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SERMAYE YAPISI BELIRLEYICILERI: KATILIM 30 ENDEKSI
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Yusuf AKAY

Sirnak Universitesi, Lisansiistii Egitim Enstitiisii, Islam Ekonomisi ve Finans

Ana Bilim Dal

Yuksek Lisans / 2021

Damisman: Dr. Ogr. Uyesi Tugba NUR

OZET

Sermaye yapisi kararlar1 firmalarin finansal durumlarini korumasi, saglamlastirmasi
ve faaliyetlerini etkin bir sekilde siirdiirebilmesi agisindan 6nem arz etmektedir.
Firmalarm sermaye yapilarin1 ne kadar bor¢ ne kadar 6zsermaye ile ile karsilayacagi
karar1 firma degeri ve sermaye maliyeti ilizerinde Onemli etkiye sahiptir. Bu
kapsamda Katilim 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren ve endekste yer alabilmeleri icin
bor¢lanma diizeylerinin belirli seviyede tutmalar1 gereken 17 reel sektor firmasi i¢in
sermaye yapisi belirleyicilerinin 2011-2020 déneminde panel veri analizi ile tespit
edilmesi amaglanmistir. Calismada finansal kaldirag bagimsiz degisken, bor¢ dis1
vergi kalkani, biiyiikliik, faaliyet kaldiraci, likidite orani, aktif karlilik ve satiglardaki
dalgalanma ise bagimsiz degiskenler olarak analize dahil edilmistir. Analiz
sonucunda borg¢ dis1 vergi kalkani ve satiglardaki dalgalanma ile finansal kaldirag
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligki tespit edilememistir. Biiyiiklik ve
faaliyet kaldiract ile finansal kaldirag arasinda istatistiksel olarak anlamli ve pozitif
iliski, likidite ve aktif karlilik degiskenleri ile finansal kaldira¢ arasinda ise
istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski tespit edilmistir. Bu kapsamda Katilim 30
Endeksi’'nde islem goren firmalarin temsil, isaret etkisi ve finansal hiyerarsi
teorilerini dikkate alarak sermaye yapisi kararlarini aldiklar1 s6ylenebilmektedir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Katilim Endeksi, Panel Veri Analizi
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ABSTRACT

Capital structure decisions are critical in terms of preserving and consolidating
the companies financial state and effectively continuing their operations. The
decision of companies regarding how much debt and how much equity to cover their
capital structures has a substantial impact on company value and capital cost. In this
regard, it is aimed to determine the capital structure determinants of the 17 real sector
companies operating in the Participation 30 Index and whose debt levels must be
retained at a specific level in order to be included in the indexwith panel data
analysis in the period of 2011 and 2020. In the analysis of the study, financial
leverage, non-debt tax shield, size, operating leverage, liquidity ratio, return on assets
and fluctuation in sales were included as independent variables. As a result of the
analysis no statistically significant relation of the financial leverage to the non-debt
tax shield and sales fluctuations was discovered. A statistically significant and
positive relationship was found between the size, operating leverage, and financial
leverage, while a statistically significant and negative relationship was found
between the liquidity, return on assets and the financial leverage. In this context, it
can be noted that the companies trading on the Participation 30 Index make capital
structure decisions based on the representation, influence of the emphasis, and the
financial hierarchy theories.

Keywords: Capital Structure, Participation Index, Panel Data Analysis
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GIRIS
Isletme yoneticilerinin gorevlerinden birisi de fonlarin nasil saglanacaginm yaninda
fonlarin hangi kaynaktan saglanmas: gerektigidir. Isletmelerin fon kaynaklar1 borg ve
0z sermaye olarak ikiye ayrilmaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2010:239). Sermaye
yapisi kararlari, igletmelerin fon ihtiyaglariin ne kadarini 6z sermayeden ne kadarini
borgtan karsilayacagini ifade etmektedir (Sariaslan ve Erol, 2008:223). Literatirde
bir grup goriis sahibi sermaye yapisinin sermaye maliyetini etkiledigini ileri
stirerken, diger goriiste olan ikinci grup (modern goriis), sermaye yapisinin
isletmenin sermaye maliyetini etkilemedigini ileri sirmektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2010:240). Bu kapsamda firmanin sermaye yapisini ne kadar bor¢ ne kadar 6z
sermaye ile karsilayacagi isletmelerin degeri ve sermaye maliyeti iizerinde 6nemli
etkiye sahiptir. Bu nedenle, sermaye yapisinin belirleyeci unsurlarini, bu unsurlarin
kesin Olciisiinii ve belirli bir isletme i¢in belirli bir zamanda en 1yi sermaye yapisini
belirlemek ©6nem arz etmektedir (Abeywardhana, 2017:133). Sermaye yapisi
kararlar1 finansal yonetim alaninda siklikla incelenen ve tartisilan konu olmakla
birlikte sermaye yapisinin firmaya 6zgii belirleyicilerinin neler oldugu da arastirma
konusu olmustur. Bu kapsamda c¢alismada 2011-2020 doneminde Katilim 30
Endeksi’'nde faaliyet gosteren reel sektdor firmalarinin  sermaye  yapisi
belirleyicilerinin panel veri analizi ile arastirilmasi amag¢lanmistir. Katilim
endeksinde yer alan firmalar islami prensipler dogrultusunda 3 ayda bir kontrol
edilerek uygunlugu belirlenmektedir. Endekste, eglence, finans, kumar gibi faaliyet
alan1 olan isletmeler yer almamakla birlikte endekste yer alacak olan igletmeler bazi
oranlar1 da saglamak zorundadwr. Bu kurallara gore endekste yer alacak olan
sirketlerin, toplam faizli kredilerinin piyasa degerine orani %30’dan, faiz getirili
nakit ve menkul kiymetlerinin piyasa degerine oran1 %30°dan, bahsedilen faaliyet
alanlarindan elde ettigi gelirlerinin toplam gelirlerine oranmin da %5’ten az olmasi
gerekmektedir (Yildrim ve Sakarya, 2019:168). Son zamanlarda katilim
endekslerine olan yatirimer ilgisi artmug olmakla birlikte literatiirde katilim
endeksleri {izerine yapilms calisma sayis1 sirh kalmustir. ilgili ddnemde sermaye
yapisinin - katilim endeksi iizerinde arastirildigi ¢alismaya rastlanilmamustir.
Borglanma diizeyinin belirli oranlarda tutuldugu katilim endeksinde iglem goren
firmalarin sermaye yapis1 belirleyicilerinin farklilik gosterecegi diisiiniilmektedir. Bu

cergevede caligma literatiire katki saglamakta ve 6zgilinliik sunmaktadir.



2011-2020 doneminde Katilim 30 Endeksi’nde faaliyet gOsteren reel sektor
firmalarinin sermaye yapist belirleyicilerinin arastirilmasmin  amaglandigi  bu
arastirma (¢ boliimden olusmaktadir. Caligmanin birinci boliimiinde sermaye yapisi
kavrami igletmeler agisindan 6nemi, isletmelerin kullandigi bor¢ oraninin isletme
degeri lizerindeki etkisi ve klasik ve modern teorik yaklagimlar agiklanmistir.

Ikinci béliimde sermaye yapisina etkileyen faktorler ile ilgili literatiir taramasima yer
verilmistir. Bu kapsamda O6nce gelismis iilkeler sonra gelismemis iilkelerde yapilan
caligmalara ve daha sonra da Tirkiye’de yapilmis ¢alismalara deginilmis ve bu
calismalarin bulgulari tablo seklinde ayrica 6zetlenmistir.

Calismanin {cilinci boliimiinde ise arastrmanin amaci, kapsami ve veri seti,
olusturulan model ve hipotezler, yapilan analiz sonucunda elde edilen bulgulara yer
verilmistir. Son boliim olan sonug boliimiinde ise elde edilen bulgularin yorumlamasi

ve literatiirle olan iliskisi agiklanmustir.



BiRINCI BOLUM
SERMAYE YAPISI KAVRAMI ve TEORILERI

1.1. Sermaye Yapis1 Kavramm

Finans literatiiriinde sermaye ile ilgili farkli tanimlar olmakla beraber en genel
anlamiyla sermayeyi, isletmeye fayda saglamak i¢in kullanilan ve bilangonun sag
tarafinda yer alan varliklarla, bu varliklarin temin edinilebilmesi i¢in disaridan
edinilen kisa ve uzun vadeli yabanci kaynaklar arasindaki fark olarak tanimlamak
mumkindir (Yimaz ve Aslan, 2020:189). Sirketler biiylimek i¢in sermayeye
gereksinim duymaktadirlar. Bu ihtiyaclarmi da iki kaynaktan kargilamaktadirlar. Bu
kaynaklarda bor¢ ve Ozsermayeden olusmaktadir. Yabanci kaynak, isletmeye
finansman saglayanlara kars1 belli bir vadede ©6denmesi gereken borclardir.
Ozsermaye ise bu borglar Gdendikten sonra isletmenin hissedarlarlarina kalan
varliklardir. Yabanci kaynak isletmeye yalnizca disaridan finansman saglarken
Ozsermaye hem igerden hem de disaridan isletmeye finansman saglayabilmektedir
(Karadeniz vd., 2016:40).

Sermaye yapisi, firmalar tarafindan yapilan yatirimlarin finanse edilmesi igin
olusturulan menkul kiymetler ve finansman kaynaklar1 karigimindan olusan bir
kavramdir. Sermaye yapisi ile ilgili yapilan ¢alismalarmm ¢ogunda sirketlerin
bilancolarinin sag kisminda yer alan bor¢ ve 6zsermaye oranlar1 dikkate alinmaktadir
(Myers, 2001:81).

Sermaye yapisi, firmalar tarafindan uzun vadeli (sabit) varliklarmi finanse etmek igin
kullanilan bor¢ ve 6zkaynak karisimimi ifade etmektedir. Borg, disaridan firmaya
odlnc verilen ve geri 6denmesi gereken sermayeyi ifade ederken, 6zsermaye firma
sahipleri veya hissedarlar tarafindan yapilan yatirnmi temsil eder ve kalici bir
sermaye kaynagini olusturmaktadir. Firmanin diger girdilerinde oldugu gibi, (yani
isglicii, ekipman, tesisler,) hem bor¢ hem de 6z sermaye bir maliyete sahiptir. Uzun
vadeli bor¢ ve o6z sermaye Kkarisimi, firmanin sermaye yapist olarak
adlandirilmaktadir. Cesitli uzun vadeli bor¢ ve 0z sermaye kaynaklarinin
harmanlanmig maliyeti, firmanin agirhikli ortalama sermaye maliyeti olarak
adlandirilmaktadir (Brounen ve Eichholtz, 2001:615).

Sermaye yapist firmalarin isleyislerini ve yatirimlarinin saglanmasi igin ihtiyag

duyulan fonun, optimal bor¢ ve Ozsermaye karigimi olarak kullanilmasi olarak



tanimlanmaktadir. Firmalarin finansal durumlarmin korunmasi, saglamlastirmasi ve
faaliyetlerini en verimli sekilde devam ettirebilmesi igin sermaye yapisi oldukca
onemlidir. Stirekli gelisen ve rekabet giicliine dayanan ekonomik cevrelere uyum,
dogrudan sermaye yapisi kararlariyla ilgilidir. Optimal sermaye yapisinin nasil
olacagi ise finans yoneticisin firmayla ilgili alacagi kararlarin en 6nemlileri arasinda
yer almaktadir (Burucu ve Ondes, 2016:202).

1.2. Sermaye Yapisinin isletmeler Acisindan Onemi

Isletmelerin finansal durumlarini korumak ve varliklarini strdirebilmeleri icin
sermaye yapist kavrami oldukga 6nem arz etmektedir. Son zamanlarda isletmelerin
sermaye ihtiyaglarini ve bu ihtiyaglarini karsilamak amaciyla kullanacaklar
finansman araglarin oldukca artmasi, kullanilan sermaye maliyetlerinin yiikselmesi
ve yanlis sermaye kaynaklarinin kullanilmasi durumunda isletmelerin finansal
sikintiya girme ihtimali, sermaye yapist kararlarmin ¢ok Onemli oldugunu
gOstermektedir. Bundan dolayr isletmelerin devamliliginda ve yatirimlarinda
kullanacaklar1 yabanci kaynak ve Ozsermayeden meydana gelen sermaye yapisi
oldukca 6nem arz etmektedir. Bir isletmenin ne kadar 6zsermaye ne kadar yabanci
kaynak kullanmasi gerektiginden olusan sermaye yapist kararlari yoOnetici igin
almmas1 gereken en O6nemli ii¢ (finansman, yatirim ve kar dagitimi) karardan biridir
(Karadeniz vd., 2016:39).

Isletmelerin faaliyetlerinde ve yatmrimlarinda kullanilacak olan sermaye kaynagmin,
borgla ya da 6zsermayeyle olup olmayacagi, isletmenin kurulusundan baslayip her
asamasinda kendi gdsteren en énemli unsurlardan birisidir. Burada verilecek kararlar
isletmenin karmni uzun bir donem boyunca etkileyecegi i¢cin lizerinde Onemle
durulmas1 gereken 6nemli konulardan bir tanesidir. Sermaye yapisi kararlari,
isletmenin borg¢-6zsermaye oranin nasil olmasi gerektigini ve bu oranlarin nelerden
etkilendigini tespit etmeye ¢alisan karalardan olusmaktadir. Sermaye yapisi1 kararlari
alinirken amag, sermaye bilesenlerinin maliyetlerini minimum, firma degerini
maksimum diizeyde tutmaktir (Kisakiirek ve Aydin, 2013:102).

Gergekte, bir firmanin sermaye yapisini belirlemek ve finans yoneticilerinin de
optimum sermaye yapisini tam olarak bulmasi olduk¢a zordur. Bir firmanin, toplam
degerini maksimuma c¢ikarabilmesi, yani optimal sermaye yapisi anlamina gelen
belirli kombinasyonlar: bulabilmesi i¢in ¢ok sayida cesitli menkul kiymetler ihrag

etmesi gerekmektedir. Optimum sermaye yapisi, minimum maliyet maksimum kar



anlamina gelmekte ve boylece firmalarin degerini maksimize etmesini saglamaktadir.
Optimal sermaye yapisi bir¢ok arastirmada yaygin olarak incelenmis bir konu
olmasina ragmen, bir firma i¢in kesin olarak optimal sermaye yapisini saglayan
herhangi bir formiil veya teori bulunmamaktadir (San ve Heng, 2011:28). Finans
yoneticileri  genellikle, optimum sermaye yapisim1 belirlemede zorluklarla
karsilagsmaktadir. Yanlis bir finansman karari, mali sikintilara ve nihayetinde iflasa
neden olabilmektedir. Sermaye yapisinda kullanilan farkli bor¢ ve 6z sermaye
oranlari, yoneticilerin firma performansini artirmak i¢in firmaya 0zgl stratejiler
uygulayabilecegini gdstermektedir. Finansal teori, firmalarin optimal bir sermaye
yapisi elde etmek i¢in ¢aba gostermeleri gerektigini one siirse de (yani, bir firmanin
sermaye maliyetini en aza indirmesi gerektigini), finansal yoneticilerin optimal
kaldirag seviyesini belirlemesine yardimci olacak 6zel bir yontem tanimlanmamustir.
Bu nedenle, finans yoneticileri dncelikle firmalariin asir1 veya diisiik kaldiragh olup
olmadig:1 ile ilgilenirler ve optimum bor¢ seviyesi konusunda daha az endise
duymaktadirlar (Ting ve Lean, 2011:137-138).

1.3. Sermaye Yapisi Teorileri

Sermaye yapisi, firmalar tarafindan uzun vadeli (sabit) varliklarmi finanse etmek igin
kullanilan bor¢ ve 6zkaynak karisimimi ifade edmektedir. Borg, diger taraflarca
oding verilen ve geri 6denmesi gereken sermayedir. Buna karsilik 6z sermaye,
sahipler veya hissedarlar tarafindan yapilan yatirimi temsil eder ve kalic1 bir sermaye
kaynagidir. Uzun vadeli bor¢ ve 6z sermaye karigimi, firmanin sermaye yapisi olarak
adlandirilirmaktadir  (ColemanandRob, 2012:107). Sermaye yapist en genel
tanimiyla, firma faaliyetlerinin fon ihtiyacinda kullanilan uzun vadeli yabanci kaynak
ve Ozsermaye karistmma verilen isimdir. Diger bir ifadeyle sermaye yapisi,
firmalarin uzun vadeli borglarini, dagitilmayan karlar, pay senetleri ve imtiyazli pay
senetleri gibi uzun dénemli finansman ihtiyaclarini ifade etmek i¢in kullanilmaktadir.
Bu sekilde bakildiginda sermaye yapisi, finansal yapidan daha farkli bir konumdadir.
Finansal yapi, sermaye yapisma ek olarak kisa vadeli yabanci kaynaklar1 da katar.
Firmalarin amaci ise uzun donemde optimal sermaye yapisina ulagsmaktir (Aydin
v.d., 2014:215).

Bir firmanin finansal kaynaklar1 genel olarak &zsermaye ve bor¢ olarak
smiflandirilabilmektedir. Sermaye yapisi, bir kurulusun isletme ve yatirim kararlarini

desteklemek icin kullandig1 bor¢ ve 6z sermayenin acik bir sekilde kaynagmasidir



(Kumar v.d., 2015:107). Diger bir anlatimla firmalarca kullanilan her tiirdeki finansal
kaynaklarin goreceli tutart sermaye yapisi olarak adlandirilmaktadir (Halag ve
Durak, 2013:498). Sermaye yapisi teorisi, para arzi kaynaginin ne oldugunu ve
firmanin, varliklarin1 veya projelere yatirimini satin almak i¢in gereken kaynagi elde
etmeyi saglayan stratejinin ne sekilde uyarlanmasi gerektigini ve borg ve 6zsermaye
arasindaki oranlarin tercih edilme zorunlulugunu ifade etmektedir (Mostafa and
Boregowda, 2014).

Firmalarin temel amacmin piyasa degerlerini maksimize etmek oldugu literatiirde
kabul edilen bir goriistiir. Firma degerinin en iist diizeyde tutulmasi i¢in sermaye
maliyetlerinin de minimum diizeyde tutulmasi ve bunu gerceklestirecek optimum
sermaye yapisinin bulunmasi amaciyla farkl teoriler gelistirilmistir. Sermaye yapis1
konusunda farkli goriislerin olmasinin nedenlerinin biri de optimum sermaye
yapisinin tartisilmasi ve optimum sermaye yapisinin firmadan firmayaya, sektérden
sektore farklilik gosterebilmesinden kaynaklanmaktadir (Yilmaz ve Aslan,
2020:188).

Sermaye yapisi ile ilgili teoriler Modigliani-Miller’in, sermaye yapisit ve sermaye
maliyetinin firmanin piyasa degerini etkilemedigi ve firmalarin piyasa degerinin,
firmalarin bulundugu risk smifinin iskonto oranma gore beklenen faaliyet gelirlerleri
ile hesaplandigini agiklamalariyla bir hareketlilik kazanmistir (Modigliani-Miller,
1958:263).

Modigliani ve Miller''n (1958) makalesi yaymmlandigi giinden bugine, finans
alaninda optimal bir sermaye yapismnin var olup olmadigi uzun bir tartisma konusu
olmustur. Bazi finans teorileri, sermaye yapisi kararmin firma degerini etkilemedigi
iddia ederken; bazi teoriler ise sermaye yapisinda meydana gelen degisiklilerin firma
degeri lizerinde de degismelere neden oldugunu iddia etmektedir. Bundan dolay1
farkl teoriler gelistirilmistir (Lee and Kwok, 1988:195).

Firmalarin sermaye yapis1 kararlar1 dogrultusunda ortaya ¢ikan teorik yaklagimlar,
klasik ve modern sermaye yapisi teorileri olarak iki grupta incelenebilmektedir.
Klasik sermaye yapisi teorileri; net gelir teorisi, net faaliyet geliri teorisi, geleneksel
teori ve Modigliani-Miller teorisi olarak siralanabilmektedir. Modern sermaye yapisi
teorileri ise; dengeleme teorisi, finansal hiyerarsi teorisi, isaret etkisi teorisi ve

temsilcilik maliyeti teorisidir. Ilerleyen bdliimde teoriler agiklanmaktadr.



1.3.1. Klasik Sermaye Yapisi Teorileri

Isletmelerde optimum sermaye yapisinmn nasil olmasiyla ilgilenen teoriler, borg¢ ve
Ozsermaye oranin ne kadar olmasi gerektigi ve bu oranin nelerden etkilendigini
ortaya koymay1 hedeflemektedir. Klasik sermaye yapist teorileri de firma degerinin
etkilenmesini genellikle bor¢ ve Ozsermaye oranlarmin degistirilmesiyle miimkiin
olabilecegini ifade eden teorilerdir. 1950’lerden giiniimiize kadar varsayilan klasik
sermaye yaklagimlari, sermaye yapisunn igletmenin sermaye maliyeti ve piyasa
degerini etkileyip etkilemedigiyle ilgilenmektedir (Yilmaz ve Aslan, 2020:189-190).
Yaklagimlara iliskin varsayimlar agsagidaki gibidir (Akbulut v.d., 2013:157):
- Yalnizca uzun vadeli yabanci kaynak ve 0z kaynak kullanilmaktadir.
- Kazanilan Karlar Gstinden vergi 6denmemektedir. (Daha sonradan bu
varsayim kaldirilmistir.)
- Karin hepsi dagitilmaktadir.
- Isletmenin biiyiimeyecegi ongorilmektedir.
- Sermaye yapisinin degisebilecegi, ancak toplam varliklarin de§ismeyecegi
varsayilmaktadir.

Isletmenin faiz ve vergiden 6nceki karlar1 degismeden kalmaktadir.

Bu varsayimlar dogrultusunda ortaya ¢ikan klasik sermaye yapisi teorileri asagida
ayrintili olarak agiklanmaktadir.
1.3.1.1. Net Gelir Yaklasim

Firma degerlemesinde kaldirag faktoriine oldukca fazla dikkat eden net gelir
yaklagimi, igletmeler tarafindan borg¢ seviyesinin artirilarak sermaye maliyetinin
diisiiriilebilecegini ve bodylece isletme degerinin ylkseltilebildigini varsaymaktadir.
Net gelir yaklagimi iki varsayimi dikkate almaktadir; borcun maliyeti, 6zsermayenin
maliyetinden diisiiktiir ve bor¢ ile 6zsermayenin maliyeti sabittir. Diger bir ifadeyle
borcun ve 6zsermayenin maliyeti, sermaye yapisindan etkilenmemektedir. Net gelir
yaklasimima gore isletmeler, maliyeti daha diigiikk olan borcun paymi artirdiklarinda
agirhikli ortalama sermaye maliyeti diigmekte ve boylece firma degeri yiikselmektedir
(Akbulut v.d., 2013:158).

Asagidaki sekilde net gelir yaklasiminin borg, 0zsermaye ve sermaye maliyeti

gelisimi gosterilmistir.



Sermaye Maliyeti Firma Degeri
A ‘f
Ke
x} " /
Kad
Borg/Ozkaynak Borc/Ozkaynak

Sekil 1. Net Gelir Yaklasimina Gore Sermaye Maliyeti ve Firma Degeri

Kaynak: Akbulut, v.d., (2013). Saglk Kurumlarinda Finansal Yonetim, Anadolu Universitesi Yayini,
Birinci Baski, Eskisehir.

Yukaridaki sekilde de goruldigi Gzere net gelir yaklasimina gore, borg ve 6zsermaye
maliyetinin sabit kaldig1 ve sermaye yapisindan etkilenmedigi ifade edilmektedir.
Borg¢ diizeyinin artmasina bagh olarak ise agirlikli ortalama sermaye maliyeti (Ka)
diismektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyeti kq, sifir bor¢ diizeyinde 6zsermaye
maliyeti olan ke ’ye esit olmaktadir. Bor¢ seviyesinin %100 oldugu durumda ise
borcun maliyeti olan Kq' ye esit olmaktadir (Ercan ve Unsal, 2005:228).

Net Gelir Yaklasiminin Elestirilen Yonleri;

- Tim kaldirag seviyelerinde sermaye maliyetinin esit oldugu kabul edilmekte;
oysaki bu durumun gercek piyasalarda kabul gormeyercegi bilinmektedir.

- Cok fazla yabanci kaynak kullanilmasi durumunda likitide probleminin
olasacagi g6z ardi edilmektedir.

- Bor¢lanma sonucunda olusan nakit ¢ikislarinin, sonraki donemlerde Kinakit
akislar1 izerinde olusturacagi olumsuzluklar Gnemsenmemektedir.

- Borglanmayla olusan finansal risk hem firmanin kredi derecesini diisiirmekte
hem de sermaye maliyetinde artis meydana getirmektedir (Sayilgan, 2008:
270).



1.3.1.2. Net Faaliyet Gelir Yaklasim

Net faaliyet gelir yaklagimi, firma degerinin sermaye yapis1 kararlarindan
etkilenmedigi ileri siiren bir yaklagimdir. Bu yaklasima gore yabanci kaynaklarin
daha fazla kullanimi sermaye maliyetini etkilememektedir. Net faaliyet gelir
yaklasimi, yabanci kaynaklarm maliyetinin sabit oldugu ve yabanci kaynak kullanim
orani artmasinin dzsermaye maliyetini artiracagini savunmaktadir. Bundan dolay1
isletmeler, daha ucuz olan yabanci kaynak kullanimmi artirdikga isletmelerin
0zsermaye maliyeti artmakta ve boylece agirlikli ortalama sermaye maliyeti sabit bir
diizeyde kalmaktadir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetinin finansal kaldirag
oranindan bagimsiz bir sekilde sabit bir diizeyde kalmasindan dolay1 isletme degerini
maksimum bir seviyeye ¢ikaracak optimal bir sermaye yapisi bulunmaktadir. Diger
bir deyisle, net faaliyet gelir yaklasimina gore sermaye yapisinin degisimi isletme
degeri tizerinde etkili olmamaktadir (Altay, 2015:269).

Asagidaki sekilde net faaliyet gelir yaklasimmin borg, 6zsermaye ve sermaye

maliyeti gelisimi gosterilmistir.

Sermaye Maliyeti

A

Ozkaynak Maliyeti

Agirlikli  Ortalama
Sermaye Maliyeti

Yabanci1 Kaynak Maliyeti

»
»

Yabanci1 Kaynak/Ozkaynak

Sekil 2. Net Faaliyet Gelir Yaklasiminda Sermaye Maliyeti
Kaynak: Altay, E. (2015). Finansal Yonetim, istanbul Universitesi Acik ve Uzaktan Egitim Fakiiltesi,

Istanbul.



10

Yukaridaki sekilde gortildiigii gibi net faaliyet gelir yaklasiminda, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti sabit kalmaktadir. Dolayisiyla isletme degeri degismemektedir.
Yani sermaye yapisinin igletme iizerinde bir etkisi bulunmamaktadir. Net faaliyet
gelir yaklagiminda, firmanin yabanci kaynak/6zsermaye orani arttik¢a ya da isletme
daha riskli bir hale geldigi zaman, 6zsermarye maliyeti de bu orana paralel olarak
artmaktadir (Tspakb, 2012:33).

Net faaliyet geliri yaklasimmin elestirilen en biiylik yonii, bor¢lanma duzeyinin
artirllmasina ragmen borc¢lanma maliyetinin ayn1 kalmasi1 ve finansal acgidan risk
seviyesinin degismeyeceginin Ongoriilmesidir. Gergek piyasa kosullarinda bir
firmanm borglanma orani arttikga bor¢ verenlerin emniyet marji diismekte ve
firmanin daha yiiksek faiz oranlarinda borglanilmasina neden olunmaktadir. Bu
yaklasima getirilen diger bir elestiri ise 0zsermaye maliyetinin, bor¢lanma oranmnin
artmastyla finansal riske bagli olarak ayni oranda artacaginin diistiniilmesidir (Aydin
v.d., 2014:222).

1.3.1.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklasim, optimal bir sermaye yapisinin oldugunu ve finansal kaldiracin
kullanilmasiyla firmanin toplam degerinin artirilabilecegini  varsaymaktadir.
Geleneksel yaklasim, sermaye maliyetinin firmanin sermaye yapisina bagl
oldugunu, firmanin baslangigta sermaye maliyetini diisiirebilecegini ve kaldirag
oranini artirarak toplam degerini artirabilecegini sdylemektedir (Van Horne ve
Wachowicz, 2008:455-456).

Geleneksel yaklagim, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ile sermaye yapis1
arasinda bir iliski oldugunu iddia etmektedir. Diger bir ifadeyle geleneksel yaklagima
gore, firmalarin sermaye yapilarinda yapilan degisikliklerle agirlikli ortalama
sermaye maliyeti diisiiriilebilir ve boylece firmanin piyasa degeri artirilabilmektedir.
Net gelir ve net faaliyet gelir yaklagimmin aksine, geleneksel yaklagima gore optimal
sermaye yapisinda firmalarin kullandigi bor¢ ve 6z sermaye maliyetleri birbirine
esittir. Geleneksel yaklasim teorisine gore firma, optimal sermaye yapisi hedefine
erigmeden Onceki silirecte yabanci kaynak kullanarak agirlikli ortalama sermaye
maliyetini diisiirebilmektedir. Firma hedef optimal sermaye yapisini ulastiktan sonra
yabanc1 kaynak kullanimimi artirirsa borg ve 6z sermaye maliyetleri yikselmekte ve

bundan dolayr firmanin piyasa degeri de diismektedir. Bunun igin geleneksel
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yaklagim, finans yoneticisinin en dnemli gérevinin firma degerini maksimum yapan
sermaye bilesenlerini bulmak oldugunu soylemektedir (Ceylan ve Korkmaz,
2008:251).

