasilmistir. Lubbers (2021) arastirmasinda Hollanda’da islem goéren
firmalarin bor¢ diizeyi ile firma performansi arasindaki iliskiyi 2013-2018 yillar1
acisindan incelemistir. Arastirmada firma performansi 6l¢iisii olarak ROA, ROE, Tobin Q
ve hisse senedigetirisi; kaldirag diizeyi olarak kisa vadeli borg, uzun vadeli borg ve toplam
borg oranlarini vekontrol degiskeni olarak ise biiytiklik, karlilik, biiyiime, varlik yapisi
ve firmanin yasi kullanilmistir. Regresyon analizi sonucunda, borcun artmasi, firma
performansinin diismesine yol a¢tigi yani borg¢ seviyesinin firma performansi tizerinde
anlamli ve negatif bir etkisi oldugu ortaya konulmustur. Diger taraftan, kontrol
degiskenlerden biiyiikliik ve karlilik firma performansi tizerinde anlamli ve olumlu bir
etki gosterirken, varlik yapisinin anlamli ve olumsuz bir etkiye sahip oldugu sonucuna
varilmistir. Mansour vd. (2021) 2012-2018 donemine ait verilerden hareketle firma
performans ile kaldirag diizeyi arasindaki iligkini incelemislerdir. Calisma kapsaminda
Amman borsasinda kote olmus finansal olmayan 81 adet firmayi, panel veri analizi
yontemiyle aragtirmislardir. Firma performansi gostergesi olarak pazar payi; sermaye
yapisi olarak da toplam borg/toplam varlik orani kullanilmistir. Ayrica, firma biiytkligi,
yast ve satiglarm biiylikligii de kontrol degiskenleri olarak alinmistir. Arastirmanin
bulgularinda, kaldirag, firma biiytikliigii ve satiglarn biiylikliigiiniin pazar payimnaetkisi
pozitif ve istatistiksel olarak anlamli oldugu sonucuna varilmistir. Ayrica, kaldiracin,
firmalarin performansina etkisinin anlamli ve pozitif ¢ikmasinin vekélet teorisine uyumlu
oldugu, yiiksek borg seviyeleri segebilme imkaninin, firma yoneticileri ve hissedarlarin
arasindaki ¢ikar catismalarini azaltacagi ve firmalarin performansini artirabilecegi
belirlenmistir. Tung Bui vd. (2021) c¢alismada 2008 kiiresel finansal krizi sonrasi
Vietnam'daki KOBI'lerin aktif karliligi ve 6z sermaye karliligi finansal kaldiractan
etkilenip etkilenmedigi 6l¢miistiir. Arastirma kapsaminda 2008-2016 donemlerine iliskin
verileri kullanilarak panel veri yontemi tercih edilmistir. Yapilan analizler sonucunda,
belirli bir kaldirag¢ seviyesine kadarfirmalarin karliligini artirabildigi, fakat kaldiracin o

seviyesinden ¢ok yiiksek oldugunda karliligin da diismeye basladig1 tespit edilmistir.
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DORDUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISININ FiRMA FINANSAL PERFORMANSINA ETKIiSI
UYGULAMASI

4.1. Arastirmanin Amaci

Sermaye yapisi karari, finansal yoneticilerin sirketlerin uzun vadeli bir yapiya
sahip olmalarini, faaliyetlerini stirdiirebilmelerini, biiyimelerini ve rekabetc¢i kalmalarini
saglamak i¢in aldiklar1 en 6nemli kararlardan biridir. Bir firmanin finansal performansini
etkileyen en kritik hususlardan bir tanesi sermaye yapisidir. Bu ¢ergevede calismanin
amaci, Tirkiye ve Almanya sermaye piyasalarinda islem goren imalat sektoriindeki
firmalarin sermaye yapisinin finansal performans iizerinde herhangi bir etkisi olup
olmadiginin, olursa ne yonde oldugunun ortaya konmasidir. Bu ama¢ dogrultusunda iki
tilkenin borsalarinda islem goren imalat sektoriindeki firmalarin analiz sonuglari

karsilastirilarak benzerlik ve farkliliklar belirlenmeye ¢alisiimistir.

Arastirmada, iki tilkenin ekonomisinde 6nemli rol oynayan 6zellikle Tirkiye
acisinda son yillarda 6nemli artiglarla dikkat ¢eken imalat firmalar1 se¢ilmistir ve
firmalarin sermaye yapisi ile firmanin performans arasindaki iliskiye 1s1k tutulmustur. Bu
nedenle, bugiine kadar finans literatiirtinde yapilan calismalara dayanarak ve uygun
hipotezler kurularak Tiirkiye ve Almanya sermaye piyasalarina islem géren imalat
firmalarin sermaye yapisimin finansal performansa etkisi test edilmistir. Ayrica, veri seti
olarak Almanya gelismis bir tilke temsilini; Tirkiye ise gelismekte olan bir iilke temsilini
olusturmaktadr. Iki farkli kategorideki {ilke piyasalarina uygulanacak analiz sonuclarmin

bundan sonra yapilacak ¢aligmalara yon vermesihedeflenmektedir.
4.2.  Veri Seti

Arastirmanin amaci dogrultusunda olusturulan veri setinde 2011-2020 donemi
icin Tiirkiye Borsasi ve Almanya Borsasinda kesintisiz faaliyette bulunan imalat sektorii
firmalarinin yillik verileri incelenmistir. Bu donem araliginda Tirkiye i¢cin 105 firma,
Almanyaic¢in de 39 firma arastirmaya dahil edilebilmistir. Verilerine ulasilmayan veya
arastirma doneminde kesintili seyir izleyen firmalar analiz dis1 birakilmigtir. Calismada
Tiirkiye ve Almanya hem ithalat ve ihracat hacmi agisindan hem de siyasi, ekonomik ve
teknik agidan Onemli partner olmasi sebebiyle, iki {ilkenin imalat firmalarinin

karsilastirilmasina karar verilmistir.

Finans literatiiriinde yaygin bir sekilde kullanilan ve firmalarin sermaye yapisini
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ifade eder nitelikte toplam borg¢ ve uzun vadeli bor¢ oranlari, calismada bagimli degisken
olarak kullanilmistir. Caligmada bagimsiz degisken olarak firmalarin aktif karlilig1, varlik
yapisi, firma biiylikliigii ve biiyiime firsatlar1 oranlarindan faydalanmistir. Firmalarin
sermaye yapisinin finansal performans {izerindeki etkisini analiz etmeye yonelik
kullanilan bagimli ve bagimsiz degiskenler Tablo 4.1°de siralanirken, degiskenlere iligkin

aciklamalar tabloyu takiben sunulmustur.

Tablo 4.1. Analiz Kapsamindaki Bagimh ve Bagimsiz degiskenler

Bagimh Degisken

Toplam Bor¢ Oran1 (TBO) (KVYK+UVYK) /Toplam Varliklar
Uzun vadeli borg oran1 (UVBO) UVYK/ Toplam Varliklar
Bagimsiz Degiskenler

Karlilik Net kar/toplam varliklar

Firma Biiyiiklugi Toplam varliklarin Logaritmasi
Varlik Yapisi Duran Varliklar/ Toplam Varliklar
Bityiime Firsatlari Toplam varliklardaki yiizde degisim

Toplam Bor¢ Oram (TBO): Toplam borg¢larin toplam varliklara orani olarak
alman bu degisken, bir firmanin yatiriminin ne kadarmin borg¢lanarak finanse edildigini

bir dl¢iisiidiir. Toplam borglar uzun ve kisa vadeli yabanci kaynaklardan olugmaktadir.

Uzun Vadeli Bor¢ Oram (UVBO): Uzun vadeli yabanci kaynaklar/toplam
varliklar orani olarak alinan bu degisken, varliklarin yiizde kaginin uzun vadeli yabanci
kaynaklarla elde edildigini ortaya koymaktadir. Bagka bir deyisle, firmanin varliklarini
finanse etmek i¢in kullandig1 yabanci kaynagin ne kadarmin uzun vadeli bir finansman

kaynagindan geldigini gostermektedir.

Karhhk: Aktif karlihgi orani, bir firmanin varliklarindan ne kadar kar elde
ettigini gostermektedir. Baska bir ifade ile aktif karlilig1 olarak agiklanan bu orani, bir
firma tarafindanyapilan tiim yatirimlar i¢in vergilerin diistilmesinden sonra kalan kar1
hesaplamak i¢in kullanilmaktadir. Finans literatiiriine gore dengeleme teorisi, sinyal
teorisi ve temsil maliyetleri teorisi karlilikla sermaye yapisi arasinda pozitif bir iligki

beklentisi desteklenirse, finansal hiyerarsi teorisi negatif beklentileri savunmaktadir.

