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Bu tez, Tiurkiye’ deki isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerinin dengeleme ve finansal
hiyerarsi teorileri ile uyumunu test ederek, Yunanistan, Fransa, Ingiltere, ve Cin’de faaliyet
gosteren isletmelerin sermaye yapisi belirleyicileri ile karsilasgtirnlmasim, ve sermaye
yapisimin olusumunda sektor tiirli, yabanci sermaye orani, halka agiklik oram ve isletme
piyasa degerinin etkisini ortaya koymay: hedeflemektedir. Arastirmada, Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren isletmelerin finansal verileri, Tiirkiye’ nin ilk 500 biiyiik sanayi
kurulusunun finansal verilerini kapsayan 1SO-500 sektdrel veri seti, ve arastirmaya konu
diger iilkeler i¢cin Reuters Eikon veri tabamna kayitli halka agik isletmelerin finansal
verileri kullamlmistir. Bu ¢aligmada, sermaye yapist modelleri panel veri regresyon analizi
ile sektor tiirii, yabancit sermaye orani, halka agiklik orami ve isletme piyasa degeri,
grafiksel analiz ile incelenmistir. Panel veri regresyon analiz bulgulari, Tiirkiye’deki
isletmelerin sermaye yapilari, hem finansal hiyerarsi hem de dengeleme teorisi ile uyumlu
kamtlar ortaya koyarken, sermaye yapisit belirleyicileri, iilkeler bazinda farkliliklar
goriilmektedir. Grafiksel gozlemler, Tirkiye’deki isletmelerin sermaye yapilart sektorlere
gore farkliliklar gosterdigini; 6zellikle, tamamen yerli sermayeye sahip isletmelerin, diger
yabanci sermaye gruplarindan, sermaye yapisimn olusumu bakimindan ayrildigim ortaya
koymaktadir. Ayrica, bu calisma, 6zellikle halka agiklik orami %50 ile %75 arasinda olan
isletme grubunun sermaye yapilar1 bakimindan digerlerinden ayrildigim ve farkli piyasa

degerlerinin farkli sermaye yapilari ile eslestigini ortaya koymaktadir.
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Abstract

DETERMINANTS OF CAPITAL STRUCTURE: EVIDENCE
FROM BORSA ISTANBUL

Aysegiil GUNER
Department of Finance
Anadolu University, Graduate School of Social Sciences, January 2016
Adviser: Prof. Nurhan AYDIN

This dissertation firstly aims to test the hierarchy and trade-off theories for the determinants
of capital structure of Turkish firms, and to make a comparison of them with the
determinants of capital structures of firms operating in Greece, France, UK, and China.
Further, the dissertation aims to investigate the effect of sector type, rate of foreign paid in
capital, free float rate, and firm market value on capital structure. The data set used in this
research is drawn from financial data of firms operating in Borsa Istanbul, sectorial
financial data from Turkey’s first 500 manufacturing firms data of iISO-500, and for the
other countries, from financial data of publicly traded firms placed in Reuters Eikon
dataset. Empirical analysis is held by panel data regressions and graphical analysis.
According to the findings of panel data regression, there is empirical evidence that both
hierarchy and trade-off theories can describe the capital structure of Turkish firms.
Moreover, there are substantial differences between the determinants of capital structure
among different countries. The study reveals that sector type has a definite impact on
capital structure. Graphical analyses provide evidence that capital structures of all domestic

firms and firms with free float rate of %50-%75 are different than those of other groups.

Keywords: Capital structure, hierarchy theory, trade-off theory, international comparison,
sector type.
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1. Giris

Isletmelerin sermaye yapilarimin iki temel tasi olan dzsermaye ve borcun sermaye yapist
igindeki degisimleri, bu degisimleri belirleyen faktorlerin neler oldugu ve hangi faktorlerin
birlikte hareket edip hangi faktorlerin birbirinden ayrildigi konusu finans literatiiriiniin

temel tartisma konularindan birisidir.

Sermaye maliyetine odaklanarak sermaye yapisindaki degisimlerin nedenlerini ortaya
koymaya ¢alisan geleneksel sermaye yapisi yaklasimlarinin ardindan, 1958’de Modigliani
ve Miller’in isletmelerin sermaye yapilarindaki degisimlerin isletme degerini
etkilemeyecegini one siirerken sermaye yapisina yon veren faktorleri agiklayarak modern
sermaye yapist teorisinin temelini olusturmustur. M&M (1958) teorisinin kat1 varsayimlart,
sermaye yapist igindeki bor¢ ve Ozsermaye degisimlerinin nedenlerini anlatmak icin
yetersiz kalmustir. Vergiler, iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi probleminin sermaye yapisi
arastirma modellerine dahil edilmesi ile birlikte, sermaye yapist kararlarim agiklayan yeni
sermaye yapisi teorileri ortaya ¢ikmustir. Dengeleme Teorisi (Kraus ve Litzenberg, 1973),
Hiyerarsi Teorisi (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984), Sinyalleme Teorisi (Ross, 1977)
ve Piyasa Zamanlamasi Teorisi (Baker ve Wurgler, 2002), ¢esitli varsayimlar esnetilerek ve
gercek piyasa kosullart miimkiin olan iyi sekilde ortaya konarak sekillenmistir. Bugiine
kadar ortaya atilan tiim teoriler sadece belli bazi noktalar1 agiklayabilirken, bazi ¢ok iyi

bilinen gercekleri aciklamakta yetersiz kalmakta ve hatta ¢eliskiye diisebilmektedir.

Sermaye yapisi kararlarim etkileyen faktorler ve bu faktorlerin sermaye yapisi teorileri ile
beklenen iliskileri, farkli tilkelerde, farkli isletme gruplari ve farkli zaman araliklari icin
bir¢ok defa ampirik olarak test edilmis ve iilke, 6rneklem ve zaman farkliliklar1 nedeni ile
de ¢ok degisik sonuglar elde edilmistir. Tiirkiye’deki isletmeler igin de gelir tablosu ve
bilangolarina serbest erisim sebebiyle Borsa Istanbul’a (éncesinde IMKB’ ye) kayitli

isletmelerde, farklt orneklem gruplari ve farkli zaman araliklar1 baz alinarak sermaye



yapisim etkileyen faktorler ampirik olarak test edilmis ve bu faktorlerin sermaye yapisi

teorileriile iliskileri ortaya konulmaya calisilmistir.

Baker ve Martin (2011), 2008 ve 2009 yillarinda yasanan kiiresel finansal kriz siiresince,
isletmelerde yasanan finansal sikintt ve problemlerin 6nemli bir b6liimiiniin, sermaye yapisi
kararlarinda 6nemli rol oynayan bilgi asimetrisi ve temsil problemlerinden kaynaklandigim
ortaya koymaktadirlar. Bu durumda, sermaye yapist olusumu ve Ozsermaye/bor¢ dengesi

belirleyicilerinindetayli olarak incelenmesi 6nemli bir gereklilik olusturmaktadir.

Bu calisma, Tirkiye’deki isletmelerin sermaye yapisimn olusumunda rol oynayan,
literatiirde tammlanmus isletmeye 6zgli sermaye yapisi belirleyicilerini ortaya koymak, bu
belirleyiciler ile iki temel sermaye yapisi teorisi olan Dengeleme Teorisi ve Hiyerarsi
Teorisi ile uyumunu incelemek, ve Yunanistan, Fransa, ingiltere ve Cin’de faaliyet gdsteren
isletmelerin sermaye yapisinin olusumunda etkili olan sermaye yapisi belirleyicileri ve bu
belirleyicileri ile uyumlu sermaye yapist teorilerini ortaya koyarak iilkeler arasi
karsilagtirma yapmay1 hedeflemektedir. Bu c¢alismamn inceleme alani, Sermaye yapisi
kararlarlarina temel teskil eden unsurlari, tim geleneksel ve modern teoriler iginde en
kapsamli sekilde ele almasi sebebiyle Dengeleme ve Hiyerarsi teorileri ile
sinirlandirilmistir. Arastirmaya konu olan {ilkelerin her biri i¢in bagimsiz olarak literatiirde
tammlanan farkli sermaye yapist belirleyicilerini ve bu belirleyicilerin sermaye yapisi
teorileri ile uyumunu farkli zaman araliklarinda ampirik olarak test eden caligsmalar
bulunmaktadir. Ancak bu arastirmada, olusturulan iki sermaye yapisi modeli Tirkiye’deki
isletmelerin i¢in 2007-2014 yillar1 ve Yunanistan, Fransa, Ingiltere ve Cin icin ise 2007-
2013 yillan arasinda iilkeler arasi karsilagtirma yapilarak ampirik olarak test edilmektedir.
Ulkeler arasi bir karsilastirma yaparak arastirmamuizda odaklandigimiz iilke olan
Tiirkiye’de isletmelerin sermaye yapisi belirleyicilerinin ve bu belirleyicilerin sermaye
yapist teorileri ile uyum durumunun arastirmaya konu olan diger iilkelerden farkliliklarim
ortaya koyarak Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapis1 hakkinda daha detayl1 bilgi sahibi
olmayr hedeflemekteyiz. Ayrica bu ¢alismada, sermaye yapilarint olusturan igletmeye 6zgii

faktorlerin etkilerini incelerken isletmeleri faaliyet gosterdigi sektor, sahip oldugu yabanci



sermaye orani, faaliyet gosterdigi halka aciklik oram ve son olarak da giincel piyasa

degerine gore gruplandirarak farkliliklar1 ortaya c¢ikarmak ve gozlemlemek

amaglanmaktadir.

Arastirmanin odak iilkesi olan Tirkiye’deki isletmelerin sermaye yapilarimn detayli
analizini yapabilmek igin, isletme bazinda Borsa Istanbul’a kayitli 131 isletmenin 2007-
2014 wyillart arasindaki bilango ve gelir tablolari, sektdr bazinda ise Istanbul Sanayi
Odasi’na kayith Tiirkiye’nin ilk 500 isletmesinin i¢inde yer aldigi 12 farkli sektdre ait
2006-2013 yillar1 arasindaki finansal veriler kullanilmistir. Bu dogrultuda, bu aragtirmanin
onemli hedefleri olarak, Tiirkiye’de Borsa Istanbul’a kayitl isletmeler i¢in farkli 6rneklem
gruplart ve farkli zaman araliklar1 i¢in yapilagelmis sermaye yapisi belirleyicileri ve bu
belirleyicilerin sermaye yapisi teorileri ile uyumunu ampirik olarak test eden ¢aligsmalara,
iilkeler arasi karsilagtirmali bir bakis acist kazandirmak, farkli sektor, yabanci sermaye
orani, halka aciklik oram ve piyasa degeri gruplarina gore bir karsilagtirmali bir
degerlendirme katmak ve Borsa Istanbul’a kayitli olmayan isletmeleri de degerlendirmeye
katabilmek amaciyla, ISO-500 sektor verisi olmak iizere ikincil bir veri seti kullanmak

olarak siralanabilir.

Bu caligmada oncelikle sermaye yapisi kavramu detayli olarak anlatilmakta ve sermaye
yapisinin olusumunda karsilagilan asimetrik bilgi, temsil ve finansal sikinti problemleri
tartisilmaktadir. Ikinci olarak sermaye maliyeti odakli geleneksel sermaye yapisi teorileri
anlatilmakta, ardindan ise Modigliani ve Miller Teorisi, Dengeleme Teorisi, Hiyerarsi
Teorisi, Sinyalleme Teorisi ve Piyasa Zamanlamasi Teorisi detayli olarak incelenmektedir.
Ayrica sermaye yapisini etkileyen isletmeye Ozgli faktorlerden maddi duran varliklar,
isletme biyiikligi, karlilik, kazanclarin degiskenligi, sektor tiirii, vergi kalkanlari ve
likidite anlatilarak bu faktorlerin sermaye yapisi teorileri ile uyumu incelenecektir. Son
olarak sermaye yapisi kararlarim etkileyen bor¢lanma ve sermaye piyasasi sartlarindan

bahsedilecektir.



Calismanmin  ampirik uygulama bolimiinde 1ise firmaya 0zgii sermaye yapisi
belirleyicilerinin sermaye yapisina etkilerini arastirmak, Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye
yapilarimn olusumunda One cikan faktorleri degerlendirmek ve bu faktdrlerin sermaye
yapist teorileri ile uyumunu ortaya koymak amaciyla ampirik testler ve uygulamali
analizler yiritiilmektedir. Bu boliimde 6ncelikle arastirmanin konusu, amaci ve kapsanu
kisaca agiklandiktan sonra arastirmada kullamlan veri setleri ve bu veri setlerinin 6zellikleri
ve kisitlari hakkinda bilgi verilmistir. Arastirma yontemi ve kullamlan degiskenler de
tammlandiktan sonra Tiirkiye, Yunanistan, Fransa, Ingiltere ve Cin’de isletmeye 6zgii
sermaye yapisi belirleyicilerinin, isletmelerin sermaye yapisi lizerindeki etkilerini ortaya
koyan regresyon modeli olusturulmustur. Regresyon sonuglari yorumlanarak tilkelerarasi
karsilastirma ve analizler yapilmistir. Tiirkiye’deki isletmelere ait sermaye yapisi modeli,
isletmelerin sahip oldugu sektor tiirli, yabanci sermaye orani, halka aciklik oram ve giincel
piyasa degerine gore grafiksel olarak analiz edilerek sonuclar yorumlanmistir. Son olarak,
ISO-500 sektdr veri seti kullamilarak olusturalan sermaye yapisi regresyon modeli
degiskenleri grafiksel olarak analiz edilmis ve tiim ampirik sonuglarin ortaya konuldugu

genel bir degerlendirme yapilmstir.

2. Sermaye Yapisi

2.1 Sermaye Yapis1 Kavramm

Baker ve Powell (2005), finansal yonetimi, bir isletme biinyesinde hedeflere ulasabilmek
amactyla yiiriitiilen, varliklarin edinilmesi, finanslamasi1 ve yonetimini barindiran entegre
bir karar verme siireci olarak tammlar. Jensen (2001), finans yOneticilerinin, Stratejik
yatirim ve finansman kararlarinda baz aldiklar1 temel kriterin, isletmenin uzun vadeli
piyasa degerinin maksimize edilmesi olarak ortaya koymaktadir. Jensen’e gore, finansal
yonetimin temel tas1 olan deger maksimizasyonu, iktisat ve finans alamnda yapilagelen
onlarca yillik aragtirmalara dayanmaktadir. Halka agik isletmeler agisindan, hissedarlarin

varlik maksimizasyonu, hisse senetlerinin maksimize edilmesiyle saglamr. Isletme



yoneticileri, isletme degerinin maksimizasyonunu saglamak yoluyla, isletme sahiplerinin

beklentilerini yerine getirmis olurlar.

Finansman kararlar, yatirim kararlar1 ile biitiinlesiktir. Bir bagka deyisle, isletmeler,
yatirimlarindan kaynaklanan faaliyetleri finanse edebilmek i¢in gerekli fon kaynaklarim
tedarik etmek durumdadirlar (Baker ve Martin, 2011). Isletmelerin sermaye yapisi, isletme
tarafindan benimsenmis finansman kaynaklarim temsil eder. Bu kaynaklar, isletmelerin
varliklari, operasyonlar1 ve yatirimlarimn finansmamnda kullamlan bor¢ ve 0zsermaye
kalemlerini igerir. Finansal kaldira¢ anlaminda diisiiniildiigiinde ise, bir isletmenin sermaye
yapist, igletmenin toplam risk ve sermaye maliyetinin dogrudan belirleyicisidir.
Sermayenin firma agisindan Onemli sonuglari vardir ve firma degeri ve dolayisiyla
hissedarlarin varligini etkiler. Ornegin, bor¢lanma, sermayenin en diisiik maliyetli haliyken,
bor¢ kullammuyla kaldiract artirmamin etkileri, es zamanli olarak finansal riski artirir.
Borglanma, sirketin yalmizca geri 6deyememe riskini artirmakla kalmaz, aym zamanda
sirketin hisse basina kazanclarimin ve Ozsermaye getirisinin oynakligim artirir. Diistlik
maliyetli borcun yararlari, kaldirag artikca artan finansal risk ve finansal sikinti ve iflas
olasiliklarina bagli olarak azalir. Bir¢ok finansal kararda oldugu gibi, sermaye yapisi
kararlar1 da , risk-getiri dengelemesini iginde barindirir. Son yillarda yasanan global kriz
nedeniyle, ekonomide yasanan dramatik degisiklikler diisiiniildiigiinde, sermaye yapisi ve

finansman kararlari son derece 6nemli hale gelmistir.

Optimal sermaye yapisi, isletmenin degerini maksimize eden finansman kaynaklarinin bir
karisgtmidir. Bunun yaninda, literatiirde, aslinda optimal bir sermaye yapisimin olup
olmadigina dair farkli goriisler bulunmaktadir. Bazi arastirmacilar, bir isletmenin degerinin,
finansman bilesimine bagli olmadigina ve dolayisiyla optimal bir sermaye yapisinin var
olmadigina inanmaktadirlar. Sermaye yapisina dair modern teori, Modigliani ve Miller
(1958) ile baslamuistir ve arastirmacilar, sermaye yapist ve isletme degeri iliskisi
konusundaki arastirmalara Onciiliik yapmuslardir. Calismalarinda, tam rekabetin saglandig
ve eksiksiz bir sermaye piyasast varsayim altinda, isletme degerinin, isletmenin sermaye

yapisindan bagimsiz oldugunu ortaya koymuslardir. Bu goriise gore yoneticiler, nasil bir



sermaye yapist sectiklerine gore sirket degeri ve sermaye maliyeti lizerinde herhangi bir
degisiklik yapamazlar; ancak sermaye maliyetini tek basina is riski belirler. Sonug olarak,
finanslama ve sermaye yapisi kararlari, hissedarlarin varlik maksimizasyonunda etkisizdir
ve hatta ilgisizdir. Ancak ger¢ek hayatta, eksiksiz bir sermaye piyasasi varsayimi kosullar
nadiren saglanabilir. Ampirik bulgular, finansman ve sermaye yapisi kararlarinin, isletme

degeri lizerinde etkili oldugunu gostermektedir.

Bir kisim arastirmaci ise, yoneticilerin, teorik olarak, isletmelerin optimal sermaye yapisin
olusturabildiklerini savunmaktadirlar. Son yarim yiizyilda, finansal ekonomistler, sermaye
yapist ilgisizligi teorisi (M&M, 1958) altinda yatan kuralci varsayimlar1 gevsetmisler ve
modellerine sermaye piyasasi oynakliklarim da dahil etmislerdir. Vergiler, iflas maliyetleri
ve asimetrik bilginin sermaye yapisi arastirma modellerine dahil edilmesi ile birlikte,
sermaye yapisinin olusumuna etki etken bazi faktorlerin agiklanabilme imkam dogmustur.
Sonug olarak, aragtirmacilar, sermaye yapisi ilgisini anlatabilmek i¢in dort adet sermaye
yapisi teorisi ortaya koymuslardir: Dengeleme Teorisi (Kraus ve Litzenberg, 1973),
Hiyerarsi Teorisi (Myers, 1984; Myers ve Majluf, 1984), Sinyalleme Teorisi (Ross, 1977)
ve Piyasa Zamanlamasi Teorisi (Baker ve Wurgler, 2002). Bu sermaye yapisi teorileri,
asimetrik bilgi, temsil problemleri, finansal sikint1 ve iflas maliyetleri ile dogrudan ilgilidir.
Her bir teori tek basina ele alindiginda, sermaye yapisi hakkinda onemli gercekleri
anlatmada yetersiz kalmakla birlikte, teorilerin bir biitiin olarak degerlendirilmesi

durumunda daha dogru analizler yapmak miimkiin olacaktir.

2.2. Asimetrik Bilgi Kavram:

Asimetrik bilgi kavramu, ilk kez, Akerlof (1970) tarafindan limonlar piyasasi ile giindeme
gelmigtir. Akerlof, asimetrik bilgiyi ikinci el otomobil piyasasi ile agiklamustir. Teoriye
gore piyasada iyi ve koti otomobiller (limon) bulunmaktadir. Potansiyel alici,
otomobillerin kalitesi hakkinda yeterli bilgiye sahip olamadig i¢in ortalama bir fiyat ortaya
atar. Ortalama fiyat, kotii otomobil saticilart agisindan avantajlidir, ancak iyi otomobil

saticilar1 fiyati uygun bulmayarak piyasadan g¢ikar ve piyasada yalmzca kotii otomobiller



kalir. Sonug¢ olarak, satistaki otomobillerin ortalama kalitesi diiser ve bu durum fiyat

olusumunda da etkili olur.

Asimetrik bilgi problemi, emek piyasasinda Spence (1973), sigorta piyasasinda Rothschild
ve Rothschild (1976), kredi piyasasinda Stigliz ve Weiss (1981) ve Jaffe ve Russell (1976)
ve calismamizin ana konusu olan sermaye piyasasinda ise Myers ve Majluf (1984)

tarafindan incelenelerek etkileri ortaya konulmustur.

Asimetrik bilgi problemi, sermaye kararlarini, ilk halka arzlar sirasinda etkiler. Ik defa
halka arz edilen hisse senetleri, bilgi eksikligi nedeniyle diisiik degerlenerek, gercek
degerinden diisiik bir deger ile satilabilir. Isletmenin hisse senetlerinin degerinden diisiik
satildigr bilgisinin potansiyel yatirimcilara ulagmasi ile, yatirimcilarin ilgili hisse senedine
talebi artar, ve artan talep ile birlikte fiyat ylikselir. Sonug olarak, durum, isletmenin lehine
sonuglamr (Welch, 1989).

Asimetrik bilgi problemini sermaye yapisi kararlar1 agisindan degerlendirdigimizde, Myers
ve Majluf"un (1984) c¢alismalarinda, yeni hisse ihraci yapan isletmelerin, isletme
yOneticileri ve potansiyle yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi nedeniyle, isletmelerin
hisse senetlerini gergek degerinin altinda satmak zorunda kalabildigini ortaya koyduklarim
gozlemlemekteyiz. Myers ve Majluf’a (1984) gore potansiyel yatirimcilar, isletmenin
gercek degeri hakkinda eksik bilgiye sahip olmalar1 nedeniyle, isletme yoneticilerinin
diistindiigii degerden daha diisiik bir fiyatlama yaparlar. Potansiyel yatirimcilar, diisiik fiyat
vererek, kalitesiz firmalar1 fonlamaktan olusabilecek kayiplarini en aza indirmek isterler.
Halka arzda arzu edilen fiyata ulasilamamasi durumunda, isletmenin, dis kaynaklardan
edindigi fonlarin maliyeti, i¢ kaynaklara gbre artmakta ve isletme yoneticileri oncelikle i¢
fonlar1 tercih etmektedirler. Myers ve Majluf (1984), net bugiinkii degeri pozitif olan bir
yatirim projesini hisse arzi ile finanse etmek isteyen bir isletmenin, potansiyel yatirimcilar
ve isletme yoOneticileri arasindaki bilgi eksikligi nedeniyle, hisse senetlerinin gercek
degerinden daha  diisiik fiyatlanmasi durumunda, isletmenin ilgili  projeden

vazgegebilecegini ortaya koymaktadir.



Ozet olarak, isletme yoneticileri ve potansiyel yatirimcilar arasindaki bilgi asimetrisi,
isletmenin sermaye yapisimin olusumunu dogrudan etkileyebilmektedir. Buna ek olarak
bilgi eksikliginin yol actig1 ters se¢im ve ahlaki ¢okiintii de isletmelerin sermaye yapisi

kararlarinda etkili olmaktadir.

Finansal piyasalarda asimetrik bilgi sorununun temel nedenlerinden birisi, isletmelere kredi
veren bankalarin, isletmelerin kendilerine verilen bu kredileri nasil kullandigi konusunda
bilgi eksikligine sahip olmalaridir. Kredi veren bankalar, ortaya c¢ikan asimetrik bilgi
sorunu karsisinda kredi tayinlamasina basvurmaktadirlar. Kredi tayinlamasi uygulamast,
kredinin faiz orammn, kredi arz ve talebini esitleyememesi durumunda ortaya ¢ikmaktadir.
Bu durumda bankalar, kredi faiz oramni yiikselterek tiim talebi karsilamak istemedikleri
icin, kredi arzim kisarak kredi tayinlamasi yapmaktadir. Kredi tayinlamasimn temel sebebi,
kredi saglayan bankalarin, kredi alan isletmeler hakkinda eksik bilgiye sahip olmasi ve
dolayisiyla ortaya ¢ikan asimetrik bilginin varligidir (Jaffee ve Russell, 1976; Stiglitz ve
Weiss, 1981).

Kredi saglayan bankalar, kredi talep eden isletmeleri her zaman izleyemez ve verdikleri
kredinin yerinde kullanilip kullamlmadigi konusunda tam bilgi sahibi olamazlar. Aym
durum kredi bor¢lusu isletmeler igin de gegerlidir. Isletmeler de kredi kullandiklar1 bankay:
kredi degerliligi agisindan izleyememektedirler. Kredi piyasasinda var olan bu eksik bilgi
problemi, tiim piyasa katilimcilarin1 dogrudan etkilemektedir. Bilgi asimetrisi nedeniyle
kredi talep ve arzinda yasanan dengesizlikler, kredi piyasasinda dengesizlige yol acarken
ekonomik ve finansal kirilganliklar1 da artirmaktadir. Diger bir ifadeyle, bilgi asimetrisinin
yol agtig1 ahlaki ¢okiintii ve ters secim gibi problemlerin biiylimesi, kredi piyasasinda fon
saglayicilarin islevini yerine getiremez hale gelmesine ve yatirimlarin finansmaninda
sikintilara yol agarken, bu durum finansal kriz ve ekonomik dalgalanmalarda 6énemli rol

oynamaktadir (Aras ve Miisliimov, 2004).



Bankalar, kredi faiz oranlarimin artmasiyla yasanan ters se¢im ve ahlaki ¢Okiinti
problemlerini kredi tayinlamasi uygulamasi ile ¢6zmeye ¢alisirlar. Stiglitz ve Weiss (1981),
kredi faiz oranlarinda artis ile kredi ile finanse edilmis projelerin ortalama riskinde bir artig
yasandigini ortaya koymaktadirlar. Kredi faiz oranlarimn artmasi ve dolayisiyla
isletmelerin ortalama sermaye maliyetinin yiikselmesi ile birlikte isletmeler getirisi daha
yiiksek, ancak daha riskli projeleri tercih etmeye baslarlar. Bu durumda, bankalardan kredi
talep eden isletmeler, en riskli grupta olanlar olacak ve bu durum ters se¢im sorunu
beraberinde getirecek veya kredi kullanan isletmeler, bankalar agisindan onaylanamayacak
kadar riskli projelere yatirnm yapmak isteyecekler ve bu durum ahlaki ¢okiintii sorununu
beraberinde getirecektir. Bankalarin, yiiksek risk grubundaki isletmelere ve riskli projelerin
finansmam igin kredi vermesi durumunda, kredilerin geri 6deme riskleri artmakta ve
ckonomide genel bir kirilganlik olusmaktadir. Bankalar, risklerin yiiksek oldugu bu
durumda, kredi tayinlamasi uygulamasi, her ne kadar kredi doniis riskini azaltsa da, kredi
arzinin kisilmasi nedeniyle ekonomik bir durgunlaga da yol agmaktadir. Bankalar, kredi
arzim kismadan kredi geri doniis riskini diistirmek icin ipotek talebinde bulunabilirler

(Bester, 1985; Chan ve Kanatas, 1985).

2.3. Temsil Problemi Kavram

Finans literatiirii icerisinde, sermaye yapist ile ilgili sorunlardan bir digeri temsil
problemidir. Temsil problemleri, isletme yoneticileri ve isletmenin hissedarlar: ile
isletmenin alacaklilar1 ve isletmenin hissedarlar1 arasinda ortaya ¢ikan g¢ikar g¢atigsmalari
olarak ifade edilebilir. Temsil problemi altinda, isletme yoneticileri, riskten kaginabilmek
icin, finansal kaldiraci yeterli derecede kullanmayabilir veya sahsina saglanan prim, ek
odeme, arag vs. gibi olanaklar: suistimal etmek suretiyle fazla harcama yapabilirler. Isletme
yOneticilerinin bu tavri sonucu, yOneticiler ve hissedarlar arasinda bir temsil problemi
ortaya c¢ikar. Isletme alacaklilar1 ve hissedarlar1 arasinda ise, hissedarlarin kar pay
dagittminda kendi Iehlerine olacak sekilde diizenlemeye gitmeleri sonucu, bir ¢ikar
catismasindan s6z edilebilir. Buna ek olarak, hissedalarlarin isletme ve dolayisiyla kendi

gelirlerini artiracak, yliksek getiri saglayan, ancak ayni zamanda riskli projeleri tercih



etmeleri sonucu yeni bir cikar catismasi ortaya cikabilir. Isletme alacaklilari, riskten
kaginmak isterler ve talep edilen faiz oraminda artisa gidebilirler. Bu kez ise, isletme

hissedarlari aleyhine bir temsil problemi ortaya ¢ikar (Durukan, 1997).