Gelencksel yaklasima gore Dborcun sermaye maliyeti hem  vergiden
diigtiriilebildiginden hem de hissedarlarin risk durumunda daha fazla getiri
beklediginden Ozsermaye maliyetine gore daha diisiik olmaktadir. Bu nedenle
geleneksel yaklasim, firmalarin daha fazla bor¢ kullanarak 6zsermayenin maliyetini
diisiirebilecegini ve firmanin ilerideki nakit akimlarini borcun sermaye maliyeti ile
1iskontoya tutabilecegi igin firmanin piyasa degerinin artacagini varsaymaktadir. Eger
ki optimal sermaye yapis1 asilirsa, artan riskten dolayr hem bor¢ verenlerin hem de
0z sermaye sahiplerinin bekleyecegi getiri orani artmasindan dolay1 toplam sermaye
maliyetinin de artacagi varsayilmaktadir. Bunun sonucunda ise firmanin piyasa
degerinin diisecegi ongoriilmektedir (Okka, 2015:470).

Asagidaki sekilde geleneksel yaklasiminin borg, dzsermaye ve sermaye maliyeti

gelisimi gosterilmistir.
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Sermaye Maliyeti (%) Ke

A

Ka

> %100

Borg/Firma Degeri (%)

Kq

Firma Degeri (V)
TL

V& &

> %100
Borg¢/Firma Degeri (%)

Sekil 3. Geleneksel Yaklasiminin Borg, Ozsermaye Sermaye ve Maliyeti Gelisimi

Kaynak: Ercan ve Ban, 2005:234

Yukaridaki sekilden de anlasildigi gibi agirlikli ortolama sermaye maliyeti ka Once
diismekte ve daha sonra ise artmaktadir. Ka‘nin artmasinin sebebi firmaya borg
saglayanlar ile 0zsermaye sahiplerinin getiri beklentisinin ylikselmesi nedeniyle kg
(borcun sermaye maliyeti) ve ke (6zsermaye maliyeti) ‘nin artmasidir (Ercan ve Ban,
2005:234).

1.3.1.4. Modigliani -Miller Teorisi

Cok daha yiiksek sermaye oranlarini destekleyen argiimanlarin temel bir teorik 6gesi,
Franco Modigliani ve Merton Miller''n (1958) “sermaye yapisi ilgisizligi”
Onermesidir. "M&M" hipotezi, bir firma igin Ozsermaye finansmani ile borg

finansmani arasinda optimal bir iliski olmadigin1 savunmaktadir, ¢iinkii daha biiytik
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kaldirag yoluyla karliliktaki herhangi bir artig, daha biiyiik riskin bir sonucu olarak
kalan 0z sermayenin birim maliyetindeki bir artisla dengelenecegi varsayilmaktadir
(Cline, 2015:2). Bu yaklagima gore karin kullanilma sekli firma degeri agisindan bir
onem arz etmemektedir. Dikkate alman firmanin kazanma giiclidiir. Firma degerini
etkileyen en 6nemli unsurun yatirim kararlar1 oldugu varsayilmaktadir (Baldemir ve
Suasli, 2008:260). Modigliani ve Miller yaklasimi, vergi faktoriiniin olmadigi
sermaye piyasalarindaki firmalarm sermaye kararlarinin  firma degerini
etkilemedigini ve optimal bir sermaye bilesimine ulagilamayacagini varsaymaktadir

(Y1lmaz ve Aslan, 2020:190).

Modigliani ve Miller, vergi unsurunun bulunmadig1 sermaye piyasalarinda firmanin
piyasa degerinin, firmanm sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ve optimal
sermaye yapisina ulasilamayacagini savunmaktadirlar (Hashemi and Boregowda,
2014:113). Modigliani-Miller yaklasiminda; sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve
pazar degeri arasindaki iliski net faaliyet geliri yaklasmaya benzer bir sekilde
aciklanmaktadir. Modigliani-Miller yaklagimina gore bazi varsayimlar dogrultusunda
sermaye yapisi, sermaye maliyeti ve piyasa degerini etkilememektedir. Yani kaldirag
oran1 ne olursa olsun sermaye maliyetinin de§ismeyecegi savunulmaktadir. Bu

goriisler savunurken bazi temel varsayimlar esas almmustir (Kilig, 2007:281).
Modigliani-Miller Teorisi Varsayimlar

Modligliani-Miller yaklasimmin temel aldigi1 varsayimlar asagidaki kosullara
baglanmistir (Oztiirk ve Sahin, 2013:5):

- Sermaye piyasinda tam rekabet kosullar1 bulunmaktadir. Diger bir deyisle
piyasadaki bilgiler yatirimcilar tarafindan kolay ve maliyetsiz bir sekilde elde
edilebilmektedir. Yatirimcilar rasyonel bir sekilde hareket etmekte ve menkul
kiymetler en kiiciik paylara boliinebilmektedir.

- Gelecek donemlerde kazanilmasi beklenen karlarin olasilik dagilimmin
degerleri ile su anki faaliyet kérlarinin dagilimi aynidir.

- Firmalar aymi risk tiirtine gore katogorize edilebilmektedir. Ayni risk
katogorrisine giren her firmanin is riski yani ileride beklenen getirinin elde
edilememe durumu aynidir.

- Model, gelirden elde edilen vergileri kapsamamktadir (daha sonradan bu

kosul kaldirilmistir).



14

- Iflas maliyetleri yoktur.
- Firmalarin yatrim beklentileri konusuyla ilgili yatirimcilarda homojen bir

beklenti s6z konusudur.

Yukaridaki varsayimlardan yola ¢ikan Modligliani-Miller daha sonra asagidaki diger
varsayimlara ulagmiglardir (Korkmaz ve Ceylan, 2007:253-254):

- Sermaye yapist ve sermaye maliyeti firmanm piyasa degerini
etkilememektedir. Firmanmn piyasa degeri, uygun risk tiirliyle gelecekteki
nakit akimlarmin iskonto orani ile su anki degerine indirgenmesi ile
bulunmaktadir.

- Borglanma ile artan finansal risk, 6zsermaye maliyetini artirmaktadir ve
béylece ortaklarin da gelir beklentisi de yikselmektedir. Diger bir ifadeyle
borcun agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiiriicii etkisi artan 6zsermaye
maliyetiyle etkisini kaybetmektedir.

- Modigliani-Miller yaklasimma gore yatirim igin kullanilacak iskonto orani,
finansman bilesiminden ayr1 olmakta, finansman Kkararlar1 ile yatirim
kararlarmin birbirlerine etkilesimi bulunmamaktadir.

- Vergiden sonra olusan borcun maliyeti sabittir.

- Firma borglandikca agirlikli ortalama sermaye maliyeti azalmaktadir.

Modigliani-Miller Teorisi Onermeleri

Modigliani-Miller  6nermelerinde, etkin piyasalarm var oldugunu, verginin
olmadigimi (daha sonraki ¢aligmalarinda vergi dikkate alinmistir) firmalarin yatirim
ve finansman kararlarinin ilintisizligini; firmalarin sermaye yapilarinin, Ssermaye
maliyeti ve piyasa degerinden bagimsiz oldugunu ifade etmektedirler (Y1lgor,
2005:16). Modigliani-Miller yaklasiminin 6ne sirdigii ¢ temel Onerme su
sekildedir:

Modigliani-Miller’in 1. Onermesi:

Modigliani-Miller tarafindan 6ne siiriilen ilk 6nermede verginin olmadigi kabul
edilmektedir. Diger bir deyisle bu 6nermeye gore piyasalar mikemmel ve etkindir.
Sermaye piyasasinda borcu olan bir firma ile borgsuz bir firmanin degeri ayn1 kabul

edilmektedir. Bu ilk onermeye gore firmanin elde edecegi toplam nakit akislari
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Uzerinde borglanma oraninda meydana gelen degismelerin bir etki olusturmayacagi
ve bundan dolay1 sermaye yapisi igerisindeki borglanma nasil olursa olsun, agirlikl
ortalama sermaye maliyetinin ayn1 kalacag: ifade edilmektedir. Modigliani-Miller bu
onermesinde iflas gibi bir durumunda s6z konusu olmayacagmni varsayilmaktadir.
Modigliani-Miller varsayimina gore aynmi risk grubunda yer alan ve ayni faaliyet
kérina sahip firmalarin bor¢ durumuna bakilmaksizin piyasa degerleri esit olmaktadir
(Giindogdu, 2018:19-23). BOyle olmasinin sebebi arbitraj islemidir. M&M
yaklagimmin Onermeleri sermaye yapisinda arbitraj isleminin yapilmasma
dayanmaktadir. M&M bu 6nermelerinde net faaliyet yaklasimi ile ayni goriisii
savunmaktadirlar (Sahin ve Oztiirk, 2013:6).

Modigliani-Miller’in 2. Onermesi:

Modigliani-Miller 1963 yilinda yaptiklar1 ¢aligmalarina vergiyi de ekleyerek, gelir
vergisi  hesaplanirken yapilan giderlerin  vergiden disiirebilir oldugunu
ispatlamislardir. Borcun bu vergi avantajindan yararlanan firmalarin degerinin, vergi
avantaji kadar arttigimm1 kanitlamiglardir. Birinci 6nerme olan vergisiz 6nermede
sermaye yapisinda meydana gelen degismeler firma degerini etkilemezken, vergi
etkili olan bu ikinci 6nermede ise firmalarin sermaye yapisinda bor¢ miktarinin
artmastyla olusan vergi kalkani ile firmanin degeri vergi avantaji kadar artmaktadir
(Gtindogdu, 2018:19-23).

Modigliani-Miller “Vergi Diizeltme maddesi”’nde pekistirilen ikinci 6nermede, firma
degerinin sermaye yapisindan bagimsiz olmadigini, yani firma degerinin, herhangi
bir vergi 6deyen kurumun borglar iizerinden 6dedigi faiz giderlerinin, firmalarin
vergi matrahindan diisiiriilmesiyle sermaye yapisii etkiledigini ve buna gore
marjinal vergi oraninin ne kadar biiyiikkse kazancin 0 kadar biiyiik oldugunu ileri
stirmiislerdir (Lizzio, 2014:3).

Modigliani-Miller’in 3. Onermesi:

Bu 6nermeye gore firmalar yatirim kararlar1 alirken kullandiklar1 iskonto oran1 ya da
firmalarin  O6ngordiikleri karlilik orani, yatirim i¢in kullanilacak finansmanin
seklinden tamamen bagimsizdir (Modigliani and Miller, 1958:288). Modigliani-
Miller'in bu 6nermesine gore, yatirim kararlarinda alinmasi dngiiriilen kiigiik kérlilik
orani, yatirim finansmanindan tamamen ayr1 olmakta ve yatirim kararlar1 tizerinde

bir yatirim projesinin nasil finanse edileceginin hi¢bir etkisi bulunmamaktadir; ¢linki
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yatirrm ve finansman kararlar1 tiimiiyle birbirlerinden bagimsizdirlar (Tiirko,
2002:506).

Modigliani-Miller’in 3. Onermesine gore, bir firmanm toplam piyasa degerinin
temettli politikasindan etkilenmendigi, temettii politikasinin firmanmn degeri igin
onemli olmadig1 belirtilmektedir. Modigliani-Miller’in bu 6nermesi bir firmanin
piyasa degerinin, kazan¢ gucl ve temel varliklarinin riski tarafindan belirlendigini
savunmakta ve miikemmel bir piyasada bir firmanin degerinin temettii politikasindan
etkilenmedigini iddia etmektedir (Ahmeti and Prenaj, 2015:920).

Sekilde de gorildiigii gibi ortalama sermaye maliyeti (ko) diiserken artan finansal
risk nedeniyle 6z sermaye maliyeti (ke) ‘nin artmas: olusan avantaji ortadan

kaldirmaktadir.

Fonlarim Maliyeti
A

Ko

ki

Borg/Ozsermaye

Sekil 4.Modigliani Miller Yaklagimina Gore Optimal Sermaye Yapisi
Kaynak: Ceylan, A. ve Korkmaz, T. (2015). Finansal Yonetim. Ekin Basim Yaymn Dagitim, Bursa.

Modigliani ve Miller’in bu 6nermeleri sermaye piyasasi lizerinde arbitrajdan (fiyat
farkliligindan  faydalanma)  yararlanmayir ©6n  gormektedir.  Yatirimcilarin
portfoylerinde bulunan pay senetlerini satarak, daha avantajli olanpay senetlerini
satin alabilme imkanlarma sahip olabilmeleri, ayni risk sinifinda yer alan ve ayni net
faaliyet geliri bulunan firmalarin, piyasa degerlerinin birbirlerinden farkli olmasina
engel teskil etmektedir. Bundan dolayiModigliani-Miller yaklasimina gore, firmalar

icin optimal bir sermaye yapis1 bulunmamaktadir (Ceylan ve Korkmaz, 2015: 214).
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Modigliani ve Miller Yaklagimina Yapilan Elestiriler:

Modigliani’nin ve Miller’in teoremleri (1958 ve 1963), bir¢ok kurumsal finans

arastirmacisi tarafindan sermaye piyasalarinin gercek diinyasindaki temel faktorleri

ve firmalarin sermaye yapisi ve sermaye maliyetlerinin yonetim siirecini gérmezden

geldikleri i¢in tamamen teorik olarak kabul edilmektedir (Kahtani and Eraij,
2018:45).

MM’nin sermaye yapisina yonelik Onermeleri dayandigi varsayimlarin gercekgi

olmamas1 sebebiyle cesitli elestirilere konu olmustur. Bu elestirilerden bazilar

maddeler halinde asagidaki gibi siralanmustir:

Modigliani-Miller  yaklasimmin elestirilen  yonlerinden  bir  tanesi,
bor¢lanmanin olusturdugu avantajlar1 dikkate alip iflas maliyetlerini ise
gormezden gelmeleridir (Sayilgan ve Uysal, 2011:104). Bir firmanin iflas
etme olasiligmin artmasi, iflas durumunun olusturacagi deger kayiplari ve
giderler, yatirimcilar arasinda borcu yiikksek olan firmaya yatirim yapma
cazipligini diisiirmektedir. Bir firmanin iflas etme olasihigi, bor¢/6zsermaye
oraninda kritik olarak nitelendirilebilecek bir noktayr asmasi sonucunda
artmaktadir. Iflas sonucunda meydana gelebilecek zararlarda artis beklentisi,
firmanin sermaye maliyeti ve degeri tizerinde olumsuz bir etki
olusturmaktadir (Akguc, 2011:498-499).

Sermaye piyasalariin tam etkin ve rekabet kosullarinin tam anlamiyla gecerli
oldugunu séylemek pek miimkiin degildir. Pay senetleri ile ilgili tim bilgileri
hichir maliyete katlanmadan sahip olmak da pek miimkiin degildir. Ayrica
alim ve satim yaparken olusan maliyetler de arbitraji sinirlandirmaktadir.
Eger olusan maliyetler arbitrajinin faydasini gegiyorsa arbitraj yapilmamalidir
(Turko, 2002:507).

1970’lerde yaptig1 calismasinda Miller, firma diizeyinde borglanarak
faydalanilan vergi avantajinin, bireysel diizeyde borglanarak elde edilen vergi
dezavantaji ile kayboldugunu ifade etmistir. Firma diizeyinde borglanma ile
kisisel diizeyde bor¢lanmalarinin farkli maliyetlere neden olmasi ise
elestirilen diger bir konudur (Bradley, Jarrel ve Kim, 1984:857).

Sermaye piyasalarmin etkin olmamasi, borglanma maliyetlerinin bireylere
gore firmalara nazaran daha yiiksek olmasma sebebiyet vermektedir. Bu

durum finansal kaldiragtan yararlanan firmalarin, finansal kaldiragtan
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yararlanmayan veya daha az yararlanan firmalara gore firma degerinin daha

yiiksek olmasina neden olmaktadir (Akgug, 2011:499).

Modigliani-Miller'in ¢aligmalarindan sonra klasik sermaye yapisi teorilerine ek
olarak yeni teoriler tartisilmaya ve gelistirilmeye baglanmistir. Finans literatiriinde
firmalarin  sermaye yapis1 kararlarini ve finansman tercihlerini etkileyen
degiskenlerin belirlenmeye calisildigi cesitli teoriler ortaya ¢ikmistir. Bu teorilere
asagida yer verilmistir.

1.3.2. Modern Sermaye Yapisi Teorileri

Modern anlamda sermaye yapisi teorileri, Modigliani ve Miller (1958) sermaye
yapist ilintisizlik onermesiyle baglar. Onlardan once, genel kabul gérmiis sermaye
yapist teorisi bulunmamaktaydi. (Luigi and Sorin, 2009:315). Modern sermaye yapist
teorileri firmalarin sermaye yapisi kararlarini etkileyen faktorleri belirlemeye yonelik
gelistirilen teorilerdir (iskenderoglu v.d., 2012:296). Modern sermaye teorileri,
firmalarin sermaye yapisi kararlarini hangi kosullarda aldigini, finansman ihtiyac1
durumunda yabanci kaynak veya 6zsermaye tercihleri arasinda nasil karar aldiklarini
ve firmalarin sermaye yapisini sekillendiren unsurlarin belirlenmesini kapsamaktadir
(Topaloglu, 2018:64). Baslica modern sermaye yaklasimlari; Dengeleme Teorisi,
Finansal Hiyerarsisi Teorisi, Asimetrik Bilgi Teorisi ve Temsil Maliyeti Teorisidir.
Calismanin bu bolimiinde s6z konu teoriler ve bu teorilerin varsayimlari
acgiklanacaktir.

1.3.2.1. Dengeleme Teorisi

Dengeleme teorisi, sermaye yapisinin Onemli teorilerinden biridir. Burada
dengeleme, firmanin faydalari ve maliyetleri arasindaki “denge” anlamina
gelmektedir. Firma, digerlerinden daha iyi olan sermaye yapisin1 bulmay1
amaglamaktadir. Daha ihtiyatli bir sekilde bazi marjinal maliyetler ve marjinal
faydalar, firma yoneticilerinin tercihine bagh olarak her bir secenekle
karsilagtirilmaktadir. Dengeleme teorisi, Modigliani-Miller teoremi {izerine yapilan
tartismalardan sonra ciddi sekilde dikkate almmustir. lgisizlik teorisine gelir vergisi
eklendiginde bor¢ maliyetleri vergiden diiserek vergiler bir kalkan gorevi
saglamaktadir (Javed and Jahanzeb, 2012:554).
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Reel piyasalarda firmalar ¢cok fazla bor¢ kullandiklarinda, bu borglarmin faiz ve
anapara 0demelerini 6deyememe gibi bir riskle kars1 karsiya kalabilmektedirler. Eger
firmalarda bu 6demeleri gergeklestiremezse bor¢ verenler firmanin iflas hakkini
isteyebilme hakkmma sahip olmaktadir. Bu durum firmalarin sonsuza dek
bor¢lanmasina engel olmaktadir. Bundan dolay1 firmalar bor¢ kullanacaklar1 zaman
borcun sagladigi vergi avantaji ile ortaya g¢ikabilecek iflas ve temsilci maliyetleri
arasinda bir denge kurmak zorunda kalmaktadirlar. Bu durum da finans literatlriinde
denge kurami olarak gegmektedir (Ceylan ve Korkmaz, 2008:259-260).

Dengeleme teorisi firmalarin, bor¢ ve 6z sermaye seviyesini ayarlayarak ve ayrica
vergi kalkan1 ve mali sikint1 maliyetini dengeleyerek optimal bir sermaye yapisina
ulasabilecegini ifade etmektedir (Abeywardhana, 2017:134). Dengeleme teorisi
firmalarin, bor¢-6zsermaye bilesimini yani sermaye yapisint olustururken borcun
sagladig1 vergi avantaji ve temsil maliyetleri ile bor¢tan kaynaklanan iflas ve sikinti
maliyetlerinin dengelendigi noktada optimal bir bor¢ oranini yakalayabildigini ifade
etmektedir (Burucu ve Ondes, 2015:63). Baska bir anlatimla firmalar, borg
kullanmanin sagladig1 yarar ile borcun neden olacagi zararar asindaki farkin en fazla
oldugu noktada borg¢ kullanmalar1 gerekmektedir (Myers and Majluf, 1984:1396).
Dengeleme teorisi, firma degerinin maksimize edildigi optimal bir sermaye yapisi
oldugunu varsaymaktadir. Optimal noktada borcun marjinal faydalari, borcun
marjinal maliyetlerine esittir ve firma performanst maksimize edilmektedir.
Ozsermaye finansmani ile karsilastirildiginda borg, vergiden diisiilebilir 6zellige
sahip olmas1 nedeniyle daha diisiik maliyetli bir kaynaktir. Ancak iflas olasiliginin
yiiksek olmasi nedeniyle asir1 bor¢ kullanimi da riskli olmaktadir. Bu nedenle,
dengeleme teorisi, firmalarin faydalar (vergi indirimleri) ve bor¢ maliyetleri (iflas
maliyetleri) arasindaki dengelemeyle belirlenen optimal bir hedef bor¢ orani
belirlediklerini ileri surer (Park and Jang, 2013:52).

Dengeleme teorisine gore optimal noktadan sonra firma borclanmaya devam ederse
borcun vergi avantaji kaybolup finansal sikint1 ve iflas riski artmaktadir. Firmalar
bundan dolay1 siirekli bor¢lanamaz ve optimal bir bor¢ oranina sahip olmaktadirlar.
Borgla finansmanin olumsuz yanlari; faiz yiikiiniin artmasi ve firmanin faiz ve vergi
oncesi kérlarmin faizleri karsilayamamasi sonucunda firma, finansal sikint1 ve iflas
maliyetlerine katlanmaktadir (Cansiz ve Sayilgan, 2015:138). Bu dogrultuda

bor¢clanmanmn avantajmm yaninda firmalarm fazla borglanmasi, borcu geri
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6deyememe ve bu 6deyememe sonucunda iflas riskini orataya ¢ikarmaktadir. Bu risk
firmaya iflas maliyetleri olarak yansimaktadir. Bor¢lanma sonucuyla meydana gelen
finansal risk sebebiyle bor¢ sahipleri ve hisedarlar daha yuksek prim
beklemektedirler. Bu beklentileri karsilamak zorunda kalan firmalarin da katlandigi
maliyetler iflas maliyetlerini olusturmaktadir (Halag ve Durak, 2013:498).
Dengeleme teorisi, sermaye yapisindaki hedef bor¢ oraninin firmadan firmaya goére
degisebilecegini ifade etmektedir. Vergilendirilebilir kar1 tasarruf etmeye yeterli
olan, maddi duran varliklar1 bulunan ve giivenli olan firmalarin hedef bor¢ oraninin
yiiksek olmasi gerektigi savunulur. Karsiz, maddi olmayan duran varliklara sahip ve
riskli olan firmalarin ise Ozsermaye ile finansmanini saglanmasi gerektigi One
striilmektedir. Modigliani-Miller teorisene gore kurumlar vergisini 6deyen firmalar
miimkiin oldugu kadar bor¢lanmalar1 6nerilirken dengeleme teorisinde ise firmalarin
onceden belirlenmis hedef bir bor¢ oranma gore borglanmalar1 beklenilmektedir
(Brealey, Myers and Marcus, 2007:425).

Asagidaki sekilde dengeleme teorisine gore optimal sermaye yapisi ve firma degeri

gosterilmistir.
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Fi Pi A . o
frantn Hlyasa Iflas Maliyetinin Olmadig
Degeri varsayiminda Isletmenin
Degeri
Faiz Vergi
Tasarrufunun
Bugiinkii Degeri Finansal Sikint
Malivetleri
A
Bor¢ Kullanmayan
Isletmenin Degeri
v
D1 D2

Borg/Ozsermaye

Sekil 5. Dengeleme Teorisine Gore Optimal Sermaye Yapisi

Kaynak: Bagaran, U. (2008). IMKB'de islem Géren Otomotiv ve Otomotiv Yan Sanayi

Isletmelerin Sermaye Yapis1 Kararlarmi Etkileyen Faktorlerin Analizi. Zonguldak.

Dengeleme teorisinin temelleri, 1976 yilinda Meckling tarafindan ileri siiriilen
temsilcilik maliyetleri ve 1977 yilinda Myers’in belirttigi iflas ve finansal sikint1
maliyetleri ile olusmustur. Dengeleme teorisine gore, borglanma oranindaki artig iflas
ve temsilciligin neden oldugu maliyetleri artirmakta bu sebebten dolay1 da firmanin
degeri diismektedir. Bundan dolayr optimal sermaye yapisi, bor¢ kullanmanin
sagladig1 vergi avantajiyla ve borcun neden oldugu maliyetlerin dengelenmesiyle
olagabilmektedir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012:51). Yukaridaki sekilde goriildiigii gibi
bor¢ kullanmayan firmalarin piyasa degeri sabit kalmaktadir. Modigliani-Miller’ in
ikinci Onermesine gore borcun sagladigi vergi avantaji firmanin piyasa degerinin
artmasini saglamaktadir. Fakat belirli bir noktadan sonra borglanma oranmin artmasi
iflas riski ve baz1 maliyetlerin olusmasima neden olacaktir. D1 noktasinda borglanma
seviyesi firmanin degerini etkilemezken, D2 noktasindan itibaren firmanin piyasa

degeri azalmaya baslayacaktir. Sekilde ilk basta bor¢lanma orani ile firmanin piyasa
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degerinin beraber arttig1 fakat finansal sikint1 maliyetleri olustuk¢a firmanm piyasa
degerinin diistiigli gozlenmektedir. Sekilde D1 noktasindan sonra iflas maliyetlerinin
ortaya c¢iktig1 ve borcun sagladigi vergi avantajinin faydasin da azaldigi
gorulmektedir. D2 noktasindan sonra ise iflas maliyetlerinin artmasiyla bor¢lanmanin
sagladig1 vergi avantaji da hizla azalmaktadir. Eger bu noktadan sonra borg
kullanmaya devam eden firma olursa firmanin piyasa degeri diisme egiliminde
olacaktir. Bundan dolayr D2 noktast firmalarin optimal sermaye yapisini
gostermektedir. Ek bor¢lanmanin neden oldugu vergi tasarruflarinin bugiinkii degeri
ile finansal sikint1 maliyetlerinin bugilinkii degerindeki artis dengelendiginde optimal
sermaye yapisina ulasilmaktadir (Brealey vd., 2005:418).

1.3.2.2. Finansal Hiyerarsisi Teorisi

Sermaye yapisi teorileri arasinda dengeleme teorisinin destek gordiigii zamanlarda
teorinin eksik kalan bazi yonleri tespit edilmistir. Dengeleme teorisinde firmalar igin
optimal sermaye yapisi belirleyip ona gore hareket etmeleri Onerilirken Myers ve
Majluf (1984) sinyal etkisi ve asimetrik bilgit erimlerini temel alarak dengeleme
teorisine karsilik finansal hiyerarsi teorisini ortaya koymuslardir (Aktaran: Abdioglu
ve Deniz, 2015:198). Finansal hiyerarsi teorisine gore firmalar, finansmana ihtiyac
duyduklarinda ilk olarak i¢ kaynaklar1 (dagitilmayan karlar v.b.) kullanmaktadirlar.
Eger i-firmalarin finansman ihtiyaci devam ederse bu sefer dis kaynaklara
yonelmektedirler. Dis kaynaklarin finansman sirasi ise 6nce borcun kullanimi daha
sonra pay senedinin ihra¢ edilmesidir. Bu siralamanin olusmasinda etkili olan
nedenler; sinyal etkisinin pay senedi ihra¢c maliyetlerini yikseltmesi, asimetrik bilgi,
yeni gelen hissedarlarin firma {izerinde getirecegim kontrol yetkisi, bor¢lanmanin
neden oldugu maliyetler ve i¢ kaynaklarin gelir vergisinden dolayr maliyetinin
kii¢iilmesidir (Abdioglu ve Deniz, 2015:198). Sermaye yapisinin finansal hiyerarsi
teorisi, dengeleme teorisine alternatif bir teori olarak ortaya ¢ikmistir (Compendium,
2008:66).

Dengeleme teorisini bir alternatif olarak ortaya ¢ikan finansal hiyerarsi teorisi,
mevcut hissedarlarin ¢ikarlarini dikkate alan yoneticiler ile potansiyel 6z sermaye ve
bor¢ saglayan yatirimcilar arasindaki asimetrik bilgi tizerine kurulmustur. Bundan
dolay1 yoneticilerle asimetrik bilgi problemi olan yatirimcilar, yeni pay senedi ihraci
duyuruldugunda firmanin yeni ve var olan pay senedlerini  disiik

fiyatlandirmaktadirlar. Firmalar bu nedenden dolayr asimetrik bilgi maliyetini
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minimuma diislirebilmek igin yatirimlarinin finansmanida 6ncelikle i¢ kaynaklara
yonelmektedirler. Firmalar, kar dagitim politikalarmi ileride gerceklesmesi beklenen
yatirimlar finansmani igin belirleseler de i¢ kaynaklar1 yetersiz kalabilme ihtimali
bulunmaktadir. Boyle zamanlarda finansman ag¢ig1 olmasi durumunda firma
borclanmaya yonelecektir. Eger firma borglanamaz bir duruma gelirse son gare
olarak pay senedi ihra¢ edecektir. Bundan dolayr hiyerarsik finansmanin kiimiilatif
sonucu, firmanin bor¢ oranimi belirlemektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore
firmanin hedef bir bor¢ orami yoktur (Sayilgan ve Uysal, 2011:104). Finansal
hiyerarsi yaklagimi, piyasadaki firmalar ile yatirimcilar arasindaki bir bilgi aligverisi
olmadig: i¢in firmalarin optimal bir sermaye yapisi olusturma amacinin olmadigini
savunmaktadir. Bunun yerine firmalarm fon ihtiyaglar1 duyduklarinda 6nce ig
kaynaklara daha sonra ise dis kaynaklara yonelecegi savunulmaktadir (Alsu ve
Yarimbas, 2017:97).