Firma Biiyiikliigii: Firma biiytikligii degiskeni, bir firmanin toplam varliklarin
dogal logaritmasi ile belirlenmektedir. Literatiirde firma biiylikliigii degiskeni ile kaldirag

arasinda pozitif bir iliski oldugu beklenmektedir. Bunun sebebi de bir firma biiylidiik¢e
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sermaye piyasalarina daha kolay erigmesi, riski daha az olmasi, diger firmalara gére daha
avantajli bor¢lanmasidir. Literatiirde, Dengeleme teorisine gore firma biytikliigi ile
kaldirag arasinda pozitif bir iligki beklenirken, Finansal hiyerarsi teorisine gore negatif

bir iligkinin olmas1 varsayilmaktadir.

Firmanin Varhik Yapisi: Varlik yapisi, firmanin maddi varliklarin toplam aktif
varliklara oran1 olarak tanimlanmaktadir. Baska bir deyisle maddi duran varliklarin
aktif icerisindeki payi, bir firmanin varlik yapismin ne kadarmin maddi duran
varliklardan olustugunu ifade etmektedir. Bu oran kredi saglayicilarin risk
degerlendirmesinde dikkate alinmasi gereken 6nemli bir kriter olarak kabul edilmektedir.
Literatiirde, dengeleme teorisine gore sabit varliklarin toplam varliklara orani olarak
alman varlik yapisi degiskeni ile kaldirag arasinda pozitif yonlii bir iliski beklenmektedir.
Buna karsin finansal hiyerarsi teorisine gore varlik yapisi degiskeni ile kaldirag arasinda

negatif bir iliskinin olmas1 varsayilmaktadir.

Biiyiime Firsatlari: Bu degisken, firma varliklarindaki bir 6nceki yila gore yiizde
degisimi iledl¢iilmektedir. Bilango donemlerinde firmalarin varlhiklarindaki degisiklikler
biiylime durumlarini degerlendirmek i¢in kullanilabilir. Dengeleme teorisi biiylime orani
ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir iliski oldugu savunurken, finansal hiyerarsi

teorisi, biiylime ile kaldira¢ orani arasindaki iliski pozitif olacag: varsayilmaktadir.

Arastirmada kullanilan Tiirkiye ve Almanya veri setlerinde yer alan degiskenlere
iliskinbetimleyici istatistiklere Tablo 4.2 ‘de yer verilirken; degiskenlere ait grafikler ise

Sekil 4.1 ve4.2’de sirastyla sunulmaktadir.



69

Tablo 4.2. Tiirkiye ve Almanya Degiskenlerine ait Betimleyici Istatistikler

Tiirkiye TBO UVBO | Karhlk | Biiyiikliik Varhk Biiyiime
Yapisi Firsatlan
Ortalama 0,4935 | 0,1412 | 0,0464 6,0405 0,4473 0,1507
Medyan 0,5138 | 0,0992 | 0,0401 5,9346 0,4242 0,1280
Maksimum | 1,3663 | 0,6467 | 0,9954 10,9361 0,9412 2,4011
Minimum | 00117 | -0,0454 | -0,3447 1,5989 0,0032 -0,1926
Std, sapma | 002416 | 0,1308 | 0,0980 1,5985 0,2025 0,1539
Gézlem 1050 1050 1050 1050 1050 1050
Almanya TBO UVBO | Karhlk | Biiyiikliik Varhk Bilyiime
Yapisi Firsatlan
Ortalama 0,5563 | 02245 | 0,0439 6,7574 0,4426 0,0545
Medyan 0,5799 | 02170 | 0,0426 6,6944 0,4378 0,0525
Maksimum | 10840 | 0,7892 | 0,3547 11,8987 0,8266 0,5022
Minimum | 0,1179 | -0,0192 | -0,3717 3,5000 0,1152 -0,2738
Std, sapma | 0.1884 | 0,1317 | 0,0788 1,8686 0,1367 0,0917
Gézlem 390 390 390 390 390 390
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Sekil 4.2. Almanya Veri Seti i¢in Degisken Grafikleri
Tablo 4.2°de yer alan betimleyici istatistik sonuglari incelendiginde firmalarin

sermaye yapist Ol¢iisii olarak kullanilan toplam borg¢/toplam varliklar oransal degerin
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ortalamasi Tiirkiye firmalar1 icin %49,35 ve standart sapmasi yaklasik %22,2 iken
Almanya firmalar1 i¢cin %55,6 ve %18,8 oldugu goriilmiistiir. Bu sonug Tiirkiye i¢in
ortalama degeri 50’ye yakin oldugu icin6rneklemeye dahil edilen firmalarin toplam
varliklarin yarisin1 6z kaynakla yarisini ise yabancikaynakla finanse ederken; Almanya
icin varlik finansmaninda yabanci kaynaklar finansmani tercih ettigi gostermektedir.
Uzun vadeli bor¢/ toplam varliklar oranina bakildiginda ise Tirkiye firmalar1 i¢in
ortalama degeri %14,1 ve standart sapmasi %13 Almanya firmalar1 i¢inde %22,4 ve
%13,1°dir. Bu orana gore, her iki iilkedeki imalat firmalar1 da varlik finansmanin biiyiik
bir kisminda uzun vadeli finansman yoluyla saglamadigi1 s6ylenebilir. Ayrica biiylime
orani incelendiginde Tiirkiye i¢in ortalama degeri %15 ve standart sapmasi %15 iken
Almanyai¢in bu oran %5 ve %9 oldugu goze ¢arpmustir. Bu sonug Tiirkiye imalat firmalarin
Almanya’yagore biiylime firsatlar1 daha fazla oldugu ifade etmektedir. Ayrica, gelismis
ve gelismekte olan piyasa temsili olarak segilmelerindeki ©On varsayimm da

desteklendigini gostermektedir.

Tirkiye ve Almanya veri setlerinde yer alan degiskenlere iliskin korelasyon
matrisleriTablo 4.3 ve 4.4’te sirasiyla sunulmustur. Wooldridge (2015), iki degiskenin
arasindaki korelasyon katsayisi %75°ten biiyiik olmasi durumunda, ¢oklu dogrusal
baglant1 problemin olusabilecegini vurgulamaktadir. Degiskenler arasinda yiiksek
korelasyon degeri bulunmasi, ¢oklu dogrusal baglant1 problemin yol agabileceginden

aciklayict degiskenlere ayn1t modelde yer vermek sakincali goriilmektedir.

Tablo 4.3. Tiirkiye Veri Seti icin Korelasyon Matrisi

Korelasyon TBO UVBO Karlilik Firma Varlik Bitylime
Biyiikliigi Yapisi Firsatlari

TBO 1,0000

UVBO 0,6553 1,0000

Karlilik -0,3992 -0,3079 1,0000

Firma 0,1335 0,2080 0,1695 1,0000

Bﬁyﬁklﬁgﬁ

Varlik Yapist -0,0456 0,2882 -0,2766 0,0521 1,0000

Bilyliime 0,1383 0,1788 0,0988 0,0835 20,0153 | 1,0000

Firsatlari
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Tablo 4.4. Almanya Veri Seti icin Korelasyon Matrisi

Korelasyon TBO UVBO Karlilik Firma Varlk Biylime
Buytuklugu Yapist Firsatlar

TBO 1,0000

UVBO 0,7325 1,0000

Karhhk -0,4508 -0,3595 1,0000

Firma -0,4508 0,3978 -0,1289 1,0000

Biyiikliigii

Varlik Yapist 0,1482 0,4361 -0,2834 0,1494 1,0000

Biiyiime 0,0470 -0,0047 0,2329 0,0328 -0,1006 1,0000

Firsatlari

Tabloya yer alan degiskenlerin arasindaki iligki ortaya koyan korelasyon matrisi
incelendiginde hem Tiirkiye hem de Almanya firmalar i¢in degigskenler arasinda ¢oklu
dogrusal baglant1 problemin olmadig1 dolaysiyla tiim degiskenler model tahminine dahil
edilecegi belirtilmistir. Bagimli degiskenler arasinda yiiksek korelasyon degerine sahip

olsa dafarkli modele dahil edildigi i¢in herhangi bir sorun yaratmaktadir.
4.3. Yontem ve Model