2.4. Finansal Sikint1 ve iflas Olasihg Kavranu

Finansal sikinti, isletmeninin ylikiimliliiklerini yerine getirmekte sikinti yagamasi veya hig¢
yerine getirememesi durumunda ortaya ¢ikar. Eger isletme, finansal sikintiyr sona
erdiremezse iflas olasilig: ile karsilasabilir. Isletmenin yasadig finansal sikinti ve iflas
olasilift durumunda katlanmak zorunda oldugu bir takim maliyetler vardir. Sermaye
yapisim etkileyen maliyetleri dogrudan ve dolayli maliyetler olmak iizere iki kategoride
inceleyebiliriz. Dogrudan maliyetler, isletmenin iflasi durumunda olusan mahkeme, avukat,
muhasebe, damsman firma vs. gibi masraflar1 kapsamaktadir. Dolayl1 maliyetler ise iflas
olasiligiyla karsilasan isletmenin piyasadaki pazar payini ve kredibilitesini yitirmesi sonucu
olusacak gelirleri ve kazanimlarindaki disiislerden kaynaklanan maliyetler olarak ifade
edilebilir. Iflas olasiligryla karsilasan isletme, tedarikcilerinden zamamnda ve yeterli alim
yapamayacak, iriin tedarikinde yasanan sikintilar nedeniyle satis gelirleri diisecek,
bankalardan yliksek kredi faiz oranlar1 ile kredi saglayabilecek veya hi¢ kredi

saglayamayacak, isletme calisanlarimin motivasyonu diisecektir.

Isletmelerde bor¢ kullammuinin artmasiyla birlikte, finansal sikinti ve iflas riski de
yiikselmektedir. Bu durumda, isletme hissedarlar1 ve fon saglayicilar1 agisindan beklenen
getiri oram ylikselmektedir. Daha yiliksek getiri talebi, isletmeye ait kaynak maliyetlerinin
artmasina neden olmaktadir. Bu durumda hem bor¢ hem de 6zkaynak maliyeti artmaktadir.
(Arnold, 2005). Finansal sikinti ve iflas olasiliginin riskinin artmasi, isletme ydneticileri
acisindan, disipline edici bir durumu da olusturabilir. Finansal sikinti durumlarinda, isletme
yoneticileri, isletmeye ait kaynaklar1 daha verimli ve etkin kullanmak, nakit akimlarini
denetlemek konusunda daha istekli olurlar. Diger taraftan, finansal sikintt durumu,
isletmeleri, pozitif net bugiinkii degere sahip projelere yatirim yapmaktan alikoyabilir. Bu
durum, eksik yatirim olarak adlandirilir.
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3. Sermaye Yapisi Teorileri

Modern sermaye yapisi teorisi, Modigliani ve Miller’in (1958) sermaye yapis1 ilgisizliginin
kosullarimi anlattigi 6nermesiyle baglar. O zamandan beri birgok finansal iktisat¢i, sermaye
yapist kararlarina yon veren faktorleri aciklayan bu Onerme kosullarim sorgulaya

gelmektedirler.

2008 ve 2009 yillarinda yasanan kiiresel finansal kriz, finansal iktisatcilari, sermaye yapisi
teorilerini tekrar detayli olarak incelemeye sevk etti. Birgok isletmenin, kriz zamamnda
yasadigl sorunlar, uygulanmakta olan finansal politikalardan kaynaklanmaktaydi. Kiiresel
krizden edinilen tecriibeler, kurumsal yoneticilerin, finansal kararlarda asitmetrik bilgi ve
temsil problemlerinin roliinii yeteri kadar anlamadiklarim ortaya koymaktadir. 2008
krizinin temel kaynagi olduguna inamlan, ipotege dayali menkul kiymetler piyasasi, tam
olarak yatirimcilar ve menkul kiymet ihraggilar: arasindaki bilgi asimetrisi probleminden
kaynaklanmaktadir. Diger bir ifadeyle, finansal kriz siiresince yasanan problem ve
skandallarin 6nemli bir boliimii, sermaye yapisi kararlarinda 6nemli rol oynayan bilgi

asimetrisi ve temsil problemlerinden kaynaklanmistir (Baker ve Martin, 2011).

Her ne kadar birgok finans¢i sermaye yapisim agiklamada ilgisizlik teoreminin yetersiz
kaldigim diislinse de, tim ampirik gézlemleri i¢inde barindiran kapsamli bir sermaye yapisi
modeli de ne yazik ki bulunmamaktadir. Bildigimiz tim modeller sadece belli baz
noktalar1 agiklayabilirken, bazi ¢ok iyi bilinen gergekleri agiklamakta yetersiz kalmakta ve
hatta ¢eliskiye diisebilmektedir. Bu boliimde, oncelikle sermaye yapisina iliskin klasik
yaklagimlar ele alinacaktir. Modigliani ve Miller’in (1958) llgisizlik Teorimi Oncesi,
sermaye yapist ile ilgili genel kabul gormiis bir teori olmamakla birlikte, isletmelerin
sermaye yapisinda yer alan yabanci kaynaklarin 6zkaynaklara oramm optimal diizeye
getirebilmek yOniinde bir caba bulunmaktaydi. Optimal sermaye sermaye yapisi, isletmenin
degerini maksimize ederken aym zamanda sermaye maliyetini minimize eden sermaye

yapisidir. Bu baglamda, sermaye yapisina klasik yaklasimlar ¢ergevesinde Net Gelir, Net
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Faaliyet Geliri Yaklasimu ve Geleneksel Yaklasim ele alinacaktir. Sonrasinda Modigliani
ve Miller’in (1958 ve 1963)’de ortaya koydugu modern sermaye yapisi teorilerinin temelini
olusturan teori incelenecektir. Vergiler, iflas maliyetleri ve asimetrik bilgi probleminin
sermaye yapisi arastirma modellerine dahil edilmesi ile birlikte, sermaye yapis1 kararlarim
aciklayan yeni sermaye yapisi teorileri ortaya c¢ikmustir. Bu boliimde, son olarak,
Dengeleme Teorisi (Kraus ve Litzenberg, 1973), Hiyerarsi Teorisi (Myers, 1984; Myers ve
Majluf, 1984), Sinyalleme Teorisi (Ross, 1977) ve Piyasa Zamanlamasi Teorisi (Baker ve
Wurgler, 2002) olmak tizere dort temel teori incelenecektir ve her bir teorinin altinda yatan
temel model ve fikirleri sunduktan sonra bunlarin gézlemlenen kamtlarla tutarlilifina

deginilecektir.

3.1. Net Gelir Yaklasimm

Durand (1952) tarafindan ortaya atilan net gelir yaklasimina gore, isletmelerin sermaye
yapisindaki degisimler, isletme degeri lizerinde etkili olur. Bir isletmenin sahip oldugu borg
ve Ozsermaye orani, isletmenin degerini iizerinde etkilidir. Sonug olarak, isletmenin borg
orani, ya da isletmenin finansal kaldirag derecesi, isletmenin toplam sermaye maliyeti ve
isletmenin piyasa degeri lizerinde etkili olur. Net gelir yaklasimi, ortalama sermaye
maliyetinin, isletmenin bor¢lanma oranimn artmasiyla beraber azaldigim ortaya koyar. Bu
yaklasima gore, isletmenin 6zsermaye maliyeti ve borglanma maliyeti birbirinden
bagimsizdir. Net gelir yaklasimi, borgla finansmanin, goreceli olarak daha riskli bir
finansman kayna@ olarak goriilmesi nedeniyle, 6zsermaye ile finansmana gore daha az

maliyetli oldugunu ileri siirmektedir.
3.2. Net Faaliyet Geliri Yaklasim

Yine Durand tarafindan 1952” de ortaya atilmus olan net faaliyet geliri yaklasimi, net gelir
yaklasimindan tamamen farklidir. Net faaliyet yaklasimina gore, isletmenin finansal

kaldira¢ oramindaki bir degisiklik, isletmenin piyasa degerini etkilemez. Diger bir ifadeyle,
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isletmenin piyasa degeri ve agirlikli ortalama sermaye maliyeti, isletmenin borg-6zsermaye
oranindan bagimsizdir.

Net faaliyet geliri yaklasimu, isletmenin piyasa degerinin, isletmeye ait faaliyet gelirlerine
gore sekillendigini ileri siirmektedir. Isletmenin faaliyet gelirleri ise isletmeye ait borg-
Ozsermaye oramndan bagimsiz olup, bu orandaki herhangi bir degisim isletme piyasa

degeri tlizerinde etkili degildir.

3.3. Geleneksel Yaklasim

Solomon (1955) tarafindan ortaya atilan geleneksel yaklasim, agirlikli ortalama sermaye
maliyetinin en diisiik ve isletme piyasa degerinin en yiiksek oldugu bir optimal sermaye
yapisimn var oldugunu ileri siirer. Isletmeye ait optimal sermaye yapisinin borg lehine
degismesi durumunda, 6zsermaye maliyetinden bir artis olur. Bu artis, isletmenin piyasa

degerinde bir diislise yol agar.

Bu yaklagima gore, isletmeye ait sermaye maliyeti , isletemenin sermaye yapisi iizerinde
etkilidir. Dolayistyla, isletme, bor¢-6zsermaye oranlarinda degisiklik yapmak suretiyle,
sermaye maliyetini ve piyasa degerini degistirebilir. Isletmeye ait olan optimal sermaye
yapisina ulagsmak amaciyla, finansal kaldiracin artirilmasiyla, ortalama sermaye maliyetide
indirime gidilebilir. Ancak, optimal yapiya ulastiktan sonra da bor¢lanmanin devam etmesi

durumunda, ortalama sermaye maliyeti artarak isletme piyasa degeri diisebilir (Akgiig,
2011).

3.4. Miller ve Modigliani Modeli
Modigliani ve Millerin 1958 yilindaki Onermesi, modern sermaye yapisi teorilerinin
temelini  olusturarak sermaye yapisi literatiiriinde Onemli bir yere sahip olmustur.

Arastirmacilar, sermaye yapisi ve sermaye maliyeti arasindaki iliskiyi ortaya koyan net

faaliyet geliri yaklagimindan yola ¢ikarak, ¢esitli nermelerde bulunmaktadirlar.
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M&M yaklasimina gore isletmelerin sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasinda herhangi
bir iliski bulunmamaktadir. Farkli borg¢-6zsermaye oranlari sahip isletmeler bile benzer
piyasa degerine sahip olabilirler. Diger bir ifadeyle, isletmenin piyasa degeri sermaye
yapisindan bagimsizdir ve piyasa degeri, isletmenin i¢inde bulundugu risk grubu ve sahip
oldugu net faaliyet geliri ile ifade edilebilir. Bu dogrultuda, aym risk grubunda yer alan ve
net faaliyet gelirleri esit isletmelerin, agirlikli ortalama sermaye maliyetlerinin de aym
olmas1 beklenmektedir, M&M yaklasimina gore, aynt risk grubundaki, esit net faaliyet
gelirine sahip bir isletmenin borg-6zsermaye dengesindeki herhangi bir degisiklik, isletme

degerini etkileyemez.

M&M, farkli borg-6zsermaye dengelerine sahip olan isletmelerin, isletme degerlerinin
birbirine esit oldugunu ortaya koymuslardir. Arastirmacilarn ileri stirdiigii varsayimlar, son
derece kat1 ve teorik olmakla birlikte, M&M modelinin sermaye teorisi literatiiriine olan
biiylik katkist yadsinamaz. M&M’in baslica varsayimlar1 asagidaki gibi siralanabilir
(Brealey vd., 2006):

e Etkin sermaye yapisi ve tam rekabet kosullar1 hakimdir. Bilgi asimetrisi yoktur.

e Yalmzca borg ve/veya 6zkaynak ile fon saglanabilir.

e Iflas maliyetleri yoktur.

e Temsil maliyetleri yoktur.

e Sermaye geliri lizerinden vergi yoktur (M&M sonradan bu varsayimu kaldirarak

yeni bir 6nermede bulunmustur).

M&M teorisi, benzer risk grubunda yer alan ve esit net faaliyet gelirine sahip isletmelerin
sermaye maliyetini agiklamak i¢in arbitraj kavramum ortaya atmustir. Buna gore, benzer
ozellikteki isletmelerin piyasa degerleri aym olmalidir. Aksi durumda, arbitraj olanagi
olusur ve arbitraj islemi aynt risk grubunda yer alan ve esit faaliyet gelirine sahip, ancak
farkli bor¢-0zsermaye oranina sahip isletmelerin degerleri birbirine esitleninceye kadar

devam eder.
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Bu bilgiler 1s181inda, M&M, vergi etkisini gdz ard1 ederek ve ele alarak iki temel 6nermede

bulunmuslardir:

M&M 1. Onerme (Vergisiz): Kaldiragh veya kaldiragsiz olmak iizere isletmelerin degeri
ve bu isletmelerin agirlikli ortalama sermaye maliyetleri (AOSM) birbirine esittir

De, = Dey

AOSM, = AOSMy

Kaldiragl L isletmesinin ve kaldiragsiz U isletmesinin degeri birbirine esittir. Aym sekilde
kaldiragh L isletmesinin AOSM’si ve kaldiragsiz U isletmesinin AOSM’1 birbirine esittir.
Diger bir deyisle, yabanci kaynakla finansman saglayan isletmelerin ve yabanci kaynakla

finansman saglamayan isletmelerin piyasa degeri ve sermaye maliyeti birbirine esittir.

M&M II. Onerme (Vergisiz): Isletmenin sermaye yapisi borg lehine degistikge, isletmeye
ait 6zkaynak maliyetinde de artis yasanacaktir. Bu artig, isletmenin faaliyetlerinden
kaynakli risk primi ve bor¢lanma derecesinden kaynakli risk primi olarak isletmenin

agirlikli ortalama sermaye maliyetine eklenir.

R.=Ry+(Ry—~Rp)x(D/E)

Yukarida ifade edildigi gibi R, kaldirach L isletmenin sermaye maliyeti, Ry kaldiragsiz U
isletmesinin sermaye maliyetine risk priminin eklenmesi ile bulunur. Bu durumda,

bor¢lanma orant arttikca, kaldiracli L isletmesinin de sermaye maliyeti artacaktir.
II. 6nerme, isletmenin kullandigi yabanci kaynak miktarimin artmasinin, 6zkaynagin

maliyetini de arttiracagina isaret etmektedir. M&M’nin 1. ve II. 6nermeleri birlikte ele

alindiginda, yabanci kaynak kullanimimin artmasi durumda 6zkaynak maliyetinin artarak
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sermaye maliyetini dengeledigini ve dolayisiyla AOSM’nin ve isletme degerinin sermaye

yapisindaki degismelerden etkilenmedigi sonucuna ulasabiliriz.

Modigliani ve Miller 1963 yilinda yaptiklar1 ¢alisma ile 1958 yilindaki ilk sermaye yapisi
modeline kurumlar vergisi unsurunu da dahil etmislerdir. M&M, faiz giderlerinin vergiden
diistiriilen bir kalem olmast nedeniyle, kurumlar vergisinin sermaye yapisi
yikiimliliklerini belirlerken hesaba katilmasi durumunda, yabanci kaynakla finansman

saglamanin igletmenin degerini artiracagini ileri stirmiislerdir.

Modigliani ve Miller, klasik 6nermelerine kurumlar vergisinin dahil ederek iki yeni

onermede bulunmuslardir:

M&M 1. Onerme (Vergili): Kurumlar vergisinin dahil edildigi durumda, 1. énermeye
gore, borcla finansman avantajlidir ve isletmelerin sermaye yapisi tamamen borgla
olusturulabilir. Bor¢ faizinin vergiden diisiirlilebilmesi, bor¢la finansmam avantajli hale

getirmekte ve AOSM’yi diistirmektedir.

Bu durumda, kaldiragli L isletmesinin degeri, kaldiragsiz U isletmesinin degeriyle borg

kullammindan saglanan vergi kalkam avantaji degerinin toplamina esittir.

De . =Dey +KV *D
M&M II. Onerme (Vergili): Kurumlar vergisinin dahil edildigi durumda, II. énermeye
gore, klasik 6nermede ortaya atilan toplam risk primine bor¢ kullanimindan saglanan vergi

kalkani avantaji degerini de eklemek gerekmektedir.

R. =Ry +(RUfRD)X(D/E)X(1' K\/)
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Bu durumda, kaldiragh L isletmesinin sermaye maliyeti, kaldiracsiz U isletmesinin sermaye
maliyetinin toplam risk primi ve bor¢ kullammmindan saglanan vergi kalkam avantaji

degerinin toplamina esittir.

M&M 1. Onermesinde, vergi unsurunu hari¢ birakildig ve dahil edildigi iki farkli durumda,
onerme cikarimlar1 birbirinden farklidir. I. Onermenin aksine, II. Onermede, vergi
unsurunun, 6nerme ¢ikarimlari tizerinde etkisi yoktur. Verginin dahil edildigi durumda da,
II. Onerme, yabanci kaynak kullammumn artmasi ile birlikte 6zkaynak maliyetinin de

artacagint ileri siirmektedir.

M&M, vergi unsurunu dahil ettikleri 1963°deki onermelerinde, optimal sermaye yapisini
olusturmada, vergi kalkanlarimin dnemini ortaya koymuslardir. Bor¢glanma faiz giderlerinin
vergiden diislilmesiyle, yabanci kaynakla finansman saglayan kaldiragh isletmeler 6nemli
bir avantaja sahip olmaktadirlar. Faiz giderleri vergiden muaf tutulurken, temettii 6demeleri
icin aym ayricalik s6zkonusu degildir. M&M, isletmelerin, sermaye yapisin olustururken,
bu dnemli gelir avantajint g6z oniinde bulunduracagini ve 6zkaynaklardan ziyada yabanci

kaynak kullammun tercih edecegini ileri siirmektedir.

3.5. Dengeleme Teorisi

Kraus ve Litzenberg (1973) tarafindan ortaya atilan dengeleme teorisi gore, isletmeler
borcun vergi avantajim, finansal sikinti ve iflas kaynakli maliyetlere karsi dengeler.
Isletmeler, vergi yiikiimliiliiklerinden bor¢lanmanin faizini diisebildikleri igin, dzsermaye
ile finansman yerine bor¢lanmayi tercih ederler. Bor¢lanmay1 6zsermayeye tercih etmekten
saglanan kazanclarin bugiinkii degeri, vergi kalkani olarak adlandirilir ve isletmenin
degerini artirir. Sadece bor¢lanma yolu ile saglanabilen bu vergi avantaji, bor¢la finansmam

cazip kilar.

Borcun maliyetini dengeleyen en 6nemli unsurlardan biri iflastir. Ashinda, bor¢lanma,

finansal sikint1 ihtimalini artirir ve potansiyel olarak isletmelerin yiiksek bor¢lanma oranlari
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fon saglamaktan kaginmasina neden olur. Bir isletmenin kaldira¢ orami, diger bir deyisle
borg oram arttikca, iflas gerceklesme ihtimali de artar. iflas ve finansal sikinti ihtimalinden
dogan maliyetler, dolayli ve dogrudan olmak {izere ikiye ayrilir (Haugen ve Sebbet, 1988).
Dogrudan iflas maliyetleri, yasal islem maliyetleri, yeniden yapilandirma maliyetleri ve
kredi maliyetleridir. Dolayl1 iflas maliyetleri ise miisteri giiveninin kaybedilmesi, satici

iliskilerinin bozulmasi ve ¢alisan kayiplaridir.

Temsil maliyetleri de borcun vergi avantajina karst dengelenmesi gereken o6nemli
maliyetlerden biridir. Jensen ve Mekcling (1976), yoneticilerin, toplam isletme degeri
yerine 0zsermaye degerinin maksimizasyonu i¢in ¢alistiklarim savunmaktadir. Bor¢glanma
yoluyla fon temin eden isletmelerin yOneticileri, sirketin serbest nakit akimlar1 elverisli
oldugunda, isletmenin riskini azaltan stratejilere yonelmektedir. Sermaye maliyetinin ¢ok
yitkseldigi durumlar, isletme yoneticileri, getirisi yiiksek, ancak aym zamanda, riski de
yiiksek olan projeleri yatirim yapmak isteyebilirler. Isletmeye fon temin eden rasyonel bono
yatirimcilari, bu asirt yatirim probleminin farkindadir ve bundan dolay: bir risk primi talep
ederler ve dolayisiyla yiiksek faizle borg verirler. Artan maliyetler ise, isletmeler agisindan

bor¢lanmanin cazibesini azaltir.

Myers (1977)’ in eksik yatirim hipotezi de benzer onermelerde bulunmaktadir. Myers’a
(1977) gore, isletmenin net bugiinkii degeri pozitif olan bir yatirim projesini fonlarken
kullandig borglanma maliyetinin artmasi durumunda, projenin net bugiinkii degeri eksiye
diisebilir. Boyle bir durumda, isletme, projeyi uygulamadan kaldirabilir. Bu durum, eksik
yatirim uygulamasidir. Buna ilave olarak Myers ve Majluf (1984), isletmeler ve sermaye
piyasalar1 arasindaki bilgi asitmetrisinin, eksik yatirimin 6nemli nedenlerinden biri

oldugunu ortaya koymuslardir.

Hem asir1 yatirim hem de eksik yatirim problemleri ahlaki tehlikenin bir pargasidir ve
finansal sikintidan en g¢ok etkilenebilecek isletmeler yiiksek borglanma oram ile ¢alisan
yiiksek kaldiragli isletmelerdir. Ancak bor¢ kullanmanin, temsil problemleri {izerinde
pozitif etkisi de olabilir. Jensen (1986), yiiksek kaldirag ile faaliyet gOstermenin,
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isletmelerin ¢alisma prensipleri {izerinde kontrol edici ve disiplin saglayic1 etkisini ortaya
koymaktadir. Isletme ydneticileri, isletmenin bor¢ geri ddemelerini karsilayabilmek igin,
sabit nakit akimu tiretmeye mecbur olduklarindan, bir yandan 6zsermaye degerini artirirken
diger yandan isletmenin degerini azaltan projelere yatirim yapmaktan kaginirlar. Borg geri
odeyebilme istikrar ve disiplini, isletmenin finansal performansi agisindan, piyasalara
verilen ¢ok onemli bir kredibilite gostergesidir. Dolayisiyla, isletme yoneticileri, saglikli
sermaye yapist kararlar1 verebilmek igin, 6zsermayenin temsil maliyetleri (serbest nakit
akimi problemi) karsisinda, borcun temsil maliyetlerini (risk kaydirma ve eksik yatirim

problemleri) de goz 6niinde bulundurmalidir.

Genel olarak, isletme, tek bir donem i¢in borcun vergi avantaji ve iflas maliyetleri arasinda
ve bor¢ ve 0zsermaye temsil maliyetleri arasinda bir dengeleme yapiyorsa, sirketin statik
dengeleme teorisini benimsedigini sOyleyebiliriz. Bunun yanminda, statik model, tek bir
donem kararina odaklamir ve hedef ayarlamasi igermez. Statik model, kaldira¢ iliskisini
anlatir, ancak sirkete optimum sermaye yapisim bulmada hareket alam tammaz. Birden
fazla donem degerlendirmeye katildiginda, dinamik dengeleme teorisine erisebiliriz. Her ne
kadar optimum bir bor¢ oram varolsa da, bu oranm her zaman sabit tutabilmek isletme i¢in
olduk¢a maliyetli olur. Sabit bir kaldirag oramm muhafaza edebilmek icin isletme siklikla
bor¢-6zsermaye dengelemesini yeniden yapar ve bu da yiiksek islem maliyetleri dogurur.
Kane vd. (1984) ve Brennan ve Schwartz (1984), isletmelerin, sabit bir bor¢ oramm
muhafaza etmeye calismaktansa, bor¢ oranlarinin dalgalanmaya izin verdigi miiddetce
gezinebilecekleri bir bor¢ koridoruna sahip olmalarimn daha dogru oldugunu
savunmaktadirlar. Bor¢ oranin, bu bor¢ koridorunun alt ve iist limitini agsmas1 durumunda,

isletme, sermaye yapisim optimum dereceye dogru yeniden dengeler.

Dinamik bir modelde, bir¢ok isletmenin bor¢ oram, bir¢ok zaman igin, optimum borg
oranindan uzaklasir. Ornegin, Welch (2004) ve Bessler vd. (2008), piyasa degerleriyle
Olciilen kaldirag oramimin, kisa vadeli 6zsermaye dalgalanmalariyla ortiismedigini, ancak
uzun vadeli degisiklikleri yansittigini ortaya koymuslardir. Hennessy ve Whited (2005),
Leary ve Roberts (2005) ve Streabulaev (2007), dinamik modellerdeki uzun vadeli etkileri
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ortaya koymuglardir. Optimum sermaye yapisina ulasabilmek i¢in sermaye yapisi
kararlarindan kaynaklanan ¢esitli maliyetleri dengeleyerek, en diisiik maliyet ile en saglikli
sermaye yapisina ulagsmak hedeflenmektedir. Calismalar, igletmeler arasinda optimum
sermaye yapisina ulagsmada farkliliklar oldugunu ortaya koymakla beraber, hedefe ulasma

hizimn tiim isletmeler agisindan yavas oldugunu gostermektedir (Baker ve Martin, 2011).

Biiylik isletmeler, risklerini daha iyi cesitlendirebildikleri ve dolayisiyla daha az iflas
ihtimaline maruz kaldiklar1 i¢in, daha fazla borg¢ kullanabilirler. Sabit varliklar1 fazla olan
sirketler ise, herhangi bir finansal sikinti durumunda, daha az riske maruz kalirlar. Bu
nedenle, 6rnedin otomobil, ucak lireticileri gibi sabit varliklar1 fazla olan isletmeler, arge
sirketlerine gore daha fazla bor¢ kullanirlar (Rajan ve Zingales, 1995; Frank and Goyal,
2009).

Titman ve Wessels (1988), vergi kalkanlar1 ve bor¢ kullammu arasinda olumlu bir
korelasyon tespit etmistir. 1900 ve 2002 yillarinda vergi oranlarindaki énemli farkliliklara
ragmen, sirketlerin kaldirag oranlariin biiyiik Olglide istikrarli seyrettigini ortaya
koymustur. Graham ve Harvey’nin 2001 yilinda 392 finans miidiiriiyle yaptiklar1 anket
calismasina gore ise, ankete katilanlarin %45°1 sermaye yapist secimlerinde vergi

oranlarinin 6nemli bir rol oynadigint belirtmistir.

Karh isletmelerde beklenen iflas maliyetleri daha diisiik ve vergi kalkanlar1 daha 6nemlidir.
Bu durumda, kérl isletmelerin daha fazla borg¢ kullanmasi beklenir. Ancak yapilan ampirik
caligsmalar, karlilik ve bor¢lanma oram arasinda ters yonlii bir iliski tespit etmektedir
(Titman ve Wessels, 1988; Rajan ve Zingales, 1995; Fama ve French, 2002; Frank ve
Goyal, 2009).

3.6. Hiyerarsi Teorisi

Statik sermaye yapist teorileri, sermaye yapisinin belirlenmesinde uzun yillar agir

basmustir. Bu durumun en bilindik nedeni, bir¢ok biiyiik, finansal agidan gelismis ve
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yiiksek karli sirketin az bor¢ kullanarak finans faaliyetlerini yiiriitmeyi tercih etmesidir. Bu
durum, genel beklentinin tam tersidir. Statik teoriye gore, biiyiik ve karli firmalar, daha az
iflas ihtimali maruz kalmalar1 ve vergi kalkanlarimn literatiirde de belirtildigi gibi oldukca
Oonemli olmasi nedeni ile, en ¢ok borcu kullanan firmalar olmalidirlar. Peki neden bu

firmalar daha az borg kullanmaktadirlar? Bunun cevabim Hiyerarsi Teorisi vermektedir.

Hiyerarsi teorisi dengeleme teorisinin alternatifidir. Bu teorinin temel 6gesi, miimkiin olan
her zamanda sirketlerin i¢ finansmam dis bor¢lanmaya tercih etmesidir. Eger bir firma ¢ok
karh ise, disaridan finansmam hig tercih etmeyebilir bile; sonucta ya ¢ok az borg ya da hig

borgsuz olarak faaliyetlerini siirdiirebilir.

Firmalarin, i¢ finansmam tercih etmelerinin bazi nedenleri olabilir. Ornegin, sirketin
plandigl yeni bir girisimi finansa etmek amaciyla dis finansman arayisi iginde olan sirket
yOneticisi, sirketin mevcut potansiyelinden dolay: ileride 6nemli derecede prim yapacagim
biliyor ve mevcut hisselerinin halihazirda degerinin altinda oldugu diisiiniilebilir. Bu
durumda, sirket yOneticisi, yeni girisimin finansmam i¢in yeni hisse senedi ihra¢ ederek,

hisse senetlerini ucuza satmak istemez, bunun yerine, bor¢lanmayi tercih edebilir.

Sirket, finansman ihtiyact i¢in hisse senedi ihracim ne zaman diisiiniir? Eger sirket
yOneticisi, halihazirda hisse senetlerinin olmas1 gereken degerden yiiksek oldugunu
diigtiniiyor ise, bu durumda, finansman ihtiyaci, hisse senetlerinin satis1 ile karsilanir.
Fonlarin kullamminda hiyerarsik bir siralama mevcuttur. Sirketler, 6ncelikle i¢ finansmam

tercih ederler. Sonra sirasiyla gerekli oldugu zamanlarda bor¢ ve son olarak da hisse ihraci

kullanilir.

Myers ve Majluf (1984) birlikte yaptiklart calismalarinda finans alaninda “Hiyerarsi
Teorisi” olarak adlandirdiklar1 yeni bir teori ortaya atmuslardir. Bu teoriye gore, yeni
yatirimlar1 finanse etmek isteyen yatirimcilar, sermaye yapisim olustururken dncelikle oto
finansmana daha sonra borglara son olarak ise hisse senedi ihracina bagvurmaktadir. Buna

gore, firmalarin belirleyecekleri optimal borg/6zsermaye oram yoktur. Her firmanin borg
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orani, digsal kaynaklarla finansman ihtiyacim kiimiilatif olarak yansitmaktadir. Borg¢ oran,
firmada yaratilan kaynaklarin diizeyine ve yatirim harcamalarina gore degisiklik
gostermektedir. Siirli yatirnm firsatlar1 olan karli firmalar, diisiik bor¢ oranlarina sahip
olurken; daha fazla yatirim firsatina sahip olan ancak fonlar1 yetersiz olan firmalar ise daha
yiiksek bor¢ oranlarina sahip olmaktadirlar. Bor¢ oranlarimn belirlenmesinde,
bor¢lanmamin kurumlar vergisi ile saglayacag vergi tasarrufu avantaji ve finansal kriz

endisesi gibi hususlar ikinci derecede 6nemlidir (Ross vd., 2009).