Myers, finansal hiyerarsi teorisi kapsaminda firmalarm sermaye ihtiyaci duydugunda
asagidaki adimlar1 izleyecegini varsaymaktadir (Myers, 1984:8):

1. Firmalar i¢ finansmamni tercih etmektedirler.

2. Firmalar hedef temettii 6deme oranlarini yatirim firsatlarina uyarlarlar ancak
temettiiler sabittir ve hedef 6deme oranlari, degerli yatirim firsatlar1 kapsamindaki
degisimlere yalnizca kademeli olarak ayarlanmaktadir.

3. Sabit temettll politikalari, karlilik ve yatmrim firsatlarindaki 6ngdriilemeyen
dalgalanmalar; dahili olarak iiretilen nakit akisinin yatirimlardan daha fazla veya
daha az olabilecegi anlamma gelmektedir. Daha azsa firma dnce nakit bakiyesini
veya menkul kiymetler portfoylinii asagi ceker.

4. D1s finansman gerekiyorsa, firmalar ilk olarak en giivenli menkul kiymete 6ncelik
vermektedir. Yani borgla baslarlar sonra muhtemelen doniistiiriilebilir tahviller gibi
menkul kiymetler, sonra son care olarak Ozsermayeyi kullanirlar. Finansman
hiyerarsi teorisine gore iyi tanmimlanmis bir hedef borg-6zsermaye Karigimi
bulunmamaktadir, ¢linki i¢ ve dis olmak tizere iki tiir 6zSermaye vardir, biri hiyerarsi
olarak en dstte bulurken ve digeri ise en altta yer almaktadwr. Her firmanimn
gozlemlenen bor¢ orani, dig finansman i¢in kiimilatif gereksinimlerini
yansitmaktadir.

Borg, hiyerarsi diizenine gore dis finansmanmn ilk kaynagidir. Ozsermaye, yalnizca

borc kapasitesi tamamen tlkendiginde son g¢are olarak ¢ikarilmaktadir. Borcun vergi
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avantajlar1 ikinci dereceden bir etkidir. Bor¢ orani, i¢ fonlar ile gergek yatirim
firsatlar1 arasinda bir dengesizlik oldugunda degismektedir (Drobetz and Fix,
2003:7).

Finansal hiyerarsi teorisi bir baslangic noktasi olarak optimal bir sermaye yapisini
almamaktadir, bunun yerine firmalarin i¢ finansmanini (birikmis kazanglar veya
fazla likit varliklar olarak) dis finansmana gore farkl bir tercih sergiledikleri ampirik
gercegini ileri siirmektedir. i¢ fonlar yatirim firsatlarin1 finanse etmek icin yeterli
degilse firmalar dis finansman alabilmekte ve alirlarsa asimetrik bilginin ek
maliyetlerini en aza indirecek sekilde farkli dis finansman kaynaklar1 arasindan
secim yapmaktadirlar (Luigi and Sorin, 2009:318). Firmalarin i¢ kaynaklari
dagitilmayan karlardan olusurken, dis kaynaklar ise firmalarin bankalardan aldiklar1
bor¢lar ve firmanin piyasaya pay senedi ihra¢ ederek 0z kaynak saglamasindan
meydana gelmektedir. Piyasalarda her zaman tam ve dogru bilgiye ulasmak miimkiin
olmadigindan piyasanin isleyisinde aksaklik ve sorunlar meydana gelmektedir.
Piyasalarda bulunan asimetrik (eksik) bilgi nedeniyle firmalarin dis kaynaklarla
finansman saglamalar1 i¢ kaynaklara gore daha maliyetli hale gelmektedir (Myers
and Majluf, 1984:17). Finansal hiyerarsi teorisinin temelinde, firmalarin piyasa
degerlerini maksimize etmek i¢in finansman ihtiyact oldugunda Oncelikle i¢
kaynaklara yonelmek gerektigi diisiincesi yatmaktadir. Finansal hiyerarsi teorisine
gore yonetim ve ¢ikarim maliyetleri gerektirmeyen diisiik maliyetli i¢ kaynaklarin
yetersiz kaldigi durumlarda firmalarin Oncelikle borclandigi, borg¢lanmanin da
yetmedigi durumlarda dis kaynaklardan olusan 6Ozsermayeye yoneldiklerini ve
bundan dolay1 optimal bir sermaye yapisinin olmadigi 6ne siiriilmektedir. Ayrica
teoriye gore islem maliyetlerinin borca gore daha maliyetli olmasi, kar payi
dagitimlarinin faiz gibi vergiden disiiriilememesi ve kredi verenlerin gelir ve
varliklar iizerinde hissedarlara gore daha Oncelikle konumda olmalari; dis kaynak
olan 6zsermayeyin daha maliyetli olmasma ve bor¢ finansmanma gére daha riskli
olmasina neden olmaktadir (Demirci, 2017:232).

Finansal hiyerarsi teorisinin altinda yatan neden bilgi asimetrisi sorunudur. Bu
yaklagima gore yatirimcilar, pay senetleri agir1 degerlendigi zaman yoneticilerin pay
senedi ihra¢ edeceklerini, diisik bir degerde oldugunda ise borglanmaya
gideceklerini varsaymaktadir. Dolayisiyla bu diisiince sebebiyle yatirimcilar firmanin

borc kapasitesini doldurmadan pay senedi almamaktadirlar (Giilsen ve Ulkiitas,
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2012:50). Kredi saglayanlar da yatirim projeleri hakkinda firma kadar bilgi sahibi
olmadiklar1 igin kredi faizlerini bu bilgi eksikliginden kaynaklanan riski de bir prim
olarak ekleyerek belirlemektedirler. Bu durumda firmalarin bor¢lanma maliyetlerini
artirmaktadir. Kredi piyasalarinda olusan bu durum pay senedi piyasalarinda da
kendini gostermektedir. Finansal hiyerarsi teorisine gore i¢ kaynaklar yetersiz olmasi
durumunda dis kaynaklara yonelinildiginde en az riskli olan ve bilgi maliyetinden en
az etkilenen dis kaynagin secilmesi gerekmektedir. Bundan dolayr firmanin
dagitilmayan karlar1 yeterli degil ise firma ilk olarak diisiik riskli olan kisa vadeli
yabanct kaynaklar1 tercih etmesi gerekmektedir. Ciinkii kisa vadeli yabanci
kaynaklar cogu zaman teminat ve sozlesme gerektirmemektedir. Teoriye gore daha
sonra ise yiiksek riskli goriilen uzun vadeli yabanci kaynak kullanilmalidir. En son
olarak ise bilgi eksikligi maliyetinden en cok etkilenen pay senedi yontemiyle
0zkaynak finansmani saglanmalidir (Degirmen ve Giindogdu, 2010:4-5).

Dengeleme teorisinden farkli olarak finansal hiyerarsi teorisi, bor¢ ve 6z sermayenin
optimal karigimi (yani sermaye yapisi) ile degil, daha ziyade i¢ finansman i¢in farkl
tercihle ilgilenmektedir. Finansal hiyerarsi teorisi, birikmis kazanglarin borgtan tistiin
oldugu ve borcun genellikle son ¢are olarak kabul edilen 6zkaynaktan daha iyi
oldugu, sermaye finansmani kaynaklarinin 6ncelik sirasini vurgulamaktadir (Kahtan
and Al-Eraij, 2018:42).

Finansal hiyerarsi teorisi dengeleme teorisinin agiklayamadigi en karl firmalarin
daha az bor¢lanmasi gerektigini de agiklamaktadir. Karli sirketler yiksek kérlarindan
dolay1 dis kaynaga ihtiyag duymamaktadirlar (Engin, Erbas ve Sokmen, 2019:690).
Diistik degerli firmalar ise gerekli miktarda i¢ fon yaratamamalari ve borcun pay
senedine gore daha diisiik bilgilendirme ve ihra¢ etme maliyetlerinin olmasindan
dolay1 borg ihra¢ etmeyi, pay senedi ihra¢ etmeye tercih etmektedirler (Drobetz and
Fix, 2003:7). Borg¢ oranlar1 firmada olusturulan kaynaklarin durumuna ve yatirim
giderlerine gore farklilik arz etmektedir. Sinirh yatirim firsatlarina sahip olan yiliksek
karli firmalar diisiik bor¢ oranlarina sahipken, yatirim firsatlar1 daha ¢ok olan fakat
diisiik karh olan firmalarin daha yiiksek bor¢ oranlar1 bulunmaktadir. Bor¢ oranlari
belirlenirken borcun sagladig1 vergi avantaji ve iflas maliyetleri gibi durumlar ikinci
derece Oneme sahiptir. Finansal hiyerarsi teorisine gore en karl firmalar daha diisiik
oranda bor¢ kullanmaktadir. Bu durum hedeflenen borg-6zsermaye oranlarinin diistik

olmasindan kaynaklanmaktadir. Bu durumu asil nedeni digsal fonlara ihtiyag
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duyulmamasindandir. Diisiik karli firmalarin borglanma nedeni ise yeterli ig
kaynaklara sahip olmamalarindan dolay1 borcun finansal hiyerarsi siralamasina gore
ilk sirada yer alan dissal kaymak olmasidir (Ata ve Ag, 2010:48).

Finansal hiyerarsi teorisi ile dengeleme teorisi arasinda Onemli farkliliklar
bulunmaktadir. Bu farkliliklar agsagida siralanmistir (Yiicel, 2006:68-69):

- Dengeleme teorisi finansman ihtiyacinda belirli hedefler dogrultusunda
goreceli olarak degismeyen bir sermaye yapisi belirlerken; finansal hiyerarsi
teorisi dinamik bir sermaye yapisini tercih etmektedir.

- Her iki teorinin de bor¢lanmaya bakis agilar1 birbirinden farklidir. Dengeleme
teorisi hedef bor¢ orani belirleyerek optimal bir seviyeye kadar borglanmay1
ongoriirken, finansal hiyerarsi teorisi ise firmanin i¢ kaynaklar1 tiikkendikten
sonra bor¢lanmay1 6nermektedir.

- Dengeleme teorisi; vergi kalkani, finansal sikinti maliyetlerini ve menkul
kiymet ihracmi dahil ederek firma i¢in optimal borglanma orani agiklarken,
finansal hiyerarsi teorisi bu unsurlar1 sermaye yapisina dahil etmemektedir.

- Dengeleme teorisi Kkérli firmalarin kaldirag orami diisiik olmasini
aciklayamazken finansal hiyerarsi teorisi bu konuya acgiklik getirmektedir.
Finansal hiyerarsi teorisi, firmalarin diisiik kaldirag oranma sahip olmasini;
firmalarin yeterli i¢ kaynaklara sahip olmalarindan dolay1 dis kaynaklara
ihtiya¢ duyulmamasi nedeniyle kaynaklandigmi savunmaktadir.

Finansal hiyerarsi teorisinin bircok ampirik ¢ikarimi vardir. En 6nemlisi, yeni hisse
ithracina iliskin a¢iklamanin ardindan mevcut hisselerin piyasa degerinin diisecegidir.
Ikinci bir sonug, firmalarin yeni projeleri, birikmis kazanclardan ve diisiik riskli
borglardan finanse etme egilimiyle ilgilidir. Ugiinciisii, yillik raporlar ve kar gibi
bilgilerin ac¢iklanmasindan sonra deger diisiikliigli sorunu daha az ciddi olmaktadir.
Son ¢ikarim ise kiiclik bir varliga sahip firmalar i¢in oldugu varsayilmaktadir. Bu
firmalarin bilgi asimetrisi sorunuyla ugrasma olasiligi daha yiiksektir (Brendea,
2011:33).

1.3.2.3. Asimetrik Bilgi Teorisi

Asimetrik bilgi yaklasimi, son yillarda ortaya ¢ikan ve finansal krizleri agiklamaya
calisan modern bir teoridir. Asimetrik bilgi, literatiirde genel olarak kredi piyasasinin
bir o6zelligi olarak ifade edilmektedir. Finansal piyasalarin etkin olma o6zelligi,

piyasadaki aktorlerin piyasalarin isleyisi hakkinda esit bilgilere sahip olmasma
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baghdr. Asimetrik bilgi, finansal bir sézlesmede taraflarin farkli bilgilere sahip
olmasiyla ortaya ¢ikmaktadir. Asimetrik bilgi teorisine goére borg¢ alan taraf borg
veren tarafa goére daha avantajlidir. Ciinkii bor¢ alanlar gerceklestirmek istedikleri
yatirim projeleri hakkinda, bor¢ velenlere gore daha fazla bilgiye sahiptirler. Boyle
bir durumda borg veren, taraf bor¢ alan tarafin giivenilirligi ile ilgili bir belirsizlikle
karsilagsmaktadir (Sen, 2016:1).

Modigliani-Miller, yatirimcilarmbir firmanin gelecegi ile ilgili bilgilere yoneticilerle
ayni diizeyde sahip oldugunu kabul etmekte ve bOyle bir durum da simetrik bilgi
olarak adlandirilmaktadirlar (Brigham, 199:224). Asimetrik bilgi ise isminden de
anlasilacag1 lizere bir tarafin bildigi bir bilginin bagkasi tarafindan bilinmemesi
durumudur. Asimetrik bilginin oldugu durumlarda etkilesim icerisinde olan piyasa
aktorlerinden daha fazla bilgiye sahip olan taraf haksiz {istiinliik saglamaktadir.
Bundan dolay1 asimetrik bilginin oldugu piyasalar etkin bir sekilde hareket edemez
(Cetinkaya, 2012:46). Asimetrik bilgiye dayandirilarak olusturulan teorilerin
timiinde yoneticilerin yatirimcilara gére daha fazla bilgi sahibi oldugu diisiincesi
bulunmaktadir (Shuetrim, Lowe and Morling, 1993:8).

Asimetrik bilgi; dis yatirimcilara kiyasla yoneticilerin i¢ nakit akislarinin orani,
yatirim firsatlar1 ve genel olarak sirketin gelecekteki goriiniimii ve gergek degeri
hakkinda daha fazla bilgiye sahip oldugu anlamina gelmektedir. D1s yatirimcilarin
daha az bilgiye sahip olmasi pay senctlerinin degerinin diismesine neden
olabilmektedir. Asimetrik bilgi, bir islemdeki bir tarafin digerine kiyasla daha tistiin
bilgiye sahip oldugu bir durum anlamimna gelmektedir. Bu bilgi istiinligii zararl
sonuclar dogurabilmektedir ¢iinkii bir taraf diger tarafin bilgi eksikliginden
faydalanabilmektedir (Ahmadinia, Afrasiabishani and Hesam, 2012:13).
Modigliani-Miller énermelerinin dayandigi etkin piyasa hipotezine gore alici, satici
ve yatirimcilarin piyasadaki tiim bilgiye sahip oldugu varsayilmaktadir. Finansal
varliklarmda bu varsayima goére fiyatlandigi kabul edilmektedir. Fakat gergek
piyasada firma yoneticilerinin ve firmaya yatirim yapacak olanlarin ayni oranda
bilgiye sahip olmalar1t miimkiin olmamaktadir. Piyasadaki aksakliklardan dolay1 tam
rekabet sartlar1 olugsmamakta, biitiin yatirimcilar ayni bilgilere ulasamamakta ve
bilgiye erismenin maliyeti de olmasindan dolay1 yatirimcilar ¢ok fazla bir sekilde
asimetrik bilgiyle karsilasmaktadirlar (Ersoy, 2019:25). Asimetrik bilgi teorisinde

yatirimeilar kararlarmi firma sahiplerinin gézlemlenen hareketlerine goére verirken,



28

yoneticiler de sermaye yapisi kararlarini yatirimcilarin tepkilerini dikkate alarak
vermektedirler (Demez, 2020:27-28).

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi; bor¢ verenlerin, bor¢ alanlar hakkinda borglu
taraf kadar bilgi sahibi olmamasidir. Piyasalardaki bilgilerin asimetrik olmasi
piyasanin isleyisini bozmaktadir. Finansal piyasalarin igleyiginin bozulmamasi igin
bor¢ saglayanlarin, bor¢ alanlarla ilgili bilgi toplanmasi1 ve onlar1 diizenli olarak
gozetlemesi gerekmektedir. Bu ise yiiksek bir maliyete neden olmaktadir. Bu
durumda bor¢ saglayanlar, bu maliyetleri bor¢ alanlara yansitmaya ya da borg
alanlara fon vermemeyi tercih edebilmektedirler. Bankalar ve diger finansal aracilar
bilgi probleminini sahip olduklar1 bilgiler ile ¢c6zebilme avantajina sahip olduklarini
dolay1 finansal piyasalarda biiyiik bir 6neme sahiptirler. Bankalar bilgi sahibi olma
konusunda uzmandirlar ve firmalarla ilgili bilgilere tasarruf sahiplerine gore daha
fazla sahip olmaktadirlar. Bu bilgi avantajlar1 sayesinde bankalar, tasarruf
sahiplerinden aldiklar1 fonlar1 gilivenilir bulduklar1 firmalar1 aktarmaktadirlar.
Boylelikle bankalar, bilgi maliyetlerinin azalmasini saglamakta ve fonlar1 ihtiyag
duyanlara daha etkin bir sekilde aktarmaktadirlar. Dolayisiyla bilgi asimetrisi
nedeniyle piyasadan dogrudan finansman saglayamayan firmalar bankalara
yonelmekte ve boylece finansmanlar biiyiikk oranda finansal aracilar iizerinden
saglanmaktadir (Cengiz, 2010:152).

Farkli ortamlar ve is ¢evrelerinin etkisiyle bazi taraflarin digerlerine gore daha fazla
bilgiye sahip olmasi nedeniyle bilgi simetrisinin optimal gergeklesmesi
engellenmektedir (Cetinkaya, 2012:49). Cesitli ortam ve is ¢evrelerinin optimal bir
bilgi simetrisinin olusmasini engellemesiyle, daha fazla bilgiye sahip olanlar ile daha
az bilgi sahibi olanlar arasinda bilgi simetrisi bozulmaktadir. Asimetrik bilginin var
olmas1 bir piyasa basarisizliginin gostergesidir. Sozlesmelerde olusan bilgi
farkliliklar1 bir tarafin lehine, diger tarafin da aleyhine sonug¢lar meydana
getirdiginde pareto-etkin durumdan sapmaya neden olmaktadir (Altundz, 2013:2).
Asimetrik bilgi, taraflarin birinin islemle ilgili bilgiye sahip olurken diger tarafin bu
bilgileri bilmemesi durumudur. Mesela bir Grinle ilgili satici triiniin kalitesini
bilebilirken, alict bu kalite ile ilgili tam bir bilgiye sahip olmamaktadir. Bir bilgiye
digerinden daha fazla sahip olan taraf, daha az bilgi sahibi olan tarafin bu durumdan
faydalanmak isteyebilir. Boyle durumlarin yasandigi firsat¢i hareketler, piyasanin

dengesini bozabilmekte veya rekabet¢i piyasanin cazip Ozelliginin kaybolmasina
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neden olabilmektedir (Erdogan, 2008:1). Asimetrik bilgi finansal sistemin etkin bir
bi¢cimde isleyisinin bozulmasina, finansal araciligmm kaybolmasina, yatirimcilarin
azalmasina ve ekonomik hareketlerini daralmasi gibi problemlere neden olmaktadir
(Kilet, 2018:365).

Myers ve Majluf (1984), bir firmanin yatirim kararlarinda bilgi asimetrilerinden
kaynaklanacak verimsizliklerden kaginmak i¢in bor¢ kullanimina dikkat cekmektedir
(Aktaran: Niu, 2008:136.). Bu durumda asimetrik bilginin dogast; igerideki kisilerin
(yoneticilerin)  firmalarin  beklentileri, riskleri ve degerleri hakkinda dis
yatirimcilardan daha fazla bilgi sahibi olmasidir. Yatirimcilar ve firma icerisindeki
kisiler arasindaki bu bilgi asimetrisi nedeniyle firmalarin yeni projeleri 6zsermaye
ihra¢g ederek finanse etmeleri gerekiyorsa, pay senetleri piyasa tarafindan disiik
fiyatlandirilabilmektedir. Bu durum, yeni yatirim projelerini finanse etmek igin
kullanilan yeni Ozsermayenin diisiik fiyatlandirilmasmma neden olmaktadir (Niu,
2008:136). Sirket ile olasi finans saglayicilar1 arasindaki bilgi asimetrilerinin varligi
nedeniyle goreceli finansman maliyetleri, ¢esitli finansman kaynaklar1 arasinda
farklilik gostermektedir. Ornegin, fon saglayicinmn firma oldugu bir i¢ finans kaynagi
(elde tutulan kérlar veya mevcut hissedarlarm katkilari), sirket hakkinda potansiyel
hissedarlardan daha fazla bilgiye sahip olmaktadir. Bu nedenle, potansiyel
hissedarlar yatirilan sermayeden daha yiiksek bir getiri oran1 beklemekte ve bu da
yeni 0zsermaye finansmanmin sirket i¢in mevcut i¢ fonlar1 kullanmaktan daha
maliyetli olmasina neden olmaktadir. Benzer sekilde bu argiman i¢ finansman ve
potansiyel bor¢ sahipleri arasinda saglanabilmektedir. Ayrica, mevcut gesitli dis
finansman alternatifleri i¢in bilgi asimetrileriyle iliskili riske maruz kalma ne kadar
fazlaysa, her kaynak tarafindan talep edilen sermaye getirisi o kadar yuksek
olmaktadir. Bu nedenle, sirket i¢ finansmani borca ve borcu dis kaynak olan
0zsermayeye tercih edmektedir (Abbad and Zaluki, 2012:96). Yapilacak olan yatirim
projesi ne kadar biiyiikse yanls fiyatlandirmada o kadar biiylik olmaktadir. Bu tiir
yanlis fiyatlandirmay1 dnlemek i¢in en giivenli ve en az maliyetli finansman kaynag1
kullanilmalidir (Demez, 2020:27-28).

Piyasa isleyisinde kaynaklarin verimli bir sekilde kullanilmasi i¢in taraflarin bilgilere
ayni sekilde sahip olmas1 gerekmektedir. Fakat taraflarca bilgi farkliliklarinin olmasi
durumunda piyasada aksakliklar meydana gelmektedir. BOyle bir durumda istenilen

sonucun piyasa tarafindan karsilanamayacagi, ters se¢im ve ahlaki tehlike olarak
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adlandirilan problemlerin meydana gelecegi belirtilmektedir (Akerlof, 1970:493).
Asimetrik bilginin neden oldugu iki temel problemden dolay1 piyasa fonksiyonlari
yerine getirememektedir. Bunlardan ilki ters se¢im problemi digeri ise ahlaki tehlike
problemidir. Bu iki problemin temel ayrimi; ters se¢imi sorunu eylem
gerceklesmeden Once meydana gelmekte iken, ahlaki tehlike ise ters secimin
meydana geldikten sonra farkli bilgilere sahip olunmasi sonucunda ortaya
cikmaktadir (Cetinkaya, 2012:48).

Ters secim problemi, piyasalarda olumsuz sonuclar neden olacak sorunlar meydana
getirmektedir. Bu sorunlarla piyasada bulunan bir tarafin mallarin tipini veya
kalitesini bilmedigi durumlarda karsilagilmaktadir. Bu durum ise sdzlesmede bir
tarafin bilgileri bildigi, diger tarafin bilmedigi zamanlarda ortaya c¢ikmaktadir.
Sonucgta bilmeyen taraf maliyeti katlanmak durumunda kalmaktadwr (Erdogan,
2008:1). Ters se¢im problemi, sdzlesmeden 6nce meydana gelen ve en ¢ok istekli
olan kredi miisterisinin potansiyel bir "kotii borglu" (aldig1 borglar1 zamaninda ve
biitlin yiikiimliiliiklerini yerine getiremeyen gilivensiz borg¢ sahipleri) goriildiigli bir
asimetrik bilgi sorunudur. Ters secim problemine finansal sistem iginde 6rnek olarak,
alacagi borcu geri 6deme ihtimali diisiik olan miisterinin borcu alabilmek i¢in yiiksek
faiz oranmi kabul ederek borcu ilk sirada alabilmesi gosterilebilir. Boyle bir durumda
asimetrik bilgi nedeniyle borcun boyle bir miisteriye verilmesi ters se¢im problemini
olusturmaktadir (Aras ve Miislomov, 2004:57).

Ahlaki tehlike sorunu, ters secim gibi degil de sozlesme imzalandiktan sonra gizli
eylemler sonucunda meydana gelen bir durumdur. Ahlaki tehlike sorununda taraflar
malm ve hizmetin 6zelligi ile ilgili farkli bilgiye sahip olmaktadirlar. Ahlaki tehlike
problemi ilk olarak sigorta piyasasinda meydana gelen sorunlar da kendini
gostermistir. Ahlaki tehlike durumuna kredi ve finans piyasalarinda fazlaca
rastlanabilmektedir. Bu piyasalarda kredi alan ahlaki olmayan (arzu edilmeyen)
eylemlerde bulunarak kredi verenin aleyhine hareket etmektedir. Bu istenilmeyen
davraniglar kredinin geri 6denme durumu zora sokmaktadir. Ahlaki tehlike durumu
var ise kredi alan riskli projelere yatirim yapmakta ve bu yatirimlardan yiiksek getiri
saglamas1 durumunda burada kazangli olmaktadir. Fakat sermaye kaybina ugrarsa,
bu kaybin 6nemli kismi kredi veren yliklenmektedir. Bu nedenlerden dolay1 finansal
sistem, kaybedip yukimli olacag: kredi yerine daha az sayida ve daha giivenli olan

taraflara kredi vermeyi tercih etmektedir. Bu durum da finansal piyasalarin
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etkinligini azaltarak birinci en iyi durumdan sapilmasina neden olmaktadir (Alp ve
Karakas, 2008:221).

Asimetrik bilginin yogun bir sekilde var oldugu piyasalarda etkinlik ve tam rekabet
kosullar1 giderek azalmaktadir. Asimetrik bilgi kredi piyasalarinda fonlarin
aktarimin1 olumsuz bir sekilde etkileyerek hem yatirimlarin etkin bir sekilde finanse
edilmesini hem de tasarruflarin dogru kullanimini zorlagtirmaktadir. Farkli bilgileri
elinde bulunduranlar ekonomik ve finansal sistemi aksatarak sistemin isleyisini
bozabilmektedir. Taraflar arasinda olusan bilgi orantisizligindan, daha fazla bilgiye
sahip olan taraf bu bilgileri kendi ¢ikarina kullanarak diger tarafi zarara
ugratabilmektedir (Karadag ve Selimler, 2014:94). Asimetrik bilgi, bor¢ yonetimin
gilivenini isaret ettigi ve yatirimcilara yatiwrmmin karh oldugunu ilettigi i¢in, borgla
finansmani 6z sermayeye tercih etmektedir (Rani, Yadav and Tripathy, 2019:213).
1.3.2.4. Temsil Maliyetleri Teorisi

Temsil teorisi ile ilgili bugiinkii tartismalar1 baslatan Jensen ve Meckling temsil
iligkisini, bir ya da daha fazla kisinin belirli hizmetleri yerine getirmesi amaciyla
baska bir kisiye devrettigi bir sézlesme olarak tanimlamaktadirlar (Aktaran: Terim ve
Kayali, 2009:128). Sozlesme ile belirlenen bu iligkilerde temsilci (yonetici), temsil
edilenden (yatirimcidan) fon saglamakta ve sagladigi bu fonlar1 yatirimcinin
cikarlarina yonelik kullanacagi varsayilmaktadir. Bu nedenlerden dolay1r temsil
teorisi, firmay1 yatirimcilarla yoneticiler arasinda bir s6zlesme araci olarak gérmekte
ve finansal kararlar da her iki tarafin da rasyonel hareket edecegini varsaymaktadir.
Teoriye gore yeni bir firma, firma sahipleri tarafindan ortaya konulan 6zsermaye ve
risksiz  bir bor¢la finanse edilmesi durumunda temsilci maliyetleri ile
karsilasmamaktir. Firmada yoneticiler kendi ¢ikarlarina ve yatirimcilarin aleyhine
yonelik hareket ettiklerinde ortaya temsil maliyetleri ¢ikmaktadir. Sahiplik ve kontrol
yapist birbirinden ayrildigi zaman yoneticiler ve hissedarlar arasinda olusan ¢ikar
catismalar1 temsil maliyetlerine neden olabilmektedir (Terim ve Kayali, 2009:128).
Profesyonel olarak yonetilen bir firmada sahiplik ve kontroliin ayrilmasi -temsilcilik
catigmalarimm bir kaynagi- yOneticilerin yetersiz ¢alisma ¢abasi gostermesine,
beklentilerin diisiik olmasina, yoneticilerin kendi tercihlerine uyan girdi veya ¢iktilari
se¢mesine veya baska bir sekilde firma degerini maksimize edememesine neden
olabilmektedir. Gergekte sahiplik disinda temsilcilik maliyetleri, firmanin degerinden

ziyade kendi faydalarin1 maksimize eden profesyonel yoneticilerin kaybettigi degere
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esit olmaktadir (Berger and Patti, 2006:1066). Temsil teorisinin temel kaynagini;
yoneticiler ile hissedarlar, yonetici ile kredi verenler ve hissedarlar ile kredi veren
arasindaki ¢ikar ¢atigmalar1 olusturmaktadir. (Aktaran: Jensen and Meckling,
1976:312). Bu teoriye gore, bu ¢ikar gruplarinin firmaya yiikledigi maliyetlerinin
sermaye yapisi iizerinde etkili oldugu savunulmaktadir (Fama, 1980:289).