Calismada imalat firmalarinin sermaye yapisinin finansal performans iizerine
etkisinin olup olmadig1 belirlenmek amaciyla iki farkli yontemden yararlanilmistr. 1k
yontem olan panel veri analizi, literatiirde sermaye yapisi arastirmalarinda siklikla
kullanilan bir yontem olarak gozlenmektedir. Lakin bu yontemin ekonomi literatiiriinde,
bir takim kesin varsayimlarasahip olmasi ve bu varsayimlarin finansal verinin dogasi
geregi saglanamamasi dogrultusundaciddi elestiriler almaktadir. Bu nedenle arastirmaya,
panel veri analizi yonteminin varsayimlarma gerek duymayan, parametrik olmayan bir
ekonometri teknik olan hizlandirilmis toplamsal kantil regresyon yontemi dabhil
edilmistir. Yontem bazi kaynaklarda makine 6grenmesi teknikleri arasinda da yer

almaktadir.
4.3.1. Panel Veri Analizi Yontemi ve Arastirma Modeli

Ekonometride veriler genellikle yatay kesit verileri, zaman serisi verileri veya
panel verileri seklinde ii¢ gruba ayrilmaktadir. Yatay kesit veriler, tek bir donem iginde
birden fazlafirmalar, eyaletler ve lilkelere ait verilerini gosterirken, zaman serisi sadece
bir firma, eyalet veya tilkeye ait birden fazla doneme ait veriler ele alinmaktadir. Panel
verileri ise birden fazla yatay kesit birimi ve zaman serisine sahip veriler olarak

tanimlanir.
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Arastirmada kullanilmasi planlanan veri seti hem birim hem de zaman boyutu
iceren bir finansal veri kiimesidir. Bu sebeple ¢alismada birden fazla firma ve zaman
serisini bir arayagetirmeye olanak saglanan panel veri analizi uygulanmistir. Panel veri

analizi genel olarak su sekilde ifade edilmektedir:

Y, =a+ B Xy +epi=1,..,Nt=1,..,T (4.1)

Burada Y modeldeki bagimli degisken, X agiklayici degisken, B egim (slope)
parametresi, o sabit parametre ve € hata terimidir. i bir 6l¢ii birimini (iilke, sehir, birey

veya isletme gibi), t ise zamani belirtmektedir (Hsiao, 2007: 6).

Panel veri analizi, daha fazla veriyle ¢alisma olanagi saglamak, heterojenligi
kontrol etmek, gézlenemeyen degiskeni modele eklenmek, arastirmacilarin dinamik
iliskileri daha iyianlamalarimi saglamak, birim ve zaman boyutu kapsayan modeller
kurmak, birimsel sonuglar i¢cin daha iyi tahminler iliretmek gibi birtakim avantaj
saglamaktadir. Panel veri analizinin avantajlarinin yani sira bazi dezavantajlar1 da
mevcuttur. Panel veri analizinde zaman boyutunun kii¢iik oldugu durumlarda ekonometri
sorunlarin ortaya ¢ikabilmesi, tilkeler arasibagimliligi hesaba katmayan bolgesel veya
tilkesel makro panel verilerin yaniltici sonuclar dogurabilmesi, veri toplama siirecinde

ortaya ¢ikacak sorunlar gibi baz1 dezavantajlar bulunmaktadir (Hsiao, 2007: 3-6).

Panel veri analizinde Oncelikle agiklayici degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal
baglant1 problemi olup olmadig1 korelasyon analizi ile kontrol edilerek ¢coklu dogrusal
baglant1 problemi olan degiskenler model tahmini dis1 birakilmasi gerekecektir. Ayrica
modeldeki degiskenler arasinda ekonometri olarak anlamli iliskiler elde edilebilmesi ve
elde edilecek sonuglarin sapmali olabilmemeleri i¢in serilerin duraganhk kosulunu

saglayip saglamadiklar1 tespit edilmesi gerekecektir.

Panel veri analizi, bireysel etkiler ve bagimsiz faktorler arasinda korelasyon olup
olmadig1 varsayimlarma bagli olarak, sabit etkiler yaklasimi (fixed effects approach) ve
rassal etkiler yaklasimi (random effects approach) olmak {izere iki sekilde
kullanilmaktadir (Wooldridge, 2000: 441-442). Sabit etkiler modeli, birime 6zgi etkilerin
tiim zaman serileri boyunca sabit kabul edildigi durumu o6ne siirerken; tesadiifi etkiler
modeli birimlere 6zgii etkilerin tiim zaman serileri boyunca degistigini ifade etmektedir.
Sabit etki ve rassal etki tahmin modelleri arasinda 6nemli olan nokta bireysel etkilerle

aciklayict degiskenler arasindakorelasyon olup olmadigidir. Eger aralarinda korelasyon
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oldugu diistiniilityorsa, Sabit Etki modelinin kullanilmasi daha uygundur. Aksi halde,
aralarinda korelasyon bulunmamasi durumunda uygun olan model rassal etki tahmin

modelidir.

Panel veri analizinde sabit etkiler ve rassal etkiler olarak iki tahmin model
bulundugundan iki olasi tahmin modeli arasinda se¢im yapmak i¢in birtakim testlerle
gerceklestirilmektedir. Dolayisiyla c¢alismada sabit etki ve rassal etki tahminci
modellerinden hangisinin uygun panel veri modeli oldugu belirlemek i¢in Hausman testi

ile uygulanacaktir.

Hausman testi bos hipotezi, ‘bireysel etkilerin modeldeki bagimsiz degiskenler ile
korelasyonsuz oldugu’ seklinde olarak rassal etkiler modelinin gegerliligi kabul
edilmektedir (Yerdelen Tatoglu, 2016: 170-185). Aksi halde Bos hipotezin reddedildigi
siirece sabit etkilermodelinin gegerliligi kabul gormektedir. Hausman test istatistiginin

hipotezleri sii sekilde ifadeedilebilmektedir:

Ho: Rassal etki daha uygundur
H1: Sabit etki daha uygundur.

Panel veri analizi modelinin belirlenmesinin ardindan, se¢ilen modele bagli olarak
heteroskedasite, otokorelasyon ve birimler arasi korelasyon problemlerini incelemek
gereklidir. Panel veri tahmininde bu problemlerin ger¢eklesmesi halinde direngli standart
hatatahmincileri kullanilmas1 gerekmektedir. Ilgili testlerin hangilerinin, hangi sirayla
uygulanacagi noktasinda literatiirde 6nemli arastirmalar bulunmaktadir. Baltagi (2021:1),
kitabinda, makro panel veri i¢in uzun yil sayisina sahip olunmasindan 6tiirii serilerin
duraganhigi sinanmasi gerektigi belirlemistir. Diger yandan, mikro panel veri 6zeligi
tastyan serilerde 0zellikle zaman aralig1 her bir birim (firma) i¢in kisa olmasindan dolay1
yatay kesit bagimhligi ve birim kok testlerinin yapilmasinin gereksiz oldugu
vurgulanmaktadir. Analizler, Baltagi’nin 6nerdigi yonde gerceklestirilecektir. Bu
dogrultuda, belirlenecek modeller igin Oncelikle Hausman testleri uygulanacak,
sonrasinda degisen varyans ve otokorelasyon testleri gergeklestirilecektir. Panel veri
analizi varsayimlarinin saglanip saglanamamasina gore modeller gerekirse direngli bir

tahminci kullanilarak tahmin edilecektir.

Arastirma kapsaminda olusturulan ve firmalarin sermaye yapismin finansal
performans ilizerine etkisi incelemeyi amaclayan modeller Esitlik 4.1 ve 4.3’te

sunulmustur:
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TBOi = air+ P1KARLILIK ¢ + B2BUYUKLUK;: + B3sVARLIK YAPISI; +

. 4.2)
ﬁ4BUYUMEit+ Uit
UVBOi: = airt f1KARLILIK ;; + ﬁzBUYUKLUKit + B3VARLIK YAPISI;
+ ﬂ4BUYUMEit+ Eit (43)

4.3.2. Hizlandirilmis Toplamsal Kantil Regresyon

Calismada panel veri analizin yani sira Fasiolo vd. (2020) tarafindan gelistirilen
hizlandirilmig toplamsal kantil regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Bu yontem Koenker
and Bassett (1978) tarafindan gelistirilen geleneksel kantil regresyonu yaklasimina
dayanmaktadir.Kantil regresyon modeli, bagimli degiskenin kosullu dagiliminin seg¢ilen
kantiller i¢in bagimlidegisken (y) ile agiklayici degiskenlerin (x) k boyutlu vektori
arasindaki iliskiyi daha eksiksiz ve net bir sekilde Ol¢iilebilmesine saglamaktadir.
Analizlerde, hizlandirilmis toplamsal kantil regresyonu yaklasiminda ti¢ kantil degerleri

(Q25, Q50 ve Q75) tizerinde uygulanmustir.