Hiyerarsi teorisi, en karli firmalarin neden genellikle daha az bor¢ kullandigim
aciklamaktadir. Bu firmalarda az bor¢ kullamminin temel nedeni, hedef borg/6zsermaye
oranlarinin diisiik olmasi1 degil, karli firmalarca digsal fonlara ihtiya¢ duyulmamasidir. Daha
az karli firmalar borg¢lanmirlar. Clinkii yatirim projeleri icin yeterli i¢sel fonlar1 yoktur ve
hiyerarsi teorisine gore de borg ilk siradaki digsal finansman kaynagidir (Brealey vd, 2006).

Hiyerarsi teorisinin 6nemli ¢ikarimlari sunlardir:

e Hiyerarsi teorisine gore hedef veya optimum bir sermaye yapisi yoktur.
Ancak, isletmenin sermaye yapisi olusturulurken, isletmenin ihtiyaci olan
borg orani dikkate alinir.

e Karl isletmeler daha diisiik bor¢ miktarlar1 ile gahisir: Karli isletmelerin,
isletme blinyesindeki nakit miktarlar1 ¢ogu zaman yeterli oldugundan, dis

finansman ihtiyaclar1 daha az olur.

Statik dengeleme teorisini mi yoksa hiyerarsi teorisini mi takip etmek daha dogrudur?
Aragtirmacilar bu konuda herhangi bir mutabakata varamamakla birlikte, her bir teorinin
sagladigl avantaj ve dezavantajlar1 gozoniinde bulundurmak gerekir. . Dengeleme teorisi,
uzun vadeli finansal hedefler ve stratejilere odaklanmaktadir. Vergi kalkanlar1 ve finansal
sikinti maliyetleri bu g¢ercevede Onem arz etmektedir. Hiyerarsi teorisi ise kisa vadeli
finansal kararlara odaklanir ve yatirimlarin finansmam igin gerekli dis kaynagi edinebilmek
icin taktiksel yollar arar. Bu durumda, her iki teori de isletmelerin kullanimu agisidan

onemlidir. Her ne kadar isletmeler uzun vadeli bir hedef sermaye yapisim izlemek isteseler
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de, yeni hisse ihraci giindeme geldiginde bu uzun dénemli hedeflerinden sapabilirler.
Dolayisiyla, sermaye yapisi olusumunda dengeleme teorisini izleyen isletmeler bile kisa

vadede hiyerarsi teorisinin uygulamalarim benimseyebilirler (Baker ve Martin, 2011).

3.7. Sinyalleme Teorisi

Hiyerarsi teorisine gore, 6zkaynaklar1 yeterli ve karli isletmeler, ters se¢im problemlerinden
ve deger kaybetmekten kaginmak icin oto finansman yapmayi tercih ederler (Ross 1977).
Hiyerarsi teorisinde isletme yOneticileri ve hissedarlar, isletme disindaki potansiyel
yatirnmcilara gore daha fazla bilgi sahiptirler. Bu bilgi farklilig, asitmetrik bilgi problem
olarak adlandirilir. Sinyalleme teorisinin temeli de hiyerarsi teorisinde oldugu gibi sirket

yoneticileri ve yatirimeilar arasindaki bilgi asitmetrisine dayanmaktadir. (Ross, 1977).

Ross (1977) ve Leland ve Pyle (1977) tarafindan yapilms iki ¢alisma sinyalleme teorisinin
ana hatlarim ortaya koymaktadir. Arastirmacilar, isletme yoneticilerinin, isletmeye ait
menkul kiymetlerin gercek degerine ulagmasi amaciyla potansiyel yatirimeilara sinyaller
gondermek suretiyle, isletmenin gelecegi ile ilgili beklentilerini potansiyel yatirimcilara
iletmis olduklarim ileri siirmektedirler. Sinyalleme teorisine gore, isletme yOneticileri, bu
sinyalleri ancak isletmenin sermaye yapisinda yapacaklari degisiklikler ile iletebilirler.
Ross (1977) tarafindan ortaya atilan sinyalleme teorisi modeline gore, isletme yoneticileri
isletmeye ait kaldira¢ oranim belirler ve isletmenin piyasada asir1 veya degerinden az
degerlenip degerlenmedigine bakarak kaldira¢ orammi degistirmek suretiyle potansiyel

yatirimeilara sinyaller gonderir.

Sinyalleme teorisi, piyasada islem yapan potansiyel yatirimcilarin, yatirim yaparken,
isletmeye ait faaliyetler, isletmenin sermaye yapisi, isletmenin finansal durumu, yatirim
firsatlar1 gibi konularda eksik bilgi sahibi olduklarim ileri stirmektedir. Eksik bilgi problemi
nedeniyle, ihra¢ edilecek hisse senedinin fiyatimin, ger¢ek degerinden daha farkli
olabilecegi diisiiniilmektedir. isletme yoneticileri, piyasada olusan fiyatin gercek degerden

daha diisiik oldugunu, aldiklar1 finansman kararlari ile piyasa sinyal olarak iletirler.
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Isletmenin yatirim yapacag projeyi hangi yolla finanse edecegi, diger bir deyisle projenin
finansmaninda kullanilacak borg-6zsermaye orammn nasil diizenlenecegi, potansiyel
yatirtmeilar tarafindan bir sinyal olarak algilanir. isletmenin, yeni hisse ihract durumunda,
isletmenin fazla degerli oldugu diisiiniiliirken, yeni bor¢ ihract durumunda ise isletmenin

eksik degerli oldugu diisiiniiliir.

Ross (1977), isletmelerin sermaye yapisi ile isletme degeri arasinda pozitif bir iliskiden s6z
eder. Buna gore, potansiyel yatirimcilar, kaldirag oram yiiksek olan isletmelerin daha

degerli oldugunu diisiiniirler.

Isletme yoneticileri, bor¢-dzsermaye dengesinin saglanmas1 siirecinde piyasaya olumsuz
sinyaller vermemek isterler. Bu nedenle, isletmeler, yeterli fon birikimine sahip
olduklarinin bir kanit1 olarak oncelikle i¢ finansmam, sonra sirasiyla borglanma ve hisse
thracimi tercih ederek, potansiyel yatirimcilara, sermaye yapist giiglii isletmeler olduklari

sinyalini vermek isterler.

3.8. Piyasa Zamanlamasi Teorisi

Isletmelerin sermaye yapisi finansmaminda, yeni hisse ihract yoluna gitmeleri, hisse senedi
piyasalarimn genel performansi ile dogrudan ilgilidir. (Lucas ve McDonald, 1990;
Korajczyk, Lucas ve McDonald, 1992). Bu durum, Baker ve Wurgler’in (2002)
calismalarinda ortaya koyduklar1 piyasa zamanlamasi teorisinin temelini olusturmaktadir.
Baker ve Wurgler (2002), isletmelerin, hisse senedi piyasasi iyi performans gosterirken ve
piyasa-defter oranlari1 goreceli olarak yiiksekken hisse arzi yapmasinin, sermaye yapisi
tizerindeki etkisini incelemislerdir. Arastirmacilar, isletme yoneticilerinin, borg-dzsermaye
dengesini olustururken hisse senedi arz sartlarini ve piyasanin performansini ve kosullarim
incelendigini ortaya koymaktadirlar. Buna gore, isletme yoOneticileri, sermaye yapisi

kararlarim verirken, piyasa zamanlamasim dikkate alacak ve isletmenin hisse senetlerinin
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gercek degerinden yiiksek oldugunu diistindiikleri durumdalarda yeni hisse ihraci
yapacaklardir.

Bir bagka ifadeyle, piyasa zamanlamasi teorisi, eger hisse senetleri piyasasinda yeni hisse
ihrac1t miimkiinse ve ihra¢ maliyeti diger alternatif finansman kaynaklarinin maliyetine gbre
daha disiikse, isletmelerin, yeni hisse ihraci etmek suretiyle fon saglamayi tercih ettiklerini
ortaya koymaktadir. Piyasa zamanlamasi teorisine gore isletmeler, 6zkaynak maliyetlerinde
yasanan bir dalgalanmay1 firsata c¢evirerek, yabanci kaynak kullammuyla saglanan vergi

kalkam gibi bir avantaj olmadan da, 6zkaynak finansmaniyla faaliyetleri siirdiirebilmeyi
hedeflemelidir (Huang ve Ritter, 2005).

Myers (1984), isletmelerin borg-6zsermaye dengesini saglarken bilgi asimetrisi problemi ile
karsilastiklarim ve yeni hisse ihract yapmak igin bir zamanlama takip ettiklerini ileri
siirmektedir. Myers’a (1984) gore, isletmelerin piyasa islem goren hisse senetlerinin ger¢ek
degerinden daha diisiik oldugu diisiiniiliiyorsa, isletmenin bor¢la finansman yoluna gitmesi,
ancak, daha yiiksek oldugu diisiiniiliiyorsa yeni hisse ihrac1 yapmasi uygundur. Diger bir

ifadeyle, biiylime firsatlarinin varligs halinde, isletme degerinden daha fazla fiyatlamr.

Piyasa zamanlamasi teorisini ortaya atan Baker ve Wurgler (2002), isletmelerin sermaye
yapisi ile isletmeye ait hisse senetlerinin ge¢cmis degerleri arasinda bir zamanlama

bulunduguna dikkat ¢ekmektedir.

Taggart’ in (1977) calismasina gore, isletmelerin piyasada islem goren hisse senetlerinin
fiyati, isletme yoneticileri ve mevcut hissedarlarin isletmenin olmasim arzu ettikleri
degerden daha diisiik gerceklesirse, isletmeler yatirimlarimi yabanci kaynak ile finanse etme
yoluna giderken, bu fiyatin daha yiliksek ger¢ceklesmesi durumunda ise, isletmeler yeni hisse

senedi ile ihraci ile finansman yolunu tercih ederler.

4. Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler
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Isletmelerin sermaye yapilarim belirleyen faktdrler, yillar itibariyla sermaye yapisini
inceleyen ampirik arastirmalar sonucunda sekillenmistir. Sermaye yapisim belirleyen
faktorleri firmaya ozgii faktorler, sektorel faktor, finansal piyasalara 6zgii faktorler ve

makroekonomik faktorler olmak {izere dort ana baslikla gruplandirabiliriz.

4.1. Sermaye Yapisim Etkileyen Firmaya Ozgii Faktorler

Bu boliim, isletmelerin kaldirag oranlarindaki yatay-kesitsel ve zaman serisi degisikliklerini
anlatan faktorleri tammlamaktadir. Harris ve Raviv (1991) ilk calismalarinda, kaldiracin
maddi duran varliklar, vergi kalkanlari, yatirnm olanaklari, firma biiyiikligi ile arttigi,
reklam giderleri, iflas olasiligi, karlilik ve iiriin benzersizligi ile azaldig konusunda fikir
birligine varmuglardir. Ancak, bu faktdrlerin aralarindaki iliskinin beklenen yonii her zaman
belirli degildir. Bu faktorleri ortaya ¢ikarmak, isletmenin faaliyet gOsterecegi kaldirag

oranim belirlemek ac¢isindan 6nemlidir.

4.1.1. Maddi duran varhklar

Maddi duran varliklar, isletmenin kendisine kredi saglayan kurum ve kuruluglara tahsis
edebilecegi ipotek miktarimin derecesini gostermesi bakimindan onemlidir. Yiiksek bir
duran varliklar/toplam varliklar oram, iflas olasihg durumunda, isletmenin paraya
cevrilebilir varliklarinin bir giivencesi oldugu icin, kredi verenler agisindan 6nemlidir. Buna
karsilik, diisiik bir duran varliklar/toplam varliklar orani, herhangi bir iflas veya finansal
sitkinti durumunda, kredi verenlere kii¢iik bir ipotek ve dolayisiyla kiiciik bir giivence
imkam birakir.

Sabit varliklar, borcu daha az riskli hale getirirken, bunun isletme sermaye yapisi
iizerindeki etkisi belirsiz degildir. Galai ve Masulis (1976) ve Jensen ve Meckling (1976),
kaldiragh firmalarin hissedarlarimn asin  yatirima girmek konusunda daha istekli
olduklarim iddia etmektedir. Ancak eger, bor¢ varolan varliklar ile desteklenebilirse, borg

verenler geri 6ddeme konusunda daha iyi bir garanti elde ederler ve kredilerin geri doniis
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oram artar. Dolayisiyla, dengeleme teorisinde, daha az beklenen finansal sikint1 maliyetleri
ve daha az borg iligkili temsilcilik problemleri, maddi duran varliklar ve kaldirag arasinda

olumlu bir iliski dngériilmektedir.

Grossman ve Hart (1982), yoneticileri optimal miktarin iizerinde ikramiye alan ve az
miktarda sabit varliga sahip isletmelerde, temsil maliyetlerinin daha yiiksek oldugunu
ortaya koymuslardir. Ek olarak, yiliksek kaldiragla faaliyet gosteren isletme yoneticileri,
piyasa oyunculari tarafindan daha kati bir denetime tabi tutulduklari igin, daha az ikramiye
almayi tercih ederler. Ayrica, maddi duran varliklarla iliskili diisiik bilgi asimetrisi, hisse
arzim daha az maliyetli hale getirmektedir (Harris ve Raviv, 1991). Daha az maddi duran
varliga sahip sirketlerin risk diizeyleri genel olarak yiiksektir ve dolayisiyla bu sirketler
daha yiliksek bor¢lanma oranlariyla ¢alismaya goniillii olurlar. Bu diisiince, hiyararsi teorisi

altinda, maddi duran varliklar ve kaldirag arasinda ters yonlii bir iliskiyi isaret eder.

4.1.2. Isletme biiyiikliigii

Titman ve Wessel (1998), biiyiik isletmelerin sermaye yapilarinda daha fazla ¢esitlendirme
yaparak riski azalttiklarim ve daha az finansal basarisizlik ve sikintiya maruz kaldiklarim
ortaya koymustur. Ek olarak, iflas maliyetleri sabit ve degisken kisimlar igermesi
bakimindan, kiiciik isletmeler i¢iniflas maliyetleri goreceli olarak daha yiiksektir (Warner,
1977; Ang vd., 1982). Bu bilgiler dahilinde, dengeleme teorisi, isletme biyiiklugi ve iflas
ihtimali arasinda ters yonde bir iligskiyi ortaya koyarken isletme biiylikliigii ve kaldirag
arasinda aym yonde bir iliskiyi isaret eder.

Bunun yaninda, isletme biiyiikliigii, isletme yoneticileri ve mevcut hissedarlar ile potansiyel
yatirtmeilar arasindaki bilgi asitmetrisinin bir unsuru olabilir. Ornegin, biiyiik hacimli
isletmeler, yatirnrm analistleri tarafindan daha yakindan izlenir ve dolayisiyla biiyiik
isletmeler, bilgi asimetrisinin daha az oldugu bir ortamda hisse ihraci yapabilirler. Bu

dogrultuda, hiyerarsi teorisi, bilyiik isletmelerin, artan bir oranda 6zsermaye ile finansmant
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borglanmaya tercih ettiklerini ortaya koyarken kaldirag ve isletme biiyiikliigii arasinda ters

yonlii bir iliskiyi isaret eder.

4.1.3. Biiyiime firsatlan

Borgla iligkili temsilcilik maliyetleri, énemli biliylime firsatlar1 olan sirketler i¢in daha
yiiksektir. Bu dogrultuda, dengeleme teorisi, daha fazla yatirim firsatlar olan isletmelerin
daha diisiik kaldiracla ¢alistigimi ortaya koymaktadir. Ciinkii, bu tarz sirketler, hissedar ve
bono sahipleri arasinda olusabilecek temsilcilik catismalarindan kaynakli eksik yatirim ve
varlik degisiminden miimkiin oldugunca kaginmak istemektedirler. Bu anlayis, Jensen’in
(1986) serbest nakit akimu teorisi ile de desteklenmektedir. Teoriye gore, daha fazla yatirim
firsatlar1 olan isletmelerin, yonetimsel suistimalleri Onlemek ig¢in gerekli olan borg

Odemelerinin disiplin edici etkisine daha az ihtiyag¢lar1 vardir.

Biiylime firsatlar1 konusunda hiyerarsi teorisinin Onermeleri ¢cok net degildir. En basit
haliyle, hiyerarsi teorisi, kaldirag ve biiylime firsatlar1 arasinda aym yonde bir iliskiyi isaret
etmektedir. Yatirnmlar birikmis kérlar1 agarsa bor¢ biiylimekte, yatirimlar birikmis karlarin
altinda kalir ise, bor¢ azalmaktadir. Dolayisiyla, karlilik da goz Oniine alinarak, biiylime
firsatlar1 daha ¢ok olan sirketler i¢in kaldirag oranlar1 da daha yiliksek olur. Ancak, hiyerarsi
teorisinin daha karmasik bir seklinde, yOneticiler hem mevcut hem de gelecekteki
finansman maliyetlerini diisliniirler. Yiiksek biiylime firsatlar1 bekleyen sirketler, mevcut ve
gelecek maliyetleri dengeleyerek, daha muhafazakar kaldirag oranlariyla galisarak, ileride
olusacak yeni yatirim firsatlarim yeni hisse ihraci ile finansa etmekten kagcinmaya calisirlar,
bor¢lanma imkanlarim o zaman i¢in kullanmak isterler. Dolayistyla, hiyerarsi teorisi, aym

zamanda, biiylime olanaklar1 ile kaldirag arasinda ters yonli bir iligkinin varligint isaret
edebilir.

4.1.4. Karhhk
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Dengeleme teorisine gore; iflas maliyetleri, vergiler ve temsil maliyetleri, daha karli
isletmeleri daha yiiksek kaldirag¢ oranlariyla galismaya iter. Karlilik arttikga beklenen iflas
maliyetleri diiserken; bor¢ faizlerinin giderlestirilerek vergiden diisiilmesi, karli isletmeleri
borgla finansmana tesvik eder. Hensen ve Meckling (1976), Easterbrook (1984) ve Jensen
(1986) temsilcilik maliyetleri modellerinde, yiiksek kaldiragla faaliyet gosteren karli
isletmelerde, isletme yoneticilerinin, isletmeye ait ilave nakitleri bor¢ geri 6deme amaglh
olarak kullanmaya zorlayarak, temsilcilik maliyetleri problemlerini kontrol altinda tuttugu
belirtilmektedirler. Isletmelerin vergi ve faiz éncesi kazanglarimn biiyiik kismuni, borg¢ geri
O0demelerinde kullanma konusundaki istekliligi, isletmenin kaldira¢ oranlari ile isletme
karliligi arasindaki pozitif bir iliskiyi isaret eder. Kazanglarin bor¢ geri Odemesinde
kullanilmas1 konusundaki istekli tavir, aym zamanda, sermaye yapisi sinyalleme modelleri
ile de tutarlidir. Bu modele gore, isletme yoneticileri, isletmenin gelecegi ile ilgili iyimser

sinyaller vermek igin bor¢lanma derecelerini yiiksek tutabilirler (Ross, 1977).

Son derece keskin bir ters goriisle, hiyerarsi modeli, yiiksek kazanclarin, diisiik kaldiragla
sonuclanmasim  Onerir.  Isletmeler, sermaye gereksinimini, Oncelikle, birikmis
kazanclarindan, ikinci olarak bor¢lanmadan, son olarak ise yeni hisse ihracidan karsilar.
Finanslama siralamasindaki bu hiyerarsi, asimetrik bilgi ortaminda yeni hisse ihraci ile
ilgili ters secim maliyetleri ile baglantilidir. Bu durumda, yatirimlar, birikmis kazanglar
asarsa borg biiyiir ve yatirimlar birikmis kazanglarin altinda kalirsa borg diiser. Dolayisiyla,
hiyerarsi teorisinde, kaldirag ve karlilik arasinda olumsuz bir iliski gli¢lii bir sekilde

desteklenir.

4.1.5. Kazanclarm istikrarsizhgi

Istikrarl1 nakit akimlarina sahip olmayan isletmeler, daha yiiksek beklenen finansal sikinti
maliyetleriyle karsilasirlar ve nakit akimlarinda artan istikrarsizlikla beraber borgla iliskili
temsilcilik maliyetleri de daha fazla giindeme gelir. Ayrica, istikrarsiz seyreden nakit
akimlar1 karliligr disiirebilir. Bu dogrultuda, dengeleme teorisi, kaldirag oranlar1 ve nakit
akimlariin istikrarsizligi arasinda negatif bir iliskiyi isaret eder.
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Hiyerarsi teorisi de aym yondeki bir iliskiyi Onerir. De Angelo ve Masulis (1980),
istikrarsiz nakit akimlarina sahip isletmeler i¢in halka acik bilgileri baz alarak gelecek nakit
akimlarim tahminlemenin ¢ok gii¢ oldugunu ortaya koymuslardir. Bu nedenle, potansiyel
yatirimcilar ve istikrarsiz nakit akimlarina sahip isletmler arasinda onemli bir bilgi
asimetrisi problemi ortaya ¢ikacak ve potansiyel yatirimcilar énemli bir risk primi talep
edeceklerdir. Ayrica, istikrarsiz nakit akimlarina sahip isletmeler, yeni hisse ihraci
ihtiyacim azaltma ve karli projeler dogdugunda hemen yatirim yapabilir durumda olmak

amaciyla, diislik kaldiracla ¢aligsmay1 tercih ederler.

4.1.6. Borg dis1 vergi kalkanlan

Isletmelerin kaynak olarak kullandig1 borglarin faiz giderlerinin kanunen kabul edilen gider
statlistinde olmasi ve kurumlar vergisi matrahindan diisiilebilmesi olarak tanimladiginz
vergi kalkam avantajina alternatif olarak tammlayabilecegimiz bor¢ dis1 veri kalkanlari,
amortisman giderleri, yatirim vergi giderleri gibi kalemler olabilir. Isletmeler, faiz
O0demelerinin vergiden diisiilebilen kismunt artirarak vergi 6demelerini miimkiin oldugunca
azaltmak isterler. Diger yandan, isletmeler borglanarak vergi kalkamindan yararlanmak
yerine bor¢ dis1 vergi kalkanlarint kullanarak gelirlerini vergilendirilmeye karsi korurlar.
Hatta borg¢ dis1 vergi kalkanlarindan yeterince yararlanan isletmeler, faiz giderleri disindaki
bazi gider tahakkuklarinin sagladigi matrahi diisiirme olanag ile matrahlarim sifira kadar
indirebilirler (Sayilgan ve Dogan, 2005). Dengeleme teorisi de kurumsal vergi oranlarinin
yiiksek oldugu zamanlarda isletmelerin daha fazla bor¢ kullanarak finansman sagladiklarin
ifade etmektedir. Ancak, amortisman giderleri gibi diger bor¢ disi vergi kalkanlari olan
isletmeler, borgtan kaynakli vergi kalkamm daha az kullanmak isterler. Ross (1985), borg
dis1 vergi kalkanlar1 olan isletmelerin, fazladan bor¢ kullanmalar1 durumda, fazla vergiye
maruz kalmaktan bu isletmelerin mevcut potansiyel vergi kalkanlarindan bile
yararlanamayacagim ileri siirmektedir. Bu durumda borg¢ fazlaligi olusur ve borg dis1 vergi
kalkanlar1 arttikca borgla finansman saglama istegi azalir. Bununla beraber, dengeleme

teorisi ¢ergevesinde kaldirag ve borg dis1 vergi kalkanlar1 arasinda negatif bir iliski beklenir
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(Ross, 1985). Karsi olarak, Scott (1977), 6nemli miktarda bor¢ disi1 vergi kalkam tagiyan
isletmelerin aym zamanda bor¢ kullanabilmek i¢in ipotek verebilecekleri varliklarinin da
goreceli olarak ¢cok oldugunu ifade etmektedirler. Aragtirmacilara gore, karsiligi olan borg
daha az risklidir ve bu diisiinceye gore kaldirag ve borg dis1 vergi kalkanlari arasinda pozitif
bir iliski beklenebilir. M&M, 1963 wyilindaki c¢alismalarinda kurumsal kar {izerinden
alinacak vergileri dikkate alarak, faiz giderlerinin vergiden diisiilebilecegine dikkat ¢ekmis

ve sermaye yapisi kararlarinda verginin 6nemini vurgulanmuslardir.

4.1.7. Likidite

Likidite, sermaye yapis1 kararlar1 iizerinde ¢ift yonlii bir etki ortaya koyabilir. Oncelikle,
yiiksek likidite oranlarina sahip olan isletmeler, gerektiginde kisa vadeli ylikiimliiliiklerini
karsilayabilme konusunda daha rahat olmalar1 nedeniyle daha yiiksek bor¢lanma oranlari
ile calismay1 tercih ederler. Bu durum, isletmenin likidite oramt ve bor¢lanma oram
arasinda pozitif bir iliskiyi ortaya koyar. Ancak aym zamanda, daha yiiksek likit varliklara
sahip olan isletmeler, bu varliklarim yatirimlarinin finansmaninda kullanmak isteyebilirler.
Bu durumda, isletmenin likidite oram1 ve bor¢lanma oram arasinda ters yonlii bir iliskinin
varligindan s6z edebiliriz (Ozkan, 2001). Hiyerarsi teorisine gore, yiiksek likidite oram ile

calisan isletmeler, daha az bor¢lanma oranlarim tercih edeceklerdir.

4.2. Sektor Tiirii

Harris ve Raviv (1991) ve Frank ve Goyal (2008), sermaye yapisinin olusumunda
isletmenin faaliyet gosterdigi sektoriin Onemli bir belirleyici oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Ornegin, dengeleme teorisi bakis acisiyla, sektdriin kaldirag ortalamasi,
sektoriin faaliyet gosterdigi isletmelerin sermaye yapisimn olusumunda Onemli bir
belirleyicidir. Ayrica c¢esitli yasal diizenlemeler de sirketlerin sermaye yapisi kararlar
iizerinde etkilidir. Cesitli diizenlemelere tabi tutulmus sirketlerin daha diizenli nakit
akimlar1 vardir ve beklenen finansal sikintt maliyetleri daha diisiiktiir. Bu anlayis 1s181nda,
diizenlemeye tabi tutulmus sektdrlere mensup sirketlerin daha diisiik kaldira¢ oranlartyla
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calisugim soyleyebiliriz. Aslinda diizenlenmis sektorlerde yOneticiler, temsilcilik
problemlerini azaltmaya ve borca olan ihtiyaci sirket nakit akimlarim disipline edici bir
ara¢ olarak kullanmaya daha az ihtiya¢ duyarlar. Harris ve Raviv (1991) calismalarinda,
sektor simflamasinin sermaye yapist kararlarimin 6nemli bir belirleyicisi oldugunu ortaya
koymus ve ilag, elektronik ve gida sektorlerinin diisiik kaldirag oranlariyla calisirken kagt,
tekstil, metal, havayollar1 ve ¢gimento sirketlerinin yiiksek kaldirag oranlariyla ¢alistiklarim
raporlamislardir. Bunun yaninda, sermaye yapisinin olusumunda sektor etkisini inceleyen
ampirik ¢alisma bulgular1 farkli sonuclar ortaya koymaktadir. Ornegin, Hovakimian vd.
(2001), isletmelerin bor¢lanma oranlarim, faaliyet gosterdiklerin sektdriin borglanma
ortalamasina gore ayarladiklarim ifade ederken, Mackay ve Phillips (2005), isletmelerin
bor¢lanma derecelerinin sektorler arasindan ziyade sektor i¢cinde daha fazla farklilastigim
ortaya koymaktadirlar. Ayrica, Kéksal ve Orman (2015), {iretim ve liretim dis1 olmak tizere
iki temel sektor i¢inde Tirkiye’deki isletmelerin sermaye yapisinda onemli bir farkliliklar
olmadigini, sermaye yapisimn en Oonemli belirleyecilerinin biiyiikliilik, karlilik, maddi
duran varliklar gibi firma 0Ozgli faktorler ve beklenen enflasyon oldugunu ortaya

koymaktadirlar.

Ayrica finansal kuruluslar1 ve hizmet saglayicilari, Sermaye yapisi kararlart alamndaki
ampirik calismalar, ¢esitli kural ve diizenlemelere tabi olmalar1 dolayisiyla, sermaye yapisi
kararlar1 alanindaki ampirik ¢alismalara dahil etmemektedir.

4.3. Sermaye Yapisim Etkileyen Makroekonomik Faktorler

Deesomsak vd. (2004), makroekonomik sartlarin saglikli ve istikrarli seyretmesinin,
isletmelerin sermaye yapilar1 tizerinde olumlu etkilerini ifade etmektedir. Sermaye
yapisinin olusumunda etkili olan temel makroekomik degiskenler, kredi piyasasi sartlari,

sermaye piyasasi sartlari, enflasyon, GSMH biiyiimesi olarak siralanabilir.

4.3.1. Bor¢lanma piyasasi sartlan
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Borg¢lanma faiz oranlari, sermaye maliyeti tizerindeki etkisi nedeniyle isletmelerin sermaye
yapist segimlerinde rol oynar. Isletmeler kullandiklar1 borcun faizini vergiden diiserek
onemli bir vergi avantajindan faydalaniyor olsalar da, yiiksel faiz oramyla kullamlan
borglar, isletmenin ortalama sermaye maliyetini de yiikseltir. Bu nedenle, isletmeler,
piyasada kredi faiz oranlar1 yliksek iken bor¢ kullanmayi tercih etmezler. Ek olarak, yiiksek
bor¢ faiz yiikiimliiliigli olan isletmeler daha fazla iflas olasihigina maruz kalirlar.
Dolayisiyla isletme yoOneticileri, sermaye yapisimt olustururken, piyasadaki kredi faiz
oranlarint hem faiz oran1 hem de vade yapis1 bakimindan degerlendirmek durumundadir.
Demirgiig-Kunt ve Maksimovi¢ (1996) ¢alismalarinda, analize konu iilkelerde, kredi vadesi
ve kaldirag oranlar1 arasinda ters yonlii bir iliskinin varligimt ortaya koymaktadirlar.
Arastirma bulgularina gore, uzun vadeli kredi faiz oranlariin yiiksek seyrettigi
donemlerde, isletmeler, fon ihtiyaglarim borg¢ disi enstriimanlar araciligiyla karsilamayi

tercih etmektedirler.