Bir firmanm yoénetilmesi Jensen ve Meckling'e ki gore, temelde hissedarlarin ve borg
saglayanlarin temsil edilmesidir (Aktaran: Akpmar, 2016:292). Temsil maliyetleri
teorisi; temsil edilenlerin ve temsil edenin ¢ikarlarmi diizenleyen ve bdylece temsil
maliyetlerinin diismesini saglayan bir kurumsal yOnetim mekanizmasmdan
bahsetmektedir. Yatirimcilar agisindan firmanm temel kararlarini etkileyecekleri bir
yap1 olusturmak biiyiik bir 6nem arz etmektedir. Yonetim kurulu ise firmanin
isleyisini izlemek ve yoneticileri kontrol altinda tutmakla kurumsal yonetimin en
onemli mekanizmasidir. Ayrica yonetim kurulunun, ¢ikar catigmalarini engelleyerek
firma performansini kontrol etmek ve hissedarlar i¢in yeterli kazancin saglanmasi
gorevi bulunmaktadir (Erkol ve Korkmaz, 2019:799).

Temsilcilik problemleri, hissedarlarla yoneticiler arasinda meydana geldigi gibi
hissedarlar ile bor¢ verenler (kreditor) arasinda da meydana gelebilmektedir.
Temsilcilik maliyetleri teorisine gore optimal sermaye yapisi; firma sahipleri,
yoneticiler ve hissedarlar arasindaki maliyetlerin  minimuma indirilmesiyle
bulunmaktadir. Ydneticilerin hissedarlari faydalarmi en iyi sekilde dikkate almadigi
icin hissedarlar, yoneticiler (temsilciler) i¢in en iyi tesvikleri saglayarak ve izlenme
maliyetlerini de hesaba katarak yoneticilerin menfaatlerinden sapmay1 sinirlamak
mecburiyetindedirler. Hissedarlarin yOneticilerin sapmasini engellemek icin neden
olduklar1 maliyetler temsil maliyetleri olarak adlandirilmaktadir. Yoneticiler,
finansmanlar1 kendi ¢ikarlarini  maksimize edecek yatirimlarda Kkullanmak
istemektedirler. Bu tiir ¢ikar ¢atigmalari, ya yoneticilerin sermaye yapisi igerisindeki
paymi artirarak ya sermaye de bulunan borcun oranmi artirarak ya da borg yoluyla
Ozkaynaklarin geri alinmasiyla azaltilabilmektedir. Firma sahipleri ile borg verenler
arasindaki ¢ikar catigmasi ise bor¢ verenlerin faiz getirisi beklentisinde bulunmalari
ile hissedarlarin sermaye ve temettii kazanci beklentisinde olmalarindan dolay1
kaynaklanan temsilcilik problemine dayanmaktadir (Demez, 2020:26-27).

Temsil maliyetleri borcun maliyetleri ve 6zsermaye maliyetleri olmak Uzere ikiye

ayrilmaktadir. Dis yatirimcilar tarafindan projenin izlenmesi ve yatirimcilarin
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bilgilendirilme zorunlulugu yoOneticiler tarafindan pek istenmeyen bir durumdur. Bu
durumu engellemek amaciyla yoneticiler tarafindan alinan 6nlemler ve bu dnlemlere
ragmen firmanm piyasa degerinin diismesiyle olusan maliyet, 6zsermayenin temsil
maliyetini olusturmaktadir. Diger taraftan bor¢ kullanmak, yoneticiler ve hissedarlar
acisindan yiiksek getirisi olan fakat ayn1 zamanda yiiksek riskli olan projelere yatirim
yapmaya tesvik etmektedir. Fakat projenin basarisiz olmasi karsisinda borg¢ verenler
acisindan da risk artmaktadir. Boyle bir durumda da borg verenler bu riski talep
ederek borcun da maliyetinin artmasma neden olmaktadir. Bundan dolayr hem
O0zsermaye hem de borcun maliyeti sermaye yapisini etkilemekte ve temsil
maliyetleri teorisine goére optimal bor¢ oranini, temsil maliyetlerini minimuma
diistiren bor¢ oranmi olusturmaktadir (Cansiz ve Sayilgan, 2015:140; Gurunld,
2018:113).
Temsil maliyetlerinin ortaya ¢ikmasi, finansman ve yOnetimin ayriligindan ya da
daha standart bir terminoloji ile ifade edilirse sahiplik ve kontroliiniin ayriligindan
kaynaklanmaktadir (Terim ve Kayali, 2009:128). Sahiplik ve kontroliin ayni elde
toplanmasi gibi baz1 firmalarda ayrilmasi da s6z konusudur. Sahiplik ve kontroliin
ayr1 oldugu firmalarda temsil edilen ile temsilci arasindaki iliski daha farkliyken, tek
elde bulundugu zamanlarda ise iliskiler daha karmasik bir hal almaktadir. Boyle bir
durum da temsil maliyetleri meydana gelmektedir. Kontrole dayali temsil
problemleri firma sahipleri ile yoneticiler arasinda olusabilecegi gibi hakim hissedar
grubu ile azmlik hissedar grubu arasinda da meydana gelebilmektedir (Ege ve Nur
Topaloglu, 2017:472-473).
Sermaye yapisini etkileyen temsilcilik iliskileri li¢ gruba ayrilmaktadir (Ata ve Ag,
2010:47):

- Hissedarlar1 isletme yonetiminde temsil eden firma yoneticileri ile
hissedarlar arasindaki iliskiler

- Bor¢ saglayanlar ile onlarm fonlarmi firmada kullanan hissedarlar
arasidaki iligkiler

- Mevcut bulunan hissedarlar ile potansiyel hissedarlar arasindaki iliskiler:
Mevcut olan hissedarlar potansiyel hissedarlara goére daha ¢ok bilgiye sahip
olmaktadirlar ve bilgiyi kendi ¢ikarlar1 i¢in sakli tutmaktadirlar. Mevcut hissedarlar

eger gercgeklestirecek yatwrimdan iyi getiri beklerlerse yeni hissedar arayisina
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girmemektedirler. Bunun yerine diigiik faizli yabanci kaynak kullanarak getirinin
biiyiik bir kismin1 kendilerinde kalmasin1 saglamaktadirlar.

Temsil maliyetleri, firmaya bor¢ saglayanlar ve firma hissedarlar1 ile firma
yoneticileri ve hissedarlar arasinda olusan ¢ikar g¢atigsmalar1 sonucunda meydana
gelen maliyetleri ifade etmektedir. Teoriye gore ise hissedarlarla firma yoneticileri
arasinda ¢ikan bu ¢ikar catismasinin, firma faaliyetleri sonucunda ortaya ¢ikan
kazancin tamamina yoOneticilerin sahip olmamasi fakat bu faaliyetler sonucunda
ortaya ¢ikan maliyetlerden firma yoneticilerinin sorumlu olmasmdan kaynaklandigi
ifade edilmektedir. Dolayisiyla firma yoneticileri bu kazanglar1 kendi ¢ikarlari
dogrultusunda harcama egiliminde olmaktadirlar. Hissedarlarin menfaatlerine ise bu
durum ters diismektedir. Ortaya ¢ikan bu ¢ikar ¢atismasina engelleyebilmek igin ise
firma daha fazla bor¢ kullanmaya gidebilmektedir. Ciinkii finansmanin borg ile
saglanmas1 sonucunda ortaya cikan faaliyetlerin firma tarafindan nakit olarak
O0denmesi, yoneticilerin kendi ¢ikarlarina kullanabilecegi kaynaklarin azalmasini
saglamaktadir. Bundan dolay1 sermaye finansmanin yabanci kaynak ile saglanmasi
yoneticiler ile hissedarlar arasindaki temsil maliyetlerini azaltmaktadir. Fakat
yabanci kaynak kullanimi diger taraftan bor¢ verenler ile hissedarlar arasindaki ¢ikar
catigmasina neden olabilmektedir. Finansmanin daha ¢ok borgla saglanmasi borg
maliyetini arttirmakta ve bu durumda bor¢ maliyetlerinin 6denmesine Oncelik
verilmesine neden olmaktadir. Boyle olunca da firma, kazanglarini hissedarlara kar
payi1 olarak dagitmak yerine bor¢ verenlere aktarmaktadir. Bu nedenle hissedarlarla
bor¢ verenler arasinda bir ¢ikar ¢atigmasi ve temsil maliyetleri ortaya ¢ikmaktadir
(Topaloglu, 2018:65).

Sermaye yapis1 kararlarinda, temsilcilik maliyeti ii¢ sekilde ortaya ¢ikabilmektedir;
birincisi serbest nakit akisi, ikincisi varlik ikamesi etkisi ve liglinciisli ise bor¢un
neden oldugu maliyetlerden meydana gelmektedir. Varlik ikamesi etkisinde,
yoneticiler ¢ok riskli bazi projelere yatirim yaparak risk almaktadirlar. Projenin
basarisinda tiim kar hissedarlara gitmekte ve basarisizlik durumunda tiim yiik bor¢lu
olan tarafa yiiklenmektedir. Borcun neden oldugu promlemlerde, bor¢ maliyetli
olmakta ve projeden elde edilen tim kazang, hissedarlar yerine borglu tarafindan
tahakkuk ettirilmektedir. Bu durumda, yoOneticiler olumlu net bugiinkii deger
projeleri yerine olumsuz net bugiinkii deger projesini kabul etmektedirler. Serbest

nakit akis1 durumunda ise yonetici, yatirimcilara bu serbest nakit akigini geri vermek
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yerine kar1 gereksiz projelere yatirarak organizasyon degerini yok edebilmektedir
(Javed and Jahanzeb, 2012:556).

Temsil teorisi yaklagimi, yabanci kaynak kullanimini ¢atismay1 azaltmada yararli bir
yOnetisim araci olarak sunmaktadir. Bor¢ yaratilmasi, yoneticilerin kullanabilecegi
miktar1 azaltarak temsil maliyetlerini diistirmektedir. Yoneticiler sozlesmeye bagli
olarak faiz 6demelerini geri 6demekle yiikiimlii bulunmaktadirlar. Yoneticiler serbest
nakit akislarini gereksiz harcamalara harcarlarsa, geri 6deme planinin karsilanma
olasilig1 azalmaktadir. Temerrit durumunda borclular firmay: iflas mahkemesine
gotirebilmekte ve malvarligi Uzerinde tazminat talep edebilmektedir. Bu durumda
yoneticiler karar haklarin1 ve firmadaki islerini kaybedebilmektedir. Bu tehdit,
yOneticilerin savurgan eylemlerde bulunmasini engellemekte ve varliklar1 verimli bir
sekilde kullanmay1 hedefleyerek firma degerini artirmaktadir. Bu nedenle borcun
kontrol rolii, yoneticilere saglanan serbest nakit akis miktarini yatirimcilara dagitarak
azaltmaktir (Kochhar, 1996:715).

Temsil teorisine gore isletme kararlar1 iizerine etkili olan gruplardan biri isletme
sahipleri ve yoneticileri iken diger bir etkili olan grup ise hissedarlar ve azinlik
hissedarlar grubu olmaktadir. Temsil teorisi bu gruplara ait ¢esitli yaklagimlar 6ne
stirmektedir. Birbirine zit olarak 6ne siiriilen bu yaklasimlardan biri tesvik yaklagimi
digeri ise ecle ge¢irmeye yaklasimidir. Tesvik yaklasimi, sahiplik ve kontrol
ayrimiyla, yoneticiler ile hissedarlar arasinda temsil sorunlarmin oldugu ve bundan
dolayr az sayidaki hakim hissedarina elinde bulundurdugu yiiksek sahiplik
yogunlugunun, yoneticilerle hissedarlar arasindaki temsil maliyetlerini azalttigini
ileri surmektedir. Bunun durum hakim hissedar grubunun isletme {izerinde aktif
olarak izleme yapma isteginden kaynaklanmaktadir. Bundan dolay1r hakim
hissedarlar tesvik olmakta ve yoneticileri aktif olarak izleyip etkilenmektedirler
(Friend and Lang, 1988:272). Diger bir yaklasim olan ele ge¢irme yaklasiminda ise
hakim hisseder grubu isletmeyi etkin bir sekilde izledigi ve kontrol ettigi zaman
azmlik hissedar grubu ile hdkim hissedar grubu arasinda temsil problemleri meydana
gelmektedir. Bu durumda hakim hisseder grubu kendi ¢ikarlarini gozetleyip
isletmeyi izlemekte ve azmlik hissedar grubu goz ardi etmektedir (Erdogan,

2012:48).
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IKiNCi BOLUM
LITERATUR TARAMASI
Calismanin bu boliimiinde sermaye yapisini etkileyen faktorler ve sermaye yapisi
teorilerinin sermaye yapisina etkisini konu edinmis g¢alismalardan bazilarina yer
verilmistir. Bu kapsamda Once gelismis iilkelerde ve daha sonra gelismekte olan
ulkelerde yapilmis ampirik ¢aligmalara ve uygulamalara deginilmis, daha sonra da
Tirkiye’de yapilmis olan ¢alismalar incelenmis ve sonuglar1 degerlendirilmistir.
Literatlirde yer alan calismalarin amaci, kapsami, kullanilan degiskenler, analiz
yontemi ve bulgularinin yer aldig1 6zet tablo Ek 1°de sunulmustur.

2.1. Gelismis Ulkelerde Yapilan Cahsmalar

Bu kisimda, gelismis iilkelerde sermaye yapisini etkileyen faktorler ve sermaye
yapist teorilerinin sermaye yapisina etkisini konu edinmis bazi g¢alismalara yer
verilmistir.

Ooi (1999), Panel veri metodolojisini kullanarak Ingiltere’de islem gdren 83 emlak
sirketinin  1989-1996 donemindeki sermaye yapisi belirleyicilerini inceledigi
calismasinda sirketlerin borg-6zkaynak yapisinin gesitli firmaya 6zgl niteliklerden
ve makro ekonomik faktorlerden nasil etkilendigini arastirmistir. Borg orani, bagimli
degisken olarak kullanilirken; varlik yapis1 biiylime firsatlari, sistematik risk,
kalkinma faaliyetleri, biiyiikliikk, faiz oranlari, emlak piyasasi, vergilendirme ve
kurumsal performans degiskenleri ¢alismada bagimsiz degisken olarak kullanilmustir.
Yapilan analiz sonuglarmma gore varlik yapisi ve kalkinma faaliyeti ile bor¢ orani
arasinda pozitif; bliylime firsatlari, sistematik risk, firma bliyiikliigii, faiz oranlar1 ve
emlak piyasasi ile bor¢ orani arasinda ise negatif bir iligkiye rastlanmistir. Calismada
vergilendirme ve kurumsal Karliligin emlak sirketlerinde sermaye yapisinin 6nemli
bir belirleyicisi olmadigini belirlenmistir.

Hall, Hutchmson ve Michaelas (2000), Ingiltere’deki KOBI isletmelerinin sermaye
yapisinin belirleyicileri ile ilgili ¢esitli hipotezleri test etmek ve bu belirleyicilerin
uzun ve kisa vadeli borglarla iliskisinin sektorler arasinda degisip veya degismedigini
ve nasil farklilagtigini tespit etmek amaciyla 1995 yilindaki 3500 kobiyi regresyon
analizi ile incelemislerdir. Arastirmalarinda bagimli degisken olarak uzun ve kisa
vadeli bor¢ oranlarini kullanirlarken bagimsiz degisken olarak ise varlik yapisi,

blyuklik, karlilik ve sirket yasini kullanmiglardir. Yapilan analizlerden, uzun vadeli
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borcun varlik yapist ve sirket biiylikligi ile pozitif, yasla negatif iliskili oldugu; kisa
vadeli bor¢lanmanin karlhlik, varlik yapisi, biiytikliik ve yas ile olumsuz ve biiyiime
ile olumlu yonde iligkili oldugu tespit edilmistir. Ayrica aciklayic1 degiskenlerin
cogunda sektorler arasinda Onemli farkliliklar bulunmustur. Bununla birlikte,
biiyiimenin kisa vadeli borg¢ {izerindeki etkisi sektorler arasinda tutarliyken, karlhiligin
herhangi bir sektdrdeki uzun vadeli borclanma U(zerinde higbir etkisi tespit
edilememistir. Sonuglar Ingiltere’deki KOBI isletmelerinde finansman hiyerarsisi
teorisinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Ozkan (2001), firmalarin hedef sermaye yapisinin belirleyicilerini ve uyum siirecinin
roliinii inceledigi ¢alismasinda Ingiltere’ye ait 390 tane isletmenin panel veri analizi
ve GMM tahmin teknigiyle 1984-1996 donemlerini baz almistir. Calismada bagimli
degisken olarak uzun vadeli bor¢ orani kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise
biiytikliik, biiyiime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik ve likitide degiskenleri
kullanilmistir. Bulgular, firmalarin uzun vadeli hedef kaldira¢ oranlarma sahip
olduklarmi ve hedef orana gorece hizli uyum sagladiklarmi géstermektedir; bu da,
hedef oranlarindan uzak olmanm maliyetleri ile ayarlama maliyetlerinin firmalar icin
esit derecede Onemli oldugunu gostermektedir. Sonuglar, karliligm, likiditenin ve
biliylime firsatlarinin firmalarin sermaye yapisi se¢imini olumsuz etkiledigini; borg
dis1 vergi kalkani ile firmalarin bor¢lanma orani arasinda ters bir iligki oldugu
gostermektedir. Ayrica firma biiyiikliigiinden kaynaklanan olumlu bir etkinin smirh
oldugu tespit edilmistir.

Dalbor ve Upneja (2002), o6nceden kuramlastirilmis faktorlerin halka agik restoran
firmalarinin uzun vadeli bor¢ orani iizerindeki etkisini degerlendirmek amaciyla
regresyon modeli ile 1988'den 1997'ye kadar COMPUSTAT veri tabanindan almis
olduklar1 40 restoran isletmesini incelemislerdir. Calismada, uzun vadeli bor¢ orani
bagimli degisken olarak kullanilirken; firma biiytikligi, iflas olasiligi, biiylime
firsatlari, efektif vergi oranlar1 ve firma kalitesi ise bagimsiz degisken olarak yer
almistir. Yapilan analiz sonuglarma gore firma biiyiikligii, iflas olasilig1 ve firma
kalitesi degiskenlerinin uzun vadeli bor¢ oranlar1 ile pozitif olarak iliskili oldugu
tespit edilmistir. Biiylime firsatlarina sahip firmalarm ise daha az uzun vadeli borg
kullandiklar1 tespit edilmistir ancak uzun vadeli bor¢ kullanimi ile efektif vergi

oranlar1 arasinda onemli bir iliski tespit edilememistir.
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Pano (2003), 1992-1996 yillar1 arasinda Ingiltere ve Italya'daki sirketler tarafindan
yapilan giivenlik sorunlarmni analiz ederek sermaye yapisi se¢iminin ampirik
belirleyicilerini Logit ve Probit tahmin prosedirleri ile arastirdigi calismasinda
1992-1996 yillar1 arasinda Londra Borsasi'ndan 135 Ingiliz sirketini, Milano
Borsasi'ndan 63 italyan sirketini incelemistir. Sonuglar, iki finans piyasasi arasindaki
ilging farkliliklarm kanitlarmi sunmakta, genel olarak Ingiltere piyasasmm daha test
edilebilir oldugu fikrini desteklemektedir. Sonuglar genel olarak, buydklik ve
karliligin kaldiragla olumlu iliskisini; likidite kosullarinin ve iflas riskinin sirketlerin
finansal kaldiraglar1 tizerindeki olumsuz iliskisini desteklemektedir. Ayrica, iyi
gelismis finansal sistemlerdeki (Birlesik Krallik) firmalarm uzun vadeli hedef
kaldirag oranlarma sahip olabilecegi, daha az verimli piyasalarda (Italya) ise optimal
bir borg seviyesinin dnemli bir sorun olmadig1 belirlenmistir.

Bevan ve Dalbont (2004), 1991'den 1997'ye kadar olan 1054 Birlesik Krallik
sirketinin sermaye yapisinin belirleyicilerini ve bu belirleyicilerin etkisinin zamanla
degismeyen sirkete 0Ozgli heterojenlikten ne Olglide etkilendigini panel veri
yontemiyle analiz etmiglerdir. Analizlerinde bagimli degisken olarak bor¢ oranlarini
kullanirlarken bagimsiz degisken olarak ise biiylime firsatlari, biiyiikliik, karlilik ve
maddi duran varlik yapis1 degiskenlerini kullanmiglardir. Biiyiime firsatlarinin kisa
vadeli borglar ile negatif bir korelasyon disinda, bor¢ seviyeleri Uzerinde cok az
etkisi oldugu gortlmektedir. Sirket bliylikliigii ve maddi duran varlik yapisinin tm
bor¢ unsurlar1 ile pozitif olarak iliskili oldugu goriilmiistiir. Karliligm ise borg
oranlar1 ile negatif bir iligskiye sahip oldugu tespit edilmistir.

Gaud vd. (2005), isvicre borsasinda islem goren 1991-2000 donemindeki 104 Isvigre
sirketinden olusan bir panel i¢in sermaye yapisinin belirleyicilerini test etmislerdir.
Arastirmalarinda bagimli degisken olarak kullandiklar1 kaldira¢ orani iizerinde
bagimsiz degiskenlerden biiyiiklik ve maddi varliklarin kaldiragla pozitif yonde
iligkili oldugunu; biiylime ve karhiligin ise kaldiracla negatif iliskili oldugu
bulmuslardir. Ayrica Isvigre sirketlerinin sermaye yapisini agiklamada hem finansal
hiyerarsisi hem de dengeleme teorilerinin gegerli oldugunu tespit etmislerdir.

Viviani (2008), 2000-2003 doénemindeki 303 tane Fransiz sarap endiistrisindeki
sirketler {izerine yaptig1 regresyon analizi ile yaptig1 ¢alismasinda bagimli degisken

olarak kaldira¢ oranmi kullanirken sermaye yapisi belirleyicilerini olarak ise
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biiyiikliik, varlik yapisi, karhlik, risk ve biiylime degiskenlerini kullanmustir. Calisma
sonucunda degiskenler ile kaldirag arasinda negatif bir iliski bulunmustur.

Kim ve Berger (2008), Sermaye Yapismin Belirleyicilerini Amerika Birlesik
Devletleri ve Kore Cumhuriyeti iizerinde karsilastirdiklar1 ¢alismalarinda agiklayici
degisken olarak kar, sirket biiyiikliigii, bor¢ dis1 vergi kalkani, bliylime ve is riski
degiskenlerini kullanirlarken bagimli degisken olarak ise piyasa degerine dayali
kaldirag oranin1 kullanmislardir. Calismada en kiiclik kareler yontemiyle 1987'den
1991'e kadar olan bes yillik donemde yedi endiistrinin her birindeki ilk on ii¢ sirketi
(bliyiikliige gore) incelenmistir. Bes bagimsiz degisken arasindaki karlilik, iki tilke
genelindeki kaldirag oranlarinin tek onemli belirleyicisi ve ayrica negatif iligkili
oldugu tespit edilmistir. Biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkanlari, biiyiime ve risk
degiskenlerin kaldirag¢ oraniyla iliskisi anlamsiz bulunulmustur.

Antoniou, Guney ve Paudyal (2008), sermaye piyasasi odakli ekonomilerde
(Ingiltere ve ABD) ve banka odakli ekonomilerde (Fransa, Almanya ve Japonya)
faaliyet gosteren firmalarm 1987-2000 arasindaki donemde sermaye yapilarini nasil
belirlediklerini GMM yontemi ile arastirmislardir. Analiz sonuglarma gore sermaye
yapisiin firmaya 6zgii belirleyicileri arasinda kaldirag orani her iki tir ekonomide
de maddi varliklar ve firmanin bulyiikligii ile pozitif yonde iligkili oldugu tespit
edilmistir. Diger yandan karlilik, biiyiime firsatlar1 ve hisse fiyati performansindaki
artiglarla birlikte tilkeler arasi varyasyonun bazi kanitlari ile genel olarak kaldirag
orani negatif yonliidiir. Ayrica bir firmanin sermaye yapisinin ekonomik ortamdan ve
Kurumlarindan, kurumsal ydnetim uygulamalarindan, vergi sistemlerinden, borg
alan-bor¢ veren iligkisinden, sermaye piyasalarina agikliklarindan ve yatirimci
koruma seviyesinden dnemli dlciide etkilendigi tespit edilmistir.

Morri ve beretta (2008), gayrimenkul sirketleri igin sermaye yapisi se¢iminin ana
belirleyicilerini bulmak i¢in ABD gayrimenkul yatrim ortakliklarint (GYO)
incelemislerdir. Calismada 112 GYO firmasmin 2002-2005 dénemleri panel veri
yontemiyle incelenmistir. Borg oranlar1 bagimli degigsken olarak kullanilirken varlik
bliyiikliigii, karlihik oranlari, maddi varliklar, biiyiime firsatlar1 ve isletme riski
bagimsiz degisken olarak c¢alismada yer almistir. Arastirma sonucu, daha karl
firmalarin daha az kaldirachh oldugunu ve daha fazla biyiime firsatina sahip
GYO'larin daha yiliksek kaldwrag oranlarmma sahip oldugu i¢in bir finansman
hiyerarsisi teorisinin takip edildigini gdstermektedir. Maddi varlik yapis1 kaldiragla
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pozitif korelasyon gosterirken; isletme riski yiiksek olan GYOQO'lar, daha diisiik bir
finansal riski ve dolayisiyla daha diisiik bir bor¢ orani1 segmeyi tercih ettigi tespit
edilmistir. Biiyiikliigiin ise kaldirag kararlarini nasil etkiledigi net degildir.

Chen ve Chen (2011), sermaye yapisi belirleyicilerinin sirket degeri tizerindeki
etkisini, 2005 ile 2009 yillar1 arasinda Tayvan Menkul Kiymetler Borsasi'nda
(TSEC) islem goren 647 sirketten olusan bir orneklem iizerinde yapisal esitlik
modellemesi ile incelemislerdir. Bagimli degisken olarak defter ve piyasa degeri
kullanmiglardir. Bagimsiz degiskenler ise karhlik, varlik yapisi, biiylime ve firma
blytikliigiidiir. Caligmanin bulgulari, firma biiyiikliglintin, karhlhiginmm ve varlik
yapisinin sermaye yapisinin agiklayict degiskenleri olarak kabul edilebilecegini
gOstermektedir. Firma biyikligi, karlilik ve sermaye yapisi defter degerini
etkiledigi goriilmiistiir. Piyasa degerinin belirleyicileri ise karlililk ve firma
biliytikligtdiir. Ayrica sermaye yapisinda sektor tiirleri arasinda bazi farkliliklar
bulunmaktadir. Bagimli degisken defter degeri oldugunda, firma biiylkligi ve
biliylime firsat1 elektronik endiistrisinde daha biiylik bir etkiye sahip olmaktadir.
Bunun disinda, karlilik ve firma biiyiikliigii elektronik dis1 sektorlerde sermaye yapisi
Uzerinde bliyiik bir etkisi bulunmaktadir. Bagimli degisken piyasa degeri oldugunda
ise daha biiyiik sirketler daha fazla borg alabilmekte ve elektronik endiistrisinde daha
fazla piyasa degeri yaratabilmektedir. Sermaye yapisi elektronik firmalarda piyasa
degerini olumsuz etkilerken, elektronik dis1 firmalarda piyasa degerini
etkilememektedir. Calismanin sonucunda Tayvan borsasinda islem goren sirketlerin
sermaye yapist kararlar1 dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileri ile
aciklanabilmekte ve ayrica sirketlerin bor¢ ve dis sermaye yerine i¢ kaynaklari
kullanmayz1 tercih ettikleri tespit edilmistir.

Kouki ve Said (2012), Fransiz sirketlerinin sermaye yapisi belirleyicilerine yonelik
yaptiklar1 ¢aligmalarinda 1997-2007 donemleri arasinda borsaya kayitl 244 Fransiz
sirketini panel veri analiziyle test etmislerdir. Caligmalarinda bagimli degisken
olarak uzun vadeli bor¢ oranini ve firmanin piyasa degerini kullanmislardir.
Biiyiikliik, maddi duran varlik, biiyiime firsatlari, iflas riski, bor¢ dis1 vergi kalkani
ve karlilik oranlar1 ise bagimsiz degisisken olarak kullanilmistir. Biyiikliigiin negatif
etkisi yalnizca borcun defter degeri ile Ol¢iildiigli modellerde godzlemlenmistir.
Karlihigin borcun defter degeri ile olumlu bir etkisi ve piyasa degeri ile olumsuz

etkisi goriilmiistiir. Bliyime ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile bor¢ oranlari arasinda
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olumlu bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Iflas riskinin ise tiim ekonometrik
formilasyonlarda 6nemli olmadigmni belirlenmistir. Bununla birlikte bu degiskenin
modelin statik veya dinamik olmasia bagli olarak borg iizerinde olumlu bir etkiye
sahip oldugu gozlemlenmistir. Yapilan analizler sonuglarina gore finansal hiyerarsi
teorisi Fransiz firmalarinin finansal davranisini agikladigi tespit edilmistir.

Balios vd. (2016), 2009-2012 arasinda Yunanistan'da faaliyet gosteren 8.052
KOBI'nin sermaye yapis1 belirleyicilerinin ekonomik kriz yillarinda sermaye yapisi
belirlemesini farkli sekillerde etkileyip etkilemedigini ve nasil etkiledigini panel veri
analizi yOntemiyle arastirmislardir. Bagimsiz degisken olarak kaldirag oranini
kullanirlarken bagimsiz degisken olarak ise varlik yapisi, blyukliuk, karlilik, blyime
ve risk oranini kullanmiglardir. Calisma sonucunda sermaye yapisi belirleyicilerinin
kaldirac {izerindeki etkisinin ekonomik kriz ortaminda degismediginin; daha biiytik
KOBI'ler daha yiiksek bor¢ oranlar1 gdstermeye devam ettigi, karlihik ile varlk
yapisin kaldiragla arasindaki iligkinin negatif olmaya devam ettigi ve biiylimenin
kaldiragla pozitif yonde iligskili oldugu sonucuna varilmistir. Riskin ise istatistiksel
olarak anlamli olmadigi tespit edilmistir. Sonuclar, sermaye yapisi belirleyicileri
olarak bilinen ana firmaya 06zgu Ozelliklerin, makroekonomik ortamdaki
degisikliklerden etkilenmedigini ve Yunanistan’daki KOBI firmalarinin finansal
hiyerarsisi teorisine daha uyumlu oldugu gostermektedir.