Geleneksel kantil regresyon, bagimli degiskenin kosullu dagiliminin farkl
boliimleri (kantiller, r (0,1)) icin bagimli degisken (y) ile agiklayici faktorlerin (x) k
boyutlu bir vektorii arasindaki baglantiy1 incelemektedir. F (y | x), y'nin kosullu kiimtilatif
dagilim fonksiyonu (c.d.f.) oldugunda, y'nin kosullu dagiliminin r inci niceligi veya r
inci kosullu niceligi 4 = F~1(r|x) = inf {y: F(y|x) = r} olarak tanmimlanmaktadir.
Burada Amag, beklenen kayip fonksiyonunu olarak adlandirilan asagidaki islevi en aza

indiren r inci kosullu nicelik tahmininielde etmektir:

Lulx) = E{pc * (v — wlx} = [pc* (v — wdF(ylx) (4.4)
Burada u = u(x)) ve p-, kontrol fonksiyonunu veya pinball kaybini gostermekte

ve su sekilde ifade edilmektedir:

pe=0— D@ — p)Ily — wx) < 0)+ ri(y — u(x) = 0) 4.5)

Dogrusal regresyon modeli baglaminda (x) x'e esit oldugundan, tahmin edilen kayip fonksiyonu
giincellenir ve 4.5 denklemindeki kantil tahmini elde edilir:

. 1
6= argmin nZ piy - X"?} (4.6)

=l e~
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Burada x; aciklayici degiskenlerin i’nin vektorii, 8 ise regresyon katsayilarinin
vektoriiolarak ifade etmektedir. Geleneksel kantil regresyon yaklagimi, Y ile X arasindaki
iliskinin dogrusal oldugunu varsayarken, hizlandirilmig toplamsal kantil regresyon
yaklagimi, degiskenler arasindaki iliskinin islevsel formuyla ilgili herhangi bir
varsayimda bulunmamaktadir. Baska bir ifadeyle hizlandirilmis toplamsal kantil
regresyonu, tiim fB'leri toplanarak bagimli degiskenle bagimsiz degiskenin arasindaki
dogrusal ve dogrusal olmayan iligkinin ortaya ¢ikmasmna olanak saglamaktadir. Bu
nedenle, hizlandirilmis toplamsal kantil regresyon yaklasgiminda u(x) bilinmeyen bir
fonksiyonel forma sahiptir. Bu teknik,verilerden islevsel form hakkinda varsayimlarda
bulunur ve islevsel formun belirlenmesi konusunda esnek bir yaklagim saglar. Ayrica,
u(x) bir katki yapisina sahip oldugundan, her a¢iklayict degiskenin bagimlh degisken

tizerindeki etkisinin her kantil i¢in bagimsiz oldugu varsayilmaktadir:

ZOEDWIC @)

j=1

Denklem 4.7'de f fonksiyonu agiklayici degiskenlerin parametrik olmayan
fonksiyonlarmi ifade eder. Bu parametrik olmayan fonksiyonlar spline bazinda

tanimlanabilir:

fi(x) = X Bjibji(x)) (4.8)

i=1

Burada f; tahmin edilecek katsayilar, bji(x;) ise spline fonksiyonlar1 ifade eder.
Spline, bagimli degisken ve agiklayici degiskenler arasindaki dogrusal olmayan iligkileri
dikkate alan parametrik olmayan yontemlerden biridir. Parg¢ali dogrusal regresyon
modeline dayanir. Bu modelde, regresyon ¢izgisi her 6rnek alt grubu i¢in Ornegi alt
gruplara boliinerek tahmin edilir. Pargali dogrusal regresyon modeli bu ¢izgilerin
birlestirilmesiyle elde edilir. Ancak, regresyon ¢izgilerinin taniminda kullanilan
fonksiyonlarin birinci dereceden tiirevleri, birlesik c¢izgilerin birlesme noktalari, yani
atlama noktalar1 ayrik oldugundan siirekli degildir. Bu sorunu ortadan kaldirmak igin
spline temel islevleri kullanilir. Ekolayzirda.4.8, r, spline temel boyutudur ve asiri
yumusatmadan kag¢inmayi garanti ettigimiz sekilde sec¢ilmistir. f;'den sapmalarin

cezalandirilmasiyla kontrol edilir ve fji'ye ceza siiresi uygulanir. Bu nedenle,
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cezalandirilmis pinball kaybini asagidaki gibi tanimlanabilir:

n m
1 1
V(B,Ao) =Y gc{yi —=u(x)}+ ; AiB SiB (4.9)
i=1 j=1
Burada A = {41, 12, ... , Am } yumusatma parametrelerinin vektoriidiir. 1/0,

ogrenme hiz1 gostermekte ve kayip ile ceza arasindaki dengeyi saglamaktadir. Sj, pozitif
yar1 kesin matrislerdir ve karsilik gelen f; etkisinin salimimlarini cezalandirirlar. 4.7.
denklemin sabit 4 ve ¢ icin f ile en aza indirilmesi, maksimum bir posteriori (MAP)
tahmincisi, yani [ verir. Sonug olarak, hizlandirilmig toplamsal kantil regresyon
yaklagiminda, her bir kantil i¢in parametrik olmayan fonksiyonlarin veya f;'nin tahmini,
4.7. denklemin en aza indirilmesiyle elde edilir. A ve ¢ 'nin optimal se¢imi Fasiolo vd.

(2020) makalelerinde ayrintil1 bir sekilde incelenmistir.

Parametrik olmayan bir ekonometri analiz olan hizlandirilmis toplamsal
kantil regresyon yontemi ¢iktilarinin tablolar halinde sunulmasi miimkiin degildir. G6zlem
kiimesininher bir degeri i¢in katsay1 tahmini tireten bir makine 6grenmesi algoritmasi
olan yontemin tahmin sonuglar1 grafikler halinde sunulabilmektedir. Bu nedenle, her bir
aciklayict degiskeninii¢ kantil bazinda bagimli degisken iizerindeki etkileri ayri ayri
grafikler kullanilarak raporlanacaktir. Arastirma kapsaminda sermaye yapisi ve finansal
performans iliskisini hizlandirilmis toplamsal kantil regresyon yontemi ile incelemeyi

amaglayan modeller Esitlik 4.10 ve 4.11°e3 sunulmustur:

TBOi =y + fsu(KARLILIK:) + feie(BUYUKLUK:) + f7::(VARLIK (4.10)
YAPISIlt) + f8it(BUYUMEit) + Ve

UVBOi = a + f1u(KARLILIKit) + f2u(BUYUKLUK:) + f3e(VARLIK  (4.11)
YAPISIlt) +f4it(BUYUMEit) + Zit

4.4. Analiz Bulgulan ve Degerlendirmeler

Calismanin bu kisminda Tiirkiye ve Almanya sermaye piyasalarinda islem goren
imalatsektoriindeki firmalarin verilerine dayali yapilan panel veri analizi ile toplamsal

kantil regresyon yontemi sonuglari ve yorumlari sunulmustur.
4.4.1. Panel Veri Analizi Bulgulan

Panel veri analizinde birtakim varsayimlarin smanmasi gerekmektedir. Bu
varsayimlardan ilki yatay kesit bagimliligi sorunu ve verilerin birim kok igerip

icermediginin incelenmesidir. Caligmanin her iki iilke i¢in olusturulmus veri seti de mikro
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panel veri 6zelligitasimaktadir. Yontem kisminda agiklandigi tizere, Baltagi (2020) mikro
panellerde birim kok testi ve yatay kesit bagimlilig1 testinin yapilmasi gereksiz oldugu
belirlenmistir. Bu nedenle caligmada birim kdk testi ve yatay kesit bagimlilig1 testi
uygulanmamuistir. Panel veri analizi yontemlerinden sabit etkiler ve rassal etkiler modeli
hangisinin daha uygun model oldugunun se¢ilmesi dogrultusunda ve sermaye yapisinin
finansal performans iizerindeki etkisini belirlemede en uygun modeli olusturmak adina

Hausman testi uygulanmistir. Hausman testi sonuglar1 Tablo 4.6°da yer almustir.