Barry vd. (2008), 1970-2001 donemindeki 14.000’den fazla bor¢lanma senedini drneklem
olarak aldiklarni ¢alismalarinda, faiz oranlarimin bugiinkii oranlarimn ge¢misteki oranlarina
gore goreceli olarak diisiik oldugunda, isletmelerin daha fazla borg ihraci yaptiklarina dair
bulgular ortaya koymaktadirlar. Henderson vd. (2006), faiz oranlar1 goreceli olarak diisiik

oldugunda, isletmelerin daha fazla uzun vadeli borg ihract yaptigim ileri siirmektedirler.

4.3.2. Sermaye piyasasi sartlan

Marsh (1982), isletmelerin, sermaye yapisim olusumunda 6zsermaye ve bor¢ arasinda
se¢im yaparken, hisse senetlerinin gecmis fiyat hareketlerinden ve piyasa kosullarindan
etkilendigini 6ne siirmektedir. Hisse senedi fiyatlar1 ve kaldira¢ orani arasinda ters yonlii
bir iligkinin varlig1 ortaya konulmaktadir. Hisse senedi fiyatlar: artarken, sirket yoneticileri

yeni hisse ihraci yaparak sermaye finansmam saglamak isterler.

Baker ve Wurgler’in (2002), piyasa zamanlamasi teorisinde ortaya koydugu gibi isletme

yOneticileri, hisse senedi piyasa performansi ve isletmeye ait piyasa-defter degeri oranlari
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goreceli olarak yliksekken, hisse arzi yaparak finansman saglama yoluna giderler. Bir baska
ifadeyle, isletme yoneticileri, sermaye yapilarim belirleyecek finansman politikalarim
olustururken yabanci kaynak arz sartlarimi ve yeni hisse ihraci yapacaklar1 piyasanin
kosullarim ve durumunu incelemektedirler. isletme ydneticileri, isletmenin piyasada islem
goren hisse senedi fiyatlarinin degerinden yiliksek oldugu durumlarda yeni hisse ihraci

yolunu tercih edeceklerdir.

Myers (1984), isletmelerin sermaye yapilarim olustururken karsilastiklar: bilgi asimetrisi
problemi nedeniyle, isletmelerin yeni hisse ihraci sirasinda bir zamanlama yapmaya
calistiklarini ileri slirmektedir. Buna gore, isletmelerin mevcut hisse senetleri halihazirda
piyasada gorece olarak diisiik fiyattan islem goriiyorsa, isletmelerin yabanci kaynak
kullammu ile finansman saglamalar1 daha dogru olacaktir. Isletmelerin mevcut hisse
senetlerinin gorece olarak degerinden yiiksege islem gormesi halinde ise, isletmeler yeni
hisse ihract yoluyla finansman saglayarak sermaye maliyetlerini diisiirebilirler. Bagka bir
ifadeyle, biiylime firsatlar1 s6z konusu ise, ki bu durumda potansiyel yatirimcilar isletme
hisse senetlerini degerinden daha yiiksel olarak fiyatlandirabilirler, isletme yatirimlarim
yeni hisse ihract yoluyla finanse eder. Aksi durumda ise, isletme yabanci kaynak

kullanimiyla kaldiracim artirarak vergi kalkanlarimn avantajim kullanabilir.

Welch (2004), sermaye yapisindaki degisikliklerin, ozellikle kisa vadede, en Onemli
belirleyicisinin hisse getirileri oldugunu ileri siirmektedir. Ayrica Demirgiig-Kunt ve
Maksimovi¢ (1996) ile Antoniou vd. (2008), calismalarinda, isletmelerin sermaye yapisinin
olusumunda sermaye piyasalarimn 6nemini ortaya koyan ampirik bulgular sunmaktadirlar.
Arastirmacilar, sermaye piyasalarinin biiylikliigii ve yapisimn, isletmelerin fon ihtiyaglari
icin kaynak yaratmak ve bunlar1 tahsis edebilmek i¢in 6nemli bir oldugunu ifade ederken,
kaldirag oram ile arasinda istatistiki olarak anlamli bir iligkinin varligim ortaya

koymaktadirlar.

4.3.3. Enflasyon
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Taggart (1985), yiiksek beklenen enflasyonun, vergiden indirimlerin ger¢ek degerini
artirdigim ileri siirmektedir. Sonu¢ olarak, dengeleme teorisinin de ifade ettigi gibi,
beklenen enflasyon orani ne kadar yiiksek olursa kaldirag orani da o derece yiikselir. Frank
ve Goyal (2009), tam tersi bir goriisle, hiyerarsi teorisine gore enflasyon ve isletmelerin
sermaye yapisi kararlar1 arasinda bir iliski bulunmadigim ifade etmektedirler. Demirgiic -
Kunt ve Maksimovi¢ (1996), Korajczyk ve Levy (2003) ve Antoniou vd. (2008),
calismalarinda, enflasyon oram ile isletmelerin kaldira¢ oranlari arasinda negatif bir

iligkinin varligim ortaya koymaktadirlar.

4.3.4. GSMH biiyiimesi

Bir iilkenin gayri safi milli hasila (GSMH) biiyiimesi, o iilke ekonomisinde faaliyet
gosteren firmalarin sahip oldugu biiyiime firsatlari olarak da diistiniilebilir. Yiiksek biiylime
hizina sahip bir ekonomik ortamda, firmalarin karsilagacag yatirim firsatlarimin da artacagi
diisiiniiliir. Hiyerarsi teorisi, biiylime firsatlarinin artmasiyla, isletmelerin i¢ fonlardan sonra
dis fonlara da ihtiyacinin olacagin ortaya koymaktadir (Frank ve Goyal, 2009). Dolayisiyla
hiyerarsi teorisi, kaldira¢ ile makroekonomik biliyiime (GSMH biiylimesi) arasinda pozitif
bir iligkinin varligina isaret etmektedir. Bunun yamnda, dengeleme teorisi GSMH biiyiimesi
ve kaldirag arasinda ters yonlii bir iligkiyi ifade etmektedir. Demirgilig-Kunt ve Maksimovig
(1996) ile Korajczk ve Levy (2003), makroekonomik degiskenlerin sermaye yapisi
iizerindeki etkilerini arastirdiklar1 ¢aligsmalarinin bulgulari, kaldirag ile GSMH biiylimesi

arasinda negatif bir iliskinin varligim ortaya koymaktadir.

4.4. Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorlere Ait Ampirik Bulgular

Ampirik sermaye yapisi ¢aligmalari, sermaye yapisim etkileyen faktorlere onemli 6lciide
aciklik getirmistir. Bu calismalarin tamamu, degisken tanimu, 6rneklem sec¢imi, 6rneklem

bliyiikliigili, 6rneklem zaman siiresi ve ekonometrik metodoloji agisindan birbirinden farkl

olsa da sermaye yapisini etkileyen ortak birtakim faktdrlerde uzlagmaktadirlar.
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Sermaye yapisim etkileyen faktorler iizerine yapilmis temel caligmalar asagidaki tabloda
Ozetlenmistir. Arastirmacilarin, kaldirag oramina etkisini test ettikleri degiskenler ¢ogu
zaman benzer olup, yukaridaki boélimde de deginildigi gibi Ornekleminin secimi,

biiytikltigii, ve arastirma metodolojisi gibi nedenlerle farkli etkiler gosterebilmektedir.
Asagidaki tabloda (Tablo 4.1.), diinyada ve Tiirkiye’de, tek bir iilke veya karsilastirmali

olarak farkli tilkeler i¢in sermaye yapist belirleyicileri lizerine yapilmis olan ¢aligmalar ve

sonuglar1 sunulmaktadir.
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Tablo 4.1. Diinya’da ve Tiirkiye 'de Yapilmis Olan Sermaye Yapist Hakkindaki Calismalar

Biiyiikliik

Biiyiime
Fursatlar

Karlihk

Maddi
Duran
Varliklar

Kazanglarin
Istikrarsizligy

Likidite

Borg¢ Dis1 Vergi
Kalkanlar:

Uluslararas: Calismalar

Titman ve Wessel (1988)

Harris ve Raviv (1991)

Jensen, Solbergve Zohn
(1992)

Rajan ve Zingales (1995)

Shyam-Sunder ve Myers
(1999)

Wald (1999)

Chen, Linsink ve Sterken
(1998)

Goyal, Lehn ve Recic (2002)

Kayhan ve Titman (2004)

Chen (2004)

Mazur (2007)

Eriotis, Vasiliou ve Ventoura-
Neokosmidi (2007)

Said ve Kouki (2012)
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Biiyiikliik

Biiyiime
Firsatlart

Karlilik

Maddi Duran
Varliklar

Kazanglarin
Istikrarsizligi

Likidite

Bor¢ Disi
Vergi
Kalkanlart

Ulkelerarast
Karsilastirmal
Calismalar

Boothwd. (2001)

Hall, Hutchinson
ve Michaelas
(2004)

Deesomsak,
Puadyal ve
Pescetto (2004)

Jong, Kabir ve
Nguyen (2008)

Fan, Titman ve
Twite (2011)

Kayo ve Kimura
(2011)

Joeveer (2013)

Tiirkiye'deki
Calismalar

Durukan (1997)

Acaravci ve
Dogukanli (2004)

Sayilgan,
Karabacak ve
Kiigiikkocaoglu
(2006)

Korkmaz,
Albayrak ve
Karatas (2007)

Albayrak ve
Akbulut (2008)
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Biiyiikliik

Biiyiime
Firsatlart

Karlihk

Maddi Duran
Varliklar

Kazanglarin
Istikrarsizlig

Likidite

Borg¢ Dist Vergi
Kalkanlar:

Demirhan (2009)

Teker, Tagseven ve
Tiikel (2009)

Yildiz, Yalama ve
Sevil (2009)

Okuyan ve Tasc1
(2010)

Ata ve A (2010)

Bayrakdaroglu
(2011)

Sayilgan ve Uysal
(2011)

Giilsen ve Ulkiitas
(2012)

Yener ve Karakus
(2012)

Sarioglu, Kurun ve
Giizeldere (2013)

Esen, Oztiirk ve
Bike Esen (2014)

Koksal ve Orman
(2015)

+

(+,-) isaretleri degiskenlerin kaldirag orani ile arasindaki iliskiyi gostermektedir

bos kutucuklar, degiskenin 6nemsiz oldugunu veya hig test edilmedigini gdstermektedir.
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4.4.1. Diinya’da yapilmus ¢ahsmalar

Titman ve Wessel (1988) caligsmalarinda, 1974-1982 donemini kapsayan, ABD Compstat
yillik sektorel verilerini kullanarak, 469 firmaya ait maddi duran varliklar, bor¢ dist vergi
kalkanlari, bliylime firsatlari, iiriin 6zellikleri, sektor tiirii, firma biiyiikliigli, kazanglarin
degiskenligi, karlilik gibi faktorler ile kisa vadeli ve uzun vadeli borglart arasindaki iliskiyi
incelemektedirler. Arastirma bulgulari, firma biiyiikligli ile kisa vadeli borglar arasinda
negatif bir iliskiyi ortaya koyarken, bor¢ dis1 vergi kalkanlari, kazanglarin degiskenligi,
maddi duran varliklar ve biiylime firsatlar1 ile kaldirag derecesi arasinda anlamli bir iliski

ortaya koymamaktadir.

Harris ve Raviv (1991), sermaye yapisi teorilerini anlamaya hedefledikleri ¢aligmalarinda,
ABD’de yapilmis sermaye yapisinin ampirik olarak test edildigi ¢alismalar1 baz alarak,
firmalarin kaldirag¢ derecesi ile maddi duran varliklar, bor¢ dist vergi kalkanlari, biiyiime
firsatlar1 ve firma biiyiikliigii ile pozitif, kazanglarin degiskenligi, reklam ve pazarlama
giderleri, iflas olasiligr ile negatif bir iliskiyi ortaya koymaktadir. Jensen vd. (1992) ise
ABD Compstat veri tabaninda yer alan 565 firmamn 1982-1987 donemini kapsayan
finansal verilerini kullanarak yaptiklar1 calismalarinda, kaldirag derecesi ile arge
harcamalari, is riski, karlilik, maddi duran varliklar, biiylime firsatlari, yatirim harcamalar1
ve firma biiyiikliigli arasindaki iliskiyi arastirmaktadirlar. Arastirmacilar, karlilik, biiylime
firsatlar1 ve yatirim harcamalar1 ile kaldira¢ derecesi arasinda negatif bir iligkiyi ortaya
koymaktadirlar. Rajan ve Zingales (1995), Global Vantage veri tabamimi kullanarak
yiirtittiikleri calismalarinda, 1987-1991 doneminde G-7 iilkelerinde faaliyet gosteren 2583
firmamn finansal verilerini kullanarak sermaye yapisim belirleyicilerini ortaya koymayi
hedeflemektedirler. Pazar/defter degeri oram, maddi duran varliklar, karlilik, firma
bliyiikliigi ile kaldirag oram arasindaki iligkiyi incelemisler ve G-7 iilkeleri arasinda
anlamh farkliliklar tespit etmemislerdir. Arastirma bulgulari, firma biiyiikliigii ve maddi
duran varliklar ile kaldirag orani arasinda pozitif, pazar/defter degeri oram ve karlilik ile
kaldirag¢ oram arasinda negatifiliskiyi ortaya koymaktadir. Shyam-Sunder ve Myers (1999),

dengeleme ve hiyerarsi teorilerini ampirik olarak test ettikleri ¢aligmalarinda, Compstat
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sektor veritabaminda yer alan 157 firmamn 1971-1989 yillar1 arasindaki finansal verilerini
kullanmuglardir. Arastirmacilar, firmalara ait faaliyet gelirleri, temettii 6demeleri, sermaye
harcamalar1, ¢aligma sermayesi net artisi, maddi duran varliklar, kazanglarin degiskenligi
ve vergiler ile kaldirag oranlari1 arasindaki iliskileri inceleyerek dengeleme teorisinin
firmalarin sermaye yapisi ile daha uyumlu oldugu sonucuna varmaktadirlar. Wald (1999)
yapmis oldugu caligsma da firma karakteristiginin sermaye yapisini nasil etkiledigini iilkeler
arast karsilagtirma yaparak analiz etmigtir. Bu ¢aligmada uluslararas1 kapsamda sermaye
yapisiyla ilgili alternatif hipotezleri test etmek icin Fransa, Almanya, Japonya, Ingiltere ve
Amerika olmak tlizere bes lilke arasinda capraz karsilastirma yapilmistir. Calismada
kullanilan degiskenler, bor¢lanma oram (UVYK/Ozsermaye), karlilik, bor¢ dist vergi
kalkam (non-debt tax shield), biiylime oramni, isletme biiylikliigl, finansal sikinti maliyeti,
subjektif risk olarak belirlenmistir. Sonug olarak, karlilik ve biiylime oram ile bor¢glanma
orani arasinda negatif bir iligki, isletme biiyiikliigii ile bor¢lanma oram arasinda ise pozitif

bir iligki bulunmustur.

Chen vd. (1998) c¢alismalarinda, 51 Hollandali firmanin 184-1995 donemindeki verilerini
kullanarak kaldira¢ derecesi ile maddi duran varliklar, biiyiime firsatlari, firma biiyiikligi,
kazanglarin degiskenligi, karlililk ve pazar/defter degeri arasindaki iliskiyi inceleyerek
sermaye yapisi teorilerini ampirik olarak test etmektedirler. Arastirma bulgulari, biiylime
firsatlar1 disindaki tim degiskenler anlamli oldugunu ortaya koymaktadir. Goyal vd.
(2002), 1980-1995 déneminde ABD’de faaliyet gosteren 61 savunma sirketinin borglanma
davramsim ortaya koymayr hedefledikleri calismalarinda, firma biytkligi, karlilik ve
bliylime firsatlarinin, sirketlerin bor¢lanma yapisinda anlamli degiskenler oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Kayhan ve Titman (2004), Compstat sektorel veri tabanina kayitli 1971-
2002 dénemindeki Chen (2004), Dow-China endeksine kayitli 88 Cinli firmanmn 1995-2000
donemindeki finansal verilerini kullanarak yliriittiigii ¢alismasinda, kaldira¢ oram ile
karlilik, biiyiikliik, biiyiime firsatlari, maddi duran varliklar, finansal sikintt maliyeti, bor¢
dis1 vergi kalkanlar arasindaki iliskiyi test etmektedir. Arastirma bulgularina gore, karlilik
ve biiyiikliik ile kaldirag oram arasinda negatif, biiylime firsatlar1 ve maddi duran varliklar

ile kaldirag oram arasinda pozitifiliski vardir. Finansal sikintt maliyetleri ve borg dis1 vergi
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kalkanlar1 ile kaldira¢ arasinda anlamli bir iligki tespit edilememistir. Mazur (2007),
Varsova Borsa’sina kayitli Polonyali firmalar arasinda yaptigi 2000-2004 donemini
kapsayan ¢aligsmasinda, sermaye yapisi belirleyicilerini arastrmigtir. Aragtirmaci, firmalarin
bor¢lanma dereceleri ile varlik yapisi, karlilik, biiylime firsatlari, firma biytikliigi, iiriin
ozellikleri, kazanglarin degiskenligi, bor¢ dis1 vergi kalkanlari, temettii politikas1 ve vergi
oram arasindaki iliskiyi incelemistir. Calisma bulgular1, karlilik ve firma biiyiikligi ile
kaldirag arasinda negatif, kazanglarin degiskenligi ve bliyiime firsatlari ile pozitif bir iliski
ortaya koymaktadir. Calisma, Polonyali firmalarin sermaye yapilarinin hiyerarsi teorisi ile
daha uyumlu oldugu sonucuna varmaktadir. Eriotis, Vasiliou ve Ventoura-Neokosmidi
(2007), Atina Borsa’sina kayitli 129 Yunan firmasimn 1997-2001 doénemindeki finansal
verilerini kullandiklar1 ¢aligsmalarinda, bor¢clanma oram ile firma biiyiikliigii, biiylime
firsatlar1, likidite ve faiz karsilama oram arasindaki iliskiyi test etmektedirler. Arastirma
bulgularina gore, bor¢lanma oram ile biiyiime orani, likidite oram ve faiz karsilama oranlar1
arasinda negatif bir iliski oldugu ortaya ¢ikarken, firma biiyiikligi ile bor¢lanma oram
arasinda pozitif bir iliski ortaya ¢ikmaktadir. Said ve Kouki (2012) ¢alismalarinda, SBF-
250 endeksine kayitli 244 Fransiz firmasimn 1997-2007 doénemindeki finansal verileri
kullamlarak firmalarin uzun vadeli bor¢lanma oram ile firma biiyiikligli, maddi duran
varliklar, biiyiime firsatlari, karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve iflas olasilig degiskenleri
arasindaki iligkiyi inceleyerek, Fransiz firmalarinin sermaye yapisimn sermaye yapisi
teorileri ile uyumunu ampirik olarak test etmektedirler. Arastirma bulgulari, maddi duran
varliklar disindaki tiim degiskenler ile kaldirag orani anlamli bir iligkiyi ortaya koyarken,
Fransiz firmalarin sermaye yapisinin hiyerarsi teorisi ile daha uyumlu oldugu sonucunu

gostermektedir.

Frank ve Goyal (2009), A.B.D.’de halka agik sirketlerin 1950 ve 2003 arasindaki
finansallarimi  kullanarak yaptiklar1 son derece uzun bir zaman siiresini kapsayan
caligsmalarinda, sermaye yapisim olusturan faktorlerden One c¢ikanlari ortaya koymaya
calismaktadirlar. Arastirmacilar, “cekirdek kaldirag¢ modeli” olarak sunduklari modelde,
kaldira¢ derecesini en iyi anlatan faktorlerin, firmaya 6zgii faktorler iginde maddi duran

varliklar (+), firma biiytikligi (+), bilyiime firsatlar1 (-), karlilik (-), sektdrel faktor olarak
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sektoriin kaldirag ortalamas1 ve makro ekonomik faktor olarak beklenen enflasyon oldugu
sonucuna varmaktadirlar. Arastirma bulgulari, kaldirag ile maddi duran varliklar arasindaki
pozitif, biiylime firsatlar1 arasindaki negatif, karlilhik arasindaki negatif, firma biiyiikligii
arasindaki pozitif, sektdr kaldira¢ ortalamasi ve enflasyon arasindaki pozitif iliskiyi ortaya
koymaktadir. Ancak, firma biiyiikliigi, bliylime firsatlar1 ve enflasyon degiskenleri
istatistiki olarak anlaml1 degildir. Ampirik sonuglar, isletme sermaye yapisimn dengeleme
teorisi ile uyumlu oldugunu ifade etmektedir.

Farkli tlkelerin sermaye yapilarimn ve sermaye yapist belirleyicilerinin karsilagtirilmali
olarak incelendigi cesitli ¢aligmalar bulunmaktadir. Booth vd. (2001) calismalarinda,
Uluslararas1 Finans Kurumu veritabanindan topladiklar1 ortalama olarak 1980-1991
donemini kapsayan (farkl {ilkeler i¢in farkli zaman araliklar1 kullamlmistir), gelismekte
olan {ilkelerden Hindistan, Pakistan, Tayland, Malezya, Tiirkiye, Zimbabve, Meksika,
Brezilya, Urdiin ve Kore’de faaliyet gdsteren firmalarin finansal verilerini kullanarak,
gelismekte olan llkelerdeki sermaye yapist kararlanmn trendini ve sermaye yapisini
belirleyen faktorleri ortaya c¢ikararak, bu karar ve faktorlerin gelismis {ilkelerdekilerinden
anlamli bir farkimin olup olmadig sorusuna yamit aramaktadirlar. Kontrol grubu olarak,
gelismis iilkeler olan A.B.D., Japonya, Almanya, Fransa, Ingiltere ve Kanada’da faaliyet
gosteren firmalarin 1991 yilindaki verileri kullamlmaktadir. Aragtirma bulgularina gore,
Brezilya, Hindistan, Pakistan ve Tirkiye’de maddi duran varliklar ile kaldira¢ oram
arasinda negatif, is riski alt1 lilkede negatif ve dort tilkede pozitiftir. Firma blyikligi ve
karlilik degiskeni istikrarli olarak tiim iilkelerde anlamlidir; firma biiyiikliigi ile kaldirag
arasindaki iliski 6 iilke icin pozitif iken, karlilik ile kaldira¢ oram arasindaki iliski tiim
ilkeler igin negatiftir. Arastirma sonuglarina gore, en c¢arpict bulgu, tiim gelismekte olan
iilkeler agisindan karlilik ve kaldirag orami arasindaki iligki yiiksek derecede anlamli ve
negatif iken, gelismis tlilkelerde iliski yoniiniin pozitif olmasidir. Arastirmacilar, gelismekte
olan iilkelerde, karl1 firmalarin daha az bor¢ kullandigi ortaya koymaktadirlar. Hall vd.
(2004), Belcika, Almanya, Ispanya, Irlenda, Italya, Hollanda, Portekiz ve Ingiltere’den
1995 yilinda derledikleri 4000 KOBI’ye ait finansallar1 kullanarak Avrupa iilkelerindeki

KOBI’lerin sermaye yapis1 belitleyicilerinin iilke bazindaki farkliliklarimi ortaya koymayi
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hedeflemektedirler. Arastirmacilar, uzun ve kisa vadeli borglarin karlilik, biiyiime firsatlari,
varlik yapisi, bliyiikliik, firma yas: ile arasindaki iligkiyi incelemektedirler. Deesomsak vd.
(2004), Tayland, Malezya, Singapur, Avusturalya’yr kapsayan Asya Pasifik bolgesindeki
firmalarin sermaye yapilarim inceledikleri ¢aligmalarinda toplam 1527 firmanin 1993-2001
donemindeki finansal verilerini kullanmaktadirlar. Arastirmacilar, kaldira¢ orani ile maddi
duran varliklar, karlilik, bliyiikliik, biiylime firsatlari, likidite, bor¢ dis1 vergi kalkanlari,
kazanglarin degiskenligi, hisse getiri performansi, hisse senetleri piyasasi gelismislik oram
ve kredi faiz oram arasindaki iliskiyi ampirik olarak test etmektedirler. Arastirma bulgulart,
kaldirag oram ile firma biiylikliigii arasinda pozitif, kaldira¢ oram ile biiyiime firsatlari, borg
dis1 vergi kalkanlari, likidite ve hisse getiri performansi arasinda negatif bir iliskiyi ortaya
koymaktadir. Sermaye yapisi belirleyecilerinin iilkeler bazinda farklilik gosterdigi ifade
edilmektedir; Malezya firmalar1 i¢in karlilik anlamli bir degisken iken, firma biiyiikligi
Singapur firmalar1 i¢in anlamsizdir. Arastirmacilar, sermaye yapisi belirleyicileri arasindaki
bu farkliliklarin sadece yonetimsel farkliliklardan kaynaklanmadigim ayrica iilkeye ait
kurumsal yOnetim, yasal ve idari zemin sartlariin da etkili oldugunu ortaya
koymaktadirlar. Jong vd. ‘nin (2008), firmaya ozgi ve ililkeye 0zgii sermaye yapisi
belirleyicilerini arastirdiklar ¢alismalarinda, Compstat ve Diinya Bankas1 veri tabanlarinda
yer alan 42 farkli iilkeden toplam 11.845 firmamn 1997-2001 yillar1 arasindaki finansal
verilerinden yararlannuslardir. Arastirmacilar, kaldirag oram ile firmaya 6zgii maddi duran
varliklar, is riski, biyiikliik, biiyiime firsatlari, karlilik, likidite degiskeneleri ve kaldirag
orani ile tilkeye 6zgii hukuk sisteminin etkinligi ve Ustiinligi, yolsuzluk, bono ve hisse
senedi piyasalarimn gelismislik orani, fon saglayacilarin ve hissedarlarin yasal haklar1 ve
GSMH biiylime oram degiskenleri arasindaki iliskiyi ampirik olarak test etmektedirler.
Aragtirma sonuglari, firmaya 6zgli sermaye yapisi belirleyicilerinin {ilke bazinda farklilik
gosterdigini ve lilkeye 0zgli faktorleri ise firmaya 0zgii sermaye yapisi belirleyicilerini
etkiledigini ortaya koymaktadir. Fan vd. (2011), firma 6zgii ve iilkeye 6zgii farkliliklarin
bor¢lanma davramisina etkilerini arastirdiklar1 ¢alismalarinda, Wordscope veri tabanina
kayith, 39 iilkeden 36.767 firmamin 1991-2006 donemindeki finansal verilerini
kullanmuglardir. Arastirma bulgularina gore, 39 iilkeden 34’inde maddi duran varliklar ve

firma biiyiikliigii ile kaldirag oram arasinda pozitif bir iligki saptanirken, 36 tilkede karlilik
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ile kaldirag oram arasinda negatif bir iliski saptanmaktadir. Yine iilkeler arasi karsilastirma
saglayan ¢alismalar arasinda yer alan Kayo ve Kimura’ya (2011) ait calismada ise, firmaya
ozgi, sektore 6zgii ve iilkeye 6zgili degiskenlerin sermaye yapisinin olusumuna olan etkisini
ortaya koymayr hedeflemektedirler. Aragtirmada, Compstat veri tabamina kayitli, 40 farkl
iilkeden 17.061 firmanmin 1997-2001 donemine ait finansal veriler kullanilarak, kaldirag
oram ile biiyiime firsatlari, karlilik, iflas olasiligl, maddi duran varliklar, sektor payi, sektor
ortalamasina satis hiz1 ve standard sapmasi, hisse senedi piyasalarimn gelismislik diizeyi,
bono piyasalarinin gelismislik diizeyi, GSMH biiyiime oranmt degiskenleri arasindaki iliski
ampirik olarak test edilmektedir. Arastirma bulgularina gore, kaldirag orant en ¢ok firmaya
0zgii degiskenlerden etkilenirken (firmaya 6zgii degiskenler kaldirag oranim %78 oraninda
aciklayabilmektedir), lilkeye 0zgii degiskenlerin kaldira¢ oram {izerindeki etkisi anlamsiz
oldugunu ortaya koymaktadir. Joeveer (2013), Bulgaristan, Cek Cumhuriyeti, Romanya,
Estonya, Macaristan, Litvanya, Letonya, Polonya, Romanya, Slovanya’y1 kapsayan Dogu
Avrupa iilkelerinde Amadeus veri tabamna kayith firmalarin 1995-2002 dénemini
kapsayan finansal verilerini kullanarak, firma bor¢lanma oranlar1 ile firmaya 6zgii ve
ilkeye 0Ozgli degiskenler arasindaki iliskiyi ampirik olarak test etmistir. Arastirma
bulgularina gore, kaldira¢ oran ile maddi duran varliklar ve firma buytikligi degiskenleri
arasinda negatif bir iliski bulunmaktadir. Ayrica, bulgular, uzun vadeli borg¢lanma
oranlarinda firmaya 6zgli degiskenlerin, kisa vadeli bor¢lanma oranlarinda ise iilkeye 6zgii
degiskenlerin daha aciklayaci oldugunu ortaya koymaktadir. Ayrica, kiigiikk Olgekli
isletmeler arasinda, hem uzun hem de kisa vadeli bor¢lanma oranlarimi agiklamada en

anlaml1 degiskenlerin iilkeye 6zgii faktorler oldugu ifade edilmektedir.