Yildirim, Masihb ve Bacha (2018), Islami kosullara uygun ve uygun olmayan
isletmelerin sermaye yapisini inceledikleri arastirmalarinda, 2004-2014 yillar1
arasinda 7 iilke ve 7 sektore ait firmalardan (791 islami ve 615 islami olmayan firma)
olusan Orneklem iizerinde statik panel veri tekniklerini test etmislerdir. Arastirmada
bagimli degisken olarak kaldirag orani (defter ve piyasa degeri) kullanimistir.
Bagimsiz degisken olarak ise karlilik, biiyiime firsatlari, firma biiyiikligi, varlik
yapisi, is riski ve GSYIH biiyiime oranlar1 incelenmistir. Regresyon modellerinin
sonuglari, Karlihgm hem firma tiirleri hem de kaldira¢ Olgltlerinde negatif yonde
iligkili oldugunu go6stermektedir. Biiylime firsatlar1 sadece piyasa kaldiracin da
pozitif bir iliski gostermektedir. Biiyiiklik ve maddi varlik yapisinin, genel olarak
kaldiracla pozitif bir iliski icerisinde oldugu belirlenmistir. Gayri Safi Yurtici
hasilanin Islami kosula uygun olmayan firmalarla negatif bir iliski igerisinde oldugu

tespit edilmistir. Her iki firma tiiriiniin de sermaye yapist kararmm, sirastyla defter
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degeri icin finansal hiyerarsi teorisi ve piyasa kaldiract icin de dengeleme teorisi
tarafindan daha iyi agiklandigin tespit edilmistir.
2.2. Gelismekte Olan Ulkelerde Yapilan Calismalar

Bu kisimda, gelismekte olan iilkelerde sermaye yapisini etkileyen faktorler ve
sermaye yapisi teorilerinin sermaye yapisina etkisini konu edinmis bazi ¢aligmalara
yer verilmistir.

Huang ve Song (2006), sermaye yapisinin Ozelliklerini belirlemek icin Cin
borsasinda islem goren 1200'den fazla sirketin piyasa ve muhasebe verilerini
1994'ten 2003'e kadar olan donemlerini kesit analizi ile test etmislerdir. Borg
oranlarmi bagimli degisken olarak kullanirlarken firma biiytlikligii, sabit varliklar,
kérlhilik, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiime firsati, vergi ve yonetimsel hisseler ise
bagimsiz degisken olarak kullanilmistir. Yapilan testlere gore kaldiracin firma
biliyiikligtl, sabit varliklar ve vergiyle ile artigi; karhlik, bor¢ dis1 vergi kalkani,
biiyiime firsati ve yOnetimsel hisseler ile azaldigi tespit edilmistir. Ayrica, Cinli
sirketlerde uzun vadeli bor¢ finansmaninda vergi etkisinin dikkate alindiginin ve
diger tllkelerdekinden farkli olarak Cinli firmalari ¢ok daha diisiik uzun vadeli borca
sahip olma egiliminde olduklar1 anlagilmistir.

Mazur (2007), Varsova Borsasi'nda (WSE) islem goren Polonya sirketlerinin
finansman kararlarin1 hangi sermaye yapis1 teorisinin daha iyi tanimladigini
incelemek amaciyla 238 sirketin 2000-2004 ddnemlerini korelasyon ve coklu
regresyon modeli ile incelemistir. Calismada bor¢ oranit bagimli degisken olarak
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise varlik yapisi, karhilik, biiylime firsatlari,
likidite, firma biyiikligii, iiriin benzersizligi, kazan¢ dalgalanmasi, bor¢suz vergi
kalkani, temettii politikast ve efektif vergi orami kullanilmistir. Coklu regresyon
sonuclary, daha karhh firmalarm ve likidite oranlar1 yiiksek olan firmalarin
faaliyetlerini i¢ kaynaklarla finanse etmeyi tercih ettigini gostermektedir. Varhk
yapist ve biiyiiklik degiskenleri ile bor¢ orani arasinda negatif bir iliski tespit
edilmistir. Biiylime firsatlar1 ve {iriin benzersizligi degiskeni ile borg orani arasinda
pozitif bir iliski belirlenmistir. Polonyali firmalar i¢in is riskinin Onemi teyit
edilememistir. Efektif vergi oraninin veya borg dis1 vergi kalkaninin 6nemsiz oldugu
belirlenmistir. Risk veya temettii politikas1 degiskenlerin ise bir etkisi
bulunamamigtir. Bulgular genel olarak, Polonyali firmalarin finansman tercihlerini

aciklamada finansman hiyerarsi hipotezinin gegerliligini gostermektedir.
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Rafiq, Igbal ve Atig (2008), Pakistan’daki kimya endiistrisinin belirleyicilerine
yonelik yaptiklar1 caligmalarinda Karachi Borsasinda islem goren 26 firmanmn 1993-
2004 donemlerini panel veri analizi yontemiyle incelemiglerdir. Bagimli degisken
olarak kullandiklar1 kaldirag orani tizerindeki etkileri gormek igin firma biyikligi,
maddi duran varliklar, karlilik, gelir degisimi, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiylime
bagimsiz degiskenlerini kullanmiglardir. Biiylime, gelir, bor¢ dig1 vergi kalkani ve
maddi duran varliklar ile kaldirag arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Firma
bliyiikligi ve karhilik ile kaldira¢ arasinda ise negatif bir sonu¢ bulunmustur.
Calismada Pakistan kimya endustrisindeki karlilik ve kaldirag arasindaki iliskinin
finansal hiyerarsi hipotezlerini izledigi sonucuna varilmstur.

Ojah ve Gwatidzo (2009), Gana, Kenya, Nijerya, Gliney Afrika ve Zimbabwe'den
olusan bes Afrika iilkesi ilizerinde firma Ozelliklerinin ve iilkeler arasi kurumsal
farkliliklarin sermaye yapisini nasil etkiledigini aragtirmiglardir. Panel veri analiziyle
yaptiklar1 c¢alismalarinda 1990-2005 yillar1 arasindaki 309 sirketi incelemislerdir
bagiml degisken olarak bor¢ oranlarmi kullanirlarken bagimsiz degisken olarak ise
olarak Karlilik, biiyiiklik, maddi varlik, kurumlar vergisi ve firma yasini
kullanmiglardir. Analiz sonuglara gore karhilik kaldiracla negatif yonde iliskilidir, bu
da daha kérh olan Afrikali firmalarin bor¢lanmayi diistinmeden 6nce faaliyetlerini
finanse etmek i¢in birikmis kazanglar1 kullanma egiliminde olduklarini anlamina
gelmektedir. Bilyuklik hem toplam hem de kisa vadeli borglarla pozitif bir iliskiye
sahiptir. Maddi duran varliklar toplam ve uzun vadeli borglarla pozitif olarak
iliskilidir ancak 6nemli 6lglide kisa vadeli borgla negatif iliskilidir. Firma yasi (itibar)
kaldirag ile negatif bir iliskiye sahiptir. Verginin ise kisa vadeli borglar harig
kaldiragla pozitif bir iliskisi vardir. Tiim bu analizler sonucunda Afrika borsalarinda
islem goren firmalar {izerinde finansal hiyerarsi teorisinin gegerli oldugunu,
firmalarinin  ¢ogunun i¢ finansmana Oncelik verdigini ve dis finansman
kullanacaklar1 zaman ise yatirim ve iiretim faaliyetlerini finanse etmek i¢in
cogunlukla kisa vadeli borglar1 kullandiklar1 tespit edilmistir.

Khrawish ve Khraiwesh (2010), Amman Borsasina (ASE) kote olan 30 sanayi
sirketinin  2001-2005 yillar1 arasindaki sermaye yapilarmi incelemislerdir.
Calismalarinda, bagimhi degisken olan kaldirag orani ile agiklayict degiskenlerden
olan buyiikliik, maddi duran varliklar, karlilik, uzun vadeli borg, kisa vadeli borg

arasindaki iliskiyi regresyon analizi ile belirlemeyi amaglamislardir. Elde edilen
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bulgular kaldira¢ orani ile biiyiikliik, maddi duran varliklar, uzun vadeli bor¢ ve kisa
vadeli bor¢ arasinda anlamli bir pozitif iliski; karlilik ile kaldirag orani arsinda ise
negatif bir iliski oldugunu gdstermistir. Bu sonuglar da Urdiinlii sanayi sirketlerinin
yatirimlarmi finanse etmek icin 6z sermayeye bagli olduklar1 gostermektedir.

Sheikh ve Wang (2011), Pakistan imalat sanayisindeki firmalarin sermaye yapisinin
belirleyicilerine yonelik yaptiklar1 ¢alismalarinda 2003-2007 yillar1 arasinda Karagi
Borsasi'ndan verilerini aldiklar1 160 firmayr panel veri analizi ile test etmislerdir.
Bagimli degisken olarak kullandiklar1 bor¢ orami ile bagimsiz degiskenlerden
karlilik, likidite, kazang volatilitesi ve maddi varlik yapist arasinda negatif bir iligki
oldugu; diger bagimsiz degiskenlerinden sirket biiyiikliigiiniin ise bor¢ oraniyla
pozitif olarak iligskili oldugu belirlenmistir. Bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiylime
firsatlari, bor¢ oraniyla 6nemli 6lciide iliskili olmadig1 goriilmektedir. Sonug olarak
Pakistan'daki firmalarin finansman davranislarini dengeleme teorisi, finansal
hiyerarsisi teorisi ve temsil maliyetleri teorisi birlikte agiklamaktadir

Ramjee ve Gwatidzo (2012), Giliney Afrika’daki 1998-2008 donemi igin
Johannesburg Borsasi'nda listelenen 178 firma i¢in sermaye yapisi belirleyicilerini ve
bir hedef bor¢ oranmin olup olmadigini GMM teknigiyle arastirmiglardir. Bagimli
degisken olarak bor¢ oranlarini kullanirlarken bagimsiz degisken olarak ise maddi
duran varliklar, biylme, blyuklik, firma riski, karlilik ve vergi degiskenlerini
kullanmiglardir. Sonuglar, Giiney Afrika firmalarinin nispeten hizli bir sekilde hedef
kaldirag seviyesine uyum sagladigii gostermektedir. Varlik yapisi, biiylime,
biiytikliik ve riskin kaldiragla pozitif yonde iliskili oldugu, karliligin ve verginin ise
kaldiragla negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Sonuclar ayrica Giiney Afrikali
borsaya kayitli sirketlerin sermaye yapist kararlarmm hem finansal hiyerarsisini hem
de dengeleme teorilerini izledigini gostermektedir.

Ajanthan (2013), 2008-2012 yillar1 arasinda Colombo Borsasi'na kayith 15 sirketten
olusan bir 6rneklem tizerinden Sri Lanka’daki otel ve restoran sirketlerinin sermaye
yapisini etkileyen faktorleri korelasyon ve ¢oklu regresyon ile incelemistir. Bagimli
degisken olarak kullanilan kaldirag (uzun vadeli; kisa vadeli ve toplam borg)
Uzerinde yalnizca karlilik negatif bir sonug gostermistir. Maddi duran varlik yapisi,
biiyiikliilk ve biliylimenin bor¢ oranlar1 ile 6nemli dlclide iliskili olmadigr tespit
edilmisgtir. Bulgular araciligiyla, finansal hiyerarsi teorisinin Sri Lanka otel ve

restoran sirketleri ile daha alakali oldugu sonucuna varilmistir.
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Akmyom1 ve Olagunju (2013), Nijerya'daki sermaye yapisinin belirleyicilerini
korelasyon katsayis1 ve regresyon analizi ile inceledikleri ¢aligmalarinda Nijerya
Borsasina kayithh 24 imalat firmasmin 2003-2012 donemlerini test etmislerdir.
Regresyon analizinin sonuclarina gore bagimli degisken olan kaldirag oraninin
bagimsiz degiskenlerden firma biiyiikliigii ve vergi ile negatif, diger yandan maddi
varliklar, kérlilik ve bityliime ile pozitif bir iliskisinin oldugu ortaya konulmustur.
Alzomaia (2014), Suudi Arabistan'da halka agik sirketlerin sermaye yapisi
belirleyicilerini arastirdig1 ¢alismasinda borsaya kayitli 93 sirketin 2000'den 2010'a
kadar olan donenlerini kesitsel havuz veri metodolojisini ile incelemistir. Bagimh
degisken olarak olarak toplam borcun toplam varliklara orami olan kaldirag¢ orani
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenler olarak ise biiytikliik, bliytime firsatlari, maddi
varliklar, karlilik ve is riski ele alinmistir. Calisma sonucunda, blyUklik ve blylime
firsatlarmin kaldiragla pozitif yonde iligkili oldugu; maddi varlik, karlilik ve riskin
kaldirag ile negatif yonde iliskili oldugu belirlenmistir. Ayrica arastirma sonuglari,
Suudi Arabistan'da borsaya kote sirketler icin sermaye yapist kararmin
belirlenmesinde risk ve karliligin ana faktér oldugunu gostermektedir. Genel olarak
caligmanin ampirik sonuglarinin ¢ogu finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir.
Chandra (2015), Endonezya'daki Kompas 100 Endeks’indeki sirketlerinin sermaye
yapisii etkileyen faktorleri incelemeyi amagladigi ¢alismasinda O6rneklem olarak
secilmis 77 sirketin 2010-2013 donemlerini dogrusal regresyon analizi test etmistir.
Kullanilan degiskenler; bagimli degisken olarak kaldirag orani ve bagimsiz
degiskenler olarak karlilik, biiyiime firsati, maddi varlik yapisi, biiytikliik, kisa vadeli
bor¢/toplam varlik orani ve is riskidir. Analiz sonuglari, karhilik ve biiylime firsat1
degiskenlerinin kaldira¢ tizerinde olumsuz bir etkiye; buyiklik ve kisa vadeli
borg/toplam varlik oran1 degiskenlerinin ise kaldirag tizerinde pozitif bir etkiye sahip
oldugunu gostermistir. Maddi varlik yapist ve is riski ise istatistiki olarak anlamli
bulunamamistir. Caligmanin sonucu, Endonezya’daki sirketlerin finansal hiyerarsi
teorisi ile tutarl oldugunu gostermektedir.

Mursalim, Mallisa ve Kusuma (2017), Endonezya, Malezya ve Tayland'daki
firmalarin sermaye yapist belirleyicilerini incelemek amaciyla 2008-2012 ddnemi
icin 94 Endonezyali firma, 153 Malezya firmas: ve 74 Tayland firmasindan olusan
firma Orneklemini iki-coklu regresyonun analizi ile test etmislerdir. Calismada

incelenen bagimsiz degiskenler; karlilik, firma biiyiikligii, biiylime firsati, oynaklik,
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GSYIH orani, enflasyon oran1 ve kurumsal yonetimdir. Bagimli degisken olarak ise
kaldirag orani kullanilmigtir. Yapilan analiz sonuglari; karhilikla kaldirag arasinda
negatif, firma biiyiikligi ile kaldirag oran1 arasinda pozitif, oynakligimin kaldiragla
negatif yonde iliskili oldugunu gostermektedir. Biiylime firsat1 katsayisinin Tayland
firmalar1 i¢in pozitif, Endonezya firmalar1 i¢in ise negatif oldugu belirlenmistir.
GSYIH katsayisinin isareti Endonezyal: firmalar icin negatif ve Malezyal: firmalar
icin pozitif olarak tespit edilmistir. Ayrica enflasyon katsayisi {i¢ iilke i¢in negatif
olarak belirlenmistir. Kurumsal yonetim ise Endonezya ve Tayland firmalar1 i¢in
sermaye yapisiyla pozitif ve anlamhi bir iliskiye sahiptir. Sonuglar, sirketin
karlihgmin, firma biyiikligiinin ve oynakliginin, sermaye yapisinin degisimini
aciklamada baskin ve tutarli rollere sahip oldugunu géstermektedir. Biiyliime firsati,
gayri safi yurti¢i hasila, enflasyon oran1 ve kurumsal yonetisim degiskenleri genel
olarak sermaye yapisindaki degisimi etkilemektedir. Ayrica, firmalarm sermaye
yapisi, firma performansiyla 6nemli 6lctlide iliskili oldugu belirlenmistir. Elde edilen
bulgular hem dengeleme teorisini hem de finansal hiyerarsi teorisini destekler
niteliktedir.

Chakrabarti ve Chakrabarti (2019), Hindistan enerji sektoriinde faaliyet gosteren
sirketlerin sermaye yapismi etkileyen faktorleri belirlemeyi amacglamislardir.
Calisma, Hindistan enerji sektoriinde 2006°’dan 2017'ye kadar faaliyet gosteren 6rnek
141 sirket i¢cin panel veri teknikleri kullanilarak yapilmistir. Sermaye yapisi karari,
toplam borcun toplam aktiflere orani ile temsil edilmistir. Bagimsiz degiskenlerden
firmalarin yasi, varlik devir orani, likidite ve firma biiylikliigliniin sermaye yapisinin
onemli belirleyicileri oldugunu gosterirken; karlilik, borg isleme kapasitesi, satiglarin
biiyiimesi, bor¢ dis1 vergi kalkani ve maddi varlik oraninin sermaye yapisini pek
etkilemedigi tespit edilmistir. Ampirik veriler ve analizler; firmanin yasinin,
likiditesinin, karliligin sermaye yapisiyla onemli ancak negatif bir iliskiye sahip
oldugunu; firma biiyiikliigliniin ise bor¢ orani ile pozitif olarak anlamli bir iligki
icerisinde oldugunu gostermektedir.

Saif-Alyousfi vd. (2020), Malezya borsasinda listelenen 827 firmanin 2008-2017
donemlerinin sermaye yapist belirleyicilerini incelemislerdir. Panel veri analizi ile
yaptiklar1 ¢aligmalarida toplam borg, uzun vadeli bor¢ ve kisa vadeli borcun defter
ve piyasa degerini sermaye yapismin Olcilileri olarak kullanmislardir. Bagimsiz

degiskenler olarak ise karlilik, biliylime firsati, teminat, kurumlar vergisi, vergi
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kalkanlari, bor¢ disi vergi kalkanlari, likidite, kazang oynakligi ve nakit akis1
oynaklig1 sec¢ilmistir. Yapilan analiz sonuglar1 karlilik, biiyiime firsati, vergi kalkan,
likidite ve nakit akist oynakliginin bor¢ oranlar1 iizerinde olumsuz ve onemli bir
etkisi oldugunu gostermistir. Teminat, borg dis1 vergi ve kazang oynakliginin ise borg
oranlar1 tizerindeki etkisi olumlu ve anlamlidir. Genel olarak sonuclar, dengeleme ve
finansal hiyerarsi teorilerinin savundugu 6nermeleri desteklemektedir.

Zaheervd. (2021), sermaye yapisinin hisse senedi getirisi iizerindeki etkisini,
pakistan'in petrol ve gaz boliimii baglaminda incelemislerdir. Pakistan borsasinda
faaliyet gosteren 10 petrol ve gaz sirketi tizerinde 2013-2018 donemi igin piyasa
degeri bazinda panel veri analiz yapilan ¢alismada finansal kaldira¢ oranit bagimli
degisken olarak kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise biiyiikliik, biiyiime, borg
dis1 vergi kalkanlari, karlilik ve maddi varliklar kullanilmistir. Sonuglar, bor¢ dis1
vergi kalkani, biiyiikliik ve karliligin kaldirag ile negatif iliskiye sahip oldugunu;
maddi varliklar ve biiyiimenin kaldirag ile pozitif iliskiye sahip oldugunu
gostermistir. Ancak biiyiikliik ve maddi varliklar i¢in sonuglarin istatistiksel olarak
anlamli olmadig1 tespit edilmistir. Pakistan'da borsada islem goren petrol ve gaz
sirketlerinde finansal hiyerarsi teorisinin gegerli oldugu belirlenmistir.

2.3. Tiirkiye’de Yapilan Cahsmalar

Bu kisimda, Tiirkiye’de sermaye yapisini etkileyen faktorler ve sermaye yapisi
teorilerinin sermaye yapisina etkisini konu edinmis bazi caligmalara yer verilmistir.
Okuyan ve Tascit (2010), Tiirkiye’deki En Biiylik 1000 Sanayi isletmesinde,
dengeleme ve finansal hiyerarsi teorilerinden hangisinin daha basarili oldugunu
belirlemek amaciyla 1993-2007 yillar1 arasindaki 1000 isletmeye ait verileri panel
veri yontemiyle test etmislerdir. Yaptiklar1 analizlerde bagimli degisken olarak borg
oranin ele alirlarken bagimsiz degisken olarak da isletmenin biiylikligi, karliligi,
yarattig1 katma degeri, ihracat tutarini, 6zel sektoriin ve yabancilarin payimni gosteren
degiskenleri kullanmiglardir. Bor¢ kullanan firmalarin daha fazla katma deger
yaratmasma ragmen firmalarin Oncelikle kendi 6z kaynaklarmi kullandiklarmi,
yetmemesi halinde bor¢ kullanma yoluna gittiklerini tespit etmislerdir. Yapilan
calismada isletmenin biiyiikligii ve karliligi ile bor¢ orani arasinda negatif bir iligki
tespit edilmistir. Bu da Tiirkiye’deki en biiylik 1000 sanayi isletmesinde finansal

hiyerarsi teorisinin daha gegerli oldugunu gostermektedir.
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Okuyan ve Tasc1 (2010), IMKB’de islem goren reel sektor isletmelerinin sermaye
yapist degiskenlerinin neler oldugunu arastirmiglardir. Arastirmalarinda 200192 —
2008g2 donemindeki 196 reel sektor isletmesine ait verileri hatalar1 diizeltilmis panel
yontemi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak toplam borglarin
toplam varliklara olan orani kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise buyUklik,
duran varlik orani, karlilik, biiyiime orani, igletmenin riski (karin aktiflere oraninin
standart sapmasi1) kullanilmistir. Bor¢lanma ile duran varlik orami, karhilik ve
isletmenin riski (karmn aktiflere oranmin standart sapmasi) arasinda negatif iligki
bulunurken; bor¢lanma ile biiytikliikk ve biiyiime oranlar1 arasinda pozitif bir iligki
tespit edilmistir. Elde edilen analiz sonuglarina gore isletmelerin kaynaklarinin ve
varliklarmin vadeleri ile uyumlu oldugu ve isletmelerin kisa vadeli yabanci
kaynaklarinin finansal hiyerarsi teorisi, uzun vadeli yabanci kaynaklarmin ise
dengeleme teorisi ile Ortiistiigii tespit edilmistir.

Ata ve Ag (2010), calismalarinda firma karakteristiginin sermaye yapisi iizerine
etkisini panel veri analiziyle test etmislerdir. Firma karakteristigini temsil etmek
lizere sermaye yapisi belirleyicileri olarak likidite orani, faiz karsilama orani,
blylime orami ve firma biiyiikliginii bagimsiz degisken olarak ele almiglardir.
Calismada veri olarak 2003-2007 yillar1 arasinda faaliyet gosteren Metal Ana Sanayi
ve Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapmmi Sektorlerindeki 42 firmanm mali tablolar1
kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise bor¢lanma orani kullanilmistir. Analiz
sonuglarma gore firma biiylikliigii ile bor¢lanma orani arasinda bulunan negatif iligki
dengeleme teorisini desteklerken; likidite orani, faiz karsilama orani, biiylime orani
ve firma biiylikliigii ile bor¢lanma orani arasindaki pozitif iligki hiyerarsi teorisini
gegerli oldugunu gostermektedir.

Bayrakdaroglu (2011), gelismekte olan piyasalarda firmaya 6zgii degiskenlerin
sermaye yapisi teorileri destekleyip veya desteklemedigini belirlemek amaciyla
Turkiye’deki 242 igletmenin 2000-2009 yillar1 arasindaki mali tablolarini panel
regresyon yontemiyle incelemistir. Arastirmasinda bagimli degisken olarak kaldirag
oraninin hem piyasa degerini hem de defter degerini ele almistir. Calismada karhlik,
firma blylikligi, varlik yapisi, bor¢ dist vergi kalkani ve biliylime firsatlar1 gibi
degiskenler bagimsiz degisken olarak ele alinmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore
firma biylikligl, blylime firsatlar1 ve bor¢ dist vergi kalkani ile kaldirag oram

pozitif bir iliskiye sahipken karlilik ve varlik yapisi ile kaldirag orani negatif bir
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iliskiye sahiptir. Genel sonug ise Tiirkiye’deki sirketlerin hedef bir bor¢ oraninin
olmadigint gostermekte ve Tiirk sirketlerinin finansal hiyerarsi teorisi ile daha
uyumlu oldugu ifade edilmektedir.

Sayilgan ve Uysal (2011), TCMB’nin yayinladig1 1996-2008 yillarini arasindaki 10
sektoriin bilangolarin1 panel veri analiziyle test etmislerdir. Calismada sermaye
yapisini temsilen bagimli degisken olarak duraganlastirilmis toplam borcun toplam
varliklara orani kullanilirken; bagimsiz degisken olarak ise karhlik, varlik yapisi,
biliyiiklik, biiyiime firsati, bor¢ dis1 vergi kalkani ve iflas riski degiskenleri
kullanilmistir. Arastirma sonuglarina gore biiyiikliik, bliytime firsati, karhilik ve
varlik yapisi ile sermaye yapisi arasinda pozitif; bor¢ dis1 vergi kalkani ile sermaye
yapist arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Iflas riski ile sermaye yapisi arasinda
istatistiki olarak anlamli bir iligki bulunamamuistir. Analiz sonuglarindan, genel olarak
Tirkiye i¢in dengeleme teorinin gegerli oldugu sdylenmektedir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), IMKB’de islem gdren 143 sanayi isletmesinin 1990-2005
yillar1 arasindaki mali tablolarin1 panel veri analizi yontemiyle incelemislerdir.
Calismalarinda bagimli degisken olarak kaldirag¢ oranlarmi kullanmiglardir. Bagimsiz
degisken olarak kullandiklar1 karlilik ve firma biiytikligii ile kaldirag diizeyi arasinda
negatif bir iligki tespit ederken, gegmis temettii 6demeleri ve bir y1l onceki karlilik
dizeyi ile kaldirag oran1 arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Calismanin
sonucuna gore Tiirkiye’deki sanayi isletmelerinin genel olarak finansal hiyerarsisi
teorisine daha uyumlu oldugu sdylenmektedir.

Bayrakdaroglu, Ege ve Yazic1 (2013), sirkete 6zgii sermaye yapisi belirleyicilerinin
gelismis ekonomilerde sirket yapisini agiklamak icin gelistirilen sermaye yapisi
teorilerini destekleyip veya desteklemedigini belirlemek amaciyla panel veri
analiziyle Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi'nda (IMKB) islem goren farkli
sektorlerden 242 sirketin 2000-2009 donemlerini incelemislerdir. Caligmada bagimli
degisken borg¢ orani kullanilmistir. Bagimsiz degisken olarak ise firmaya 6zgi olan
karlhlik, varlik yapisi, biyiiklik, bityiime firsatlar1 ve bor¢ dis1 vergi kalkani; iilkeye
0zgli olarak ekonomik gelisme, enflasyon ve vergiler kullanmilmistir. Yapilan
ekonometrik analiz sonuglarina gore bor¢ dis1 vergi kalkani, biliylime firsatlar:
biiyiikliik ve vergi kaldirag ile pozitif; varlik yapisi, karlilik, enflasyon ve ekonomik

gelisme ise negatif bir iliski icerisindedir. Ayrica Tiirk sirketlerinin bor¢ orani
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hedeflerinin olmadig1 ve Tiirk sirketlerinin bor¢ davraniglarinda finansal hiyerarsi
teorisini izlediginin sonucuna varilmistur.

Sarioglu, Kurun ve Giizeldere (2013), arastirmalarinda Cimento, Otomotiv ve
Bilisim sektoriinde islem goren 42 firmanin 2007-2011 yillar1 arasindaki sermaye
yapisina etki eden degiskenleri ve sektorler arasi sermaye yapist kararlarini panel
veri analizi yontemiyle incelemislerdir. Bagimli degisken olarak finansal kaldirag
oranlarini ele alirlarken bagimsiz degisken olarak da firmalarm biyiiklik, karhlik,
likidite, varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiylime oranmmi baz almislardir.
Analiz sonuglari, uzun vadeli yabanci kaynaklarm toplam aktiflere oranma gore
cimento ve otomotiv sektoriinde anlamli bir iliski bulunmadigini goéstermistir.
Bilisim sektoriinde ise varlik yapist ve biiyiikliik sirketlerin sermaye kararlarini
pozitif yonde etkilemektedir. Diger acidan firma biiyiikliigii, toplam bor¢larin toplam
aktiflere oranimi ¢imento ve otomotiv sektdrlerinde pozitif yonde etkilemektedir. Bu
da ¢imento ve otomotiv sektdrlerinde dengeleme teorisinin gegerli oldugunu
gostermektedir.