Tablo 4.5. Hausman Test istatistikleri

Tiirkiye Test Istatistigi Olasilik Degeri
TBO Modeli 46,2820 0,0000
UVBO Modeli 17,7025 0,0014
Almanya Test istatistigi Olasilik Degeri
TBO Modeli 8,9942 0,0612
UVBO Modeli 3,43630 0,4876

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4.5°te yer alan Hausman test istatistikleri incelendiginde Tiirkiye veri seti
icin toplam bor¢ orani baz alinarak olusturulan TBO modelinde olasilik degeri %1
anlamlilik seviyesinde “birim etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon
yoktur” seklinde olansifir hipotezi reddedilmistir. Ayni1 sekilde uzun vadeli orani baz
alinarak olusturulan UVBO modelinde %1 anlamlilik seviyesinde sifir hipotezi
reddedilmistir. Bu durumda Tiirkiye veri seti igin sabit etkiler ve rassal etkiler
tahmincileri tutarliyken; sabit etkiler tahmincisinin etkin olduguna karar verilmistir.
Almanya veri seti i¢cin Hausman testi istatistiklerine gore tahmin edilecek TBO ve UVBO
modellerinde %1 anlamlilik diizeyinde sifir hipotezi reddedilmistir. Bu durumda
Almanya firmalar1 i¢in tahmin edilecek modellerde sabit etkiler tahmincisinin uygun

oldugu karar verilmistir.

Yontem kisminda agiklandigi tizere panel veri analizinde test edilmesi gereken
diger varsayimlar degisen varyans (heteroscedasticity) ve otokorelasyon
(autocorrelation) varsayimlaridir. Degisen varyans, hata terimlerindeki varyanslar sabit
olmadigi durumda gegerlidir. Degisen varyans varsayimini test etmek icin literatiirde
birtakim testler bulunmaktadwr. Calismada Modified Wald testi uygulanmasi tercih

edilmigtir. Tirkiye ve Almanya veri setleri icin uygulanan degisen varyans test
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istatistikleri 4.6’da gosterilmisgtir.

Tablo 4.6. Modified Wald Degisen Varyans Test Istatistikleri

Tiirkiye Test Istatistigi Olasilik Degeri
TBO Modeli 58833,36 0,0000
UVBO Modeli 2,1E+05 0,0000
Almanya Test Istatistigi Olasihk Degeri
TBO Modeli 16928,16 0,0000
UVBO Modeli 10230,99 0,0000

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4.6°da yer alan Modified Wald testi istatistikleri degerlendirildiginde hem
Tiirkiye hem Almanya veri seti i¢in tiim modellerde %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde
hataterimine iliskin degisen varyans varligi tespit edilmistir. Bu durumda “hata terimler
arasinda varyanslar sabittir” seklinde olan sifir hipotezi reddedilmistir. Tahmin edilecek
modellerde otokorelasyon varsayiminin test edilmesi adina Wooldridge Otokorelasyon

testi kullanilmugtir. Test istatistiklerine Tablo 4.7°de yer verilmistir.

Tablo 4.7. Wooldridge Otokorelasyon Test Istatistikleri

Tiirkiye Test istatistigi Olasilik Degeri
TBO Modeli 8,036 0,0000
UVBO Modeli 5,482 0,0000
Almanya Test istatistigi Olasilik Degeri
TBO Modeli 59,052 0,0000
UVBO Modeli 25,363 0,0000

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4.7°de yer alan otokorelasyon testi istatistiklerine gére hem Tiirkiye hem
de Almanya veri seti i¢in tiim modellerde %1 istatistiksel anlamlilik diizeyinde sifir
hipotezi reddedilmistir. Sermaye yapisinin finansal performans {izerindeki etkisini
belirlemek adina olusturulmus olan TBO ve UVBO modellerde hem degisen varyans hem
de otokorelasyon problemin var oldugu tespit edilmistir. Bu sebeple tahminler direngli
(robust) bir tahminci kullanilarak uygulanmak durumundadir. Tiirkiye veri seti i¢in panel

veri direncli (robust) tahmincisi sonug¢lar1 Tablo 4.8°de sunulmaktadir.
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Tablo 4.8 Tiirkiye Veri Seti icin GLS tahmin sonug¢lar

Bagimh Degisken: TBO

Gozlem Sayisi: 1050
Birim Sayisi: 105

Donem sayisi: 10

Degiskenler Katsayilar Std, Hata (Direncli) Olasihik Degeri
Karhlik -1,2468 0,0695 0,0000
Firma Biytkligi 0,0326 0,0041 0,0000
Varlik Yapist -0,2317 0,0331 0,0000
Biiyiime Firsatlari 0,2628 0,0419 0,0000
SABIT TERIM 0,4188 0,0286 0,0000
Bagimh Degisken: UVBO

Gozlem Sayisi: 1050

Birim Sayisi: 105

Doénem sayisi: 10

Degiskenler Katsayilar Std, Hata (Direncli) Olasilik Degeri
Karlilik -0,4185 0,0383 0,0000
Firma Biiytiklugii 0,0192 0,0023 0,0000
Varlik Yapisi 0,1241 0,0182 0,0000
Bityiime Firsatlari 0,1642 0,0231 0,0000
SABIT TERIM -0,0358 0,0158 0,0230

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 4.8°de 2011-2020 doneminde Tiirkiye veri setine iliskin panel veri analizi
tahminsonuglarina yer verilmistir. Sermaye yapisini ifade eden TBO modeli dikkate
alindiginda, modeldeki tiim degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak
anlamli tespit edilmistir. Modelde, toplam bor¢ orami ile karlilik ve varlik yapisi
degiskenleri arasinda negatifiliski olarak goriirken; firma biiyiikligii ve biiylime orani
arasinda pozitif yonlii bir iliski g6zlenmistir. Ayni sekilde c¢alismada UVBO
modelindeki tiim degiskenler %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli tespit
edilmistir. Modelde, uzun vadeli bor¢ orani ile karlilik orani arasinda negatif yonlii bir
iligki gortliirken, firma biiytiklugil, varlik yapisi degiskeni ve biiylime orani arasinda
pozitif yonlii bir iligki gézlenmistir. Analiz sonuglarina goére her iki modelde arastirilan

firmalarda karlilik orani artiginda, toplam bor¢ ve uzun vadelibor¢ oranlar1 azaldigi,
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dolaysiyla da bu bulgu, finansal hiyerarsi teorisine uyumlu oldugu yorumlanmaktadir.
Firma buytikliigli artik¢a incelenen firmalarda toplam bor¢ ve uzun vadeliborg oranlari
azalir nitelikte olup, ayn1 oranla toplam bor¢ ve uzun vadeli borg¢ oranlar1 arasindaki iligki
dengeleme ve temsilcilik teorilerine uymakta oldugu isaret etmektedir. Varlik yapisi
degiskeni i¢in elde edilen sonuglar ise dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerine tutarl
oldugu seklinde degerlendirilmektedir. Ayrica biiylime firsatlar1 degiskeni i¢in elde
edilen sonuglar, her iki modelde finansal hiyerarsi ve asimetrik bilgi teorilerine destekler
niteliktedir. Dolaysiyla Tiirkiyeveri seti icin hem TBO hem de UVBO modellerinde elde
edilen bu sonug, finansal teori (dengeleme, temsilcilik, asimetrik bilgi ve finansal
hiyerarsi) bakimindan beklenen sonu¢ oldugu sdylenebilir. Almanya veri seti i¢in panel

veri direngli (robust) tahmincisi sonuglar1 Tablo 4.9°da yer almaktadir.