4.4.2. Tiirkiye’de yapilmus ¢ahsmalar

Koksal ve Orman (2015), T.C. Merkez Bankasi sektorel bilangolarini kullanarak ortalama
9000 Tiirk firmasinin 1996-2009 dénemini kapsayan finansal verilerini kullanarak kaldirag
oram ile firmaya 6zgii, sektorel ve makro ekonomik degiskenleri ampirik olarak test
etmektedirler. Arastirma bulgulari, firma biiyiikligii, karlilik ve maddi duran varliklar, borg
dis1 vergi kalkanlari ile bor¢lanma oranlari ile anlamli bir iliski ortaya koymaktadir. Firma
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bliyiikliigli, maddi duran varliklar, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ile bor¢lanma oranlar
arasindaki pozitif iliski dengeleme teorisini isaret ederken, karlilik ile bor¢lanma oranlari
arasindaki negatif iliski hiyerarsi teorisini isaret etmektedir. Arastirma bulgular1 ayrica,
sektorel bor¢lanma ortalama oram ile kaldirag oram arasinda pozitif, enflasyon ve kaldirag
oram arasinda pozitif, GSMH biiylime oram ve kaldirag orani arasinda negatif bir iliskiyi

ortaya koymaktadir.

Esen vd. (2014), calismalarinda, Borsa Istanbul’da (eski veriler icin IMKB) islem gdren
gida firmalarimn (XGIDA) sermaye yapisina etki eden faktorlerin belirlenmesini
hedeflemektedirler. Bu hedefle, gida sektdriindeki 19 firmanmin 2007-2012 yillar1 arasindaki
verilerine, panel veri analizi yontemi uygulanmistir. Calismada bagimli degisken olarak,
toplam borg¢/toplam aktif oram (kaldirag orani); bagimsiz degiskenler olarak, borg¢ dis1 vergi
kalkani, biiyiiklik, karlilik ve wvarlik yapisi kullanilmustir. Sonug olarak; kaldiracla
biiyiikliik, karlilik ve varlik yapisi arasinda anlamli negatif, bor¢ dis1 vergi kalkanlari ile
pozitif yonlii bir iliski oldugu belirlenmistir. Calismanin sonuglari; finansman hiyerarsisi
teorisini desteklemektedir. Odiinlesme teorisini destekleyen tek degiskenin; bor¢ dis1 vergi

kalkanm oldugu tespit edilmistir.

Sarioglu vd. (2013), ¢ahsmalarinda IMKB’ye kayitli ¢imento, otomotiv ve otomotiv yan
sanayi ve bilisim sektorlerinde faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapist kararlarim
etkileyen faktorleri, 2007-2011 donemi igin belirlemek ve sermaye yapisi kararlarn {izerinde
sektorel farkliliklar1 ortaya koymayr hedeflemislerdir. Finansal kaldirag oranlari ile karlilik,
buiyiikliik, varlik yapisi, likidite, bor¢ dist vergi kalkanlar1 ve biiyiime oram arasindaki iliski
panel veri regresyon yontemi ile sorgulanmustir. Arastirma bulgulari, uzun vadeli borglarin
toplam aktiflere oramna gore ¢imento ve otomotiv sektoriinde anlamli bir iligki
bulunmadigini géstermektedir. Bilisim sektoriinde ise biiylikliik ve varlik yapisi sirketlerin
sermaye yapisim pozitif yonde etkilemektedir ve bu bulgu, sermaye yapisi teorilerine
uygun bir bulgudur. Diger yandan, ¢imento ve bilisim sektorlerinde sirket buyiikligi
toplam bor¢larin toplam aktiflere oramm pozitif yonde etkilemektedir. Bununla birlikte,

sermaye yapisi teorilerine uygun bir bulgu olarak kaydedilmek {izere, otomotiv ve biligim
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sektorlerinde bliylimenin katsayist istatistiki agidan anlamli ve pozitif bulunmustur. Bu
arastirmamn bulgular1, Tiirkiye'de incelenen donemde ve sektorlerde sermaye yapisi
teorileri ile uyumlu bir yapinin oldugunu ve sektorler arasinda sermaye yapisi kararlarinda

farkliliklar bulundugunu ortaya koymaktadir.

Yener ve Karakus (2012), IMKB-100 endeksinde yer alan 63 sirketin 2004-2009 yillan
arasindaki verileri kullanilarak panel veri analizi uygulanmuglardir. Caligmada, sermaye
yapisi oranlarinin aylik getiriler lizerindeki etkisi farkli aktif biiyiikliige sahip isletmeler
icin incelenmistir. Sonug olarak, ortalama aktif biiyilikliigii 500 milyon TL nin altinda olan
veri setine dahil firmalarin verileri ile yapilan analiz sonucunda toplam borcun pasif
icindeki payi ile aylik getiriler arasinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonli iliski
tespit edilmistir. Ortalama aktif biiylikl{igii 500 milyon TL ile 2 milyar TL arasinda olan
firmalar ile ortalama aktif biiylikliigii 2 milyar TL nin iistiinde firmalarin verileri ile yapilan
analiz sonucunda sermaye yapisi oranlarinin aylik getiriler lizerindeki etkisi istatistiksel
olarak ag¢iklanamamustir. Sermaye yapisimn firma degerine etkisi olmadigim savunan
teoriler ile sonuglar uyusmadigi gibi, bor¢ kullammimin agirlikli ortalama sermaye
maliyetini diisiirecegi dolayisiyla borcun pasif i¢cindeki payimin artmast durumda firma
degerinin bundan pozitif yonde etkilenecegini savunan teoriler de c¢alisma sonuglariyla

uyusmamaktadir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), calismalarinda IMKB’ye kayitli 143 isletmenin 1990-2005
donemi arasindaki finansal verileri kullanarak, finansal kaldira¢ oranlari ile Kkarlilik,
bliyiikliik, bliyime hiz1 ve varlik getirisi arasindaki iliskiyi sorgulamuglardir. Arastirma
bulgulari, karlihik ve firma biyiikligi ile kaldirag arasinda anlamli ve negatif bir iliskiyi
ortaya koymaktadir. Arastirmacilar, Tirkiye’deki isletmelerin sermaye yapisinin

dengeleme teorisinden ziyade hiyerarsi teorisine daha uygun oldugunu ifade etmektedirler.
Sayilgan ve Uysal (2011), sermaye yapisim etkileyen faktorlerin panel veri analizi

yontemiyle incelenmesi ve elde edilen bulgularin dengeleme ve hiyerarsi teorileri ile

uyumunu test etmek amaciyla yaptiklart bu calismada; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez
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Bankasi’min  yayinladig, 1996-2008  donemlerine  ait  sektdor  bilangolarindan
yararlanilmiglardir. Sermaye yapisim temsil etmek {izere nihai bagimli degisken olarak;
duraganlagtirilmis “toplam borglarin toplam varliklara oram” kullamlmustir. Bagimsiz
degiskenler ise; biiyiikliik, varlik yapisi, karlilik, biiylime firsatlari, bor¢ dist vergi kalkam
ve iflas riski gibi isletmeye 0zgii faktorlerdir. Analiz sonuglarina gore; sermaye yapisi ile
bor¢ dis1 vergi kalkani arasindaki negatif, biiylime firsatlari, varlik yapisi, karlilik ve
biiylikliik ile ise pozitif iligki saptanmistir. Elde edilen bulgular, biiyiik oranda Dengeleme
Kuramut ile uyumlu oldugunu ortaya koymaktadir. Bayrakdaroglu (2011) calismasinda
gelismekte olan piyasalarda firmaya 6zgii sermaye yapist belirleyicilerinin sermaye yapisi
kararlarim agiklamada kullamlan teorileri destekleyip desteklemediginin arastirmayi
hedeflemektedir. Buamag dogrultusunda 2000-2009 dénemine iliskin 242 sirkete ait veriler
altt farklt model kullamlarak panel regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calismada
bagimli degisken olarak kullanilan kaldira¢ oranlarimin hem defter degeri hem de piyasa
degeri dikkate alinmustir. Elde edilen bulgular, Tiirk sirketlerinin hedef bir borglanma
oraninin olmadigim ve Tiirk sirketlerinin sermaye yapisi kararlarinda daha ¢ok hiyerarsik

bir yapiy1 takip ettikleri sonucunu ortaya ¢ikarmustir.

Ata ve Ag (2010), calismalarinda, IMKB’ye kayitli Metal Ana Sanayi ve Metal Esya,
Makine, Gere¢ Yapimu Sektorleri kapsamuinda, 42 firmamn 2003-2007 yillart arasindaki
verilerini kullanarak, bor¢lanma orani ile likidite orani, faiz karsilama oram, firma
bliyiikliigli ve biiylime oranlar1 arasindaki iligkiyi incelemiglerdir. Calismadan elde edilen
bulgulara gore firma karakteristigini temsil eden degiskenlerden olan firma biiyiikligi
disindaki diger tiim degiskenlerin sermaye yapisi ilizerinde negatif etkisinin oldugu
sonucuna ulasilmustir. Okuyan ve Tas¢1 (2010), c¢ahsmalarinda IMKB’ye kayitli 196
isletmenin 2001-2008 donemini kapsayan 3’er aylik bilango ve gelir tablolarint kullanarak
maddi duran varlik oram, biiyiikliik, i¢ fon miktar1 (bor¢ dis1 vergi kalkanlari) ve isletme
riski ile kaldirag arasindaki iligkiyi incelemislerdir. Arastirmacilar, karlilik ve kaldirag
arasinda pozitif, isletmenin i¢ fonlar1 ile kisa vadeli bor¢lanma arasinda negatif ve uzun
vadeli bor¢lanma arasinda pozitif bir iliski saptamuslardir. Biiyiime orani ve bor¢lanma

arasinda anlamli ve pozitif bir iliski bulunmustur. Arastirmacilar, isletmelerin kisa vadeli
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bor¢lanma davramsim finansal hiyerarsi teorisi ile aciklarken, uzun vadeli bor¢lanma

davramsimn dengeleme teorisi ile daha uyumlu oldugunu ifade etmektedirler.

Yildiz vd. (2009) calismalarinda, IMKB’ye kayitli imalat sektdriinde yer alan firmalarin
1998-2006 donemini kapsayan finansal verilerini kullanarak bir panel veri analizi yiiriiterek
sermaye yapisi teorilerinin gecerliligini IMKB-imalat sektorii igin test etmeyi
hedeflemektedirler. Arastirma bulgularina gore, kaldirag oram ile karlilik arasinda negatif,
bliyiime firsatlar1 arasinda ise pozitif yonlii ¢ikan iligki finansal hiyerarsi teorisini
desteklemektedir. Bunun yaninda, firma biiytikliigii ile kaldirag oram arasinda ¢ikan pozitif
iliski dengeleme teorisi ile uyumludur. Maddi duran varliklar, sadece kisa vadeli bor¢lanma
oranlar1 i¢in anlaml1 bulunmaktadir. Vergi ve borg dis1 vergi kalkanlar1 degiskenleri ise tim
modeller igin anlamsizdir. Teker vd. (2009), IMKB’ye kayitli 42 isletme icin 2000-2007
donemini kapsayan caligsmalarinda maddi duran varliklar, biiyiikliik, biiyiime firsatlari,
varlik getiri, kar marji ve bor¢ disi vergi kalkanlari ile kaldira¢ arasindaki iliskiyi
incelemislerdir. Aragtirmanin bulgularina gore, varlik getirisi ve maddi duran varliklar ile
kaldirag arasinda anlamli ve aym yonde bir iligki saptanirken, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve
kar marj1 ile kaldira¢ arasinda anlamli ve negatif yonlii bir iligski saptanmistir. Demirhan
(2009), IMKB’de islem goren hizmet firmalarimn sermaye yapisi belirleyecilerini
arastirdigl, 2003-2006 donemini kapsayan ve 20 firmayr ele alan ¢aligmasinda, hizmet
firmalarimin sermaye yapisim etkileyen en onemli faktorlerin karlilik, firma biyiikligi,
firmanin likiditesi ve firmanin varlik yapisi oldugu saptanmustir. Arastirma bulgulari,
finansal hiyerarsi yaklasimina uygun olup, bor¢ dis1 vergi kalkam, biiyiime olanaklari,
firma riski, vergi ve borglanma maliyeti degiskenlerinin hizmet firmalarimin sermaye

yapisin etkileyen onemli faktorler olmadigi ortaya ¢ikmustir.

Albayrak ve Akbulut (2008), calismalarinda, IMKB’de faaliyet gdsteren 52 firmanin 2004-
2006 doneminde sermaye yapilarim etkileyen en Onemli faktorleri karar agaci
algoritmalarindan veri madenciligi ile arastirmayr hedeflemislerdir. Karlilik, likidite, varlik
kullamm etkinligi, pazar degeri, isletme biiyiikliigi, isletme riski, bor¢ dist vergi kalkam,
vergi diizeyi ve biiyiime oranlari gibi farkli alanlardan 38 farkli finansal gosterge
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secilmistir. Arastirma sonuglar1 isletmelerin sermaye yapilarinin en 6nemli belirleyicileri

likidite, varlik kullamm etkinligi ve isletme riski gostergeleri oldugunu gostermektedir.

Korkmaz vd. (2007), 1997-2004 doénemi iginde hisse senetleri IMKB’de islem goren ve
imalat sektdriinde yer alan KOBI niteligindeki firmalarin sermaye yapilari ile sermaye
yapilarim etkileyen faktorlerden firma biiytikligii, karlilik, bliyiime, isletme riski, borg dis1
vergi kalkanmi ve vergi etkisi arasindaki iligkiyi arastirmuglardir. Arastirmada, bagimsiz
degiskenler arasindaki anlamli ¢oklu dogrusal baglanti problemine dayanarak adimsal
(stepwise) regresyon yontemi uygulanmustir. Arastirmayla elde edilen ampirik bulgulara
gdre KOBI’lerin sermaye yapisim etkileyen en dnemli faktdrlerin sirastyla karlilik, isletme
riski ve bor¢ dis1 vergi kalkam gostergeleri oldugu goriilmiistiir.

Sayilgan vd. (2006), ¢alismalarinda, IMKB’ye kayitli 123 firmamn 1993-2002 yillarindaki
verilerini kullanarak kaldira¢ oranlari ile biyiikliik, karlilik, biiytime firsatlarii, bor¢ dist
vergi kalkanlar1 ve maddi duran varliklar arasindaki iliskiyi incelemislerdir. Arastirma
bul gular1, biiylikliik ve biiyiime firsatlar1 ile kaldira¢ arasinda anlamli ve pozitif bir iligkiyi,
bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve maddi duran varliklar ile kaldirag arasinda ise anlamli ve

negatif bir iligkiyi ortaya koymaktadir.

Acaraver ve Dogukanli (2004) calismalarinda, IMKB’ye kayith 1992-2002 dénemi
boyunca islem géren imalat sanayiindeki 66 firma i¢in sermaye yapisim etkileyen faktorler,
firmaya Ozgii degiskenler, finansal piyasalara Ozgii degiskenler ve makroekonomik
degiskenler kullamlarak panel veri analizi yontemi ile simamaktadirlar. Arastirma
bulgularina gore, firmalarin toplam varliklarimn biiylime oranlari, bankacilik sektoriiniin
gelismisligi, enflasyon ve kurumlar vergisi orani, sermaye yapisi (borg/0zsermaye)
tizerinde pozitif etkiye; karlilik degiskeni ise negatif etkiye sahiptir. Bu sonuglar, teori ve
ampirik bulgularla tutarlidir. Buna karsin borg/6zsermaye oram, sabit varliklar/toplam
varliklar oramindan negatif, toplam kamu i¢ bor¢ stoku/nominal gayri safi yurti¢i hasila

oranindan pozitif olarak etkilenmektedir. Bu sonuglar, ampirik bulgularla tutarli degildir.
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Arastirma sonuglarina gore, Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapisinin hiyerarsi teorisi ile
daha uyumlu oldugu ifade edilmektedir.

Durukan (1997), sermaye yapisim etkileyen faktorleri arastirdigi, IMKB’de islem géren 68
firmanin 1990-1995 dénemini kapsayan ¢alismasinda karlilik ve bor¢ dist vergi kalkanlari
ile kaldirag arasinda anlaml1 ve negatif bir iliski tespit etmistir. Karlilik ile kaldirag arasinda

saptanan negatif iliski finansal hiyerarsi teorisini desteklemektedir.

5. Ampirik Uygulama

5.1. Arastirmanin Konusu

Bu arastirmada, Tirk isletmelerinin sermaye yapisi, isletmeye 0zgli sermaye yapisi
belirleyicilerinden olan isletme biiylikliigli, biiyiime firsatlar1, bor¢ dis1 vergi kalkanlari,
karlilik ve likidite degiskenleri, Yunanistan, Fransa, Ingiltere ve Cin’de faaliyet gdsteren
isletmelerin sermaye yapilar1 ve isletmeye 6zgili sermaye yapist belirleyicileri ile birlikte
karsilastirmali olarak analiz edilecek ve sermaye yapist arastirmalarinda en ¢ok kullanilan
Hiyerars1 Teorisi ve Dengeleme Teorisine gore olan uyumu arastirilacaktir. Ayrica Tiirk
isletmelerinin sermaye yapisi modelinin (bu ¢alismada iki farkli model kullamilmustir)
olusumunda, Tiirk isletmelerinin sektor tiirli, yabanct sermaye orani, halka agiklik orani ve
firma degeri gibi temel Ozelliklerinin etkisi grafiksel olarak ele alinacaktir. Son olarak,
calismada elde edilen sermaye yapist modellerini olusturan Kaldiragl (toplam
borglar/toplam varliklar), Kaldirag2 (toplam borglar/6zsermaye), isletme biyiikligi,
biiylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkanlari, karlilik ve likidite degiskenlerinin her birinin
Tiirk isletmelerinin dahil oldugu her bir sektor agisindan anlamliligi ve etkisi grafiksel
olarak analiz edilecektir. Tiirk isletmelerinin sermaye yapilarimin, hem kendi i¢inde, hem
tilkelerarasi karsilastirma yaparak, hem de sektorel olarak istatistiki ve grafiksel olarak
detayl1 bicimde incelenmesi sonucunda bu isletmelerin sermaye yapilarinin olusumunu
etkileyen isletmeye 6zgili faktorler, ve sermaye yapist modellerinin Hiyerarsi ve Dengeleme

Teorisi ile uyumu ortaya konulmaya galisilmistir.
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5.2. Arastirmada Kullamlan Veri Seti

Bu calisma kapsamuinda alti farkli veri seti kullamlmustir. Birincisi Borsa Istanbul’da
(BIST) halihazirda islem goren 131 isletme ve her bir isletmeye ait 2008-2014 donemini
kapsayan bir panel wveri setidir. Tlgili veri setine, finansal yapida ve muhasebe
hesaplarindaki farkliliklar nedeniyle mali sektor, servis sektorii, medya ve basin yayin
sektorli dahil edilmemistir. Verileri derlenen 187 isletme, yeniden diizenlemeler sonucu 131

isletmeye indirgenmistir. Veri seti su sekilde tammlanmaktadir;

Tiirkiye BIST endeksi:

1=1,2,....,131 N=131 isletme sayis1
t=1,2,......,7 T=7(2008-2014) donem sayisi
NXT=131X7=927 g6zlem sayisi

Ulkeler arasi karsilagtirma yapabilmek amaciyla verilerine erisim saglanabilen ve analiz
yapabilmek icin yeterli g6zlem sayisina ulasilabilen, Avrupa bolgesi ve Asya’y1 temsilen
secilmis dort tilkeye ait borsa endekslerine ait isletme finansal verileri kullanilnustir.
Yunanistan ATG endeksi, Fransa FCHI endeksi, Ingiltere FTSE endeksi ve Cin SSEC
endeksinde yer alan isletmelerin 2008-2013 yillarina ait bir panel veri setidir. Bu veri
setlerine, Borsa Istanbul endeksinden (BIST) derlenen veri setinde oldugu gibi finansal
yapida ve muhasebe hesaplarindaki farkliliklar nedeniyle mali sektor, servis sektorii, medya
ve basin yayin sektorii dahil edilmemistir. Eksik veriler ve hari¢ tutulan sektorler veri
setlerinden ¢ikarildiktan sonra, Yunanistan ATG endeksindeki 87 adet isletme 46°ya,
Fransa FCHI endeksindeki 91 adet isletme 29°a, Ingiltere FTSE endeksindeki 101 adet
isletme 69°a, ve Cin SSEC endeksindeki 300 adet isletme 228’e indirgenmistir. Veri seti su
sekilde tammlanmaktadir;

Yunanistan ATD endeksi:

i=1,2,....,46 N=46 isletme sayis1
t=1,2,.....,6 T=6(2008-2013) donem sayis1
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NXT=46x6=276 gozlem

Fransa FCHI endeksi:

1=1,2,....,29 N=29 isletme sayis1

t=1,2,.....,6 T=6(2008-2013) donem sayisi
NXT=29x6= 174 gb6zlem sayisi

Ingiltere FTSE endeksi:

1=1,2,....,69 N=69 isletme sayis1

t=1,2,......,6 T=6(2008-2013) donem sayis1
NXT=126x6=414 gbzlem sayisi

Cin SSEC endeksi:

1=1,2,....,228 N=228 isletme say1s1
t=1,2,......,6 T=6(2008-2013) dénem sayis1
NXT=126x6=1365 gbzlem sayisi

Ileri analizlerde kullanilmak iizere, Tiirkiye BIST de faaliyet gdsteren 131 isletme faaliyet
gosterdikleri sektorlere gore gruplandirilmustir. iki adet isletmeden azim barindiran
sektorler, en yakin faaliyet konusuna sahip sektor ile birlestirilmigtir. Veri setine dahil olan

isletmeler, asagida goriilen sektorlere ayrilmistir:

Tablo 5.1. Orneklem Sektor Dagilimi

Sektor Firma Sayis1 %
S1 Gida, icki ve Tiitiin Sanayi 23 17.97%
S2 | Dokuma, Giyim Esyasi, Deri ve Ayakkab1 Sanayi 18 14.06%
S3 Kagt, kagit Uriinleri ve Basim Sanayi 11 8.59%
S4 Kimya, Petrol, Lastik ve Plastik Sanayi 13 10.16%
S5 Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi 24 18.75%
S6 Ana Metal Sanayi 14 10.94%
S7 | Metal Esya, Makina Techizat, Mesleki Alet Sanayi 16 12.50%
S8 Tasit Araglar1 Sanayi 9 7.03%
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S9 | Elektrik Sanayi 3 2.34%
Toplam 131 100.00%

Caligsmada ele alinan 6rneklem igerisinde sektorel olarak en biiyiik payr %18,75 ile tas ve
topraga dayali sanayi alirken, hemen ardindan %17,97 ile gida, icki ve tiitlin sanayi takip
etmektedir. Orneklem olarak alinan isletmeler icinde elektrik sektoriiniin payr %2,34 ile en

diistiktiir.

Caligma dahilindeki 131 isletme, sermaye yapisindaki yabanci sermaye oranina gore,
yabanci sermayeye sahipligi olmayan, %0, %0 ile %50 arasinda ve %50’den fazla yabanci
sermaye orani faaliyet gosteren isletmeler olmak iizere asagidaki sekilde ii¢ gruba

ayrilmstir:

Tablo 5.2. Orneklem Yabanci Sermaye Dagilimi

Yabanci Sermaye Oram (%0) Firma Sayisi
0% 89
%0-%50 24
%50-%100 18

Orneklem olarak alman 131 isletmenin 89’u tamamen yerli isletme olup hi¢ yabanci
sermayeye sahip degildir. 24 isletme %50’den az yabanci sermaye oram ile faaliyet
gosterirken, 18 isletme %50 ile %100 yabanci sermaye oram ile faaliyet gostermektedir.
Orneklem olarak alinan isletmeler arasinda %100 yabanci sermayeli isletme
bulunmamaktadir. Orneklem isletmelerin de ortaya koydugu gibi, Borsa Istanbul’da
faaliyet gosteren finans, hizmet, basin yayin ve enerji sektoriiniin dahil edilmedigi
isletmeler arasinda yabanci sermaye sahipligi oldukg¢a diisiik olup, arastirmamuiza konu

isletmelerin %68’1 tamamen yerli isletmedir.

Calismaya konu olan isletmeler, halka agiklik oramna gore asagida goriilebilecegi gibi

siniflandirilmstir:
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Tablo 5.3. Orneklem Halka Aciklik Orani Dagilimi

Halka Acgikhik Oram (%) Firma Sayis1
<%25 63
%25-%50 53
%50-%75 10
>%75 5

Yukaridaki tablodan 131 isletmeden 63’4 %25’in altinda ve 53’{iniin de %25 ile %50
arasinda bir halka aciklik oramina sahip oldugunu gozlemliyoruz. Arastirmamizda
kullanilan 6rneklemdeki 131 adet isletmenin, 116 tanesi, diger bir deyisle %88,5’u %50’ nin
altinda halka ag1klik oram ile faaliyet gostermektedir. Orneklem de temsil ettigi gibi, Borsa
Istanbul’da faaliyet gdsteren isletmelerin halka agiklik oranlarimn oldukga kisitli oldugunu
gozlemlemekteyiz.

Arastirmamizda analiz edilen 131 isletme, giincel piyasa degerine gore de gruplandirmaya
tabi tutulmustur. Giincel piyasa degeri 08/05/2015 itibartyla http://www.bigpara.com borsa
internet sitesinden, her bir isletmeye ait piyasa degeri olarak ele alinmistir. Gruplandirmaya

tabi tutulmus isletme piyasa degerleri dagilimn asagidaki gibidir:

Tablo 5.4. Orneklem Piyasa Degeri Dagilimi

Piyasa Degeri (1.000.000TL) Firma Sayisi
<100TL 37
100TL-300TL 29
300TL-500TL 12
500TL-700TL 14
700TL-1.000TL 9
>1.000TL 8
>2.000TL 22

Yukaridaki tablodan da gézlemlenebilecegi gibi 6rneklem olarak kullamlan 131 isletmenin
37 adeti, veya %28’inin gincel piyasa degeri 100.000.000-TL’nin altindadir.
100.000.000TL ve 300.000.000TL deger araliginda 29 isletme yer alip, 300.000.000-TL
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piyasa degerine sahip isletme sayisi, orneklemdeki toplam 131 isletmenini %50’sini
olusturmaktadir. Piyasa degeri 2.000.000.000-TL’den biiyiik isletme sayis1 da, toplam
isletmelerin %16,8’ini olusturarak 6nemli bir yer teskil etmektedir.

Tiirkiye BIST’de faaliyet gdsteren 131 isletmeye ait bilango ve gelir tablolari, bilango dip
notlar1 “Kamu Aydinlatma Platformu”’nun www.kap.gov.tr adresli internet sitesinden
temin edilmistir. ilgili isletmelerin faaliyet gosterdikleri sektorler, isletmelerin sahip oldugu
yabancit sermaye orani ve isletmelerin halka aciklik oranlari, isletmelere ait internet
sitelerinden alinmustir. Ayrica, isletmelere ait piyasa degerleri (TL olarak) 08/05/2015
itibartyla www.bigpara.com internet sitesinden derlenmistir. Yunanistan ATG endeksi,
Fransa FCHI endeksi, Ingiltere FTSE endeksi ve Cin SSEC endeksinde islem gdren
isletmelere ait bilango ve gelir tablolari, bilango dip notlar1 Thomson Reuters firmasinin ait

ReutersEikon finansal veri ekramindan elde edilmistir.

Calismada kullamlan son veri seti ise, ISO-500 sektor veri setidir. ilgili veri seti, Istanbul
Sanayi Odasi’na kayitli Tiirkiye’nin ilk 500 sanayi sirketinin 12 farkli sektore ayrilnug olan
isletmelerinin yer aldigi sektorlere ait finansal verilerdir. 12 sektor ve her bir sektore ait

2002-2011 doneminine ait bir panel veri setidir. Bu veri seti yeniden tanimlanirsa;

ISO-500 Sektor:

1=1,2,....,12 N=12 sektor sayisi

t=1,2,.....,10 T=5(10) (2002-2011) dénem sayis1
NxT=12x10=120 her bir degiskene ait gbzlem sayisidir.

[SO-500 Sektdr veri seti, Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ilk 500 biiyiikliikteki, Borsa
Istanbul’a kayitli veya degil, isletmelerin sektdrel olarak gruplandirilmasi sonucu
olusturuldugundan Tiirkiye’nin sanayi kuruluslari agisindan 6nemli bir orneklem grubu
teskil etmektedir. Calismaya konu olan ISO-500 sektdr verileri, Istanbul Sanayi Odasi’min

Sishane, Istanbul’da faaliyet gostermekte oldugu kiitiiphane veri tabanindan derlenmistir.
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5.3. Arastirmada Kullamlan Model ve Degiskenler

Bu caligmada, isletmelerin sermaye yapisim olusturan isletmeye Ozgii sermaye yapisi
belirleyicilerinin, sermaye yapisim kararlarim nasil etkilendigine yonelik olusturulan
modelin 6zet bicimi asagidaki gibidir:

Kldrci= o + £ (Xji) + &it
Bu modelde, Kldrc, sermaye kaldira¢ yapisim temsil etmekte olup bagimli degiskendir.
Modelde iki farkli kaldira¢ tammu yapilarak, farkli kaldirag modelleri arasinda karsilastirma

yapma olanag yaratilmugtir.

Xji, isletme Ozelliklerine ait bagimsiz degiskenleri temsil etmektedir. i=1,2,...,N firma

sayist, t=1,2,...,T zaman donemi ve j=1,2,.. .k aciklayic1 degiskenlerdir.