Abdioglu ve Deniz (2015), BIST de islem goren imalat sanayi igletmelerinin firmaya
0zgu sermaye yapisini incelemislerdir. 188 sirketi inceledikleri ¢aligmalarinda panel
veri analizi kullanarak 2008 krizi sonrasi 5 yilik donemi ele almislardir. Bagimli
degisken olarak toplam borcun toplam aktife oranmi kullanilmistir. Bagimsiz
degisken olarak ise kaldirag, varlik yapisi, karhlik, biyiiklik, likidite, biliylime,
faaliyet kaldiraci, satislardaki dalgalanma ve bor¢ dis1 vergi kalkani kullanilmistir.
Yapilan analiz sonuglaria gore likidite ve karlilik ile sermaye yapis1 arasinda negatif
sonu¢ bulunmasi finansal hiyerarsi teorisinin desteklendigi gostermektedir.
Satislardaki dalgalanma ile sermaye yapis1 arasinda bulunan pozitif iligki de finansal
hiyerarsi teorisini desteklemektedir. Varlik yapisi ile kaldirag arasinda bulunan
negatif iliski ise maddi varliklar1 fazla olan sirketlerin daha az borglanmasi
gerektigini ifade etmektedir. Sermaye yapisi ile biiyiikliik ve biiylime arasinda ise
anlaml1 bir iligki tespit edilememistir.

Akman, v.d. (2015), calismalarinda 2003-2011 yillar1 arasinda BIST’ de islem géren
79 iiretim firmasmin sermaye yapilarina etki eden firmaya 6zgii belirleyicileri panel
veri analiziyle incelemislerdir. Calismada bagimli degisken olarak kaldira¢ orani
kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise firma biiyiikligii, bliylime firsati, piyasa

zamanlamasi, vergiler, bor¢ dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, karhlik, is riski, varlik
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kullanim1 ve likitide degiskenlerini kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore biitiin
borglar Uzerinde piyasa zamanlamasi olumlu iken karlilik negatif bir sonug
gostermistir. Varlik yapis1 ve likiditenin, kisa vadeli ve toplam borglar agisindan
kaldirag ile negatif anlamli bir iliskiye sahip oldugu tespit edilmistir. Biiylime
firsatlari, toplam borglar {izerinde olumlu bir etkiye sahipken, kisa ve uzun vadeli
borclar icin anlamsiz bir iliski ifade etmektedir. Varlik kullanim orani, toplam
bor¢lar ve uzun vadeli borglar agisindan olumsuz iliskiliyken, kisa vadeli bor¢ i¢in
anlamsiz oldugu gorilmistiir. Sirket biiyiikligiiniin, vergilerin, bor¢ dis1 vergi
kalkaninm ve is riskinin ise kaldiracla iliskisi anlamsiz olarak tespit edilmistir. Elde
edilen sonuglara gore dengeleme ve finansal hiyerarsi teorileri Tiirkiye’deki iiretim
isletmelerini agiklamada yetersiz kalmistir. Bunun nedeni ise bu teorilerin dayandigi
varsayimlarin gelismis iilkeler i¢in gecerli olmasidir.

Burucu ve Ondes (2015), arastrmalarmmda 1990-2014 yillar1 arasinda kesintisiz
faaliyet gosteren 50 imalat sanayi firmasini dengeleme ve finansal hiyerarsi
teorilerinden hangisine daha uyumlu oldugunu belirlemek amaciyla dinamik panel
veri analiziyle incelemeye tabi tutmuslardir. Bor¢ oranini bagimli degisken olarak
kullandiklar1 caligmalarinda bagimsiz degiskenlerden karhlik, varlik yapisi, cari oran
ve firma biiyiikliigii bor¢lanma iizerinde negatif bir sonug gosterirken; bliylime orani
ve biiyiime firsatlar1 bor¢lanmayla pozitif bir iliski gostermistir. Firma riski ise tiim
modellerde istatistiki olarak anlamsiz bir sonu¢ gostermistir. Yapilan tiim analiz
sonuglarma gore Tiirk imalat sanayi firmalarinin kisa ve uzun donemde finansal
hiyerarsi teorisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Yilmaz ve Diizakm (2017), BIST’de islem goren kimya sektdriindeki firmalarin
sermaye yapisini kararlarini etkileyen faktorleri arastirmislardir. Calismalarinda
2008-2016 yillar1 arasindaki 6 firmay1 panel veri analiziyle 6lgmiislerdir. Bagimh
degisken olarak finansal kaldira¢ oranlarmi kullanirlarken bagimsiz degisken olarak
ise bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiikliik, likitide ve karlilik oranlarmi kullanmislardir.
Yapilan analiz sonuglarma gore kaldirag oranlari ile likitide oranlar1 arsinda pozitif
bir iligkiye rastlanirken diger tiim bagimsiz degiskenlerde negatif iliski bulunmustur.
Bu da kimya sektoriinde hem finansal hiyerarsi teorisinin hem de dengeleme
teorisinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Cansiz ve Sayilgan (2017), 2003 ile 2014 yillar1 arasinda BIST de islem goren 169

reel sektor firmasinin bor¢lanma davranislarinin sermaye yapisi teorileri ile uyumunu
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sabit etkiler tahmin yontemi ile test etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak
kaldira¢ oranmi kullanilirken; bagimsiz degisken olarak da biiylime firsatlari, varlik
yapisi, karlilik, kar payr dagitimi, borsanin gelismislik diizeyi, kamu i¢ borg stoku,
vergi diizeyi, bankacilik sektoriiniin gelismislik diizeyi, isletme riski gibi degiskenler
kullanilmistir. Yapilan modellerin sonuglarina gore karlilik ve varlik yapisi, kaldirag
orani ile negatif bir iligki icerisindeyken biiyliime firsatlari, isletme riski ve kamu i¢
bor¢ stokunun kaldirag ile pozitif bir iliskisi oldugu tespit edilmistir. Diger bagimsiz
degiskenler ile kaldirac arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski bulunamamastir.
Genel olarak firmaya 0zgii degiskenler sermaye yapisini agiklamada daha etkili
oldugu goriilmiistiir. Calismadan ulasilan sonuclara gore reel sektor firmalarinin
sermaye yapist karalarimi acgiklamada finansal hiyerarsi teorisin daha etkili oldugu
gorulmektedir.

Terzioglu (2017), 2005: Q1-2013: Q1 ¢eyrek donemindeki bankalarin bilancolarini,
bankacilik sektoriiniin hangi sermaye yapistyla daha uyumlu oldugunu belirlemek
amaciyla GMM tahmin teknigini kullanarak incelemistir. Bor¢ dis1 vergi kalkani,
blyUkIik, kérhlik, borglanma maliyeti, iki donem 6nceki borg-dzkaynak orani, bir
donem oOnceki likidite durumu, varlik yapist ve vergi seviyesini bankalara 6zgii
degiskenler olarak kullanmistir. Bagimli degisken olarak ise bor¢ oranini
kullanmistir. Yapilan analizlerin sonucunda ise maddi varlik yapisi ve karhilik ile
bor¢ orani arasinda negatif bir iliski bulunurken likitide, biiytikliik ve bor¢ dis1 vergi
kalkani ile bor¢ orani arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Verginin istatistiksel
olarak Onemsiz olmasina ragmen, vergi durumunun bir dénem Onceki etkisinin
onemli ve negatif oldugu belirlenmistir. Calismanin sonucunda sermaye yapisi
kuramlarmin Tiirk bankacilik sistemini agiklamada yetersiz kaldig1 gortilmiistiir.
Ayaydin vd. (2017), BiST’de islem géren 2008-2015 dénemindeki 40 yiiksek
teknoloji firmasini panel veri analiziyle inceledikleri ¢aligmalarinda bagimli degisken
olarak kisa vadeli yabanci kaynaklar/toplam aktif, kisa vadeli yabanci
kaynaklar/toplam aktif, Ozsermaye/toplam aktif ve wuzun vadeli yabanci
kaynak/toplam aktif oranlarmni kullanmiglardir. Bagimsiz degiskenler olarak ise borg
dis1 vergi kalkani, karlhilik, varlik yapisi, biiylikliik, biliylime, cari oran, temettii
dagitimlari, ar-ge harcamalari, borsa kapitilizasyonu, enflasyon, GSYIH ve faizi
kullanmislardir. Yapilan analizlere gore kar pay1 ve faiz ile sermaye yapis1 arasmdaki

iliski tiim modellerde istatiski olarak anlamsiz bulunurken diger degiskenlerle
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sermaye yapist arsinda anlamli bir iligki tespit edilmistir. Bu anlamda ileri teknoloji
sirketlerinde hem dengeleme teorisinin hem de finansal hiyerarsi teorisinin gegerli
oldugu soylenebilmektedir

Ozer ve Ozer (2018), Tiirk bankacilik sektoriindeki sermaye yapisi belirleyicilerini
zaman serisi ile 2005-2017 yillar1 arasindaki bankalara ait verileri kullanarak
incelemiglerdir. Calismalarinda bagimli degisken olarak sermaye yeterliligini
kullanirlarken, bagimsiz degisken olarak da buydklik, likidite, karlilik, finansal
sikint1, fonlama riski, karsilik politikasi, rezerv zorunlulugu, varlik yapisi ve finansal
istikrar oranlarini kullanmiglardir. Yapilan analiz sonuglarina gore tiim bankacilik
sektoriinde biiyiikliik ve finansal istikrar oranlar ile sermaye yeterliligi arasinda
pozitif bir iliski bulunurken, finansal sikint1 ile sermaye yeterliligi arasinda negatif
bir iliskiye rastlanilmistir. Diger yandan karsilik politikasi, rezerv zorunlulugu ve
fonlama riski agisindan anlamhi bir iligki bulunamazken likidite, varlik yapis1 ve
karlilik ise 6zel ve mevduat bankalarinda anlamli ve pozitif olarak bulunmustur.
Afsar ve Karagayrr (2018), bankacilik sektoriindeki sermaye yeterliliginin
belirleyicilerin tespit etmek amaciyla 2002:4-2017:1 donemlerini panel veri
yontemiyle ve 9 bankay: inceleyerek Olgtiikleri ¢alismalarinda bagimhi degisken
olarak sermaye yeterliligini ele almislardir. Kredi, mevduat, aktif getiri, 6zkaynak
getirisi, toplam aktifin logaritmasi ve ekonomik biiyiime oranlar1 bagimsiz degisken
olarak calismada kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore kredi, mevduat ve aktif
biiyiikliik oranlar1 sermaye yeterliligini negatif yonde etkilerken; aktif getiri pozitif
olarak etkilemistir. Ekonomik biiyiime sadece bir modelde pozitif olarak etkilerken
O0zkaynak getiri oran1 ile sermaye yeterliligi arasinda anlamhi bir iligki
bulunamamustir.

Bilgin (2018), gelismekte olan iilkelerdeki sermaye yapis1 belirleyicilerini hiyerarsik
lineer model yaklasimiyla, 22 iilke tizerinden 7614 isletmenin 2000-2016 yillar1
arasindaki verilerini kullanarak incelemistir. Bagimli degisken olarak kaldira¢ orani
kullanilmistir. Bagimsiz degiskenlerden ise firmaya 6zgii degiskenler olarak varlik
yapisi, firma biiyiikligi, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani; lilkeye 6zgii degiskenler
olarak GSYH biyumesi, enflasyon, sermaye pazari gelismisligi, banka sektorii
degiskenleri kullanilmistir. Analiz sonuglarina gore finansal hiyerarsi teorisinde
oldugu gibi kérlilikla ile bor¢ arasinda negatif bir iliskinin oldugunun ve firma

biiyiikliigii ile varlik yapisi ile kaldirag arasinda ise pozitif bir iliski olup dengeleme
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teorisinin desteklendigi tespit edilmistir. Banka sektoriiniin  gelismisligi borg
kullanimin1 artirirken sermaye pazart gelismisligi, enflasyon, GSYH biiylime
oranindaki artig bor¢ kullanimini azaltmaktadir. Ayrica firmaya 6zgii faktorlerin,
ilkeye 6zgii faktorlere gore sermaye yapisini daha ¢ok etkiledigi ve iilkeye 6zgii
faktorlerin firmaya 6zgili faktorler lizerinde dolayli bir etkiye sahip oldugu tespit
edilmistir.

Topaloglu (2018), 2007-2015 yillar1 arasindaki Kurumsal Yo6netim Endeksindeki 6
firmay1 panel veri analiziyle inceledigi ¢alismasinda sermaye oranim temsil olarak
kaldirag oranmi kullanmistir. Firmaya 6zgii olan bagimsiz degiskenler olarak ise
firma boyiikligi, likitide orani, aktif karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani Tobin’s q,
faaliyet kaldira¢ orani, biiylime firsat1 ve varlik yapisini ele almistir. Calismasimin
sonucunda aktif kérhlik, likitide orani ve varlik yapisi ile kaldirag arasinda anlaml
ve negatif bir sonu¢ elde ederken, firma biiyiikliigii ile kaldira¢ arasinda ise pozitif
bir sonug tespit etmistir. Biiylime firsati, faaliyet kaldira¢ orani, bor¢ dis1 vergi
kalkan1 ve Tobin’s q ile kaldira¢ orani arasinda ise anlamli herhangi bir sonuca
rastlanilmamustir. Dolayisiyla Kurumsal Yonetim Endeksindeki firmalarda daha ¢ok
isaret teorisini izlenmekle beraber finansal hiyerarsi, dengeleme teorisi ve temsil
teorisinin de gecerli oldugu tespit dilmistir.

Yildirim ve Akkaynak (2018), calismalarinda sermaye yapisma etki eden faktorleri
analitik hiyerarsi silireci yontemini kullanarak 6nem derecesine gore siralamayi
hedeflemiglerdir. Caligmada bagimli degisken olarak bor¢/ Ozkaynak oranini
kullanirlarken bagimsiz degisken olarak ise isletme biiyiikligil, biiyiime olanaklari,
bor¢ dis1 vergi kalkani, bor¢glanma maliyeti, varlik yapisi, karhlik, likitide, vergi ve
isletme riski degiskenlerini kullanmiglardwr. Yapilan calismanin sonucuna gore
sermaye yapist kararlarmi en c¢ok etkileyen faktorler sirasiyla; karlilik, biiyiime
olanaklari, firmalarin likiditesi ve bor¢lanma maliyeti firma riski, firma biiyiikligi,
firmanin varlik yapisi, vergi ve borg dis1 vergi kalkani oldugu tespit edilmistir.

Sahin, Vergili ve Aktan (2018), 2012Q1-2017Q3 donemleri arasinda Google,
Facebook, Twitter ve Linkediln’i ¢oklu regresyon modeli ile test etmislerdir.
Calismada bagimli degisken olarak uzun vadeli borglarin toplam aktiflere oranini
kullanmislardir. Bagimsiz degisken olarak ise karlilik, maddi duran varliklar,
satislarin dogal logaritmast ve aktiflerin dogal logaritmasi ¢alismada kullanilmistir.

Kérlilik ile sermaye yapisi arasinda anlamli ve negatif bir iligski tespit edilirken



55

aktiflerin logaritmasi ve kaldirag arasinda anlamli ve pozitif bir iliski goriilmiistiir.
Diger degiskenler ile sermaye yapisi arasinda istatistiki olarak anlamli bir iliski tespit
edilememistir. Sosyal medya firmalarinda finansal hiyerarsi teorisinin daha gegerli
oldugu tespit edilmistir.

Akgiil ve Sigal1 (2018), BIST Ulastirma Endeksi iizerine yaptiklari ¢aligmalarinda 11
tane ulastirma firmasmnin 2002-2013 donemlerini panel veri analiziyle
incelemislerdir. Bagimli degisken olarak uzun vadeli bor¢lanma oranini; bagimsiz
degisken olarak ise maddi varlik yapisi, biiytiklik, k&rlilik, likitide, biiytime firsatlari,
bor¢ dist vergi kalkani, firma riski ve kurumsal yonetim degiskenlerini
kullanmiglardir. Yapilan analiz sonuglarina gore kaldirag orani ile maddi varliklar ve
biiyiiklik arasinda anlamli pozitif bir iligki bulunmustur. Bu sonu¢ ulastirma
endeksinde dengeleme teorisinin gegerli oldugunu gostermistir. Ayrica kurumsal
yOnetim uygulamalarmin da sermaye yapisi kararlarina anlamli ve biiyiik etkisinin
oldugu tespit edilmistir. Diger degiskenlerle bor¢lanma orami arasinda anlaml bir
iliski bulunamamustir.

Parlak ve Sayilgan (2019), faktoring sirketlerinin sermaye yapis1 belirleyicilerini
tespit etmek amaciyla 57 factoring sirketinin 2013-2017 yillar1 arsindaki verilerini
panel veri analiziyle test etmislerdir. Calismada bagimli degisken olarak kaldirag
oranmi kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise aktif karlilik, 6zkaynak karliligi,
blyiikliik, sirketin yasi, t-1 kaldirag orani, piyasa faiz orani, kur degisimi, GSYH
artis1 ve bankacilik sektdrii bilango artis1 kullanilmistir. Yapilan analiz sonuglarina
gore karlilik, biyiiklik ve gecikmeli (T-1) kaldira¢ oranmnin, kaldirag orani (sermaye
yapis1) iizerinde anlamli ve pozitif bir iligkisi tespit edilmistir. Diger bagimsiz
degiskenler kaldirag iizerisindeki iligkisi anlamsiz bulunmustur. Buradan hareketle
calismanin sonucunun dengeleme teorisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.

Tekin (2019), BIST SINAI endeksi iizerinde yaptig1 calismada firmaya o6zgii ve
makroekonomik degiskenler yaninda Reel Kesim Giiven Endeksinin sermaye yapisi
iizerindeki etkisini panel veri analiziyle test etmistir. 2007q1-2018q2 yillar1 arasinda
124 sirket {izerinde yaptig1 ¢alismasinda sermaye yapist degiskeni olarak kaldirag
oranim1 kullanrken; aktif karlilik, aktiflerdeki degisim, net satiglar, GSYH ve
enflasyonu bagimsiz degisken olarak kullanmistir. Yoneticilerin kendine asir1 giiveni
olarak kabul edilen RKGE’nin sermaye yapisiyla arasinda anlamli bir iligkisi

bulunamamaigtir. Arastirmanin bulgularina gore karhilik ve GSYH kaldirag ile negatif
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bir iligkisi bulunurken aktiflerdeki degisim, net satiglar ve enflasyonun kaldirag ile
pozitif bir iligkisi tespit edilmistir.

Engin, Erbas ve Sokmen (2019), 2009-2016 yillar1 arasinda 186 imalat sanayi
firmasma ait bilango tablolarini, sermaye belirleyicilerini tespit etmek ve gergek
hayatta hangi teoriyle uyumlu oldugunu belirlemek amaciyla panel veri analiziyle
incelemiglerdir.  Kaldirag oranin1  bagimli  degisken olarak  kullandiklar1
calismalarinda likitide, borg dis1 vergi kalkani, varlik yapisi, biiyiime orani, karlilik
ve vergi oranim1 bagimsiz degisken olarak kullanmislardir. Yapilan analizler
sonucunda finansal kaldira¢ orani ile likitide, varlik yapist ve karlilik arasinda
anlamli ve negatif bir iliski gozlenmistir. Biiyliime oram1 ve vergi degiskeni ile
kaldirag orani arasinda ise anlamli ve pozitif bir iligki tespit edilmistir. Elde edilen
bulgulara gore BIST de islem gdren imalat sanayi firmalarinin finansman hiyerarsisi
teorisine gore hareket ettikleri belirlenmistir.

Séylemez (2019), BIST de islem géren 13 demir ¢elik metal ana sanayi firmasmin
sermaye yapisina etki eden faktorleri belirlemek amaciyla 2010-2017 donemlerini
panel veri analiziyle test etmistir. Calismada bagimli degisken olarak kaldira¢ orani
kullanilirken bagimsiz degisken olarak ise karlilik, biiyiikliik, likitide ve borg disi
vergi kalkani kullanilmistir. Analizler sonucunda likitide ve biyiikliik ile kaldirag
oranlar1 arasinda negatif bir iliski, karlilik ve borg¢ dis1 vergi kalkani ile kaldirag
oranlar1 arasinda pozitif bir iliski tespit edilmistir. Calisma, demir ¢elik metal ana
sanayinde hem dengeleme teorisinin hem de finansal hiyerarsi teorinsin gecerli
oldugu gostermektedir.

Bilgin (2020), BISTde islem goren finans dis1 halka agik 261 firmanin sermaye
yapist belirleyicilerini tespit etmek amaciyla 2011-2017 yillar1 arasindaki verilerini
kaldiracli ve kaldiragsiz firmalar seklinde ayirarak iki asamali kesirli regresyon
modeli ile incelemistir. Yapilan analizlere gore bazi firmalarin bor¢ kullanmadigi,
BiST’de sifir kaldirag olgusunun gegerli oldugu tespit edilmistir. Ayrica kaldiragh
bir firmanin ilk defa borg almasini etkileyen faktorler ile kaldirag¢lh bir firmanin borg
almasmi etkileyen faktorlerin ayni olmadigi goriilmiistir. Varlik yapisi, firma
biytikliigli ve sektér kaldirag ortalamasi tiim firmalar i¢in etkili oldugu
belirlenmistir. K&rlilik ve piyasa defter orani ise sifir kaldiragli bir firmanin ilk defa
bor¢ kullanmasinda oOnemli iken kaldiraghh bir firma igin kaldiracini

etkilememektedir.
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Erding ve Sayilgan (2020), sermaye yapisi degiskenlerinin sermaye kararlarina nasil
etki ettigini belirlemek amaciyla BIST’de kayitlt olan 110 kiigiik ve orta 6lgekli
imalat girketlerinin 2009-2017 dénemlerini kanonik korelasyon analizi yontemiyle
incelemiglerdir. Bagimli degisken olarak kisa, uzun ve toplam kaldira¢ oranlarini
kullanirlarken bagimsiz degisken olarak ise isletme biyiikligi, karlilik, biiylime
firsat1, likitide, varlik yapisi, faiz orani, doviz kuru ve GSYIH bliylime oranini
kullanmiglardir. Likitide ve doviz kuru ile kaldirag arasinda negatif bir iliski; isletme
biiyiikliigii, karhilik, varlik yapisi, GSYIH biiyiime ile kaldira¢ arasinda pozitif bir
iligki tespit edilmistir. Kiiciik ve orta 6lgekli imalat sirketlerinde hem finansal hem de

dengeleme teorilerinin gegerli oldugu belirlenmistir.
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UCUNCU BOLUM
SERMAVYE YAPISININ BELIRLEYICILERI: KATILIM 30
ENDEKSINDE BiR UYGULAMA

3.1. Arastirmanin Amaci ve Kapsami

Arastirmada Katilim 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren reel sektor firmalarinm 2011-
2020 doneminde sermaye yapist belirleyicilerinin panel veri analizi ile tespit
edilmesi ve ilgili donemde geleneksel ve modern sermaye yapisi teorilerinden
hangisinin gecerli oldugunun ortaya konulmasi amaglanmistir. Arastirmaya dahil

edilen firmalar Tablo 1’de gosterilmektedir.

Tablo 1. Arastirmaya Dahil Edilen Firmalar ve BIST Kodlar1

KOD FiRMA ADI

ALKIM Alkim Alkali Kimya A.S.

ASESLS Aselsan Elektronik Sanayi Ve Ticaret A.S.

AYGAZ | Aygaz AS.

CCOLA Coca-Cola Igecek A.S.

CEMAS Cemas Dokiim Sanayi A.S.

CIMSA Cimsa Cimento Sanayi Ve Ticaret A.S.

EGEEN Ege Endiistri Ve Ticaret A.S.

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

FROTO Ford Otomotiv Sanayi A.S.

GUBRF Giibre Fabrikalar1 T.A.S.

HEKTS Hektas Ticaret T.A.S.

ISDMR Iskenderun Demir Ve Celik A.S.

KARTN Kartonsan Karton Sanayi Ve Ticaret A.S.

OYAKC Oyak Cimento Fabrikalar1 A.S.

TTRAK Tiirk Traktor Ve Ziraat Makineleri A.S.

VESBE Vestel Beyaz Esya Sanayi Ve Ticaret A.S.

YATAS Yatas Yatak Ve Yorgan Sanayi Ve Ticaret A.S.

Arastirmada sermaye yapisi belirleyicileri degiskenlerine iliskin ikincil veriler
finnet.com veri tabanindan saglanmistir. EK olarak analizlerde Eviews ve Gauss
paket programlarindan yararlanilmistir.

3.2. Arastirmanin Kisitlar

Aragtirmada 2011-2020 doneminde Katilim 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren 17 reel
sektor firmasi analize dahil edilmistir. Banka, yatrim ortakliklari, gayrimenkul
yatirim ortakliklar1 ve holdingler farkli finansal ozellikler tasidiklari i¢in analiz

sonucunda sapmalara sebep olabileceginden analize dahil edilmemistir. Analiz
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donemi Katilim 30 Endeksi’nin faaliyete gegtigi tarih olan 2011 yi1li ve veri setine
ulagilabilen son y1l olan 2020 yil1 arasi olarak belirlenmistir.

3.3. Arastirmanin Onemi

Sermaye yapisi kararlari literatiirde farkli sektorler iizerine siklikla incelenen bir
konudur. Son zamanlarda katilim endeksleri tizerine yatirimer ilgisi artmis olmakla
birlikte sermaye yapist kararlarinin katilim endeksleri {izerinde arastirildigi ¢alisma
sayist smirlidir. Bu gercevede ¢aligmanin literatiire katki saglayacagi ve 6zgiinliik
sunacagi diistiniilmektedir.

3.4. Arastirmanin Yontemi

Aragtirmada Katilim 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren reel sektor firmalarinm 2011-
2020 doneminde sermaye yapisi belirleyicilerinin tespit edilebilmesi igin yontem
olarak panel veri analizi kullanilmistir. Panel veri analiz yontemi hem zaman serisi
hem de yatay kesit boyutu icermektedir. Panel veri kapsaminda sonuglarin tutarsiz ve
sapmasiz olabilmesi i¢in birtakim varsayimlarin test edilmesi gerekmektedir.
Varsayimlar agsagidaki gibidir.

. Normal Dagilim

. Coklu dogrusal baglanti, igsellik ve digsallik

. Yatay kesit bagimlilig

o Homojenlik/heterojenlik

. Duraganlik

. Tahmin modeli belirleme

. Degisen varyans ve otokorelasyon simnamasi

3.5. Arastirmada Kullanilan Degiskenler

Arastirmada Katilim 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren reel sektor firmalarinm 2011-
2020 doneminde sermaye yapist belirleyicilerinin tespit edilmesi amaglanmigtir. Bu
kapsamda arastirmaya dahil edilen bagimli ve bagimsiz degiskenler ve hesaplama
yontemleri Tablo 2°de gosterilmektedir. Degiskenler belirlenirken literatiirde siklikla
kullanilanlar segilmistir (Song (2005), Buferna, vd. (2005), Sheikh ve Wang (2011),
Sarioglu, Kurun ve Guzeldere (2013), Abdioglu ve Deniz (2015), Ogiriki ve
Werigbelegha (2015), KakilliAcaraver (2015), Arsov ve Naumoski (2016), Koksal
ve Orman (2014)).
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Tablo 2. Analize Dahil Edilen Degiskenler ve Hesaplama Sekilleri

Bagimh Degisken Hesaplama Sekli Sembol
Finansal Kaldirag FIKD
Bagimsiz Degiskenler Hesaplama Sekli Sembol
Borg Dis1 Vergi Kalkant | (Amortisman Giderleri / Toplam Varliklar) BDVK
Buyuklik | (Toplam Varliklarin Logaritmasi) BUY
Faaliyet Kaldirac1 | (Briit Kar / Faiz ve Vergi Oncesi Kar) FAKD
Likidite Oram | ((Donen Varliklar — Stoklar) / Kisa Vadeli Borglar) LIKID
Aktif Karlhilik | (D6nem Net Kéri / Toplam Varliklar) ROA
Satislardaki Dalgalanma | (Satislar/Toplam Varliklar oraninin son 5 yildaki standart sapmasi) | SATDAL

Arastirmada degiskenler belirlenirken sermaye yapisiyla iliskili olan ve literatrde

siklikla kullanilan degiskenler secilmistir. Degiskenlerin sermaye yapisi ile olan

iligkisine yonelik teorilerin 6ngdriisii asagidaki gibidir (Topaloglu, 2018: 78);

Borg dis1 vergi kalkani ile finansal kaldirag, dengeleme, finansal hiyararsi ve
isaret etkisi teorisine gore negatif iliskilidir. Temsil teorisine gore pozitif
iliskilidir.

Buyuklik ile finansal kaldirag, dengeleme, temsil ve isaret etkisi teorisine
gore pozitif iligkilidir. Finansal hiyerarsi teorisine gore negatif iliskilidir.
Faaliyet kaldiraci ile ile finansal kaldirag, dengeleme ve finansal hiyararsi
teorisine gore negatif iliskilidir. Temsil ve isaret etkisi teorisine gore pozitif
iliskilidir.

Likidite orani ile finansal kaldirag, dengeleme, temsil ve isaret etkisi teorisine
gore pozitif iligkilidir. Finansal hiyerarsi teorisine gore negatif iliskilidir.
Aktif karlilik ile finansal kaldirag, dengeleme, temsil ve isaret etkisi teorisine

gore pozitif iligkilidir. Finansal hiyerarsi teorisine gore negatif iliskilidir.

3.6. Arastirmanin Hipotezleri ve Model

Arastirmada Katilim 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren reel sektor firmalarinm 2011-

2020 doneminde sermaye yapisi belirleyicilerinin tespit edilmesi amaglanmistir. Bu

dogrultuda arastrma ic¢in kurgulanan model ve smanacak hipotezler asagidaki gibi

kurgulanmustir.

FIKDit = By + PIBDVKy + P2BUY: + B3FAKDi+ PALIKIDi + PSROA; +
B6SATDALIt+ €it
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Hipotez 1

Ho: Borg¢ dis1 vergi kalkani ile sermaye yapisi arasinda iligki yoktur.
Hi: Borg dis1 vergi kalkani ile sermaye yapisi arasinda iligki vardir.
Hipotez 2

Ho: Biiytikliik ile sermaye yapisi arasinda iligki yoktur.