Tablo 4.9. Almanya Veri Seti icin GLS tahmin sonug¢lar

Bagimh Degisken: TBO
Gozlem Sayisi: 390
Birim Sayisi: 39

Doénem sayisi: 10

Degiskenler Katsayilar Std, Hata (Direncli) Olasihik Degeri
Karlilik -1,0180 0,0950 0,0000
Firma Biiyiiklugii 0,0499 0,0038 0,0000
Varlik Yapisi -0,0465 0,0536 0,3860
Biiyiime Firsatlari 0,2600 0,0785 0,0010
SABIT TERIM 0,2699 0,0349 0,0000

Bagimh Degisken: UVBO
Gozlem Sayisi: 390
Birim Sayisi: 39

Doénem sayisi: 10

Degiskenler Katsayilar Std, Hata (Direncli) Olasihik Degeri
Karhilik -0,4068 0,0000
Firma Biiyiikliigii 0,0222 029 0,0000
Varlik Yapisi 0,3157 0,0412 0,0000
Bityiime Firsatlari 0,1072 0,0603 0,0750
SABIT TERIM -0,0533 0,0268 0,0470

*0,01, **0,05, ***0,10 anlamlilik diizeylerini ifade etmektedir.

Tablo 49°da 2011-2020 doneminde Almanya veri setine iliskin panel veri analizi

tahmin sonuglar1 yer verilmistir. Analiz sonucuna gore varlik yapisi degiskeni hari¢, TBO
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modelindeki degiskenlerin tamami %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli
tespit edilmistir. Modelde, toplam bor¢ oram1 karlilik oranindan negatif yonde
etkilenirken, firma biiyiikligii ve bliylime oranlarindan pozitif yonde etkilendigi tespit
edilmistir.
UVBO modeli dikkate alindiginda ise biiylime firsatlar1 oraninin %10, diger
degiskenlerin ise %1 anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli oldugu tespit
edilmistir. Modelde, uzun vadeli bor¢ orani karlilik oranindan negatif yonde
etkilenirken, firma biiylikliigii ve biiyiime oranindan pozitif yonde etkilendigi tespit
edilmistir. Almanya veri seti i¢in panel veri analizi tahmininden elde edilen sonuglar,
her iki modelde Tiirkiye veri seti i¢in bulunan sonuglarla tutarli oldugu dikkate
cekmistir. Bu nedenle bu sonug, Almanya veri seti i¢in de her iki modelde finansal teori
(Dengeleme, temsilcilik, asimetrik bilgi ve finansal hiyerarsi) bakimindan beklenen

sonu¢ oldugu soylenebilir.

4.4.2. Hizlandirilmis Toplamsal Kantil Regresyon Analizi Bulgulari

Calismada yapilan diger bir analiz de hizlandirilmis toplamsal kantil regresyon
analizidir. Yontem bolimiinde agiklandigi lizere, panel veri analizinin dayandigi
varsayimlarinkullanilmadigi, parametrik olmayan bir ekonometri yontemdir. Yontem
makine 6grenmesi algoritmalari arasinda da yer almaktadir. Hizlandirilmig toplamsal
kantil regresyon analizi bulgular1 tablolar haline diizenlenmek yerine grafikler
kullanilarak sunulabilmektedir. Analiz ¢iktilar1 her bir agiklayic1 degisken igin ayr1 ayr1
ve ti¢ farkli kantil bazinda grafiklere dokiilmektedir. Kantiller, sirasiyla veri dagiliminin
alt %25°1ik (Q25), orta %50°1ik (Q50) ve iist %75°1ik (Q75) dilimlerini gostermektedir.
Dagilimdaki bu boliimlendirme, bor¢lanma yapisi diisiik, orta ve yiiksek olan firmalar1
ifade etmektedir. Grafiklerde dikey eksen agiklayict degiskenin bagimli degisken
izerindeki etkisini (katsayilari), yatay eksen ise agiklayic1 degiskenin farkli diizeylerini
ifade etmektedir. Kesikli ¢izgiler ise, giiven araliklarini temsil etmektedir. Sekil 4.3°te
Tiirkiye modeli i¢in Karlilik degiskeni ile TBO ve UVBO arasindaki iliskiyi

gosterilmektedir.
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Toplam Borg¢ Orani (TBO) Modeli

Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 (UVBO) Modeli
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Sekil 4.3. Tiirkiye Veri Seti i¢in Karlilik Tahmin Sonuglar1

Sekil 4.3 incelendiginde hem TBO modeli hem de UVBO modelinde tiim kantiller

icinkarlilik ve toplam bor¢ ile uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasinda negatif ve dogrusal

olmayan iligkiler bulunmustur. Baska bir deyisle, tiim kantillerde firmalarin karlilig

yiikseldikge hem toplam bor¢ orant hem de uzun vadeli bor¢ orani diismektedir.

Grafiklerde, TBO modeli ile UVBO modeli arasindaki farkliliklar, toplam bor¢ orani
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icerisindeki kisa vadeli bor¢lardan kaynaklanmaktadir. TBO modelinde tiim kantillerde
karliligin artmasina bagli olarak toplam borg¢ orani hizli diisiis goriilmektedir. Fakat belirli
bir esik sonrasinda katsayilarin ylikselmeye basladigi dikkat ¢ekmektedir. Bu durum,
Tiirk imalat firmalarinin yiiksek isletme sermayesi ihtiyaci sebebiyle, karlilik artsa da
isletme sermayesini borg ile finanse ettigi sekilde yorumlanmaktadir. TBO modelinde
oldugu gibi, UVBO modelinde de belli bir seviyeden sonra katsayilar yiikselme
egilimindedir. Dahasi, UVBO modelinde katsayilarda Q50 ve Q75°te daha hizli diisiis
goriiniirken, Q25°teki diistis daha smirlidir. Bu durum, orta ve yiiksek borglanma yapisina
sahip olan firmalarin finansman tekniginde kapasite yatirimlarma yoneldikleri seklinde
yorumlanmaktadir. Elde edilen bu sonug, Tiirk imalat firmalarinin finansal hiyerarsi
teorisine uygun sekilde, 6nce i¢ finansmana sonra da dis finansmana yoneldigini
gostermektedir. Sekil 4.4°te Tiirkiye modeli i¢in Firma Biiytikliigli degiskeni ileTBO ve
UVBO arasindaki iliskiyi gosterilmektedir.
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Toplam Bor¢ Oran1 (TBO) Modeli Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 (UVBO) Modeli
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Sekil 4.4. Tirkiye Veri Seti i¢cin Firma Biiytikliigii Tahmin Sonuglari

Sekil 4.4 incelendiginde hem TBO modeli hem de UVBO modelinde tiim
kantillerde firma biiytikliigli ve toplam borg ile uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasinda pozitif
ve dogrusal olmayan bir iliski gozlenmistir. TBO ve UVBO modellerinde tiim kantillerde
Q50 ve Q75°te pozitif iligki belirgin sekilde gozlenmektedir. Diger yandan, TBO




85

modelinde, UVBO modeline gore tiim kantillerde net bir kirilma oldugu goriinmektedir. ki
modelde de firma biiyiikliikleri arttikca hem toplam hem de uzun vadeli bor¢ oranlar
tizerindeki etki artmaktadir. Bu durum, Tiirkiye’deki firmalar biiytidiik¢e ve isletme sermayesi
ihtiyac1 arttikca, ayrica kapasite yatwrimini yaptiklarinda bor¢ kullanmaktadir seklinde
yorumlanmaktadir. Ayrica, UVBO modelinde Q25 ve Q50°de uzun vadeli borg¢ orani belli
bir seviyeye ulastiginda, katsayilarin diistis egilimi gosterdikleri goriinmektedir. Bu
durum ise bor¢lanma yapisi diisiik ve orta olan Tiirk imalat firmalarinin belli bir
biiyiikliige ulastiklarinda 6lgek ekonomisi kullandiklar1 seklinde yorumlanmaktadir.
Firmalarn ilgili seviyelerde iflas maliyetini dikkate aldiklar1 ve kapasite yatirimlarini
bor¢ yerine kendi 6z kaynaklar1 ile finanse ettikleri degerlendirilmektedir. Elde edilen
sonuglar Tirkiye’deki imalat firmalar1 icin dengeleme ve temsilcilik teorilerinin uygun
oldugunu gostermekte olup, firma biiytikligiu arttik¢a firmalarin bor¢ kullanabilme
kapasitelerinin ylikseldigi soylenebilir. Sekil 4.5’te Tiirkiye modeli i¢cin Varlik Yapisi
degiskeni ile TBO ve UVBO arasindaki iligskiyi gosterilmektedir.
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Toplam Borg¢ Orani (TBO) Modeli

Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 (UVBO) Modeli
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Sekil 4.5. Tiirkiye Veri Seti i¢in firmalarin Varlik Yapist Tahmin Sonuglar1

Sekil 4.5 incelendiginde varlik yapisi ile toplam bor¢ ve uzun vadeli borg oranlar1

arasinda tiim kandiller i¢in yatay ve neredeyse dogrusal bir iligki gdzlenmistir. Varlik

yapisi degiskeni ile uzun vadeli bor¢ orani arasinda nispeten pozitif iliski tespit edilirken;

aynit degisken ile toplam borg¢ orani arasinda nispeten negatif bir iliski goriilmektedir.