Modelde yer alan degiskenler ve degiskenlerin tanimlar1 asagida goriilmektedir:

Tablo 5.5. Degisken Tanimlart

Sermaye Yapis1 Degiskenleri
Kldrcl | Toplam Borglar/Toplam Varliklar
Kldrc2 | Toplam Borglar/Ozsermaye
Firmaya Ozgii Degiskenler
X1 Biiyiikliik (Satislarin Dogal Logaritmast)
X2 Biiylime Firsatlar1 (Satislardaki Degisim/Varliklardaki Degisim)
X3 Borg¢ Dis1 Vergi Kalkanlar1 (Amortisman/Toplam Varliklar)
X4 Karlilik (FVOK/Toplam Varliklar)
X5 Likidite (Donen Varliklar/Dénen Borglar)

Bu ¢alismada, Kldrci= = (Xji) sermaye yapist modeli Tiirkiye BIST, Yunanistan ATG,
Fransa FCHI, ingiltere FTSE, Cin SSEC, ve ISO-500 sektdr veri seti ile analiz edilerek
bulgular istatistiki ve grafiksel olarak degerlendirilmistir.

5.4. Arastirma Yontemi
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Caligsma kapsamindaki veriler, yatay kesit dengeli panel veri analizi ile incelenmistir. Panel
veri, bireyler, iilkeler, firmalar ve hanehalklar1 gibi birimlere ait gozlemlerin belli bir zaman
doneminde bir araya getirilmesidir. Panel veri (N) sayida birim ve her bir birime karsilik
gelen (T) sayida gézlemden olusmaktadir.Her bir birime karsilik, bir zaman serisi vardir.
Zaman boyutuna sahip yatay kesit serilerin kullamlarak ekonomik iligkilerin tahmin
edilmesi yOntemine panel veri analizi ismi verilmektedir. Panel veri analizinde
orneklemdeki farklt zaman noktalar1 igin bireysel gozlemler dikkate alimr ve bu
orneklemdeki her bir bireysel veri igin ¢oklu gbzlemler olugturulmasi saglamr. Yatay kesit
veri bir¢ok birim i¢in sadece bir donem hakkinda bilgi verirken, zaman serisi verisi sadece
bir birimin donemlere gore bilgisini vermektedir. Hem donemlere hem de birimlere gore

bilgiler isteniyorsa, panel veri kullanilmalidir.

Panel veri kullammu su avantajlari saglamaktadir (Tatoglu, 2012):

Heterojen 6rneklem gruplariyla ¢alisabilme imkam (farkli bireyler, firmalar,

tilkeler)

e Yatay kesit analizi ve zaman serisine gore, daha biiyiik veri seti ile
calisilabilir ve aragtirmaya konusu verinin trend etkisi azaltilir.

e Yiksek giivenilirlik ve sahiplik derecesi saglarken, daha diisik coklu
dogrusal baglanti problemleri ile karsilagilir.

e Yatay kesit analizlere kiyasla, veri dinamikleri hakkinda daha fazla bilgi
Verir.

e Veri dinamikleri tizerinde agiklayic1 olmasi sayesinde, uzun zaman serisine
olan ihtiya¢ ortadan kalkar.

e Orneklemde, zaman serisinin kisa ve kesit sayisiin yetersiz olmasi
durumunda da, ekonometrik analize izin verir.

e Yatay kesit ve zaman serisi analizleri ile karsilastirildiginda daha karmasik

ekonometrik modeller kurmaya ve test etmeye imkan verir.

58



e Yatay kesit verileri sadece birimler aras1 farkliliklan test ederken, panel veri
hem birim hem de zaman farkliliklarim dikkate alir.
e Panel veri analizi sayeside, hem nicel hem de nitel faktorler tek bir

model tzerinde test edilebilir.

Panel veri kullanimu su kisitlamalar1 getirmektedir:

e Veriye erigim ve veri diizenlemesi uzun bir siireci olusturur.

e Ogzellikle, aym bireyi belirli bir zaman siiresince izlemek, hem maliyetli hem
de zaman alic1 bir siirectir.

e Panel veri olusumunda, ¢ogu zaman fazla miktarda birim, bunun yaninda
kisa zaman siiresi ile karsilasilir. Bu durum, panel veri modellerinin

analizinde verimsizlige neden olur.

Panel veri modelleri klasik, sabit etkili ve tesadiifi model olmak iizere lice ayrilir:

Klasik modelde, hem sabit hem de egim katsayilarimin birimlere ve zamana gore sabit

oldugu yani biitlin gézlemlerin homojen oldugu varsayilmaktadir. Bu model genel olarak,
Yit = Po + PoXit + Uy ifade edilebilir.

Sabit etkili modelde, birimlere gore degisiklikler sabit katsayida farkliliklar meydana
getirir. Egim parametreleri tiim yatay kesit birimler i¢in aym (f; = ) iken, sabit parametre
birim etki icermesi sebebiyle birimden birime degismektedir.Diger bir deyisle, sabit terim
her bir yatay kesit birim igin farkli degerler alir , yani birimler arasi farkliliklar sabit
terimdeki farkliliklar ile ifade edilir. Bu nedenle sabit katsayi, sabit bir degisken gibi
diistiniiliir. Ayrica bu modellerde bagimsiz degiskenlerin, hata teriminden bagimsiz oldugu

varsayimu yapilir. Fakat birim etki ve bagimsiz degiskenler iliskilidir.

Genel olarak bir panel veri ele alindiginda; sabit etkili modelde, Yi = B1Xi + 0j+ Ui oldugu

varsayillmaktadir.
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a; : (i=1...) zamana gore sabit olan birim etkileri
Uy : hata terimi

Yii : bagimli degisken

Xit - bagims1z degisken

B; :bagimsiz degisken katsayisi

Birim etkiyi igermesi sebebi ile sadece sabit parametre degismekte; zamana gore sabit iken,

birimlere gore farkliliklar gostermektedir.

Tesadiifi etkili modelde ise, birimler tesadiifi olarak se¢ildiginden, birimler aras1 farkliliklar
da  tesadiifi  olacaktir. Bu  birim  farklilbiklarina  “tesadiifi ~ farkliliklar”
denilmektedir.Regresyon analizinde genelde bagimli degiskenin degerini etkileyen, fakat
bagimsiz degisken gibi modelde yer almayan ¢ok sayida faktor oldugu ve bu faktorlerin
tesadiifi bir kalinti tarafindan Ozetlendigi varsayilir. Cok sayida birim zaman gore
g6zlendiginde, dislanmis degiskenlerin bazilarimin birim ve zaman periyodunun her ikisine
Ozgii faktorleri temsil ettigi varsayilirken, diger degiskenler sadece birim farkliliklarim

yansitacaktir.

Birinci tip degiskenler uy ile ifade edilirken; ikinci tip degiskenler birim etki p; tarafindan
ifade edilir.Tesadiifi etkiler modeline daha sonra anlatilacak nedenlerden otiirii, ‘“hata

bilesenleri modeli” ya da “varyans bilesenleri modeli” denilebilir.

Tesadiifi etkiler modeli, Yi = B1Xit + o + Ui + &
&t : tim hatalar1 gosterirken,
Ui ©  birim hatayl, birim farkliliklarint ve sabit zaman gore birimler arasindaki
degismeyi gosterir.

(i. yatay kesit birimin sabitini temsil eder.)

Panel veri regresyon analizini yukarida siralanan {i¢ modelden en uygun olanim kullanarak

gerceklestirmemiz gerekir. Eger biitiin gozlemlerin homojen oldugu yani birim ve/veya
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zaman etkilerinin olmadig diisliniiliiyorsa klasik veri modeli kullamlir. Birim ve/veya
zaman etkilerinin oldugu disiiniiliiyorsa sabit ya da tesadiifi etkiler modelini kullanmak
daha mantiklidir. Sabit ya da tesadiifi etkili modeller arasinda se¢im, modelin tahmin
edilmesindeki amaca bagli olarak yapilabilir. Modelin tahmininden belli bir birim igin
cikarsama yapilacaksa, sabit etkili model daha uygun olacaktir. Eger veri seti genis bir
kitlenin gézlemlerinden olusuyorsa ve kitlenin tiimii i¢in sonu¢ cikarilmak isteniyorsa,
tesadiifi etkili modelin kullamlmasi daha avantajlidir. Bu modellerin hangisinin
kullamlacag Onsel olarak yapildigi gibi, bu tespit bir takim testler sonucunda da
yapilmaktadir. Sabit etkiler modeli ile tesadiifi etkiler modeli arasinda se¢im yapabilmek

icin agagida siralanan {i¢ testten herhangi biri kullamlabilir:

Tesadiifi Etkiler Testi (Lagrange Carpam (LM) Testi)
Ho = Tesadiifi etkiler sifirdir. (o uz =0) Ho kabul edilirse hangi modelin kullanicagina
dair ek testlere ihtiyag vardir.

Olabilirlik Oram (LR) Testi

Test istatistigi hesaplanirken sabit etkili ve klasik modelden elde edilen log-olabilirlik
degerleri kullamImaktadir.

Ho = Klasik Model dogrudur. (H, red edilirse sabit etkili model uygundur.)

Hausman Testi

Sabit etkili ve tesadiifi etkili modeller arsinda se¢im yapmak i¢in kullamlir. Sabit ve
tesadiifi modeller arasindaki en belirgin fark, birim etkisinin bagimsiz degiskenlerle iliskili
olup olmadigidir. Hausman testi, birim etki dolayisiyla hata terimi ile agiklayic1 degiskenler
arasinda iliski olup olmadigim , yani tesadiifi etkili modelin uygun olup olmadigini 6lger.
Eger hata terimi ile agiklayic1 degiskenler arasinda iliski yoksa, tesadiifi etkili model
gecerlidir.
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Ho=E(eilXj)=0 ise etkiler rassaldir. Hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda
korelasyon yoktur. Diger bir ifadeyle, Hj reddedilemez, yani tesadiifi etkiler tahmincisi

dogrudur.

H;= E(eilXj)#0 ise etkiler sabittir. Hata terimi ile aciklayici degiskenler arasinda
korelasyon vardir. Diger bir ifadeyle, Hq reddedilebilir, yani sabit etkiler tahmincisi

dogrudur.

5.5. Uygulama

Bu calismamn kapsamu dahilindeki uygulama iki ana boéliimden olusmaktadir. Birinci
boliimde, Borsa Istanbul’da faaliyet gdsteren 131 isletme, Yunanistan ATG’de faaliyet
gbsteren 46 isletme, Fransa FCHI’de faaliyet gosteren 29 isletme, Ingiltere FTSE’de
faaliyet gosteren 69 isletme ve Cin SSEC’de faaliyet gosteren 228 isletme finansal verileri
kullamlarak iki farkli sermaye yapist modeli olusturulmus ve bu modellere dengeli panel
veri regresyon analizi uygulanmustir. Regresyon analizi sonucunda elde edilen degisken
katsayilari, etki yonii ve anlamlilik agisindan hem {ilke bazinda hem de iilkeler arasi

karsilastirmada degerlendirilmistir.

Ayrica, Tirk isletmelerine ait panel veri regresyon sonuglari, sektor tiirii, yabanci sermaye
oram, halka aciklik orami ve isletme degerine gore grafiksel olarak analiz edilmistir.
Uygulamanin ikinci boliimiinde ise, birinci boliimde analiz edilen modelde yer alan ba gimli
ve bagimsiz degiskenler, 1SO-500 sektdr veri seti kullanilarak, grafiksel olarak analiz
edilmis ve degiskenler sektorel farkliliklar: kapsaminda yorumlanmustir.

Bu caligmamin modeli Kldrcy= X(Xji) olarak tamimlanmustir. X1’den X5’e¢ kadar olan
isletmeye Ozgii agiklayic1 degiskenler ile isletme kaldira¢ oranlari, diger bir ifadeyle
isletmeye 0zgii sermaye yapisi faktorleri ile isletme sermaye yapisi arasindaki iliski analiz
edilmektedir. Aciklayici degiskenlerin se¢iminde ve bu degiskenlerin model igerisinde

kullamlip kullamlmayacagina dair karar asamasinda, isletmelerdeki sermaye yapisi
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belirleyicileri ve sermaye yapist teorileri hakkindaki literatiir ve modelimizde kullanilan

degiskenlere ait korelasyon katsayilar1 etkili olmustur.

Hem iilkemizde hem de diger iilkelerde yapilmis ¢aligmalarda ortak olarak kullanilan
isletmeye 0Ozgli degiskenler, bu c¢alismanmin modeline dahil edilmistir. Daha 6nceki
caligsmalarin degisken se¢iminde baz alinmasi ve modele dahil edilen degiskenler arasinda
kabul edilebilir bir korelasyon diizeyi bulunmasi nedeniyle, modelin analizinde, ilgili tim

degiskenlerin modele dahil edilmesi uygun bulunmustur.

[Ik modelde kullamlan agiklayici degiskenlerin tamamimn, analiz ettigimiz modelde
kullamlmas1 ¢oklu dogrusal baglanti problemini ortaya ¢ikarabilmektedir. Ancak, yatay-
kesit verilerinden olusan dengeli panel veri analiz yontemiyle, zaman boyutunun trend

unsurundan kaynaklanan dogrusal baglanti problem ortadan kaldirilmaktadir.

Modelin panel veri analizinde, her iki bagimli kaldira¢ degiskeni de, X1’den X5’e kadar
olan igletmeye 6zgii agiklayici degiskenler ile regresyona tabi tutulmustur. Her iki kaldirag
modeli de hem sabit etkiler modeli hem de tesadiifi etkiler modeline gore analiz edilmistir.
Bu modeller Hausmann testine tabi tutularak, sabit ve tesadiifi etkiler modellerinin
uygunlugu hakkinda karar verilmistir. Kldrcl ve Kldrc2 olarak adlandirilan iki farkli
kaldira¢ modeli de, modeli agiklama derecesi bakimindan yorumlanmustir. Her iki modelde
yer alan agiklayic1 degiskenler arasinda istatistiki olarak anlamsiz bulunanlar da model

dahilinde incelenmis ve katsayilar1 yorumlannmustir.

Caligma kapsamindaki tim panel veri analizleri Eviews.7SV paket programu ile

yuriitilmiistiir.

Tirk isletmelerine ait sermaye yapis1 modellerinin sabit ve tesadiifi etkiler bakimindan
uygunluguna karar verildikten sonra, bu sermaye yapis1 modellerine ait regresyon hata
farkliliklar1 asagidaki dort baslik altinda gruplandirilarak grafiksel olarak ifade edilmis ve

sonuglar yorumlanmustir:
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Sektorlere Gore

Yabanct Sermaye Oranina Gore
Halka Agiklik Oranina Gore
Isletme Piyasa Degerine Gore

A w0 np e

Uygulamanin birinci boliimiindeki grafiksel gosterim ve analizde, sektorler arasi
farkliliklarin gbze carpmasi ve bizce anlamli olmasi dolayisiyla, derin bir sektorel

incelemeye ihtiyag duyulmustur.

Dolayisiyla uygulamanin ikinci boliimiinde, Tiirkiye’nin ilk 500 sanayi kurulugsunun
finansal verilerini iceren iSO-500 sektdr veri seti kullamlarak Kldrcl ve Kldrc2 olmak
iizere bagimli degiskenler ve X1’den X5’e kadar olan firmaya 6zgii aciklayici bagimsiz
degiskenler, asagidaki 11 sektdr icin 2002-2011 yillart itibanyla grafiksel olarak

gosterilmis ve analiz edilmistir:

Metal ana sanayi

Dokuma, giyim, deri, ayakkab1
Metal esya ve makina sanayi
Gida, icki, tiitiin sanayi

Diger imalat sanayi

Kagit ve basim sanayi
Madencilik ve tasocakeilig

Orman {irtinleri ve mobilya sanayi

© © N o g bk~ w NP

Kimya, petrol, lastik, plastik sanayi
10. Elektrik sanayi
11. Tas ve topraga dayal1 sanayi

5.6. Ampirik Sonuglar (Birinci Boliim)

Korelasyon Matrisi
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Calismada kullanacagimiz modelde ele alinan degiskenler arasinda yiiksek korelasyon

bulunmasi, modelimizin giivenilirligini zedeler. Arzu edilen, tim degiskenler arasinda

diistik korelasyon bulunmasidir. Bu nedenle, modele dahil edilen tiim degiskenler arasinda

kismi korelasyon katsayilar1 incelenmistir. Asagida yer alan korelasyon matrisi, Tiirkiye,

Yunanistan, Fransa, Ingiltere ve Cin i¢in uygulanan modeldeki degiskenler arasindaki

korelasyon katsayilarim ortaya koymaktadir. Buna gore, analiz edilen tiim bes {ilke i¢in de

onemli bir iliski goriilmemektedir. Ele alinan degiskenlerin aynmt modelde kullamliyor

olmasinin istatistiki bakimdan bir sakincast bulunmamaktadir.

Tablo 5.6. Korelasyon Matrisi

Kidrcl | Kidrc2 X1 X2 X3 X4 X5
Kidrcl | 1.0000 | 00420 | -00173 | -0.0144 | -0.0226 | 0.0797 | -0.2448
Kldrc2 1.0000 | -0.0029 | -0.0050 | 0.0028 | -0.0145 | -0.0551

= X1 1.0000 | -0.0427 | -0.0213 | 0.0962 | -0.2351

5 X2 1.0000 | -0.0344 | -0.0028 | 0.0065

= X3 1.0000 | -0.0227 | -0.0611

X4 1.0000 | 0.0716
X5 1.0000
Kidrcl | 1.0000 | 08163 | -0.0710 | -0.0889 | -0.1221 | -0.2022 | -0.5940

z | Kidre2 1.0000 | 00564 | -0.0885 | -0.0540 | -0.1061 | -0.3268

= X1 1.0000 | 00902 | 01943 | 03072 | 0.2386

Z X2 1.0000 | -0.0035 | -0.0087 | -0.0487

% X3 1.0000 | 0.4408 | -0.0649

- X4 1.0000 | 0.0396

X5 1.0000
Kidrcl | 1.0000 | 0.8357 | -0.0445 | -0.0316 | -0.1101 | -0.1265 | -0.4922
Kidrc2 1.0000 | 00373 | 00036 | 00889 | -0.1197 | -0.3681

< X1 1.0000 | 02366 | 0.0014 | 0.4268 | -0.0934

z X2 1.0000 | 0.0359 | 0.1150 | 0.0242

x X3 1.0000 | -0.1352 | 0.1511

X4 1.0000 | -0.0243
X5 1.0000

= [ Kidrcl [ 10000 | -00949 | -0.0028 | 01069 | 01152 | -0.0082 | -03436

= [ Kidre2 1.0000 | 00571 | 0.0203 | -0.0309 | 0.0070 | 0.0490

5 X1 1.0000 | 00279 | -0.0439 | 03795 | -0.1135

Z X2 1.0000 | -0.0505 | -0.0190 | 0.0094
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X3 1.0000 | -0.0385 | -0.0919

X4 1.0000 | -0.0765

X5 1.0000

Kldrcl 1.0000 0.2757 0.1417 0.0335 -0.0790 | 0.1653 | -0.3053
Kldrc2 1.0000 0.0317 0.0099 -0.0146 | -0.0525 | -0.0577

X1 1.0000 -0.0037 | -0.0342 | 0.1037 | -0.0694

é X2 1.0000 -0.0014 | -0.0060 | -0.0056
X3 1.0000 0.0543 0.1361

X4 1.0000 0.0098

X5 1.0000

5.6.1. Panel veri analizi ve regresyon bulgular:

Bu ¢alismada, Tiirkiye BIST, Yunanistan ATG, Fransa FCHI, ingiltere FTSE, ve Cin SSEC
endekslerinde islem goren isletmelerin finansal verileri kullanilmuistir. Panel veri analizinde
kullanilacak model se¢imi, veri setinin 6zelligine ve arastirmacimn tahminleme sinirina
gore onsel olarak belirlenebilmektedir. Bu ¢calismada, 131 adet isletme igeren 6rneklem ile
Tiirkiye’de, 46 adet isletme iceren Orneklem ile Yunanistan’da, 29 adet isletme igeren
orneklem ile Fransa’da, 69 adet isletme igeren drneklem ile Ingiltere’de, ve 228 adet
isletme igeren orneklem ile Cin’de faaliyet gosteren isletmelerin, isletmeye 6zgli sermaye
yapist belirleyicileri tizerine tahminleme yapmak istiyoruz. Ancak, kullanilan 6rneklemler,
Tiirkiye, Yunanistan, Fransa, Ingiltere ve Cin’de faaliyet gosteren sirket sayisindan sadece
kiiciik bir kesit sunmakla beraber, sadece iilke borsa endekslerinde faaliyet gosteren isletme
verilerini igermesi bakimindan da kendine hastir. Bunun yaninda, hem iilkelerin kendilerine
ait sermaye yapist belirleyicileri ve 6zelliklerini inceleyip analiz edebilmek hem de tilkeler
aras1 karsilastirma yapabilmek amaciyla, halka agik isletmelerin kamu ile paylastiklari,
herkes tarafindan erisilebilen ve dogrulugu onaylanmus veri setleridir. Orneklem se¢iminde
yasanan kisitlar nedeniyle, 6nsel olarak model se¢imi yapmayarak hem sabit etkiler hem de
tesadiifi etkiler modellerini panel veri analizine dahil ederek Hausman test istatistigini

kullanarak model se¢imini yapmayi tercih ediyoruz.
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Hausman tarafindan Onerilen test istatisti§i birim ve zaman farkliliklarimi temsil eden
katsayilarin yani tesadiifi etkili modelin hata terim bilesenlerinin modeldeki bagimsiz

degiskenlerden iligkisiz oldugu hipotezi gecerliligi ile;

Ho=E(&ilXj)=0 ise etkiler rassaldir. Hata terimi ile agiklayici degiskenler arasinda
korelasyon yoktur (tesadiifi etkiler tahmincisi dogrudur).

H;= E(eilX;)#0 ise etkiler sabittir. Hata terimi ile agiklayic1 degiskenler arasinda
korelasyon vardir (sabit etkiler tahmincisi dogrudur).

Hausman test istatistigi Ki-kare istatistigi ile test edilir. Asagidaki tabloda Tiirkiye,
Yunanistan, Fransa, Ingiltere ve Cin icin her iki kaldira¢ (Kaldirag1 ve Kaldirag2) modeline

de ait Ki-kare istatistigi ve olasilik degerleri verilmistir:

Tablo 5.7. Hausman Test Istatistigi Sonuglar

Ki-Kare Bagimsizhik
Istatistigi Derecesi Olasihk
Kldrc 1 61,119464 5 0,0000
Tiirkiye Kldrc 2 37,624413 5 0,0000
Kldrc 1 60,164689 5 0,0000
Yunanistan Kldrc 2 16,292751 5 0,0061
Kldrc 1 6,769012 5 0,2384
Fransa Kldrc 2 4,676417 5 0,4566
Kldrc 1 20,947718 5 0,0008
Ingiltere Kldrc 2 0,254898 5 0,9884
Kldrc 1 33,057622 5 0,0000
Cin Kldrc 2 2,703223 5 0,7456

Hausman istatistigi olasilik degerlerinin 0=0,05’den kiigiik olmast durumunda, Hg
reddedilir ve dolayisiyla H; reddedilemez; 0=0,05’den biiylik olmas1 durumunda ise, Hjg

reddedilemez ve dolayisiyla H; reddedilir. Bu durumda, asagidaki tabloda Tiirkiye,
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Yunanistan, Fransa, Ingiltere ve Cin’de faaliyet gdsteren isletmelere ait sermaye

yapilarinda kullanilacak modeller her iki kaldira¢ model i¢in de ortaya konulmaktadir.

Tablo 5.8. Sabit-Tesadiifi Etkiler Model Sonuglart

Sabit Etkiler Tesadiifi Etkiler
Modeli Modeli

Kldrc 1 v
Tiirkiye Kldrc 2 4
Kidrc 1 v
Yunanistan Kldrc 2 v

Kldrc 1 v

Fransa Kidrc 2 v
Kidrc 1 v

ingiltere Kldrc 2 v
Kldrc 1 v

Cin Kldrc 2 v

Yukaridaki tablodan goriilebilecegi gibi, Tiirkiye ve Yunanistan’da faaliyet gosteren
isletmelerin sermaye yapist hem Kldrcl hem de Kldrc2 icin sabit etkilere gore
modellenecek, Fransa’da faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapisi hem Kldrcl hem de
Kldrc2 igin tesadiifi etkilere gdre modellenecek, Ingiltere ve Cin’de faaliyet gdsteren
isletmelerin sermaye yapist Kldrel i¢in sabit etkilere gore, Kldrc2 i¢in ise tesadiifi etkilere
gore modellenecektir. Dolayisiyla, panel veri analizi, her {ilke i¢in uygun etki modeli
kullanilarak yapilacak ve bu modele gore degiskenlerin anlamliligi ve katsayilari
yorumlanacaktir. Sabit etkiler ve tesadiifi etkilere gore olmak tizere Tiirkiye, Yunanistan,
Fransa, Ingiltere ve Cin igin kaldirag 1 ve 2 modellerinin sonuglar1, degisken katsayilar1 ve
regresyon ciktilar1 ekte sunulmaktadir. Tesadiifi etkiler modeline gore, kaldirag 1 ve 2 igin

model sonuglar1 ve degisken katsayilari ve regresyon c¢iktilar1 ekte sunulmaktadir.
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Sabit Etkiler ve Tesadiifi Etkiler Modeline Gore Panel Veri Analizi
Tiirkiye, Yunanistan, Fransa, Ingiltere ve Cin’de faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye

yapilarina ait sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincisi kullanilarak Kaldirag 1 ve Kaldirag

2 i¢in tahminlenen model sonuglar1 asagidaki tabloda sunulmaktadir:
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Tablo 5.9. Panel Veri Analiz Sonuglar

Tiirkiye Yunanistan Fransa Ingiltere Cin

Kldrc 1 Kldrc 2 Kidrc 1 | Kidrc 2 | Kildrc 1 | Kldrc 2 | Kldrc 1 | Kldrc 2 | Kidrc 1 | Kldrc 2
]F\),lzlzeltllmls 0,875750 | 0,1092100 | 0,902291 | 0,736714 | 0,949770 | 0,016757 | 0,886304 0 00-5073 0,782750 | 0,002030
F istatistigi | 40,77550 | 1,831771 | 51,78942 | 16,38981 | 80,21819 | 1,589659 | 45,16254 | 0,583103 | 22,18312 | 1,554816
Olasihk 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000 | 0,165579| 0,0000 | 0,712964 | 0,0000 | 0,169939
Akaike ) ) - -
Bilgi 0312321 | 6:723435 | 2589552 | 5 gpagga | - © | 2s863713| ° | 1520378
Kriteri
\?\;Jz;[l;gln 1,421100 | 2,722047 | 1,062297 | 1,235415| 1,313695 | 1,46635 | 1,235415| 1,303287 | 1,075181 | 2,259699
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Tablodan da izlenebilecegi gibi, diizeltilmis R? istatistigine gore, Tirkiye’de faaliyet
gosteren isletmelerin sermaye yapilarim Kaldirag 1 modeli (toplam borglar/toplam
varliklar), modeli %87,5 oramnda agiklarken, Kaldirag 2 modeli (toplam
borglar/6zsermaye), modeli %11,9 oraninda agiklayabilmistir. ~ Yunanistan’da faaliyet
gosteren isletmelerin sermaye yapilarim Kaldirag 1 modeli %90 oranminda aciklarken,
Kaldira¢ 2 modeli %73 oraminda agiklayabilmistir. Fransa’da faaliyet gosteren isletmelerin
sermaye yapilarim Kaldirag 1 modeli %94 oraminda agiklarken, Kaldira¢ 2 modeli %1
oraninda agiklayabilmistir. Ingiltere’de faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye yapilarim
Kaldirag 1 modeli %88 oraminda agiklarken, Kaldirag 2 modelinde ortaya ¢ikan R?
istatistigi negatiftir. Cin’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye yapilarimi Kaldirag 1

modeli %78 oraminda agiklarken, Kaldirag 2 modeli %0,2 oraninda agiklayabilmistir.

Calismada yiirlitiilen panel veri regresyon analizinde kullandigimiz degiskenlerin
seciminde, aciklayict degiskenlerin istatistiksel olarak birbirinden bagimsiz olmasi
varsayimi regresyon analizinde gegerli sonuclara ulagabilmek agisindan 6nemlidir.
Regresyon analizine dahil olan X1, X2, X3, X4, ve X5 bagimsiz degiskenleri arasinda
karsilikli  iliski bulunmast ¢oklu dogrusal bagintt (multicollinearity) olarak
adlandirilmaktadir. Coklu baginti problemi F testi ile sinanmaktadir. F testi olasiligt P
degerinin 0,5’den kiigiik olmas1 durumunda Hy (iki bagimsiz degiskenin varyanslar1 veya
standard sapmalar1 Dbirbirine esittir) reddedilir. Tirk isletmelerine ait regresyon
sonuclarinda Hem Kaldirag 1 ve hem de Kaldirag 2 regresyonunda F dagilimi i¢in p
degerleri 0’dir. Bu durumda, Kaldira¢ 1 ve Kaldirag 2 regresyonlar i¢in varyans esitligini
(coklu karsilastirma problemini) reddedebiliriz. Yunanistan’da faaliyet gosteren isletmeler
icin de hem Kldrcl hem de Kldrc2 bagimli degiskenine ait p degerleri 0,5’den kiigiik
olmas1 nedeniyle coklu baginti problemi reddedilir. Fransa, Ingiltere ve Cin isletmeleri igin
Kldrcl sermaye yapist modelinde ¢oklu baginti problemi reddedilmektedir. Ancak bu iilke
borsalarindan derlenen Orneklem regresyon sonuglarina gore Kldrc2 sermaye yapisi

modelinde ¢oklu dogrusal bagint1 problemi ile karsilasmaktayiz.
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Akaike bilgi kriteri, farkli modeller arasindan en uygununu se¢mek amaciyla
kullamlmaktadir. Akaike bilgi kriteri degeri en diisiik olan model, karsilastirilan diger
modellere gore en uygun model olarak karsimiza ¢ikar. Bu durumda Tiirk isletmelerine ait
Kaldira¢ 1 ve Kaldirag 2 modellerimizde -0,312321 ve 6,723435 olmak {iizere, Kaldirag 1
modeli daha uygun bir model olarak karsimmza c¢ikmaktadir. Yunan isletmelerine ait
Kaldirag 1 ve Kaldirag 2 modellerimizde 2,589552 ve -2,863713 olmak iizere, Kaldirag 2
modeli daha uygun bir model olarak karsimiza ¢ikmaktadir. Ancak akaike bilgi kriteri,
sadece sabit etkiler modeline gore uygulanan regresyonlarda sonu¢ vermektedir. Fransa,
Ingiltere ve Cin isletmelerine ait tesadiifi etkilere gore modellenmis sermaye yapisi
regresyon modellerinde akaike bilgi kriteri verisi elde edememiz nedeniyle, bu iilkeler i¢in

degerlendirme yapilamamaktadir.