Hi: BuyUkluk ile sermaye yapisiarasinda iligki vardir.

Hipotez 3

Ho: Faaliyet kaldiraci ile sermaye yapisi arasinda iligki yoktur.

Hi: Faaliyet kaldiract ile sermaye yapisiarasinda iligki vardir.
Hipotez 4

Ho: Likidite orani ile sermaye yapisi arasinda iligki yoktur.

Hi: Likidite orani ile sermaye yapisiarasinda iliski vardir.

Hipotez 5

Ho: ROA ile sermaye yapisi arasinda iligki yoktur.

Hi: ROA ile sermaye yapisiarasinda iligki vardir.

Hipotez 6

Ho: Satislardaki dalgalanma ile sermaye yapis1 arasinda iligki yoktur.
Ha: Satiglardaki dalgalanma ile sermaye yapisiarasinda iligki vardir.

3.7. Arastirmanin Bulgular ve Degerlendirilmesi

Katilim 30 endeksinde faaliyet gosteren reel sektér firmalarmin 2011-2020
doneminde sermaye yapisi belirleyicilerinin tespit edilebilmesi i¢in yapilan analiz
sonuglarma bu bolimde agiklanmaktadir. Bu dogrultuda ilk olarak degiskenlere

iliskin tanimlayici istatistiklere Tablo 3’te yer verilmektedir.
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Tablo 3. Tanimlayici Istatistikler

FIKD BDVK BUYUKLUK FAKD LIKIDITE ROA | SATISDAL

Ortalama 0.4464 0.0336 21.3194 2.0301 1.4945 0.1063 0.2544
Medyan 0.4872 0.0289 21.5208 1.3986 1.2983 0.0984 0.1668
Maksimum 0.8037 0.5485 24.7836 16.336 5.4100 0.5249 9.9566
Minimum 0.1119 0.0079 18.6069 -5.9240 0.1872 -0.1299 -0.2550
Std. Sap. 0.1873 0.0420 1.5922 2.2281 0.9348 0.0887 0.7812
Carpikhk -0.1242 10.8989 0.0812 3.0989 1.9982 1.0883 11.380
Basiklik 1.6311 133.912 1.8666 20.3420 7.8849 6.5605 141.62
Jarque-Bera 13.709 124759.9 9.2856 2402.39 282.16 123.36 139798.6
J-B Olasilik 0.0010 0.0000 0.0096 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Gozlem 75.892 5.7282 3624.30 345.12 254.07 18.081 43.253
Ortalama 5.9295 0.2987 428.46 839.06 147.69 1.3325 103.14
Medyan 170 170 170 170 170 170 170

Tablo 3’te yer alan tanimlayici istatistik sonuglar1 degerlendirildiginde, bagimlh
degisken olan FIKD degiskenine iliskin ortalama degerin analiz déneminde 0,446
olarak gergeklestigi gozlemlenmektedir. Bu kapsamda firmalarin varliklarmin
yaklasik olarak yarisini borgla finanse ettigi soylenebilmektedir. BDVK degiskenine
iligkin ortalama degere bakildiginda pozitif gergeklestigi dolayisiyla firmalarin faiz
giderleri nedeniyle vergi avantaji sagladigi gozlemlenmektedir. BUYUKLUK
degiskeninin ortalama degeri ise 21,3194 olarak hesaplanmistir. FAKD degiskenine
iligkin ortalama degerin 2,0301 olarak hesaplandigi gozlemlenmektedir. Dolayisiyla
satiglardaki bir birimlik degisimin firmalarmn faiz ve vergi 6ncesi karmda 2 birimlik
degisime neden oldugu sdylenebilir. Firmalarin kisa vadeli bor¢ 6deyebilme giiciinii
gosteren LIKIDITE degiskenine iliskin ortalama deger incelendiginde 1’den kiigiik
olmadig1 dolayisiyla firmalarin kisa vadeli ylikiimliilgklerini yerine getirmede sikint1
yasamadiklar1 soylenebilmektedir. Firma varliklarmin kar yaratmada ne kadar etkin
oldugunu gosteren ROA degiskenine iligkin ortalama deger ise 0,1063 olarak
hesaplanmigtir. SATISDAL degiskenine iliskin ortalama deger incelendiginde ise
0,2544 oldugu gozlemlenmektedir. Tiim degigkenlere iliskin degerler standart sapma
acisindan degerlendirildiginde yillar itibariyle dnemli bir degiskenlik gostermedigi
soylenebilmektedir. Analizde kullanilacak olan korelasyon analizi normal dagilim
varsayimi ile belirlenmektedir. Bu dogrultuda degiskenlere iligki J-B olasilik
degerleri incelendiginde kritik deger olan 0,05’ten kiicik gerceklestigi
gozlemlenmektedir. Serilerin normal dagilima uydugunu ifade eden yokluk hipotezi

reddedilmistir. Dolayisiyla seriler normal dagilmamaktadir. Bagimsiz degiskenler
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arasinda c¢oklu dogrusal baglanti, igsellik ve dissallik sorununun olup olmadigi

normal dagilim varsaymminin olmadig1 durumlarda kullanilan Spearman Korelasyon

analizi ile aragtirilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 4’te gosterilmektedir.

Tablo 4. Spearman Korelasyon Test Sonuglari

Korelasyon
t- Istatistik
Olasilik FIKD BDVK  BUYUKLUK FAKD  LIKIDITE ROA  SATISDAL
FIKD 1.000000
BDVK -0.086554  1.000000
1126097 -
02617 -
BUYUKLUK 0305058  -0.015499 1.000000
4151909  -0200920 -
0.0001 08410 e
FAKD 0447380  0.102196 -0.054026  1.000000
6.483756 1331590 0701285 e
0.0000 0.1848 04841 -
LIKIDITE 0673768 0.044828 0243346  -0.357007  1.000000
-11.81829  0.581616 -3251879 4953783 -
0.0000 0.5616 0.0014 00000 -
ROA 0377898 -0.016743 0178034  -0.393497 0483821  1.000000
5290421 -0.217041 2345046 5547867  7.165531 -
0.0000 0.8284 0.0202 0.0000 0.0000 -
SATISDAL 0131774  -0.073310 0073721  -0.027060  -0.016503  0.230371 1.000000
1.723008  -0.952776 0958139  -0.350868  -0.213937  3.068484 -
0.0867 0.3421 0.3394 0.7261 0.8309 00025 -
Degiskenler arasinda hesaplanan katsayisinin  0,75’ten fazla olmasi analiz

sonuclarinda sapmalara neden olmaktadir (Albayrak, 2005). Tablo 4 incelendiginde
degiskenler arasindaki en yiiksek iliskinin LIKIDITE ve ROA arasinda 0,48 oldugu

gbézlemlenmektedir. Bu dogrultuda degiskenler arasinda c¢oklu dogrusal baglanti

sorunu gozlemlenmemektedir.

Coklu dogrusal baglantinin arastirildigi bir diger test ise VIF testidir. VIF testi

sonuglar1 Tablo 5’te gosterilmektedir.
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Tablo 5. VIF ve Tolerans Test Sonuglar1

Defisken Kam | V| 'Degert
BDVK 0.329196 8.484582 5.154341
BUYUKLUK 5.02E-05 2.044262 1.127331
FAKD 2.52E-05 2.032865 1.107803
LIKIDITE 0.000227 6.272516 1.756507
ROA 0.026886 4.587780 1.877705
SATISDAL 0.001002 5.994203 5.416309
C 0.026049 232.0949 NA

Degiskenler arasinda ¢oklu dogrusal baglanti sorununun olmamasi i¢in VIF
degerlerinin 10’dan kiiciik ve tolerans degerlerinin de 0,2’den biiylik olmas1
gerekmektedir (Hair, vd. 1998). Tablo 5 incelendiginde degiskenlere iliskin VIF
degerlerinin kritik degerden kiiciik oldugu gozlemlenmektedir. Dolayisiyla VIF testi
sonuglart da Spearman korelasyon analiz sonuglarini desteklemektedir. Panel veri
analizinde bir diger varsayim olan yatay kesit bagimliligt hem model hem de
degisken bazinda test edilmistir. Model bazinda test sonuglari Tablo 6’da

gosterilmektedir.

Tablo 6. Model Bazinda Yatay Kesit Bagimlilig1 Test Sonuglari

CD Testleri Istatistik Olasilik Degeri
LM (Breusch& Pagan 1980) 148.287 0.222
CDIm (Pesaran 2004) 0.745 0.228
CD (Pesaran, 2004) 1.600 0.055

Tablo 6 incelendiginde hesaplanan olasilik degerleri 0,05’ten biiyiik ¢ikmistir. Bu
dogrultuda yatay kesit bagimliliginin olmadigini ifade eden yokluk hipotezi
reddedilememektedir. Model bazinda yatay kesit bagimliligt  sorunu
bulunmamaktadir. Degisken bazinda yatay kesit bagimliligi test sonuclar1 Tablo 7°de
gosterilmektedir.
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Tablo 7. Degisken Bazinda Yatay Kesit Bagimliligi

CD(Pesaran, 2004)
Degiskenler .
Istatistik Olasihk

FIKD -1.601 0.055
FAKD 3.203 0.001
BDVK -1.109 0.134
BUY -0.202 0.420
LIKIDITE -0.592 0.277
ROA -1.322 0.093
SATISDAL 2.929 0.002

Tablo 7’ de yer alan CD test sonuglar1 incelendiginde sadece FAKD ve SATISDAL
degiskenlerine iliskin hesaplanan olasilik degeri kritik deger olan 0,05’ten kiigiik
hesaplanmistir. FAKD ve SATISDAL degiskenlerine iliskin serilerde yatay kesit
bagimlilig1 s6z konusu iken diger degiskenlerde yatay kesit bagimlilig1 sorunu
bulunmamaktadir. Panel veri analizinde kullanilacak birim kok testlerinin
belirlenmesi i¢in yatay kesit bagimliliginin test edilmesinin yaninda homojenlik
testlerinin de yapilmasi gerekmektedir. Tablo 8’de homojenite i¢in gergeklestirilen

test sonuglar1 gosterilmektedir.

Tablo 8. Pesaran ve Yamagata (2008) Delta Test Sonuglari

Degisken A Olasiik Degeri Aggj Olasiik Degeri
(Sabit Terim) 2.207 0.014 4.225 0.000
FiKD 2.664 0.004 3.184 0.001
FAKD 2.256 0.012 2.697 0.003
BDVK 0.625 0.266 0.747 0.227
BUY 0.783 0.217 0.935 0.175
LIKIDITE 3.954 0.000 4.726 0.000
ROA 0.797 0.213 0.953 0.170
SATISDAL -1.491 0.932 -1.782 0.963
Ho: Homojenlik vardir.

Hi: Homojenlik yoktur.

Tablo 8’de yer alan degiskenlere iligskin hesaplanan delta ve diizeltilmis delta olasilik
degerleri incelendiginde FIKD, FAKD ve LIKIDITE degiskenlerinin heterojen,
BDVK, BUY, ROA ve SATISDAL degiskenlerinin homojen oldugu tespit
edilmigtir. Yatay kesit bagimliligi ve delta test sonuglarindan sonra serilerin
duraganliklar1 FIKD, FAKD ve SATISDAL degiskenleri i¢in YKB’ yidikkate alan,

heterojen ve homojen serilerde kullanilabilen ikinci nesil birim kok testi olan PANIC
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birim kok testi ile test edilirken diger degiskenler birincil nesil birim kok testleri olan
Im, Peseran ve Shin (2003) IPS ve Levin, Lin andChu (2002) LLC testleri ile test
edilmistir. PANIC birim kok test sonuglar1 Tablo 9’da gosterilmektedir.

Tablo 9. PANIC Panel Birim K6k Testi Sonuglari
Sabit Sabit ve Trend

Seviye - -
Istatistik Olasilik Degeri Istatistik Olasilik Degeri
FiKD
Z; 3.1224  0.0009 4.9252  0.0000
Py 59.7479  0.0041  74.6140 0.0001™"
FAKD
Z; 1.5009  0.9442 0.1701  0.4324
Not: ***** yg *
N 20.8811  0.9621 354031  0.4019 sirastyla %1, %5 ve
%10 anlamlilik
D(FAKD) dizeyini
c gostermektedir.
Z, 3.6869  0.0001 3.1676  0.0008 **
c Hkk
A 64.4032  0.0013  60.1210 0.0038 Ho: Birim kok vardir.
SATISDAL H1: Birim kok yoktur.
Z; 0.5405  0.2944 4.4105  0,0000™"

Py 38.4567  0.2747 70.3702  0,0002""

e

D(SATISDAL)
z$ 45580  0,0000  2.6502  0,0040"

[N 71.5861 0,0002 55.8537  0.0105™"

e

PANIC test sonuglar1 incelendiginde, FIKD degiskeni i¢in hesaplanan olasilik
degerinin kritik deger olarak kabul edilen 0,05’ten kiigiik oldugu tespit edilmistir.
FAKD ve SATISDAL degiskenleri i¢in hesaplanan olasilik degerinin kritik deger
olarak kabul edilen 0,05’ten biiyiik oldugu tespit edilmis olup birinci dereceden farki
alindiginda hesaplanan olasilik degeri kritik deger olan 0,05’ten kiigiik
hesaplanmistir. Dolayisiyla birim kokiin varligina isaret eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Degiskenlerin duraganliklar1 saglanmigtir. Diger degiskenlere

iliskin IPS birim kok test sonuglar1 Tablo 10°da gosterilmektedir.
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Tablo 10. IPS Birim Kok Testi Sonuglari

Im, Pesaranve Shin (2003) IPS
Degisken Ist. Olas. Degisken Ist. Olas.
FIKD -3.1837  0.000 FIKD -1.6547 0.049
Sabit Sabit ve Trend
LIKIDITE -2.5817  0.004 LIKIDITE -0.4088 0.341
D(LIKIDITE) -5.5071 0.000 D(LIKIDITE) -2.087 0.018

IPS test sonuglar1 incelendiginde, FIKD degiskeni i¢in hesaplanan olasilik degerinin
hem sabit hem de sabit ve trendli modelde kritik deger olarak kabul edilen 0,05’ten
kiiciik oldugu tespit edilmistir. LIKIDITE degiskeni icin hesaplanan olasilik degeri
sabitte kritik deger olan 0,05 ten kiictik sabit ve trendde ise kritik deger olan 0,05’ten
biiyiik oldugu tespit edilmis olup birinci dereceden farki alindiginda hesaplanan
olasilik degeri ise hem sabit hem de sabit ve trendde kritik deger olan 0,05’ten kiiciik
oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla birim kokiin varligina isaret eden sifir hipotezi
reddedilmektedir. Degiskenlerin duraganliklar1 saglanmistir. Diger degiskenlere

iliskin LLC birim kok test sonuglar1 Tablo 11°de gosterilmektedir.

Tablo 11. Levin, Lin and Chu Birim Kok Test Sonuglar:

LLC (2002)
Degisken Ist. Olas. Degisken Ist. Olas.
BDVK -3.907 0.000 . BDVK -4.927 0.000
Sabit Sabit ve
Trend
BUY 3.446 0.999 BUY -5.801 0.000
D(BUY) 7.918  0.000 D(BUY) -11.826 0.000
ROA -2.042 0.020 ROA -6.110 0.000

LLC birim kok sonuglar1 incelendiginde BDVK, ROA ve birinci dereceden farki
aliman BUY degiskeni i¢in hem sabit hem de sabit ve trendde hesaplanan olasilik
degerinin kritik deger olan 0.05’ten kii¢iik oldugu tespit edilmistir. Dolayisiyla birim
kokiin varligma isaret eden sifir hipotezi reddedilmektedir. Degiskenlerin
duraganliklar1 saglanmistir. Calismada Katilim 30 endeksinde islem goren bankalarin
sermaye yapisi belirleyicilerini tespit edebilmek i¢cin tahminleme modeli se¢cimine F
testi, Breuch-Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri ile karar verilmistir. Testlere
iliskin sonuglar Tablo 12’de yer almaktadir.
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Tablo 12. Tahmin Modeli Belirleme Analiz Sonuglari

Test ista. Olas.
F-grup_sabit 29.12177 0.000000
F-zaman_ sabit 4.635944 0.000058
F-iki yonlu_ sabit 21.29234 0.000000
LM-grup_rassal 226.7313 0.000000
LM-zaman_rassal 0.134436 0.713876
LM- iki yonli_rassal 226.8657 0.000000
Honda-grup_rassal 15.05760 0.000000
Honda-zaman_rassal 0.366655 0.356938
Honda-iki yonli_rassal 10.90659 0.000000

Tablo 12°de yer alan F testi sonuglarina gére modelin havuzlanmis modelle mi veya
sabit etkiler modeli ile tahmin edilip edilemeyecegi belirlenebilmektedir. F testi
sonuglar1 olasilik degerinin kritik degerin altinda oldugu gézlemlenmekte ve yokluk
hipotezi reddedilmektedir. Bu nedenle modelin havuzlanmis model yerine sabit
etkiler modeliile tahmin edilmesi daha etkin oldugu gozlemlenmektedir. Breuch-
Pagan LM (1980) ve Honda (1985) testleri tahmin modeli i¢in havuzlanmis model ile
rassal etkiler modeli arasindan hangisinin daha etkin oldugunu belirleyebilmek
amaciyla uygulanmistir. Test sonuglarma gore olasilik degeri kritik degerin altinda
oldugu i¢in rassal etkiler modelinin havuzlanmis modele gore etkinligi ortaya
koyulmustur. Herhangi bir ¢calismadakullanilan veriler, belirli spesifik bir gruptan ve
belirli bir donem esas alinarak olusturulmus ise modellerin nihai tahminlemesinde
sabit etkiler modelinin kullanilmas1 gerekmektedir (Baltagi, 2005: 12). Bu baglamda
calismanin veri seti dikkate alindiginda sabit etkiler modelinin daha etkin ve tutarh
sonuglar verdigi ongorilmiis ve bu dogrultuda model i¢in tercih edilmistir. Panel veri
analizinde hata terimine iliskin varsayimlar degisen varyans ve otokorelasyondur.
Degisen varyans ve Otokorelasyona iliskin test sonuglar1 Tablo 13’te

gosterilmektedir.



Tablo 13. Sabit Etkiler Modeli i¢in Degisen Varyans ve Otokorelasyon Test

Sonuglari
Degisen Varyans
Breusch-Pagan-GodfreyLMh_sabit 50.24525 ’ 0.000021
Ho: Degisen Varyans yoktur
Hi: Degisen Varyans vardir
Otokorelasyon
Baltagi ve Li (1991) LMp-ista 32.08745 0.000000
Born ve Bretuing (2016) LMp*-ista 53.00495 0.000000

Ho: Otokorelasyon yoktur
Hi: Otokorelasyon vardir
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Tablo 13’te yer alan sabit etkiler modeli esas aliarak hesaplanmis degisen varyans

ve otokorelasyon test degerlerine bakildiginda olasilik degerlerinin, 0,05 Kritik

degerindenkugik oldugu tespit edilmis ve hem degisen varyans testi hem de

otokorelasyon testleri i¢in yokluk hipotezi reddedilmistir. Dolayisiyla modelde hem

degisen varyans hem de otokorelasyon sorununun oldugu tespit edilmistir. Calismada

en Kkicglk kareler yontemi ile tahminleme gergeklestirilmistir. Tahmin sonuglari

Tablo 14’te gosterilmektedir.

Tablo 14. Panel Veri Analiz Sonuglar1

Bagimh Degisken: FIKD
Yontem: Panel En Kiiglik Kareler
Orneklem: 2011 - 2020
Degisken Katsay1 Std. Hata t-Istatistigi Olas.
BDVK 0.036266 0.278378 0.130275 0.8966
BUYUKLUK 0.110687 0.060914 1.817109 0.0717
FAKD 0.007981 0.004424 1.803717 0.0737
LIKIDITE  -0.055898 0.019391 -2.882638 0.0047
ROA  -0.806168 0.172750 -4.666677 0.0000
SATISDAL 0.023021 0.016160 1.424605 0.1568
C 0.593797 0.031189 19.03836 0.0000
R-Kare 0.892221
Dizeltilmis R-Kare 0.865718
Regresyon standart hatasi 0.069277
F-istatistik 33.66501
Olasilik (F- istatistik) 0.000000

Tablo 14’te Katilim 30 endeksinde faaliyet gosteren reel sektor firmalarinmn 2011-

2020 doneminde sermaye yapisi belirleyicilerinin tespit edilebilmesi i¢in olusturulan

model dogrultusunda elde edilen tahmin sonuglar1 yer almaktadir. Analiz sonuglari
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degerlendirildiginde modelin bir butin olarak anlamlhiligmi ifade eden F
istatistikolasilik degerinin %1 anlamlilik diuzeyinde anlamli oldugu ve agiklayici
degiskenlerin bagimli degiskendeki degisimin %86,5’ini (R2) agikladig1
belirlenmistir. Modelde BDVK ve SATISDAL degiskeni ile finansa kaldirag
arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iliski tespit edilememistir. BUYUKLUK ve
FAKD degiskeni ile finansal kaldirag¢ arasinda %10 anlamlilik diizeyinde istatistiksel
olarak anlamli ve pozitif ilisgkinin varhigi ortaya c¢ikarilmistir. BUYUKLUK
degiskenindeki bir birimlik artis finansal kaldiragta 0,11 birimlik artisa, FAKD
degiskenindeki bir birimlik artis finansal kaldiragta 0,007 birimlik artisa sebep
olmaktadir. LIKIDITE ve ROA degiskenleri ile finansal kaldirag arasmda %5
anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligski tespit edilmistir.
LIKIDITE degiskenindeki bir birimlik artis finansal kaldiragta 0,05 birimlik diisiise,
ROA degiskenindeki bir birimlik artis finansal kaldiragta 0,806 birimlik diisiise
sebep olmaktadir. Bu kapsamda calismada olusturulan Hipotez 1 ve Hipotez 6
reddedilmektedir. Hipotez 2, Hipotez 3, Hipotez 4 ve Hipotez 5 kabul edilmektedir.
Calismada elde edilen bulgular ile literatiirde benzerlik gosteren ¢alismalar Tablo

15°te gosterilmektedir.
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Tablo 15. Calismada Elde Edilen Bulgular ile Literatiirde Benzerlik Gosteren
Caligmalar

Calismada Elde Edilen Sonuclar

Literatirde Elde Edilen Benzer Sonuclar

Borg¢ disi vergi kalkam ve finansal kaldirag arasinda
iligki tespit edilememistir.

Mazur (2007)- Sheikh ve Wang (2011)- Kim ve
Berger (2008)-Akman, v.d. (2015)- Topaloglu (2018)-
Akgiil ve Sigali (2018)

Biiyiikliik ile finansal kaldirag arasinda pozitif yonlii
iliski tespit edilmistir.

Hall, Hutchinson ve Michaelas (2000)- Ozkan (2001)-
Dalbor ve Upneja (2002)- Pano (2003)- Bevan ve
dalbont (2004)- Gaud vd. (2005)- Huang ve Song
(2006)- Ojah ve Gwatidzo (2009)- Khrawish ve
Khraiwesh (2010)- Sheikh ve Wang (2011)- Ramjee
ve Gwatidzo (2012) - Ajanthan (2013)- Alzomaia
(2014)- Chakrabarti ve Chakrabarti (2019)- Antoniou,
Guney ve Paudyal (2008)- Yildirim, Masihb ve Bacha
(2018)- Okuyan ve Tasct (2010)- Bayrakdaroglu
(2011)- Sayilgan ve Uysal (2011)- Bayrakdaroglu, Ege
ve Yazict (2013)-Sarioglu, Kurun ve Giizeldere
(2013)- Terzioglu (2017)- Ozer ve Ozer (2018)- Bilgin
(2018)- Topaloglu (2018)- Akgiil ve Sigali (2018)-
Parlak ve Sayilgan (2019)- Erding ve Sayilgan (2020)

Likidite oram ile finansal kaldirag arasinda negatif
yonlii iliski tespit edilmistir.

Ozkan (2001)- Pano (2003)- Mazur (2007)-Sheikh ve
Wang (2011)-Chakrabarti ve Chakrabarti (2019)-Saif-
Alyousfi vd. (2020)-Viviam (2008)- Abdioglu ve
Deniz (2015)-Akman, v.d. (2015)- Topaloglu (2018)-
Engin, Erbas ve Sokmen (2019)- Sdylemez (2019)-
Erding ve Sayilgan (2020)

Aktif Karlhlik ile finansal kaldirag arasinda negatif
yonlii iliski tespit edilmistir.

Hall, Hutchinson ve Michaelas (2000)- Ozkan (2001)-
Bevan ve dalbont (2004)- Gaud vd. (2005)- Huang ve
Song (2006)- Mazur (2007)- Rafig, Igbal ve Atiq
(2008)- Ojah ve Gwatidzo (2009)- Khrawish ve
Khraiwesh (2010)- Sheikh ve Wang (2011)- Ramjee
ve Gwatidzo (2012)- Ajanthan (2013)- Alzomaia
(2014)- Chandra (2015)- Mursalim, Mallisa ve
Kusuma (2017)- Chakrabarti ve Chakrabarti (2019)-
Saif-Alyousfi vd. (2020)- Kim ve Berger (2008)-
Antoniou, Guney ve Paudyal (2008)- Morri ve beretta
(2008)- Balios vd. (2016)- Yildinm, Masihb ve Bacha
(2018)- Zaheer vd. (2021)- Okuyan ve Tasci (2010)-
Okuyan ve Tasct (2010)- Bayrakdaroglu (2011)-
Giilsen ve Ulkiitag (2012 - Bayrakdaroglu, Ege ve
Yazict (2013)- Abdioglu ve Deniz (2015)- Akman,
v.d. (2015)- Burucu ve Ondes (2015)- Yilmaz ve
Diizakin (2017)- Cansiz ve Sayilgan (2017)- Terzioglu
(2017)- Bilgin (2018)- Topaloglu (2018)- Sahin,
Vergili ve Aktan (2018)- Tekin (2019)- Engin, Erbag
ve Sokmen (2019)
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SONUC

Finansal yonetimin en Onemli konulari arasinda yer alan finansman kararlari
firmalar1 dogrudan veya dolayli olarak pek cok agidan etkilemektedir. Finansal
kararlarla ilgili alinan yanlis bir karar firmay1 finansal sikintiya sokabilmekte hatta
iflasina kadar yol acabilmektedir. Bu agidan firma yoneticilerinin en Onemli
gorevlerinden biri de firmanm ihtiyag duydugu fonlar1 nasil saglayacagimi yaninda
nereden saglayacagidir. Firmalarin sermaye kaynaklari borg ve 6z sermaye olarak iki
kaynaktan olusmaktadir. Sermaye yapisi kararlar1 da firmanin sermaye ihtiyacinin ne
kadarmm yabanci kaynaktan ne kadarini da 6z sarmayeden olusacagmi ifade
etmektedir. Dolayisiyla firmanin sermaye yapismin ne kadar bor¢ ne kadar
0zsermayeden olustugu sermaye maliyetini ve firma degerini 6nemli bir derecede
etkilemektedir. Bu nedenle sermaye yapisina etki eden faktorlerin belirlenmesi ve bir
firma i¢in en uygun sermaye yapisinin tespit edilmesi 6nem arz etmektedir.

Uzun yillardir liteariirde arastirilan sermaye yapist ve sermaye yapisini etkileyen
faktorler tizerinde fikir birligine varilamamis olsa da arastirmalardan 6nemli sonuclar
elde edilmistir. Bu dogrultuda ¢alismada Katilim 30 Endeksi’nde faaliyet gosteren 17
reel sektér firmasinin 2011-2020 doneminde sermaye yapisi belirleyicileri panel veri
analizi ile arastirilmistir. Endekste yer alacak olan firmalarin borglanma diizeyleri
belirli kurallara baglanmistir. Bu kapsamda bu firmalarn sermaye yapisi
belirleyecilerinin diger firmalardan farklilik gosterebilecegi diisiiniilmiistiir.

Yapilan analiz sonucunda bor¢ disi vergi kalkani ve satislardaki dalgalanma ile
finansal kaldirag arasinda istatistiksel olarak anlamli bir iligski tespit edilememistir.
Buyuklik ve faaliyet kaldiract degiskeni ile finansal kaldirag arasinda %10
anlamlilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve pozitif iliskinin varlig1 ortaya
cikarilmistir. Biiylikliik degiskenindeki bir birimlik artig finansal kaldiracta 0,11
birimlik artisa, faaliyet kaldiraci1 degiskenindeki bir birimlik artis finansal kaldiragta
0,007 birimlik artisa sebep olmaktadir. Literatiirdeki caligmalara gore, biiyiikliik ve
faaliyet kaldraciile finansal kaldira¢ artasinda pozitif iligki bulunan firmalarin
yatirmmlart i¢in daha ¢ok dis kaynaga ihtiyag duyacagi ve kaldira¢ oranlarmnm ytiksek
olacag1 varsayilmaktadwr. Bu durum temsil ve isaret etkisi teorilerinin gegerli
oldugunu gostermektedir. Likidite ve aktif karlilik degiskenleri ile finansal kaldirag
arasinda %5 anlamhilik diizeyinde istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligki tespit

edilmistir. Likidite degiskenindeki bir birimlik artis finansal kaldiragta 0,05 birimlik
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diisiise, aktif karlilik degiskenindeki bir birimlik artig finansal kaldiragta 0,806
birimlik diisiise sebep olmaktadir. Literatlrdeki beklentilere gore, likitide ve karlilik
oranlar1 yiiksek olan biiyiik isletmelerin yatirimlari i¢in dig kaynaga ¢ok fazla ihtiyag
duymayacagi ve kaldirag oranlarmin diigsiik olacagi varsayilir. Bu durum finansal
hiyerarsi teorisinin gegerli oldugunu gostermektedir.