Toplam borg¢ orani diiserken uzun vadeli bor¢ orani artig gdstermektedir. Bu durum,
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Tiirk firmalarmin maddi duran varliklarini ¢cogunlukla devamli sermaye ile finanse etme

egiliminde oldugu seklinde yorumlanmaktadir. Boylece, uzun vadeli borg¢lardaki artis,

varlik yapisinin diizeyindeki artislar orantili olarak finansman mantigina uygun bir durum

olarak yorumlanabilir. Elde edilen bulgudengeleme ve finansman hiyerarsi teorilerine

tutarlidir. Sekil 4.6°da Tirkiye modeli i¢in Biiyiime Firsatlar1 degiskeni ile TBO ve

UVBO arasindaki iligkiyi gosterilmektedir.

Toplam Borg¢ Orani (TBO) Modeli

Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 (UVBO) Modeli
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Sekil 4.6. Tiirkiye Veri Seti i¢cin Biiylime Firsatlar1t Tahmin Sonuglari
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Sekil 4.6 incelendiginde TBO modeli ve UVBO modellerinde tiim kantillerde
biiylimefirsatlar1 degiskeni ve toplam borg ile uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasinda pozitif
ve dogrusal olmayan bir iligki tespit edilmistir. Analizlerde, Tiirk firmalarmin biiyiime
saglarken hem isletme sermayesi ihtiyacini hem de kapasite yatirimlarini kendi 6z
kaynaklar1 yerine bor¢ kullanarak finanse ettigi gozlenmektedir. Bu durum, Tiirk
firmalarinin diisiik sermaye birikimi sebebiyle bor¢ kullanmaya devam ettigi seklinde de
yorumlanmaktadir. Bu bulgu, finansman hiyerarsi ve asimetrik bilgi teorisinin gecerli
oldugu gostermektedir. Hizl1 biiytimek isteyen ve yatirim finansmani kendi i¢ kaynaklarla
finanse edemeyen Tiirkiye imalat sektorii firmalarinin, yatirimlarini finanse etmek icin
dis finansmana yonelecegi yorumlanmaktadir. Sekil 4.7°de Almanya modeli i¢in Karlilik

degiskeni ile TBO ve UVBO arasindaki iliskiyi gosterilmektedir.
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Toplam Borg¢ Orani (TBO) Modeli

Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 (UVBO) Modeli
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Sekil 4.7. Almanya Veri Seti i¢in Karlilik Tahmin Sonuglar1

Sekil 4.7 incelendiginde her iki modelde de tiim kantiller i¢in karlilik ve toplam

bor¢ ile uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasinda negatif ve dogrusal olmayan iliskiler

gozlenmistir. Her iki modelde tiim kantiller i¢cin Tiirkiye veri setine benzer sekilde

Almanya'daki firmalarin toplam bor¢ ve uzun vadeli bor¢ oranlar1 belli bir noktadan sonra

yiikselmektedir. Ancak, Q25’te tiim modeller i¢in Alman firmalarinin Tiirk
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firmalarindan farkli davrandigi goriilmektedir. Firmalar belli bir karlilik seviyesinden
sonra kaynak yapilarindaki bor¢ miktariniazaltma egilimine girmektedir. Bu durum,
dusiik bor¢lanma yapisina sahip olan Alman imalat firmalarinin kazanglarin1 kapasite
yatirimlarma (maddi duran varliklar) dogru yonlendirdikleri seklinde yorumlanmaktadir. Ayrica,
Alman imalat firmalarinin iflas maliyetlerineve borg riskine daha duyarli oldugu ¢ikarimi
yapilmistir. Firmalarinin karlilig1 ve toplam borg ileuzun vadeli bor¢ oranlar1 arasindaki
iligkilerin finansal hiyerarsi teorisine uymakta oldugu tespit edilmistir. Sekil 4.8°de
Almanya modeli i¢in Firma Biyiikliigii degiskeni ile TBO ve UVBO arasindaki iligkiyi

gosterilmektedir.
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Toplam Bor¢ Oran1 (TBO) Modeli Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 (UVBO) Modeli
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Sekil 4.8. Almanya Veri Seti i¢in Firma Buytiikliigii Tahmin Sonuglar1

Sekil 4.8. incelendiginde, Tiirkiye imalat firmalara benzer sekilde her iki modelde
de tiim kantiller i¢in firma biiyiikliigii ve toplam borg ile uzun vadeli borg oranlar1 arasinda
pozitifve dogrusal olmayan bir iliski gozlenmistir. Analizlerde, TBO modelinde, UVBO
modeline gore tiim kantillerde belirgin bir kirilma oldugu goriinmektedir. Dikkat ¢eken diger
bir husus, Alman imalat firmalarinin Tiirk firmalarindan farkli davranarak hem TBO hem de

UVBO modellerinde tiim kantillerde katsayilarin belli bir seviye sonrasinda diisiis
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egiliminde oldugudur. Bu durum, belirli bir biiyiiklige ulasan Alman imalat firmalar1
finansal sikint1 maliyetlerden olusabilecek iflas riskiden kaginarak optimum sermaye
yapisini dengeli bir sekilde korumaya calistigi seklinde yorumlanmaktadir. Firma
biiyiikliigli ve toplam borg ile uzun vadeli borg oranlar1 arasindaki iligkiler Almanya'daki
imalat firmalar1 i¢in dengeleme ve temsilcilik teorilerinin gegerli oldugunu
gostermektedir. Sekil 4.9°da Almanya modeli i¢in Varlik Yapist degiskeni ile TBO ve
UVBO arasindaki iligkiyi gosterilmektedir.
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Toplam Borg¢ Orani (TBO) Modeli Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 (UVBO) Modeli
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Sekil 4.9. Almanya Veri Seti i¢cin Varlik Yapis1 Tahmin Sonuglari

Sekil 4.9 incelendiginde, her iki modelde de tiim kantiller i¢in varlik yapisi
degiskeni ve toplam borg ile uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasinda pozitif ve dogrusal
olmayan bir iligki gézlenmistir. UVBO modelinde Q50 ve Q75°te varlik yapis1 belirli bir
biiyiikliige ulasan firmalarin uzun vadeli borg¢ oranlarini hizli bir sekilde diisiirme egilimi

gostermeleri dikkate g¢ekmektedir. Bu bulgu, Ozellikle Q75°te yer alan imalat
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firmalarinin yiiksek bor¢luluk seviyesine sahip olmasi sebebiyle, firmalarin iflas
riskinden dogabilecek problemleri azaltarak kapasite yatirimlarini (maddi duran
varliklar1) finans ederken borg¢tan 6z sermayeye gegis yapmalar1 sekilde yorumlanabilir.
Almanya’daki imalat firmalarinmn, varlik yapisi dengeleme teorisi ile uyumlu hareket
ettigi tespit edilmistir. Sekil 4.10°da Almanya modeli i¢in Biiylime Firsatlar1 degiskeni
ile TBO ve UVBO arasindaki iligkiyi gosterilmektedir.