Calismada vyiiriitillen panel veri regresyon analizinde artik degerlerin birbirinden bagimsiz
oldugu varsayimini yapmaktayiz. Ancak bazi zamanlarda belirli bir donemdeki degiskenler
gecmiste yer alan kendi degerlerinden etkileniyor olabilir ve bu durumda artik degerler
arasinda bir iliski gbzlemlenir; bu durumu, otokorelasyon olarak adlandiririz. Durbin
Watson testi, regresyonda olusan artik degerler arasindaki otokorelasyonu tespit etmek igin
kullamlan testlerden biridir. Durbin Watson degeri 0 ve 4 arasinda degisir. Istatistik
degerinin  2’nin  altinda  ¢ikmasi, “otokorelasyon  yoktur” bos  hipotezini
reddedemeyecegimizi gOsterir. Yine istatistik degerinin 2’nin tlizerinde ¢ikmasi
“otokorelasyon yoktur” bos hipotezini reddedemeyecegimizi gosterir. Sifira yakin olan
degerler pozitif otokorrelasyonu 4’e yakin olan degerler ise negatif otokorrelasyonu ifade
eder. Tirk isletmelerine ait Kaldirag 1 regresyon modelimizde Durbin Watson test
istatistigi, 1,421100 ile 2’den kiiglik bir degere sahip oldugundan, “otokorelasyon yoktur”
Ho hipotezini reddedemeyiz. Ancak istatistik degeri, 0’a yakin bir deger olmamasindan
dolayi, otokorelasyon endiselenmeye gerek yoktur. Tiirk isletmelerine ait Kaldirag 2
regresyon modelinde, Durbin Watson test istatistigi 2,722047 ile 2’den bliyiik bir deger
almakta olup, yine “otokorelasyon yoktur” Hg hipotezini reddedemeyiz. Ancak istatistik
degeri, 4’e yakin bir rakam olmamasindan dolay1 otokorelasyon konusunda endiselenmeye

gerek yoktur. Yunanistan, Fransa ve Ingiltere’de faaliyet gosteren isletmelere ait Kldrcl ve
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Kldrc2 sermaye yapisi modelleri regresyon modellerinde Durbin Watson test istatistigi 2°de
kiigiik degerlerdedir. Bu iilkelere i¢in de regresyon modellerine ait artik degerler igin
otokorelasyon problemini reddedemeyiz. Ancak, istatistik degerleri 0’a yakin olmadig igin,
yiiksek bir otokorelasyon seviyesinden s6z edemedigimiz i¢in otokorelasyon konusunda
endiselenmeye gerek yoktur. Cin isletmelerine ait regresyon sonuglarina gore, Kldrcl
modeline ait Durbin Watson test istatistigi 2’den kiigiik iken, Kldrc2 modeline ait istatistik
degeri 2,259699’dur. Her iki modelin artik degerleri igin otokorelasyon problemini

reddedemeyiz; ancak yiiksek bir otokorelasyon seviyesinden de s6z edemeyiz.

Tiirkiye, Yunanistan, Fransa, Ingiltere ve Cin’de faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye
yapilarina ait sabit etkiler ve tesadiifi etkiler tahmincisi kullamlarak Kaldira¢ 1 ve Kaldirag
2 i¢in tahminlenen modellerin katsayr degerleri, katsayilarin t degerleri ve olasilik degerleri

asagidaki tabloda sunulmaktadir:
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Tablo 5.10. Sabit Etkilere Gore Panel Veri Regresyon Sonuglart

Tiirkiye Yunanistan Fransa Ingiltere Cin
Kldrc 1 Kldrc 2 Kldrc 1 Kldrc 2 Kldrc 1 Kldrc 2 Kldrc 1 Kldrc 2 Kldrc 1 Kldrc 2
Katsay1 0,593151 | 2,392178 0,057278 1,173522 | 1,230825 | 3,238321 | 1,370515 26,00635 0,448890 0,294630
C VS o - -
T-Degeri 3,432338 | 0,410604 0,211385 0,319814 | 3,767388 | 0,710041 | 7,821410 1.264274 4,018591 0123164
P-Degeri 0,0006 0,6815 0,8328 0,7494 0,0002 0,4787 0,0000 0,2069 0,0001 0,9020
Katsay1 -0,003473 | 0,061342 0,026208 0,032812 | -0,021261 | -0,008970 | -0,030232 | 1,094366 | 0,004509 | 0,105973
X1 T-Degeri -0,390470 | 0,204560 1,899974 0,175657 | -2,301562 | -0,047455 | -3,873347 | 1,222086 | 0,921539 | 0,014960
P-Degeri 0,0003 0,8380 0,0587 0,8607 0,0228 0,9622 0,0001 0,2224 0,3570 0,3103
Katsay -1,00970 | 2,730006 -9,40005 -0,001753 | -4,030007 | 0,000173 | 1,13005 | 0,001753 | -1,21006 | 4,340005
X2 T-Degeri -2,046010 | 0,018933 | -0,561068 | -0,536268 | -0,264257 | 0,140687 | 0,946603 | 0,331425 | -0,305772 | 0,225339
P-Degeri 0,0033 0,7249 0,5753 0,5923 0,7920 0,8883 0,3445 0,7405 0,7598 0,8217
Katsay1 1,164846 | -8,29913 1,582311 24,64077 | -0,553043 | -5,281554 | -2,492921 61,53336 -0,107294 0.254423
X3 o . - -
T-Degeri 0,307875 | -2,675722 | 1,851459 2,129095 | -0,293258 | -0,314395 | -3,376499 0,445823 -6,93748 0,356883
P-Degeri 0,7583 0,0076 0,0654 0,0343 0,7698 0,7536 0,0008 0,6560 0,0000 0,7212
Katsay1 -0,052685 | 0,326045 | -0,001216 | -0,014727 | -0,018969 | 0,005194 | 0,00100 0,347413 0,010613 0,255943
X4 L - -
T-Degeri -9,947760 | 5,3575545 | -0,462602 | -0,413811 | -1,676931 | 0,030808 | 0,293086 0,281956 3,018756 1,784786
P-Degeri 0,0000 0,0000 0,6441 0,6794 0,0958 0,9755 0,7696 0,7781 0,0026 0,0745
Katsay1 -0,008720 | -0,209646 | -0,005832 | -0,032352 | -0,072365 | -0,582850 | -0,33316 | 1,993923 | -0,004274 0 04;297
X5 T-Degeri -3.818390 | -2,723029 | -2,496899 | -1,022889 | -4,897072 | -2,810280 | -3,532960 | 1,040738 | -6,762538 1 73%3636
P-Degeri 0,0001 0,0066 0,0132 0,3075 0,0000 0,0055 0,0005 0,2986 0,0000 0,0823
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Tiirkiye:

Kaldirag 1 modelinde (Toplam borglar/toplam varliklar), biyiiklik (satislarin dogal
logaritmasi), biiylime firsatlar1 (satiglardaki degisim/varliklardaki degisim), karlilik ve
likidite (donen varliklar/donen borglar) negatif bir etkiye sahiptir. Bor¢ dis1 vergi kalkanlari
(amortisman/toplam varliklar) ise pozitif bir etkiye sahiptir. Bunun yamnda, isletme
biiytikliigii, biiylime firsatlar1, karlilik ve likiditenin etkisi istatistiki olarak anlamli iken,
borg dis1 vergi kalkanlar1 etkisi anlamsiz olarak ortaya ¢iknustir.

Kaldirag 2 modelinde (Toplam borglar/6zsermaye) ise, biyiikliik, biiylime firsatlar1 ve
karlilik pozitif bir etkiye sahipken, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve karlilik negatif bir etkiye
sahiptir. Bunun yaninda, bor¢ dis1 vergi kalkanlari, karlilik ve likiditenin etkisi anlamli
iken, isletme biiylikliigii ve biiyiime firsatlarimn etkisi anlamsiz olarak ortaya ¢ikmustir. Her
iki modelde de karlilik ve likidite degiskenlerinin etkisinin istatistiki olarak anlamli olmast,
bu iki sermaye yapisi faktoriiniin Tiirk isletmelerinin sermaye yapisi lizerinde etkili oldugu

sonucu ortaya ¢ikabilir.

Yunanistan:

Kaldira¢ 1 modelinde (toplam borg¢lar/toplam varliklar), biiyiikliik ve bor¢ dis1 vergi
kalkanlar1 pozitif bir etkiye sahipken, biiyiime firsatlar1, karlilik ve likidite negatif bir etkiye
sahiptir. Bunun yaninda, kaldira¢ 1 modelinde biiyiikliik ve likiditenin etkisi anlamliyken,
bliylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkanlart ve karhligin etkisi anlamsiz olarak

gozlemlenmektedir.

Kaldira¢ 2 modelinde (toplam borg¢lar/6zkaynaklar), biiyiikliik ve bor¢ dis1 vergi kalkanlar1
pozitif bir etkiye sahipken, biiylime firsatlari, karlilik ve likidite negatif bir etkiye sahiptir.
Kaldirag 2 modeli i¢in bor¢ dist vergi kalkanlari anlamli bir degisken iken biiyiikliik,

bliyiime firsatlari, kirlilik ve likiditenin etkisi anlamsizdir.
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Fransa:

Kaldira¢ 1 modelinde (toplam borglar/toplam varliklar), biiyiikliik, biiyiime firsatlari, borg
dis1 vergi kalkanlari, karlilik ve likidite negatif bir etkiye sahiptir. Biiytikliik ve likiditenin
ctkisi anlamli iken biiyiime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve karliligin etkisi

anlamsizdir.

Kaldirag 2 modelinde (toplam borglar/6zsermaye), biiyiime firsatlar1 ve karlilik pozitif bir
etkiye sahipken biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve likidite negatif bir etkiye sahiptir.
Kaldirag 2 modelinde likiditenin etkisi anlamlt iken diger tiim degiskenlerin etkisi

anlamsiz olarak gozlemlenmektedir.

Ingiltere:

Kaldira¢ 1 modelinde (toplam borg¢lar/toplam varliklar), biiyiime firsatlar1 ve karliligin
etkisi pozitif iken biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve likiditenin etkisi negatiftir. Bu
modelde, biiyiikliik, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve likidite anlamli bir etkiye sahipken

bliylime firsatlar1 ve karliligin etkisi anlamsizdir.

Kaldirag 2 modelinde (toplam borg¢lar/6zsermaye), biiyiikliik, biliylime firsatlar1 ve
likidetinin etkisi pozitif iken bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve karlih@n etkisi negatiftir. Bu

modeldeki degiskenlerin hepsinin etkisi anlamsiz olarak goriilmektedir.

Cin:

Kaldirag 1 modelinde (toplam borglar/toplam varliklar), biiyiiklik ve karlilik pozitif bir
etkiye sahip iken biiylime firsatlari, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve likidite negatif bir etkiye
sahiptir. Kaldirag 1 modelinde, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1, karlilik ve likidite anlaml1 olup,

biiyiikliik ve biiylime firsatlarinin etkisi anlamsizdir.
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Kaldira¢ 2 modelinde (toplam borglar/6zsermaye), biiyiikliik ve biiylime firsatlar1 pozitif bir
etkiye sahip iken borg¢ dis1 vergi kalkanlari, karlilik ve likidite negatif bir etkiye sahiptir.
Kaldirag 2 modelindeki degiskenlerin hepsinin etkisi anlamsi1z olarak goriilmektedir.
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Tablo 5.11. Panel Veri Regresyon Ozet Sonuglari-Ulkelerarasi Karsilastirma-Sermaye Yapisi Teorileri Beklentileri

Tiirkiye Yunanistan Fransa Ingiltere Cin Denaeleme Finansal
Degiskenler | Kldrc | Kldrc | Kldrc | Kidrc | Kldrc | Kidrc | Kidrc | Kidrc | Kldrc | Kldrc Tegorisi Hiyerarsi
1 2 1 2 1 2 1 2 1 2 Teorisi
Biyikiik [ - (9| * [+()] + [-O[*+O[-O] *+ [ + [+ + :
Biiyiime e ) _ _ (% * - -
Firsatlan () * ™+ * * * *
Bor¢ Dis1
Vergi | o+ ||+ [+ - | - - - |- -e : (0)
Kalkanlan
Kk |- [+ - [ - [ - [+ [+ - [+O][-O] :
Likidite | - () | - () | - (* - -1 -™ - + - -0 (9) -

(*) %95 giiven araliginda istatistiki olarak anlamli

(0) Bu konuyla ilgili herhangi bir sonug yoktur
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Tablo 5.11. de de gézlemleyebilecegimiz gibi, sermaye yapis1 kararlarimi etkileyen
isletmeye 6zgii degiskenlerden isletme biiyiikliigii degiskeni, Kaldirag 1 modelimizde
Tiirkiye, Fransa ve Ingiltere i¢in negatif bir etkiye sahipken, Yunanistan ve Cin igin
ise pozitif bir etkiye sahiptir. Kaldirag 2 modelimizde ise, isletme biyikligi
degiskeni, tiim iilkeler i¢in pozitif bir etkiye sahiptir. Isletme biiyiikliigii degiskeni,
Tiirkiye, Yunanistan, ve Ingiltere i¢in Kaldirag 1 modeli igin istatistiki olarak anlamli
iken, Fransa’da her iki model i¢in de anlamli, Cin’ de ise Kaldirag 2 modeli igin
istatistiki olarak anlamlidir. Tiirkiye’de Kaldirag 1 i¢in biiyiikliik degiskeni hiyerarsi
teorisi, Kaldirag 2 i¢in ise anlamli olmasa da dengeleme teorisi ile uyumludur.
Yunanistan’da biiyiikliik degiskeni, her iki model i¢in de, Kaldira¢ 1 i¢in anlamli
olmasa da dengeleme teorisi ile uyumludur. Fransa’da biiyiikliik degiskeni Kaldirag 1
modeli i¢in hiyerarsi ve Kaldirag 2 modeli i¢in dengeleme teorisi ile uyumludur.
Ingiltere’de biiyiikliik degiskeni, anlaml1 olmasa da Kaldirag 1 modeli igin hiyerarsi
ve Kaldirag 2 modeli i¢in dengeleme teorisi ile uyumludur. Cin’de biiyiiklik
degiskeni, her iki model i¢in de, Kaldira¢ 1 i¢in anlaml1 olmasa da dengeleme teorisi

ile uyumludur.

Biiylime firsatlar1 degiskeni, Kaldirag 1 modelimizde Tiirkiye, Yunanistan, Fransa ve
Cinigin negatif bir etkiye sahipken, Ingiltere i¢in pozitif bir etkiye sahiptir. Kaldirag 2
modelimizde Tiirkiye, Fransa, ingiltere ve Cin i¢in pozitif bir etkiye sahiptir. Biiyiime
firsatlar1 degiskeni, sadece Tiirkiye’de Kaldirag 1 modeli i¢in, Fransa’da ise her iki
model i¢in de istatistiki olarak anlamli ¢ikmustir. Tirkiye’de biliyiime firsatlari
degiskeni, dengeleme teorisi, Kaldirag 2 igin ise anlamli olmasa da hiyerarsi teorisi ile
uyumludur. Yunanistan’da biiyiime firsatlar1 degiskeni, her iki model i¢in de anlamsiz
olsa da dengeleme teorisi ile uyumludur. Fransa’da biiyiime firsatlar1 degiskeni
Kaldirag 1 modeli i¢in dengeleme ve Kaldirag 2 modeli igin hiyerarsi teorisi ile
uyumludur. Ingiltere’de biiyiime firsatlar1 degiskeni, her iki model i¢in de anlamsiz
hiyerarsi teorisi ile uyumludur. Cin’de biiyiime firsatlar1 degiskeni, her iki model igin
de anlamsiz, Kaldirag 1 i¢in dengeleme teorisi, Kaldirag 2 igin ise hiyerarsi teorisi ile

uyumludur.
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Borg dis1 vergi kalkanlar1 degiskeni, Kaldirag 1 modelimizde Tiirkiye ve Yunanistan
icin pozitif bir etkiye sahipken, Fransa, ingiltere ve Cin i¢in negatif bir etkiye sahiptir.
Kaldirag 2 modelinde ise, bor¢ dis1 vergi kalkanlart degiskeni, Tiirkiye, Fransa,
Ingiltere ve Cin icin negatif sergilemektedir. Bor¢ dis1 vergi kalkanlari degiskeni,
Tiirkiye ve Yunanistan’da Kaldirag 2 modeli icin istatistiki olarak anlamli iken,
Ingiltere’de Kaldirag 1 modeli, Cin’de ise her iki model igin de istatistiki olarak
anlamlidir. Tiirkiye’de borg dis1 vergi kalkanlart degiskeni, Kaldirag 2 i¢in dengeleme
teorisi ile uyumludur. Kaldirag 1 modelindeki pozitif iliski de anlaml1 olmadig igin,
bor¢ dist vergi kalkanlarinin anlamli ve etkili olmadigi hiyerarsi teorisi ile uyumlu
oldugu yorumu yapilabilir. Yunanistan’da bor¢ dist vergi kalkanlar1 degiskeni, her iki
model i¢in de pozitif bir iliski yoniine sahip oldugundan herhangi bir sermaye yapisi
teorisiyle uyumundan s6z edilemez. Fransa’da bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 degiskeni,
her iki model i¢in anlamsiz da olsa dengeleme teorisi ile uyumludur. Ingiltere’de borg
dis1 vergi kalkanlar1 degiskeni, Kaldirag 2 modeli i¢in anlamli olmasa da, her iki
model i¢in de dengeleme teorisi ile uyumludur. Cin’de bor¢ dist vergi kalkanlar

degiskeni, her iki model i¢in de dengeleme teorisi ile uyumludur.

Karlilik degiskeni, Kaldirag 1 modelimizde, Tiirkiye, Yunanistan ve Fransa ig¢in
negatif bir etkiye sahipken, ingiltere ve Cin igin pozitif bir etkiye sahiptir. Kaldirag 2
modelinde ise, karlilik degiskeni, sadece Tirkiye i¢in pozitif bir etkiye sahipken,
diger tiim iilkeler agisindan negatif bir etkiye sahiptir. Karlilik degiskeni, Tirkiye ve
Cin’de her iki model i¢in de anlamliyken, Ingiltere’de Kaldirag 1 modeli igin
anlamhidir. Turkiye’de karlilik degiskeni, Kaldirag 1 i¢in hiyerarsi teorisi ile Kaldirag
2 i¢in ise dengeleme teorisi ile uyumludur. Yunanistan’da karlilik degiskeni, her iki
model i¢in de anlamsiz da olsa finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur. Fransa’da
karlilik degiskeni, her iki model i¢in anlamsiz da olsa, Kaldira¢ 1 igin hiyerarsi ve
Kaldirag 2 icin dengeleme teorisi ile uyumludur. Ingiltere’de karlilik degiskeni,
Kaldirag 1 i¢in dengeleme, Kaldirag 2 i¢in ise anlamli olmasa da hiyerarsi teorisi ile
uyumludur. Cin’de karlilik degiskeni, Kaldirag 1 i¢in dengeleme, Kaldirag 2 igin ise

hiyerarsi teorileri ile uyumludur.
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Likidite degiskeni, Kaldirag 1 modelimizde, Tirkiye, Yunanistan, Fransa ve Cin’de
her iki model icin de negatif bir etkiye sahiptir. ingiltere’de ise, Kaldirag 1 modeli
icin negatif etki izlenirken, Kaldirag 2 modeli i¢in ise pozitif etki gozlemlenmektedir.
Likidite degiskeni, Tiirkiye, Fransa ve Cin’de her iki model i¢in de istatistiki olarak
anlamli iken, Yunanistan’da ise Kaldirag¢ 1 modeli dahilinde istatistiki olarak
anlamlidir. Tirkiye’de likidite degiskeni, her iki model i¢in de finansal hiyerarsi
teorisi ile uyumludur. Yunanistan’da likidite degiskeni, Kaldira¢ 2 i¢in anlamli
olmasa da, her iki model i¢in de finansal hiyerarsi teorisi ile uyumludur. Fransa’da
likidite degiskeni, her iki model igin de finansa hiyerarsi teorisi ile uyumludur.
Ingiltere’de likidite degiskeni, her iki model i¢in anlamsiz da olsa, Kaldira¢ 1 igin
hiyerarsi modeli ile uyumludur. Cin’de likidite degiskeni, her iki model i¢in de
hiyerarsi teorisi ile uyumludur.

5.6.2. Grafiksel analizler
Tiirk isletmelerinin sermaye yapisimn olusumunda, sektor tiirli, yabanci sermaye
oram, halka aciklik orami, ve isletme piyasa degerinin etkisini ortaya koyabilmek
amaciyla, sermaye yapisi regresyon modellerine ait sabit etki hata katsayilarimin

dagilimi, grafiksel olarak asagida yer almaktadir:

Tiirk Isletmelerine Ait Sermaye Yapisi Modellerindeki Sabit Etki Hata

Terimlerinin Sektorlere Gore Dagilimm:

131 isletme igin Borsa Istanbul veri seti olusturulurken asagida yer alan sekliyle
sektorel bir gruplama yapilmugtir:
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Tablo 5.12. Sektorier

Sektor
S1 Gida, icki ve Tiitiin Sanayi
S2 Dokuma, Giyim Egyasi, Deri ve Ayakkabi Sanayi
S3 Kagt, kagit Uriinleri ve Basim Sanayi
S4 Kimya, Petrol, Lastik ve Plastik Sanayi
S5 Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi
S6 Ana Metal Sanayi
S7 Metal Esya, Makina Techizat, Mesleki Alet Sanayi
S8 Tasit Araglar1 Sanayi
S9 Elektrik Sanayi

Sabit etkiler tahmincisine gore olusturulan modellerin sabit etkili hata terimlerinin

sektorel olarak farklilagsmasi asagidaki grafikler ile analiz edilmistir. :

Kaldirag 1 Kaldirag 2
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Grafik 5.1. Sektor Kiritlimi

Grafik 5.1 de izlenebilecegi gibi, isletmelerin sermaye yapisim betimleyen

fonksiyonlardan olan toplam borglar/toplam varliklar modelinin regresyon hata

terimleri, yukarida tammlanan dokuz farkli sektor arasinda Onemli farkliliklar
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gostermektedir. Dokuma, giyim esyasi, deri ve ayakkab1 sanayi (S2), kimya, petrol,
lastik ve plastik sanayi (S4) ile ana metal sanayi (S6), toplam borglar/toplam varliklar
acisindan birbiri ile benzesen sektorler olarak gbzlemlenmektedir. Bunun yaninda,
kagit ve kagt iirlinleri basim sanayi (S3), tim diger sektorlerden ayrilirken, en fazla
ana metal sanayine (S6) yaklastigi goriilmektedir. Ayrica metal esya, makina techizat
ve mesleki alet (S7), tasit araglar1 sanayi (S8) ile elektrik (S9) sektorleri, toplam
bor¢lar/toplam varliklar bakimindan benzesen diger bir grubu olusturmaktadirlar.
Gida, igki, tiitiin sanayi (S1) ise diger sektdrlerden ayrilirken, en ¢ok makina, te¢hizat
ve mesleki alet (S7) sektoriine yakin durmaktadir. Tas ve topraga dayali sanayi (S5)
ise, tim diger sektorlerden gbze ¢arpan bir bicimde ayrilmakta ve toplam
bor¢lar/toplam varliklar agisindan tiim diger sektdrler arasinda onemli bir farklilik
gostermektedir. Tas ve topraga dayali sanayide aykir1i diisen Usak Seramik A.S.,
isletme piyasa degeri 100.000.000-TL’ nin altinda olan ve %75’den fazla halka
aciklik oranina sahip, sektoriindeki tek igletmedir.

Grafik 5.1. de yer alan borglar/6zsermaye modelinde de (Kaldira¢ 2), Kaldirag 1
modelinde oldugu gibi, farkli sektorlerde yer alan isletmelerin regresyon hata terimi
dagilimlarim  gérmekteyiz. Gozlemlenebildigi kadar1 ile, borglar/6zsermaye
modelinde, regresyon hata terimleri farkli sektorler acisindan karsilastirildiginda,
sektorlerin aldigi regresyon hata terim katsayr degerleri birbirinden farklidir. Ancak
bu modeldeki benzesen ve ayrik sektorler, Kaldirag 1 modelindekilerden farklilik

gostermektedir.

Grafige gore, bor¢lar/6zsermaye agisinda degerlendirildiginde, gida, icki, tiitiin sanayi
(S1) ile kimya, petrol, lastik ve plastik sanayi (S4) benzesirken, kagit ve kagit tiriinleri
basim sanayi (S3) ile metal esya, makina techizat ve mesleki alet (S7) sanayi
benzesen bir grup olusturmaktadir. Tasit araglar1 sanayi (S8) ve elektrik (S9)
sektorleri benzesen bir grup olusturarak, diger tim sektorlerden 6nemli 6l¢ilide ayrik
durmaktadirlar. S8 ve S9 sektorleri, toplam borglar/toplam varliklar modelinde de

benzesen bir grup olusturmaktadirlar. Kaldirag 1 modelinde tiim sektorlerden ayrilan
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tag ve topraga dayali sanayi (S5) ise Kaldira¢ 2 modelinde, ana metal sanayi (S6) ile
benzesmektedir. S6’da aykir1 diisen Compenanta Dokiimciiliik A.S., sektoriinde,

yabanct sermaye oran %50’den biiyiik olan tek isletmedir.

Her iki modele ait regresyon hata terimlerinin, grafiksel olarak analizi sonucunda,

isletmelerin sermaye yapilarimn sektorel olarak farklilastigi sonucuna ulasilmaktadir.

Tiirk Isletmelerine Ait Sermaye Yapisi Modellerindeki Sabit Etki Hata

Terimlerinin Yabanci Sermaye Oranmna Gore Dagilimn:

131 isletme icin Borsa Istanbul veri seti olusturulurken asagida yer alan sekliyle

yabanci sermaye oranina gore bir gruplama yapilmstir:

Tablo 5.13. Yabanci Sermaye Oranlart

Yabanci Sermaye Oram (%0)

0%
%0-%50

%50-%100

Sabit etkiler tahmincisine gore olusturulan modellerin sabit etkili hata terimlerinin

sektorel olarak farklilagmas1 asagidaki grafikler ile analiz edilmistir:
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Grafik 5.2. Yabanci Sermaye Orani Kirilimi

Grafik 5.2. de yer alan toplam borglar/toplam varliklar modelinde, ¢alismaya konu
olan 131 isletmenin ti¢ farkli gruptaki yabanci sermaye dagilim oramndaki regresyon
hata terimleri i¢in aldigi degerlerin birbirinden farkli oldugu gdzlemlenmektedir.
Ozellikle tamamen yerli isletmeler ile yabanci sermaye oram %350’den kiiciik ve
yabanci sermaye orant %50’den biiyiik isletmelerden grafiksel olarak ayrilmaktadir.
Arastirmamizdaki 6rneklem igerisinde en fazla payi, 89 isletme ile tamamen yerli
isletmeler alirken, sermaye yapist bakimindan digerlerinden ayrildiklar1 grafiksel
olarak gozlemlenebilmektedir. Sermayesi %50’den biiylik isletme sayis1 18’dir.
Ozellikle bu isletmelerde, yonetimin yabanci ortaklarda olmasi dolayisiyla sermaye
yapilarinin olusumunu test ettigimiz regresyondan aldiklar1 sabit hata terimleri
bakimindan oOnemli bir farklilik beklenmektedir. Grafiksel olarak c¢ok biiyiik
farkliliklar gdzlemlenmese de, isletmelerin toplam borglar/toplam varliklar

bakimindan, farkli yabanci sermaye gruplari i¢in farklilastigi sonucuna varilmaktadir.

Kaldirag 1 modelinde de gozlemlendigi gibi, Kaldirag 2 modelinde de, toplam

borglar/6zsermaye agisindan, ¢calismaya konu olan sirketler arasinda, tamamen yerli
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sirketlerin, yabanct sermayeye sahip isletmelerden ayrildig, grafiksel olarak

gbzlemlenebilmektedir.

Her iki modelin grafiksel analizi, isletmelerin sermaye yapilarimn, sahip olduklari
yabanci sermaye oramna gore farklilastigini, tamamen yerli sermayeye sahip

isletmelerin ise digerlerinden 6nemli Olgiide ayrildigim ortaya koymaktadir.