Calismanin sonuglar1 bor¢lanma diizeyi belirli seviyede olan firmalar i¢in sermaye
yapist belirleyecilerinin tespit edilmesi acisindan 6nem arz etmektedir. Katilim 30
endeksinde islem goren firmalarin temsil, isaret etkisi ve finansal hiyerarsi teorilerini
dikkate alarak sermaye yapisi kararlarini aldiklar1 sdylenebilmektedir. Bundan
sonraki caligmalarda farkli endekslerde sermaye yapis1 belirleyicilerine bakilarak

katilim endeksi ile kiyaslanmasi 6nerilebilir.
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firmast or¢ dis1 vergi kalkani ve biiylime ipotezlerini izledigi sonucuna varilmstir.
303 tane Fransiz . .
T, R alisma sonucunda degiskenler ile kaldirag
VIVIANI Sarap i Biiyiikliik, varlik yapisi, karlilik, - ¢ DO
(2008) Endiistrisindeki 2000-2003 Kaldirag oranini risk ve biiyiime Regresyon analizi arasinda negatif bir iligski bulunmustur.
Sirket
ABD ve Kore Karlilik, iki iilke genelindeki kaldira¢ oranlarmin
. Cumbhuriyeti’ndek Al el e - tek onemli belirleyicisi ve negatif iliskili oldugu
(K2|0n88;/ e Berger i yedi endistrinin | 1987-1991 Kaldirag orani ge?r’i E;rllliztmbl?gu klileglé; ib(;rigkidlsl Egnterl:]?QUK kareler tespit edilmistir. Biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi
her birindeki ilk & » Puu 3 y kalkanlari, bityiime ve risk degiskenlerin kaldirag
on ¢ sirketi oraniyla iliskisi anlamsiz bulunulmustur.
iniltere ve ABD Kaldirag orani, maddi varliklar ve firmanm
. & ’ Maddi varliklar ve firmanin biyikliigii ile pozitif yonde iligkilidir. Diger
Antoniou, Fransa, Almanya biiyiikliigii karlilik biiyiime andan, karlilik, biiyiime firsatlar1 ve hisse fiyati
Gune&Paudyal | ve Japonya 1987-2000 Kaldirag orant yurugd, 2 T GMM yontemi Y ’ > UYL L . Y
. . firsatlari ve hisse fiyat1 performansindaki artiglarla birlikte, tilkeler arasi
(2008) faaliyet gosteren

firmalar

performansindaki artig

varyasyonun bazi kanitlari
kaldirac orani negatif yonliidiir.

ile genel olarak
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Morri ve Varlik  biiyikligi, karhilik Karli firmalarin daha az kaldiragh oldugu ve daha fazla
oranlari, maddi varliklar, . ._. | bilylime firsatina sahip GYO'larin daha yiiksek kaldirag
beretta 112 ABD GYO 2002-2005 Borg oranlari - . Panel veri analizi . L. . . b
(2008) biiylime firsatlar1 ve isletme oranlarina sahip oldugu i¢in bir finansman hiyerarsisi
riski teorisinin takip edildigini gdzlemlenmistir.
Kenya, Nijerya, Afrika borsalarinda islem goren firmalar {izerinde finansman
Ojah ve gungyb . aﬁ\frlka, Karlilik,  biiyiiklik, maddi ]f1‘1yerar$151 teiorlsiplin ge(;;ghpldlégu,fﬁrmalarm]l(n 1gl:ogum;g i¢
Gwatidzo imbabwe'den 1990-2005 Bor 1 hk. k 1 . panel veri analizi inansmana oncelik verdigini ve dis finansman kullanacaklar
. ¢ oranlari varlik, kurumlar vergisi ve . .o . - L
(2009) olusan bes Afrika firma vasi zaman ise yatirim ve liretim faaliyetlerini finanse etmek icin
Ulkesindeki 309 yas cogunlukla kisa vadeli borglar1 kullandiklar: tespit edilmistir.
sirket
Okuyan ve | Tirkiye’deki en Buylkluk, kéarlilik, katma Yapilan galismada lsl?tme.nm. buyuklugp ve 1.<ar1.111.g1 ile borg
B J . N . .. | oranm1 arasinda negatif bir iligki tespit edilmistir. Bu da
Tasc1 blyuk 1000 | 1993-2007 Borg orani deger, ihracat tutari, Ozel | Panel veri analizi R A . . .
(2010) sanavi isletmes sektériin ve vabancilarm pa Tirkiye’deki en bliyik 1000 sanayi isletmesinde finansal
Y Y payl hiyerarsi teorisinin daha gegerli oldugunu gostermektedir
Isletmelerin kaynak ve varliklarinmn vadeleri ile uyumlu
Okuyan ve 196 reel sektsr | 20010 Biiyiikliikk, duran varlik orani, | Hatalar oldugunu ve isletmelerin kisa vadeli yabanci kaynaklarinin
Tasc1 cletmesi 2008q2 Borg orani karlilik, biiylime orani, | Diizeltilmis Panel | finansal hiyerarsi teorisi, uzun vadeli yabanci kaynaklarmin
(2010) 3 g isletmenin riski yontemi ise dengeleme teorisi ile ortiigtiigii belirlenmistir.
\I\,{cletall/[?tg? S]ainaZI Firma biiylikligii ile bor¢lanma orani arasinda bulunan
Ata ve As | Makine Gz?le, Likidite orani, faiz karsilama negatif iligki dengeleme teorisini desteklerken; likidite orani,
(2010\)] & Ya 1m1, ¢ | 2003-2007 Borglanma orani orani, bliyiime orani ve firma | Panel veri analizi | faiz karsilama orani, biiylime orani ve firma biiyiikliigii ile
Selftbrlerin deki 42 biiylikltigiinii bor¢lanma orani arasindaki pozitif iliski hiyerarsi teorisinin
firma gegcerli oldugunu gostermektedir.
Elde edilen bulgular kaldira¢ orami ile biiyiikliik, maddi
Khrawish ve | Amman Borsasina Biuyuklik,  maddi  duran duran varliklar, uzun vadeli borg ve kisa vadeli bor¢ arasinda
Khraiwesh (ASE) kote olan | 2001-2005 Kaldirag orani varliklar, karhilik, uzun vadeli | Regresyon analizi | anlamli bir pozitif iligki; karlilik ile kaldirag orani arsinda ise

(2010)

30 sanayi sirketi

borg, kisa vadeli bor¢

negatif bir iligki oldugunu gostermektedir.




88

g Bagimh . <. Analiz
Yazar Kapsam Donem &l Bagimsiz Degisken ) . Sonug
Degisken Yontemi
A - Yapilan analiz sonuglarina gore firma biiyiikliigii, biiylime
Bayrakdaro | Tirkiye’deki 242 Kaldirag Karhihik, firHg buyukluguf Panel  regresyon | firsatlar1 ve borg¢ dis1 vergi kalkan ile kaldirag orami pozitif
- . 2000-2009 varlik yapisi, bor¢ dis1 vergi | . . ST . . .
glu (2011) isletme oraninin . yontemiyle bir iliskiye sahipken karhilik, varlik yapis ile kaldirag orani
kalkani1 ve bilyiime firsatlar1 ORI L
negatif bir iligkiye sahiptir.
Tayvan  Menkul Tayvan borsasinda islem goren sirketlerin sermaye yapisi
Chen ve Klymet}er . Defter ve | Karlilik, varlik yapisi, biiylime | Yapisal esitlik kararlarl,. dengeleme ve ﬁnapsal hiyerarsi teorileri .1le
Chen (2011) B_Qrsam nda islem | 2005-2009 piyasa degeri ve firma biiyiikiigii modellemesi gglklanabllmekte ve bu slrket}erln _borg:. ve (ﬁs sermaye yerine
goren 647 i¢ kaynaklar1 kullanmayi tercih ettikleri belirlenmistir.
sirketten
Biiyiiklik, bliylime firsati, karlilik ve varlik yapist ile
Sayilgan ve | TCMB’nin Karlilik, varlik yapist, sermaye yapisi arasinda p021f[1f; .bc.)r.g: (.1151 vergi kalkani ile
< T, . ._. | sermaye yapisi arasinda negatif bir iliski bulunmustur. Genel
Uysal yayimladigi 10 | 1996-2008 Borg orani bityiiklilk, bitytime firsati, bor¢ | Panel veri analizi o T L . -
. . . o olarak Tirkiye icin dengeleme teorinin gegerli oldugu
(2011) sektor dis1 vergi kalkani ve iflas riski -, L
sOylenebilir.
Sheikh  ve Karaci Kéarlilikk,  likidite,  kazang Pakistan'daki firmalarin finansman davranislarii dengeleme
Borsasi'ndan 160 | 2003-2007 Borg oram volatilitesi ve maddi varlik | Panel veri analizi | teorisi, finansman hiyerarsisi teorisi ve vekalet teorisi birlikte
wang (2011) | .
firma yapisi aciklamaktadir.
Giilsen ve | IMKB’de islem e . .
Ulkiitas goren 143 sanayi | 1990-2005 Kaldirag Biiyiikliik ve kaldirag diizeyi Panel veri analizi T.u rkiye .d.ekl sanayl isletmelerinin gefnel O.larak .ﬁn.ansman
; . oranlar1 hiyerarsisi teorisine daha uyumlu oldugu belirlenmistir.
(2012) isletmesi
amiee ve | T Maddi dum i, ot Ciaey Aah by Lol el ey
Gwatidzo . 1998-2008 Borg oranlar1 | buyume, buyiklik, firma | GMM teknigi yap o yerars
listelenen 178 s . Odiinlesme teorilerini izledigini gostermektedir.
(2012) riski, karlhilik ve vergi

firma
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Uzun  vadeli | Biiyiikliik, maddi duran varlik, Yapilan analizlerin sonuglarina gore finansal hiyerarsi
Kouki ve | 244 Fransiz 1997-2007 bor¢ orami ve | bilyime firsatlari, iflas riski, Panel veri analizi teorisinin, Fransiz firmalarinin finansal davranisini agikladigi
Said (2012) | sirketi firmanm bor¢ dis1 vergi kalkani ve tespit edilmistir.
piyasa degeri kérlilik
Bayrakdaro | IMKB’de islem K.?d.lhli’ N afhk yapist, Tiirk sirketlerinin bor¢ orani hedeflerinin olmadig1 ve Tiirk
o N biiylikliik, biiylime firsatlari, . . . . .
glu, Ege ve | goren farklh : . ._. | sirketlerinin bor¢ davranislarinda finansal hiyerarsi teorisini
o 2000-2009 Borg orani bor¢ dist vergi kalkani, | Panel verianalizi | e
Yazici sektorlerden 242 - . izlediginin sonucuna varilmistir.
S ekonomik gelisme, enflasyon
(2013) sirketin .
ve vergiler
Sarioglu, Gimento,
s, Otomotiv ve Biytklik, Karlilik, likidite, . . . o
Kurun  ve | ... . ; . .. | Cimento ve otomotiv sektorlerinde dengeleme teorisinin
N Bilisim 2007-2011 Kaldirag oran1 | varlik yapisi, bor¢ dist vergi | Panel veri analizi . g N
Guzeldere T . - gecerli oldugu tespit edilmistir.
sektoriinde islem kalkani1 ve biiyiime
(2013) - X
goren 42 firma
Colombo Korelasyon ve | Finansman hiyerarsi teorisinin Sri Lanka otel ve restoran
Ajanthan Borsasi'na kayith Karlilikk, maddi duran varlik Y . an fyerars <
2008-2012 Kaldirag orani ot o coklu  regresyon | sirketleri ile daha alakali oldugu sonucuna varilmigtir.
(2013) 15 otel ve restoran yapist, biyiiklik ve biiylime analizi
sirketi
Akmyomi Nijerya Borsasma Firma  blyukligi, — vergi, Kaldlrag oramunin Aﬁrma buyl{k 1.1.1 gu ve versl Ile. n'e'gat'lfg
. . Kaldirag . N .. | maddi varliklar, karlilik ve biiylime ile pozitif bir iligkisi
ve Olagunju | kayith 24 imalat | 2003-2012 maddi varliklar, karlilik ve | Regresyon analizi N
oraninin - oldugu ortaya konulmustur.
(2013) firmasi blyime
. Suudi arabistan'da Buyukllk, blyime firsatlari, . Genel olarak, c¢aligmanin ampirik sonuglarinin = ¢ogu
Alzomaia . N .2 | Kesitsel havuz ) . s ;
halka agik 93 | 2000-2010 Kaldirag oran1 | maddi varliklar, karlilik ve is . . finansman hiyerarsisi teorisini desteklemektedir.
(2014) firma riski veri metodolojisi
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Kaldirag, varlik apisl, - A . .
Abdioglu ve | BIST'de  islem | 2008 krizi Karlilk. biiyiiklik likidite Likidite ve karlilik ile sermaye yapisi arasinda negatif sonug
. N - . . — i . ._. | bulunarak finansman hiyerarsi; satislardaki dalgalanma ile
Deniz goren imalat | sonras1 5 yilik | Borg orani biiyime, faaliyet kaldiraci, | Panel veri analizi sermave vapisi arasinda bulunan pozitif iliski de finansman
(2015) sanayil88 sirketi | dénemi satiglardaki ~ dalgalanma ve rmaye yapisi a P 3
borg dig1 vergi kalkani hiyerarsi teorisini desteklemektedir.
Akman, Biiyiiklikk, bilyiime firsati, Dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorileri Tiirkiye’deki
Gokbulut, BIST* de islem piyasa zamanlamasi, vergiler, tiretim igletmelerini agiklamada yetersiz kalmistir. Bunun
TemelNalin, | goren 79 (retim | 2003-2011 Kaldirag oran1 | borg dig1 vergi kalkam, varlik | Panel veri analizi | nedeni ise bu teorilerin dayandigi varsayimlarm gelismis
Gokbulut firmasi yapisi, Karlilik, is riski, varlik tilkeler i¢in gecerli olmasidir.
(2015) kullanimu ve likitide
Chand Endonezya‘dakioo Kaﬁg}k’ lkbﬁyiime bil ﬁlrjaﬁ’ Calismanin sonucu, Endonezya’daki sirketlerin finansman
@ Oe:ll.n5)ra Etcl)g;izfin deki 2010-2013 Kaldirag orani Eza éa\cflzrlil bgfgif);lal;lyiaﬁll; Regresyon analizi | hiyerarsisi teorisi ile tutarli oldugunu gostermektedir.
sirket orani ve ig riski
B Kesintisizfaalivet Analiz sonuglarina gore Tiirk imalat sanayi firmalarinin kisa
Jurucu - ve | nesintisiziaallye Karlilik, varlik yapisi, cari . .. | ve uzun dénemde finansal hiyerarsi teoriyle oldugu tespit
Ondes gosteren 50 imalat | 1990-2014 Borg orani A Panel veri analizi o
. oran ve firma biylikligi edilmistir.
(2015) sanayifirmasini
Yapilan analizler Firmaya6zgii 6zelliklerin, makroekonomik
Balios  vd Yunanistan'da Kaldira Varlik  yapis;,  blyuklik, ortamdaki degisikliklerden etkilenmedigini ve
2016 " | faaliyet gosteren | 2009-2012 ¢ karlilik, blyime ve risk | Panel veri analizi | Yunanistan’daki KOBI firmalarmm finansman hiyerarsisi
( ) 8.052 KOBI oranint oranini teorisine daha uyumlu oldugu gostermektedir.
Vilmaz  ve BIST’de islem Yapilan analizlere gore kimya sektorinde hem finansal
. gdren kimya i Kaldirag Bor¢ dist  vergi kalkani, . .. | hiyerarsi teorisinin hem de dengeleme teorisinin gegerli
](32‘621*‘71;“1 sektorindeki 2008-2016 | - hlars biyaklak, likitide ve karhie | "onelvertanalizi | 45 ny tespit edilmistir.

firmalar
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Biiylime firsatlari, varli yapisi, karlilik,
Cansiz ve | BIST’de islem goren 2003- Kaldira kér payr dagitimi, borsanin gelismislik | Sabit Etkiler | Reel sektor firmalarinin sermaye yapisi karalarini agiklamada
Sayilgan 169  reel  sektor ¢ dizeyi, kamu i¢c bor¢ stoku, vergi | Tahmin finansal hiyerarsi teorisin daha etkili oldugu belirlenmistir.
2014 orant . 0. P . .
(2017) firmasi diizeyi, bankacilik sektoriiniin | Yontemi
gelismislik diizeyi, isletme riski
Mursalim Oynaklik ve Karhlik ile kaldira¢ arasinda negatif, firma
. ' | Endonezya, Malezya Karlilik, firma biiyiikliigii, biiyiime | Iki-coklu biiyikligii ile kaldirag oram1 arasinda pozitif, iligki
Mallisa ve . | 2008- Kaldirag ; g . . : DL
Kusuma ve Tayland'daki 2012 orant firsati, oynaklik, GSYIH orani, | regresyonun belirlenmistir. Dengeleme ve finansal hiyerarsi teorisinin de
(2017) firmalar enflasyon orani ve kurumsal yonetim analizi gecerli oldugu tespit edilmistir.
Tirkiye'de  faaliyet . ey e Maddi varlik yapist ve karlilik ile bor¢ orani arasinda negatif
gosteren  mevduat- _ Borg dis1 vergi kalkan, - biiyiiklik, bir iliskizlikitide, bityiiklik ve borg dist vergi kalkant ile borg
. > 2005: karlilik, bor¢lanma maliyeti, iki donem . . . oL
Terzioglu | 6zel, mevduat-kamu, ) ) . . S GMM  tahmin | orani arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Caligmanin
Q1-2013: | Borg oranin1 | dnceki borg-dzkaynak orani, bir dsnem e .
(2017) mevduat-yabanci, N S teknigini sonucunda sermaye yapisi kuramlarmin Tirk bankacilik
Q1 onceki likidite durumu, varlik yapisi ve ) - . e
katilim ve kalkinma- S sistemini aciklamada yetersiz kaldig1 goriilmistiir.
VErgl seviyesli
yatirim bankalar1
' Borg dis1 vergi kalkani, karlilik, varlik )
Ayaydin BIST"de islem goren | ,5na Borg yapist, bu}iukluk, biiylime, cari oran, panel veri Ieri teknqlojl $1r’ket1e’r1‘n(‘1e hem dgngelezme teorisinin hem de
40 vyilksek teknoloji temettii dagitimlari, ar-ge harcamalari, - finansal hiyerarsi teorisinin gecerli oldugu belirlenmistir.
vd. (2017) 2015 oranlar1 - analizi
firmasi borsa  kapitilizasyonu,  enflasyon,
GSYIH ve faiz
Yildirim Her iki firma tiiriiniin de sermaye yapisi kararmin, sirasiyla
I 791 islami ve 615 Karlilikk, biiyiime firsatlari, firma . | defter degeri i¢in finansman hiyerarsisi teorisi ve piyasa
Masihb ve | . . 2004— Kaldirag e e . o Panel veri . . o
islami kosullara biyiikliigi, somutluk, is riski ve - kaldiract i¢in de dengeleme teorisi tarafindan daha iyi
Bacha . 2014 orani AN analizi 9 e S
(2018) uygun olmayan firma GSYIH biiylime oranlar1 aciklandigin tespit edilmistir.
) Biyiiklik, likidite, Karhlik, finansal Elinapsal sikint1 ile seml'a}'le.yeterhhgl arasinda nf:gatlf blr
Ozer ve .. . iligkiye rastlanilmigtir. Likidite, varlik yapist ve karlilik ise
- Tirk bankacilik | 2005- Sermaye sikinti,  fonlama  riski,  karsilik .. . ..
Ozer - RAGES o o Zaman serisi 6zel ve mevduat bankalarinda anlamli ve pozitif olarak
sektoru 2017 yeterliligini | politikasi, rezerv zorunlulugu, varlik
(2018) bulunmustur.

yapist ve finansal istikrar




92

) Bagimh o <. Analiz
Yazar Kapsam Donem &l Bagimsiz Degisken ) . Sonug
Degisken Yontemi
Afsar ve Kredi, mevc.iu.a?’ akf ge?ir_i, Analiz sonuglarina gore kredi, mevduat ve aktif bilyiikliik
Bankacilik 2002:4- Sermaye Ozkaynak getirisi, toplam aktifin . . A - e
Karagayir - - AN 4 o1 Panel veri analizi | oranlar1 sermaye yeterliligini negatif yonde etkilerken; aktif
sektoru 2017:1 yeterliligini logaritmasi ve ekonomik biiylime L . Lo
(2018) getiri pozitif olarak etkilemistir
oranlar1
Varlik yapisi, firma biiyaklugi, Finansal hiyerarsi teorisinde oldugu gibi karlilikla borg
oo . karlilik, bor¢ digt vergi kalkani, . . . ) L e e e
Bilgin Gelismekte olan LT Hiyerarsik lineer | arasinda negatif bir iliski; firma biyiikligi ile varlik
) 2000-2016 Kaldirag orani GSYH  buylmesi, enflasyon, . PO A
(2018) ulkeler .2 .| model yapisinin ise kaldirag arasinda pozitif bir iligki olup
sermaye  pazart  gelismisligi, o e e
o dengeleme teorisinin desteklendigi tespit edilmigtir
banka sektori
Flrma bAuyuklugu, likitide orant, Kurumsal Yd&netim Endeksindeki firmalarinda daha ¢ok
9 aktif kérlilik, bor¢ disi vergi . L . .
Topaloglu Kurumsal ., ) . .. | isaret teorisini izlemekle beraber finansal hiyerarsi,
I . | 2007-2015 Kaldirag oranin1 | kalkan1  Tobin’s g, faaliyet | Panel veri analizi L. . . . o .
(2018) Yonetim Endeksi - dengeleme teorisi ve temsil teorisinin de gegerli oldugu tespit
kaldira¢ orani, biiylime firsat1 ve Lo
edilmistir
varlik yapisimi
is] biviikliizi,  biivi Sermaye yapisi kararlarint en c¢ok etkileyen faktorler
Sermaye yapisina Isletme uyukiugu, uyume sirastyla; karlilik, bliyiime olanaklari, firmalarin likiditesi ve
Yildirim ve . olanaklari, bor¢ dis1 vergi P . o - e 1o
etki eden . 2| Analitik Hiyerarsi | borglanma maliyeti firma riski, firma biiyiikligl, firmanm
Akkaynak N Borg oram kalkani, bor¢lanma maliyeti, | . . . . . . < .
faktorlerin N e Sireci yontemi varlik yapisi, vergi ve borg dist vergi kalkani oldugu tespit
(2018) varlik yapisi, karlihk, likitide, I
siralanmasi .0 o edilmistir.
vergi ve isletme riski
Sahir},. Google Kéarlhlik, maddi duran varliklar
Vergili  ve ’ . 2012Q1- ’ . . > | Goklu regresyon | Sosyal medya firmalarinda finansman hiyerarsisi teorisinin
Facebook, Twitter Borg orani satislarin dogal logaritmasi ve . . N e
Aktan inkedil 2017Q3 Ktiflerin dogal loari modeli daha gegerli oldugu tespit edilmistir
(2018) ve Linkediln aktiflerin dogal logaritmasi
Akaill Ve Maddi varlik yapisi, biyiiklik, Kaldira¢ orani ile maddi varliklar ve biiyilikliik arasinda
9 BIST Ulastirma karhlik, likitide, biliyiime . ._. | anlamli pozitif bir iliski bulunmugtur. Bu sonu¢ ulagtirma
Sigali deksi 2002-2013 Borglanma orani . Panel veri analizi . L . -
(2018) Endeksi firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkani, endeksinde  dengeleme teorisinin  gecerli  oldugunu

firma riski ve kurumsal yonetim

gostermektedir.
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. - . Firmalarm yas1, varlik devir orani, Analizler firma yaginin, likiditesinin, karliligin sermaye
Sehakfaba”' ;'Qt%'rssﬁge enelj Borclanma | likidite ve byukluk, Karlilik, borg yapistyla Snemli ancak negatif bir iliskiye sahip oldugunu,
Chakrabarti | faalivet qdsteren 2006-2017 . 1?1 isleme kapasitesi, satislarmn | Panel veri analizi | firmalarin biiylikliigiiniin ise bor¢ orami ile pozitif olarak
(2019) firme)illar 9 o bﬁyﬁmesi, borg d1$l Vergi kalkani ve anlaml bir 111$k1 i(;erisinde oldugunu géstermektedir.
maddi varlik oran1
Karlilik 6zkavnak Karhlis: Yapilan analiz sonuglarma gore karlilik, biyiklik ve
P arii, - 0zKayl gL gecikmeli (T-1) kaldirag oranimnimn, kaldirag orani (sermaye
arlak  ve = . biiylikliik, sirketin yasi, t-1 kaldirag LS g A .
aktoring . . N . .. | yapis1) {lzerinde anlamli ve pozitif bir iligkisi tespit
Sayilgan . 2. 2013-2017 | Kaldirag oran1 | orani, piyasa faiz orani, kur degisimi, | Panel veri analizi Ll . - o L .
sirketlerinin A edilmistir. Diger bagimsiz degiskenler kaldirag lizerisindeki
(2019) GSYH artis1 ve bankacilik sektorii .
. iligkisi anlamsiz bulunmustur. Buradan hareketle ¢alismanin
bilanco artist .. - AR
sonucu dengeleme teorisiyle uyumlu oldugu tespit edilmistir.
RKGE’nin sermaye yapisiyla arasinda anlamli bir iliskisi
. ~ R . . o bulunamamistir. Karlilik ve GSYH kaldirag ile negatif bir
-I—ze(;(]I_g BISTk. SINA gg%q;' Kaldirag oram Kaﬂihk’ Gglﬁ(;g erdgkl deglsllrg% GI}Eet Panel veri analizi | iliskisi bulunurken aktiflerdeki degisim, net satiglar ve
( ) Endexs q satiglar, » entiasyon ve enflasyonun kaldirag ile pozitif bir iliskisi tespit edilmistir.
E?g@:ﬂ, ve | 186 imalat sanavi Kaldira Likitide, bor¢ dist vergi kalkani, BiST’de islem goren imalat sanayi firmalarmmn finansman
Sokr’r$1en firmast Y11 2009-2016 oranlmg varlik yapisi, biiyiime orani, karhlik | Panel veri analizi | hiyerarsisi teorisine gore hareket ettikleri belirlenmistir.
(2019) ve vergi oranint
BIST'de  iglem Demir celik metal ana sanayinde hem dengeleme teorisinin
Sdylemez gbren 13 demir Karlilik, buytklik, likitide ve borg . . GeliK Sanaylr n deng . N
. 2010-2017 | Kaldirag oram . Panel veri analizi | hem de finansal hiyerarsi teorinsin gecerli oldugu
(2019) celik metal ana dis1 vergi kalkani . .
sanayi firmast belirlenmistir.

. Malezya Karhlik, buyume f1rsa'1t1, teminat, Dengeleme ve finansman hiyerarsisi teorileri gecerlidir.
Saif- borsasinda kurumlar vergisi, vergi kalkanlar, Karlilik, biiylime firsati, vergi kalkani, likidite ve nakit akist
Alyousfi vd. I ! 2008-2017 | Borg oranlar1 | bor¢ dist vergi kalkanlari, likidite, | Panel veri analizi ) DUYU » Vergl X > 1l 1, ven 3

istelenen 827 - . oynakligmin bor¢ oranlar1 iizerinde olumsuz; Teminat, borg
(2020) . kazan¢ oynakligi ve nakit akist . g ) PP L
firma dis1 vergi ve kazang oynakliginin ise pozitif bir etkisi vardir.

oynaklig1
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Yazar Kapsam Donem Bag?mh Bagimsiz Degisken A.r.]ahz . Sonug
Degisken Yontemi
BIST’de islem . BIST’de sifir kaldirag olgusunun gegerli oldugu tespit
Bilgin goren finans dist Varl.}k yapist, firma buyukluigu Ve | Kesirli regresyon | edilmistir. Ayrica kaldiragh b%r ﬁrmamlig ilk defa borg almasf)m
(2020) halka agik 261 201088517 | Kol oramy Sekt(.)r kaldrag ortalqge, karh [Tk modeli etkileyen faktorler ile kaldiragh bir firmanin bor¢ almasini
firma ve piyasa defier orant etkileyen faktorlerin ayn1 olmadigi gorilmiistiir.
Likitide ve doviz kuru ile kaldirag¢ arasinda negatif bir iligki;
Erding  ve BIST’de  kayithi BuyukIik, karlillk,  biiyiime . isletme biiylikligi, ké.lr.hhk., \{a.rhlf yapist, GSYIH biiy}inje ile
olan 110 kiiclik ve firsati, likitide, varhk yapisi, faiz | Kanonik kaldira¢ arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Kii¢iik ve
saytlgan orta dlgekli imalat | 2009-2017 | Kaldmag orant o ™ vz kuru ve GSYIH | korelasyon orta Slgekli imalat sirketlerinde hem finansman hem de
(2020) firmast bliylime orani dengeleme teorilerinin gegerli oldugu belirlenmistir.
Bor¢ dis1 vergi kalkani, biiyiiklik ve karliligin kaldirag ile
N . negatif; maddi varliklar ve biiylimenin kaldirag ile pozitif
Zaheervd. Pakistan’in petrol 2013-2018 | Kaldirac oran: Buyqlﬂuﬁ(’ lbuyukrpel,l kborc; %131 Panel . lizi iligkiye sahip oldugunu belirlenmistir. Pakistan'da borsada islem
(2021) ve gaz sektori ¢ vergl kalkanlari, karlihk ve maddi | Fanel veri analizi goren petrol ve gaz sirketlerinde finansman hiyerarsisi teorisinin

varliklar

gecerli oldugu tespit edilmistir.
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