Toplam Bor¢ Oran1 (TBO) Modeli Uzun Vadeli Bor¢ Oran1 (UVBO) Modeli
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Sekil 4.10. Almanya Veri Seti i¢in Biiytime Firsatlar1 Tahmin Sonuglari
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Sekil 4.10 incelendiginde, her iki modelde de tiim kantiller i¢in firma buytkligi
ve toplam borg¢ ile uzun vadeli borg oranlar1 arasinda pozitif ve dogrusal olmayan bir iligki
bulunmustur. Ozellikle TBO modelinde Q50 ve Q75°te yer alan imalat firmalarinin
yiiksek bor¢luluk diizeyine sahip oldugundan, belli bir seviyeye sonrasinda katsayilarin
yiikselme egiliminde oldugu seklinde yorumlanabilmektedir. Alman imalat firmalar,
biiyiidiik¢e toplam borg ve uzun vadeli borg oranlar1 artmasina ragmen, UVBO modelinde
Q25’te uzun vadeli bor¢ oranmi belli bir biiyiiklige ulastiktan sonra katsayilar diisiis
egilimindedir. Diigiik bor¢lanma yapisina sahip olan Alman imalat firmalarinin Q50 ve
Q75’teki firmalara ge¢mek igin bor¢ riskine karst daha duyarli olarak kapasite
yatirimlarini (maddi duran varliklar1) bor¢ ile degil oto finansman ile finanse ettigi
seklinde degerlendirilmektedir. Elde edilen bulgular, Almanya’daki imalat firmalar1
finansman hiyerarsisi ve asimetrik bilgi teorilerine uygun hareket ettigini, hizli biiyiime
istegi olan firmalarin, i¢ finansman kaynaklariin yetersiz kalacagi i¢in bor¢ yoluna

gidecegini gostermektedir.
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SONUC

Sermaye yapis1 karari, firmalarin uzun vadeli bir yapiya sahip olabilmelerini,
faaliyetlerini siirdiirebilmelerini, saglikli bir bicimde biiyliyebilmeleri ve rekabetgi
kalmalarini saglamak acisindan finansal yonetimde en Onemli konular arasinda yer
almaktadir. Bu kararlarmn igletmeler iizerinde dogrudan ve dolayl olarak ¢esitli etkileri
bulunmaktadir. Sermaye yapisi ile ilgili kararlar, firmalarin sermaye maliyetlerini,
sermaye bilitcelemelerini vepiyasa degerlerini dogrudan etkiledigi i¢in yanlis bir karar mali
sikintilara ve hatta iflasa nedenolabilmektedir. Sermaye yapisi kararlar, firmalarin ihtiyag
duydugu sermayenin ne kadar uzunvadeli yabanci kaynak ve ne kadar 6z kaynak
kullanilmas1 gerektigi gostermektedir. Bu nedenle firma yOneticisi, bir firmanin ihtiyag

duydugu finansmani nasil ve nereden saglanacagibelirlemede zorlanmaktadir.

Sermaye yapisini olusturan unsurlarin 6zelliklerini, avantaj ve dezavantajlarini
bilmek,sermaye yapisi kararlarinin saglikli bir sekilde alinmasini olanak saglamaktadir.
Firmanin i¢ ve dis c¢evresine iliskin birgok faktor sermaye yapisi kararlarini
etkilemektedir. Sermaye yapist kararinin alinmasi ve uygun bir sermaye yapisina
ulasilmasimin belirlenmesi dogrultusunda bir¢ok goriisler ve fikirler 6nerilmistir. Ancak,
finans literatiiriinde sermaye yapisi kararlarini belirleme konusunda ortak bir fikir mevcut
degildir.

Bu ¢alismanim amaci, farkli piyasalarda islem goren imalat sektorii firmalarinin
sermaye yapist ile firma finansal performansi arasindaki iliskinin incelenmesi ve
karsilastirilmasidir. Tiirkiye Borsasit ve Almanya Borsasinda faaliyette bulunan imalat
sektort firmalarinmm 2011-2020 yillik verileri yararlanilmistir. Bu donem araliginda
Tiirkiye Borsasinda 105, Almanya Borsasinda ise 39 imalat firmanin verisine kesintisiz
bir sekilde ulasilmistir. Sermaye yapisi ile firma finansal performansi arasindaki iligki ele
almmak amaciyla, veri setine uygun olarak iki farkli yontem kullanilmay1 tercih
edilmistir. 1k yontem olan panelveri analizi, literatiirde sermaye yapisi arastirmalarinda
siklikla kullanilan bir yontem olarak gozlenmektedir. Lakin bu yontemin ekonomi
literatiirtinde, bir takim kesin varsayimlara sahipolmasi ve bu varsayimlarin finansal
verinin dogas1 geregi saglanamamasi dogrultusunda ciddi elestiriler almaktadir. Bu
nedenle arastirmaya, panel veri analizi yonteminin varsayimlarina gerek duymayan,
parametrik olmayan bir ekonometri teknik olan ve bazi kaynaklarda makinedgrenmesi
teknikleri arasinda da yer alan hizlandirilmis toplamsal kantil regresyon yontemi dahil

edilmistir.
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Panel veri analizi agisindan elde edilen sonuglara bakildiginda tahmin edilen
modellerin her ikisinde Tiirkiye ve Almanya imalat firmalarinda neredeyse benzer
sonuclar ortaya ¢ikmistir. Hizlandirilmig toplamsal kantil regresyon yontemi acisindan
elde edilen sonuglarna gore ise her iki iilkenin imalat firmalarnin finansal
davraniglarmin az da olsa farli gosterdigi, Sermaye yapisi ve finansal performans
arasindaki iligkinin daha detayli oldugu gozlenmistir. Karlilik, biiytikliik ve biiyiime
oranlarin toplam ve uzun vadeli bor¢ oranlari ile istatistiksel a¢idan anlamli iligkide
bulunmustur. Varlik yapist degiskeni ise UVBO modelinde iki iilkede anlamli TBO
modelinde Tiirkiye firmalarinda anlamli Almanya firmalarinda ise anlamsiz ¢ikmustir.
Her iki yontemde karlilik orani ile toplam ve uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasinda Tiirkiye
ve Almanya imalat firmalarinda negatif iliski, isletmelerin finansman ihtiyaglarini
karsilamak i¢in 6ncelikli olarak i¢ kaynak finansmanini kullanacagi ve bunun sonucunda
karliligin yiikselmesinin isletmenin dig kaynakihtiyacini azaltacagi gostermektedir. Bu
durum finansal hiyerarsi teorisinin gecerliligi tespit etmektedir. Iki yontem analizinde
firma biiytikligu degiskeni ile toplam ve uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasindaki iliskinin
Tirkiye ve Almanya firmalarinda pozitif ¢ikmasi, dengeleme ve temsil maliyetleri
teorisini destekler nitelikte olup, piyasada faaliyet gosteren biiyiikk firmalarin borg
kullanabilme kapasitelerinin yiiksek oldugu ve kiigiik firmalara gore finansal sikintiya
diismeleri durumunda iflas olma ihtimali daha diisiik oldugu yorumlanabilmektedir. Ayni
sekilde her iki lilkede biiylime oran ile toplam ve uzun vadeli bor¢ oranlar1 arasindaki
iliskininpozitif ¢ikmasi, isletmelerin finansman ihtiyaglarmi karsilamak i¢in kendi i¢
kaynaklar kullanmak yerine bor¢lanma yoluna yonelecegi yorumlanabilmektedir. Bu
durum ise finansman hiyerarsi ve asimetrik bilgi teorisinin gegerliligini gostermektedir.
Panel veri analizinde TBO modelinde Varlik yapisi degiskeni ile toplam ve uzun vadeli
borg oranlar1 Tiirkiye ve Almanya imalat firmalar1 i¢in negatif etkide bulunmus oldugu
halde, UVBO modelinde ve hizlandirilmis toplamsal kantil regresyonu analizinde ilgili
degiskenin pozitif etkisi goriilmiistiir. Firmanin varlik yapist degiskeninin isareti

dengeleme ve finansman hiyerarsi teorisinin gegerli oldugunu 6ne siirmektedir.

Elde edilen bulgular genel olarak degerlendirildiginde, Tiirkiye ve Almanya’daki
imalat sanayi firmalarinin finansman davranislarinin bazi yerlerde benzerlikler bazi
yerlerde de farklilik igerdigi ve belirlenen degiskenlerin kismen dengeleme teorisi kismen
de finansal hiyerarsi teorisine uygun hareket ettigi gozlemlenmistir. Tahmin edilen

modellerde Tiirkiye ve Almanya firmalarinda karlhilik ve biiylime degiskenleri finansal
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hiyerarsi teorisiyle, firma biiylikliigi degiskeni dengeleme teorisiyle, maddi duran
varliklar degiskeni dengeleme ve finansal hiyerarsi teorisiyle uyumlu oldugu tespit
edilmistir. Bu g¢ercevede iki iilkenin imalat firmalarinin 6zellikle Tiirkiye’deki imalat
firmalarinin kendi i¢ kaynaklarini kullanmaya borg¢ veya hisse senedi ihracini kullanmay1
tercih ettikleri iddia edilebilir. Bu dogrultuda bor¢ artmasmin firmalarin risk diizeyinin
yiikselmesine sebep oldugundan bu sektorde yatirim yapmak isteyen yatirimcilarin
firmalarmm bor¢lanma diizeylerini ve yiikiimliiliklerini karsilayabilme gii¢lerini

incelemeleri Onerilmektedir.
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