Tiirk Isletmelerine Ait Sermaye Yapisi Modellerindeki Sabit Etki Hata
Terimlerinin Halka A¢ikhk Oranma Gore Dagilhim:

131 sirket igin Borsa Istanbul veri seti olusturulurken asagida yer alan sekliyle

yabanci sermaye oranina gore bir gruplama yapilmstir:

Tablo 15.14. Halka A¢iklik Oranlart

Halka Ac¢ikhk Oram (%)
<%25
%25-%50
%50-%75
>%75

Sabit etkiler tahmincisine gore olusturulan modellerin sabit etkili hata terimlerinin

halka agiklik oranina gére farklilagsmasi asagidaki grafikler ile analiz edilmistir:
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Grafik 5.3. Halka A¢iklik Oranm Kirilimi

Grafik 5.3.” de yer alan toplam borglar/toplam varliklar modelinde, ¢alismaya konu
olan 131 firmanin farkli halka agiklik oranlarinda, %0-%25, %25-%50 ve %75’ den
biiyiik halka aciklik orami ile faaliyet gdsteren isletmelerin benzer regresyon hata
terimlerine sahip oldugu gozlenmektedir. Ancak, %50-%75 oram araliginda halka
acik isletmelerin, diger halka aciklik grubundaki isletmelerden, toplam borglar/toplam
varliklar acisindan ayrildig gézlemlenmektedir.

Toplam borglar/6zsermaye modelinde ise, %0-%25 ve %25-%50 halka agiklik
oranina sahip isletmeler ile, %50-%75 ve %75 den biiyiik halka ac¢iklik oranina sahip
isletmeler iki ayr1 grup olusturmaktadirlar. Bu gruplasma, %50’den fazla halka agiklik
orammnin, isletmelerin 6zsermayelerinde bir farklilasmaya neden oldugunu ortaya
koymaktadir.

Grafiksel analizler, her iki modelde de, halka acgiklik oramnin, isletmeleri sermaye

yapilari iizerinde belirleyici bir unsur oldugunu ortaya koymaktadir.

Tiirk Isletmelerine Ait Sermaye Yapisi Modellerindeki Sabit Etki Hata

Terimlerinin isletme Piyasa Degerine Gore Dagihm:

87



131 isletme igin Borsa Istanbul veri seti olusturulurken asagida yer alan sekliyle
isletme piyasa degerine gore bir gruplama yapilmustir:

Tablo 15.15. Piyasa Degerleri

Piyasa Degeri (1.000.000TL)
<100TL
100TL-300TL
300TL-500TL
500TL-700TL
700TL-1.000TL
>1.000TL
>2.000TL

Sabit etkiler tahmincisine gore olusturulan modellerin sabit etkili hata terimlerinin

firma piyasa degerine gore farklilasmasi asagidaki grafikler ile analiz edilmistir:

Kaldirag 1 Kaldirag 2
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<100TL 100TL-300TL 300TL-S00TL  SOOTL-700TL TOOTL-1000TL  >1000TL =2000TL <100TL 100TL-300TL 300TL-500TL  SOOTL-T00TL 700TL-1000TL  =1000TL =2000TL.

isletme Piyasa Degeri igletme Piyasa Degeri

Grafik 5.4. Isletme Piyasa Degeri Kirtlimi (1.000.000TL)
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Grafik 5.4. de yer alan toplam borglar/toplam varliklar modelinde, regresyon sabit
hata terimlerinin isletmelerin sahip oldugu giincel piyasa degerine gore dagilinu
incelendiginde,  isletmelerin  farklilastign ~ gozlemlenebilmektedir. ~ Toplam
bor¢lar/toplam varliklar bakimindan, farkli piyasa degerine sahip isletmeler

gruplarinin, ¢ok farkli regresyon sabit hata terim katsayilar1 aldiklar1 goriillmektedir.

Toplam borglar/6zsermaye modelinde de, Kaldirag 1 modelinde oldugu gibi sirketler
kendi farkli gilincel piyasa degerleri i¢in, ¢ok farkli regresyon sabit hata terim
katsayilar1 almaktadirlar.

Grafiksel analizler, farkl1 piyasa degerine sahip isletmelerin, farkli sermaye yapilarina

sahip oldugunu ortaya koymaktadir.

5.7. Ampirik Sonuclar (ikinci Béliim)

Bu boliimde, Istanbul Sanayi Odasi’ndan derlenen Tiirkiye’nin ilk 500 sanayi
sirketine ait sektor verileri kullamlarak, aragtirmamnin ilk béliimiinde yapilan panel veri
analizinde kullamlan sermaye yapisi regresyon modellerine ait degiskenler
incelenecektir. Isletmelerin iginde bulunduklari sektorler igin, 2002-2011 yillar:
itibariyla, regresyon degiskenleri i¢in aldiklar1 degerler grafiksel olarak gosterilecek

ve sonuglar yorumlanacaktir. Analize konu olan sektor gruplar1 asagidaki gibidir:

Metal ana sanayi

Dokuma, giyim, deri, ayakkab1
Metal esya ve makina sanayi
Gida, icki, tiitiin sanayi

Diger imalat sanayi

Kagit ve basim sanayi

Madencilik ve tasocakeilig

O N o 0 A~ W D P

Orman {iriinleri ve mobilya sanayi
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9. Kimya, petrol, lastik, plastik sanayi
10. Elektrik sanayi
11. Tas ve topraga dayali sanayi

ISO-500 veri setinde yer alan yukaridaki 11 sektdriin, 2002-2011 yillar1 arasinda,

toplam borglar/toplam varliklar ve toplam borglar/6zkaynaklar degiskenlerine gore

dagilimlar1 asagidaki gibidir:

Kaldirag 1 (toplam borg¢lar/toplam varliklar)

Sektor Tiirii
[0 Diger imal
Dokuma, €

nayi
Deri

2.0000000-

1.5000000+

Kaldirag 1

1.0000000-

5000000 Q 8 ) & ] ]

T T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Yillar

Kaldirag 2

Kaldirac 2 (toplam borc¢lar/6zsermaye)

3.00000004

2.00000007

1.00000004

0000000 T T L— T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Yillar

Grafik 5.5. Kaldira¢ Oranm

Grafik 5.5.”¢ gore, ozellikle madencilik ve tasocak¢iligi sektoriiniin yillar itibaryla

diger sektorlere gore oldukga diisiik kaldira¢ (toplam borglar/toplam varliklar)

oranlar1 ile calistigim gozlemlemekteyiz. Yillar itibariyla farkli sektorler itibariyla

toplam borglar/toplam varliklar oranlar1 takip edildiginde, birbirine benzer bir

siralama gérmekteyiz. Orman iriinleri ve mobilya ile metal esya ve makina sanayi

yiiksek kaldira¢ oranlari ile faaliyet gostermektedir. Kimya, petrol, lastik ve plastik

sanayinin kaldira¢ oranlart da 2006 yilindan 2012’ye dogru ufak da olsa bir artis

trendi gorilmektedir. Ancak, willar itibantyla tiim sektorler acgisidan kaldirag
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oranlarinda yukar1 veya asag yonlii bir ivmenden s6z edilemez. Kaldirag oranlari
yillar itibariyla dengeli seyretmektedir.

Ozellikle toplam borglar/ 6zsermaye kaldiracinda her yil olmak {izere sektdrler arasi
biiylik farkliliklar gozlemlenmektedir. Yillar itibaryla, sektorler arasindaki dagilim
olduk¢a genis bir bantta seyretmektedir. Bu genis dagilim, sirketlerin sahip oldugu
0zsermaye miktarlarindaki 6nemli farkliliklardan kaynaklanmaktadir. Bu modelde de,
Kaldirag 1’de oldugu gibi madencilik ve tasocakeiligr sektorti, diger sektorler arasinda

goreceli olarak diisiik kaldirag oranlar1 ile caligsmaktadir.

Tgili 11 sektdriin, 2002-2011 yillart arasinda, biiyiikliik degiskenine gore dagilimlar:
ise asagidaki gibidir:

30.0000000-

a
@
Oa@m
Qo 0

D 0m

20.0000000

Biiyiikliik

100000000

0000000

T T I 1 I T 1 1 U U
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Yillar

Grafik 5.6. Biiyiikliik (Satislarin Dogal Logaritmast)

Biiyiikliik degiskeninin, sermaye yapisini agiklayan regresyonda hem literatiirde hem
de uygulamada firma bazinda 6nemli bir yeri olsa da, sektor bazinda etkisini gormek
cok miimkiin degildir. Grafikte, satislar itibariyla sektorel biiyiikliiklerin dengeli bir

seyir izledigi, sektorlerin yillar boyunca biiylikliik siralamasinda 6nemli bir degisiklik
olmadigim gozlemlemekteyiz.
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Mgili 11 sektoriin, 2002-2011 yillar1 arasinda, bilyiime firsatlar1 degiskenine gore
dagilimlar ise asagidaki gibidir:

Sektir Tiirii

300000000

200000000

5 racl San
Tas we Topraga Dayali San
10.0000000]

Biiyiime Firsatlari
[0

(o 0]
I
i)
3
DI

0000000

=10.0000000—

~20.0000000 T T T T T T T T T T
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

Yillar

Grafik 5.7. Biiyiime Firsatlari (Satiglardaki Degisim/Varliklardaki Degisim)

Yillar itibariyla sektorler arasi biiylime firsatlar1 incelendiginde oldukca dengesiz bir
dagilim dikkatimizi ¢cekmektedir. Biiylime firsatlarinda, sektdrler arasi farkliliklar her
yil degisik bir siralama almakta ve her yil farkli sektorler aykirt deger
olusturmaktadirlar.

fgili 11 sektdriin, 2002-2011 yillar1 arasinda, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 degiskenine
gore dagilimlari ise asagidaki gibidir:
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Sektivr Tiiri
[ Metal Ana Sanayi
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Grafik 5.8. Bor¢ Dist Vergi Kalkanlart (Amortisman/Toplam Varliklar)

Bor¢ dist vergi kalkanlari, sirketlerin sermaye yapilarit  borglanma ile
olusturmasindaki en giiclii motivasyon dgelerinden biridir. Grafiksel olarak borg dist
vergi kalkanlarindaki sektorel farkliliklar, yillar itibariyla giderek azalmus ve hatta
2011 yilina gelindiginde bir¢ok sektdr birbiriyle benzer duruma gelmistir. Bu
durumda, sektorler arasindaki bor¢lanma derecelerinin farkliliginda, 6zellikle son

yillarda, borg¢ dis1 vergi kalkanlarimn etkisini ¢ok az olarak ifade edebiliriz.

fgili 11 sektdriin, 2002-2011 yillar1 arasinda, karlilik degiskenine gore dagilimlari ise
asagidaki gibidir:
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Sektir Tiiri
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Grafik 5.9. Karlilik (FVOK/Toplam Varliklar)

Karlilk  degiskenin  sektorler arasinda oldukca farkli seviyelerde seyrettigini
grafiksel olarak gozlemlemekteyiz. Hatta yillara itibariyla bu fark daha da artmus ve
2008-2011 yillan arasinda, karlilik bakimindan sektorler arasi farkliliklar iyice goze
carpar olmustur. Madencilik ve tasocak¢iligr sektorii, yillar itibariyla karliligim

yiikselen bir trendde artirirken, diger sektorlerin de oniine gegmistir.

fgili 11 sektoriin, 2002-2011 yillar arasinda, likidite degiskenine gore dagilimlari ise
asagidaki gibidir:

94



Sektir Tiiri
[2) Metal Ana Sanayi
4. 0000000 —, Dolammna, Giyim, Deri,
= Ayakkal
Metal Egya ve Makina San
[0 Gida, igki ve Tiitin San
Difer Imalat Sanayi
_) Kagit ve Basim San
Madencilik ve Tasocakgihi
(o] Orman Urinleri ve Maobilya
3.0000000- 8 = HKJ?}J Petrol, Lastik, Plastik
[0 Elekirik
Tasit Araglan San
Tag ve Topraia Dayah San
=
k=i <) o
s o
= 2.0000000+ o © .
o &
o = - =]
o =] = = 5]
8 =] g =} & o <]
a o
1.0000000
(o]
0000000

I I 1 1 U I 1 I U 1
2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
Yillar

Grafik 5.10. Likidite (Donen Varliklar/Donen Borg¢lar)

Likidite bakimindan sektorel farkliliklar kaydadeger ve yillar itibariyla da oldukga
dengesizdir. Ancak en likit isletmelerin madencilik ve tas ocak¢iligi sektoriinde yer
aldigt gorilmektedir. Sektor bazinda kaldirag oranlarina ait grafikler de
gozlemledigimiz, en diisiik kaldira¢ oranina sahip sektdriin madencilik ve tas
ocakciligi olmasimin nedenlerinden biri sektoriin sahip oldugu yiiksek likidite
degerleri olabilir. Hem karlilik hem de likidite oranlar en yiiksek seyreden sektor
olan madencilik ve tas ocak¢iligr sektoriiniin, en diisiik kaldira¢ oranlari ile ¢aligmasi,
karli ve likit igletmelerin yabanci kaynaklardan ziyade 6zkaynaklar1 kullandigimn bir

gostergesidir.
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6. Sonu¢ ve Genel Degerlendirme

Ozellikle Tiirkiye’de sermaye yapisi alaninda yapilmis olan galismalarin en dnemli
eksiklikleri, oncelikle, analizlerin sadece biiyiik ve halka agik isletmeler arasinda
yapilmus olmasi, ikinci olarak Tirkiye ve diger iilkelerdeki sermaye yapisi
belirleyicilerini karsilastiran, lilkeler arasi analizlerin yapilmamis olmasi ve son
olarak da analizlerin ¢ogunlukla tek bir sektdr i¢in uygulanarak, sektdrel bir
karsilagtirmanin analizlere dahil edilmemis olmasidir. Tiirkiye’deki sermaye yapisi
literatiiriinde, Borsa Istanbul’a kayitli finansal olmayan gesitli sayidaki isletmenin,
cesitli zaman araliklarini kapsayan verileri kullanilarak yapilan analizlerde, pek ¢ok
farkli sermaye yapisi belirleyicisi degisken olarak kullamlarak, sermaye yapisinin
olusumunda belli basli sermaye yapisi teorilerinin rolii arastirilmistir. Sonug olarak,
Tiirkiye’deki sermaye yapisi yazim incelendiginde, Borsa Istanbul’a kayitli olmayan
isletmelerin sermaye yapist belirleyicileri ve sermaye yapilari, sektorel farkliliklar ile
Tirkiye ve diger iilkeler arasindaki sermaye yapist belirleyicileri arasindaki
farkliliklar hakkindaki bilgimizin oldukga kisitli oldugu ifade edilebilir. Borsa
Istanbul’a kayitli finansal olmayan isletmelerin sermaye yapisi analizlerine istisna
teskil edecek sekilde, Orman ve Koksal (2015), ¢aligmalarinda, T. C. Merkez Bankasi
veri bankasinda yer alan finansal olmayan isletmelerin bilango ve gelir tablolarim
kullanarak analiz 6rneklemini dnceki caligmalara gore oldukea biiylitmiisler ve kiiciik,
halka a¢ik olmayan isletmeleri de analizlerine dahil edebilmislerdir. Tas¢1 ve Okuyan
(2010) ise, Istanbul Sanayi Odas1 veri tabamna kayitli Tiirkiye’nin ilk 500 biiyiik ve
ikinci 500 biiyiik sanayi isletmesinin verilerini kullanarak, veri tabamndaki gizlilik
ilkesi nedeniyle ancak literatiirdeki sermaye yapisi belirleyicilerinden biiylikliik ve
karlilik degiskenlerini dahil ederek, hiyerarsi ve dengeleme teorilerinin, isletmelerin
sermaye yapilar1 ile uyumunu test etmislerdir. Bu calismada ise, Tirkiye’deki
isletmelerin sermaye yapisimt ve sermaye yapisi belirleyicilerini incelemek {izere
Borsa Istanbul’a kayitli 131 isletme bilango ve gelir tablolar1 ve Istanbul Sanayi
Odas1’nin veri bankasinda yer alan, halka agik ve halka agik olmayan Tiirkiye’nin en

biiyiik 500 sanayi isletmesinin yer aldig 12 farkli sektdre ait finansal veriler olmak
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tizere iki farkli veri seti kullamlmustir. Dolayisiyla, bu calisma ile Tiirkiye’deki
sermaye yapisi belirleyicileri, hem halka acgik olmayan isletmelerin de verileri dahil
edilerek hem de sektorel bir karsilastirma yapilarak, test edilmektedir. Tiirkiye’de
yapilmis caligmalar arasinda, Sarioglu vd. (2013), ¢cimento, otomotiv ve otomotiv yan
sanayi ile bilisim olmak tizere dort, Koksal ve Orman (2015) ise iiretim ve iiretim dis1
olmak tlizere iki sektorde, sermaye yapisimn sektor bazinda farklilastigim ortaya
koymuslardir. Bu ¢alismada ise, hem Borsa Istanbul’a kayitli isletmeler sektdrel
olarak ayristirilarak incelenmekte hem de ISO-500 sektdrel veri seti kullamlarak,
analize dahil edilen sermaye yapis1 belirleyicileri ve kaldira¢ oranlarinin oniki sektor
bazinda ayrisma durumu ortaya konulmaktadir. ilave olarak, bu ¢alismada, Tiirk
isletmelerinin sermaye yapilari, aym zaman donemi iginde Yunanistan, Fransa,
Ingiltere ve Cin’deki isletmelerin sermaye yapilar1 ile karsilastirilarak, iilkeler arasi
bir analiz yapilmustir. Ulkeler arasi bir karsilastirma, bugiine dek Tiirkiye’de yapilmis
sermaye yapist ¢alismalari icerisinde yer almamaktadir. Bu ¢aligmada yer alan iilkeler
aras1 analiz, Tiirk sermaye yapisi yazinina katkida bulunacaktir. Ayrica bu calismada,
isletmelerin sermaye yapisi, Borsa Istanbul’a kayitli 131 isletme arasinda farkli
yabanci sermaye oranlarina, farkli piyasa degerlerine ve farkli halka aciklik oranlarina
sahip isletme gruplart icin karsilastinlmistir. Tiirk isletmelerinin sermaye yapisi
belirleyicilerinin, yabanci sermaye ve halka acgiklik oranina gore karsilastirilarak,
sermaye yapist teorilerinin, isletmelerin sermaye yapisi ile uyumunu aragtiran bir
calismaya, yazin taramasinda rastlanmamaktadir. Dolayisiyla, bu c¢alismada elde

edilen bulgular, Tiirkiye’deki sermaye yapisi yazimna katkida bulunacaktir.

Sermaye yapisi kararlarim etkileyen faktorler ve bu faktorlerin sermaye yapisi
teorileri ile beklenen iliskileri, farkli iilkelerde, farkli isletme gruplar1 ve farkli zaman
araliklart i¢in bir¢ok defa ampirik olarak test edilmis ve iilke, 6rneklem ve zaman
farkliliklar1 nedeni ile de ¢ok degisik sonuglar elde edilmistir. Baker ve Martin
(2011), 2008 ve 2009 yillarinda yasanan kiiresel finansal kriz siiresince isletmelerde
yasanan finansal sikinti ve problemlerin 6nemli bir bolimiiniin sermaye yapisi

kararlarinda Onemli rol oynayan bilgi asimetrisi ve temsil problemlerinden
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kaynaklandigim ifade etmekte ve arastirmacilarin sermaye yapisi olusumunu,
O0zsermaye/bor¢ dengesi belirleyicilerini detayli olarak incelemeleri konusundaki

gereklilikleri ifade etmektedirler.

Tiirkiye’de yapilmis sermaye yapist ¢alismalar1 bulgulari, Tiirkiye’deki isletmelerin
sermaye yapilarimin ¢ogunlukla hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugunu
desteklemektedir (Durukan, 1997; Acaravci ve Dogukanli, 2004; Sayilgan, Karabacak
ve Kiiciikkocaoglu, 2006; Demirhan, 2009; Teker vd., 2009; Ata ve Ag, 2010;
Bayrakdaroglu, 2011; Giilsen ve Ulkiitas, 2012; Yener ve Karakus, 2012; Sarioglu
vd., 2013). Bunun yaninda, sadece dengeleme (Sayilgan ve Uysal, 2011) veya hem
dengeleme hem de hiyerarsi teorisinin birlikte (Korkmaz vd., 2007; Yildiz vd., 2009;
Okuyan ve Tas¢i, 2010; Koksal ve Orman, 2015) etkili oldugunu ortaya koyan
bulgular da vardir. Bu ¢alismada, Tiirkiye, Yunanistan, Fransa, Ingiltere ve Cin’de
faaliyet gosteren isletmelerin, sermaye yapisi literatiiriinde kabul goérmiis isletmeye
0zgii sermaye yapisi belirleyicilerinden olan isletme biiyiikliigii, biiyiime firsatlari,
borg dis1 vergi kalkanlari, karlilik ve likidite degiskenleri, Kaldirag 1: borglar/toplam
varliklar ve Kaldirag 2: borglar/6zsermaye olmak tizere iki farklt sermaye yapisi
modelinde panel veri analizi ile ampirik olarak test edilmistir. Panel veri regresyon
test sonuglarina gore, tiim iilkeler i¢in nihai regresyon modelleri olusturulmus ve
analiz edilmistir. Analiz sonuglarina gore, Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapist
olusumunda Onemli Olgiide finansal hiyerarsi teorisi etkili olsa da, Kaldiragl’de
biiyiime firsatlar1 ve Kaldirag2’de de karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 ve biiytikliik
dengeleme teorisi ile uyumludur. Calisma bulgulari, sermaye yapisi yazini ile
uyumludur. Yazin taramasi, ¢alismalarinda goreceli olarak daha biiyiik veri seti ile
calisan arastirmacilarin, sermaye yapisinin hem hiyerarsi hem de dengeleme teorisi ile

uyumlu olduguna dair bulgulara ulagtigim ortaya koymaktadir.
Fransa, Ingiltere ve Cin’de faaliyet gdsteren isletmelerin sermaye yapilarinin

olusumunda etkili olan sermaye yapist teorileri hakkinda ise, ortaya koydugumuz

regresyon sonuglarina gore kesin ifadelerde bulunmak miimkiin olmamaktadir. Panel
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veri regresyon analizi sonucunda anlamsiz ¢ikan ¢ok sayida degisken olmasi da kesin
bir yorumda bulunmay1 zorlastirmaktadir. Ancak, Cin’de faaliyet gosteren isletmeler
icin olusturdugumuz sermaye yapist modellerinden Kaldirag 1’de 3 degisken,
Kaldirag 2’de 4 degisken istatistiki olarak anlamli ¢ikmakla beraber, sermaye
yapilarinin olusumunda dengeleme ve hiyerarasi teorilerinin esit oranda etkili oldugu
sonucuna ulasmaktayiz. Yunanistan, Fransa ve Ingiltere icin kullandi§inuz sirasiyla
46, 29 ve 69 isletmeden olusan drneklem grubunun temsil giiciiniin yeterli olmadigini
ve bu nedenle bu iilkelerde ¢ok sayida anlamsiz degisken sonucuyla karsilastigimiz
diistiniiyoruz. Tirkiye’de 131 adet ve Cin’de de 228 adet isletmenin yer aldig
orneklemler ile ¢ok daha anlaml1 sonuglar elde etmis bulunmaktayiz. Kullanilan veri
setlerindeki gbzlem yetersizligi, iilkelerarasi detayli bir karsilastirma yapmanuza
imkan tammamaktadir. Bunun yamnda, Cin’de faaliyet gosteren isletmelerin sermaye
yapilarinin olusumunda dengeleme ve hiyerarsi teorilerinin her ikisinin de etkili
olmasi, Tirkiye ile karsilastirildiginda, Cin’in son derece dinamik ve biiyiik bir
ekonomi oldugu sonucunu dogurmaktadir. Tiirkiye’deki isletmelerin, kisa vadeli bir
bakis acisiyla, yatirimlarda Ozkaynaklari tercih ederek, uzun vadeli yatirimlara
girmeye olanak saglayacak uzun vadeli bor¢lanmayi tercih etmedikleri veya bu
olanaga sahip olmadiklar1 diisiiniilmektedir. Booth vd. (2001), Tiirkiye’nin de iginde
yer aldigr gelismekte olan {ilkeler ile gelismis {ilkelerin sermaye yapisi
belirleyicilerinin analiz ettikleri calismalarinda, tiim gelismekte olan iilkelerde karlilik
ve kaldirag oram arasindaki iliskiyi yiiksek anlamlilik derecesinde negatif olarak
ortaya koymaktadirlar. Bu ¢alismada ise, Tirkiye ve Cinig¢in karlilik ve kaldira¢ oram
arasindaki iligki anlamli ve negatiftir. Sonu¢ olarak, bu calisma, firmaya 06zgi
sermaye yapist belirleyicilerinin iilkeler bazinda farklilik gosterdigini ortaya
koymaktadir. Jong vd. (2008), 42 farkli ilkenin sermaye yapisi belirleyicilerini
karsilagtirdiklar1 ¢alismalarinda, bu farkliliklarin, sadece firmalara ait yonetimsel
farkliliklardan kaynaklanmadi g1, ayni zamanda, iilkeye ait kurumsal yonetim, yasal ve
idari zemin sartlarinin da etkili oldugunu ifade etmektedirler. Bu ¢alisma da, firmaya
0zgii sermaye yapist belirleyicilerine ek olarak, iilkeye 6zgili idari, hukuki ve yasal

Ozellikler de karsilastirilarak genisletilebilir.
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Bu calismada, ayrica, Tirkiye’deki isletmelerin sermaye yapilarina ait regresyon
modellerinin sabit hata terimleri isletmelerin faaliyet gosterdigi sektor tird, sahip
oldugu yabanct sermaye orani, faaliyet gésterdigi halka aciklik oram ve son olarak da
glincel piyasa degerine gore gruplandilarak grafiksel olarak analiz edilmistir.
Grafiksel gozlemlere gore, Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapilar1 sektorlere gore
farkliliklar gostermektedir. Gida, icki, tiitiin sanayi, dokuma, giyim esyasi, deri ve
ayakkabi1 sanayi, kagit ve kagit liriinleri basim sanayi ile metal esya, makina te¢hizat
ve mesleki alet sanayide yer alan isletmelerin sermaye yapilar1 ¢ok benzesirken, tas ve
topraga dayali sanayi ve elektrik sektorii yer alan isletmelerin sermaye yapilari diger

sektorlerden ayrilmaktadir.

Farkli yabanci sermaye oranlarina sahip olma durumuna gore, Tiirkiye’deki
isletmelerin sermaye yapilarinda, grafiksel olarak farklilik gdzlemlenmektedir.
Grafiksel analizler, 6zellikle, tamamen yerli sermayeye sahip isletmelerin, diger
yabanci sermaye gruplarindan, sermaye yapisinin olusumu bakimindan ayrildigini
ortaya koymaktadir. Aragtirmada kullamlan 6rneklemde yer alan isletmelerin hi¢biri
tamamen yabanci sermaye ile faaliyet gésteren kuruluslar degildir; oysa ki, tamamen
yabanci sermayeli isletmelerin de sermaye yapist bakimindan digerlerinden ayrigacagi

beklenmektedir.

Farkl1 halka a¢iklik oranlarina gore grupladiginmiz isletmelerin sermaye yapilarinda da
grafiksel olarak farklilik gdzlemlemekteyiz. Ozellikle halka agiklik oram %50 ile %75
arasinda olan isletme grubunun sermaye yapilart digerlerinden 6nemli OSlgiide
ayrilmaktadir. Bu durumu, 6rneklem olarak aldiginuz Borsa Istanbul’a kayitli 131
isletmeden halka aciklik oranlarimin yiiksek oldugu isletmelerde sermaye yapist ile
ilgili kararlarin diger isletmelere gore farkli oldugu seklinde yorumlayabiliriz. Ancak
bu grafiksel gozlem, sermaye yapisi kararlarindaki farklilagsmanin hangi yonde oldugu
konusunda herhangi bir bilgi saglamamaktadir. Yiiksek oranda halka acik

igletmelerin, hissedarlarina, potansiyel yatirimcilara, fon saglayict kurum ve
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kuruluglara seffaf, gilivenli ve diizenli bilgi aktarimu sayesinde bilgi asimetrisini
distirdiigii bilinmektedir. Ayrica bu isletmelerin, seffaflik ve diizenli bilgi akisi
sayesinde fon kaynaklarina erisiminin daha kolay oldugunu diistinmekteyiz. Diger
yandan, drneklem grubumuzda yer alan halka ac¢iklik oramt yliksek isletmelerin ayni
zamanda biiyliklik bakimindan da 6n siralarda yer aldigim tespit etmekteyiz.
Regresyon sonuglarina gore tespit ettigimiz, Borsa Istanbul’a kayitl1 isletmeler icin,
biiyliklilk ve kaldirag oram arasindaki negatif yonli iliski, bilyiiklik arttikca
0zkaynaklarin kullantminin artti§i sonucunu dogurmakta ve sermaye yapisi kararlari
tizerinde finansal hiyerarsi teorisinin etkisini ortaya koymaktadir. Bu dogrultuda, bu
caligmada, halka aciklik oranlarinin sermaye yapisi kararlarinda {izerinde bir etkiye
sahip oldugu sonucuna varmakla birlikte, bu etkinin ne yonde oldugu baska bir

arastirmamn konusu olacaktir.

Farkl1 piyasa degerine gore grupladigimiz Borsa Istanbul’a kayitli 131 adet isletmenin
sermaye yapilarinda, grafiksel olarak, ¢ok ¢esitlilik gézlemlenmektedir. Grafiksel
analizler, farkli piyasa degeri araliginda yer alan isletmelere ait sermaye yapilarimn

bile birbirinden son derece farkli oldugu sonucunu ortaya koymaktadir.

Bu calismada, Borsa Istanbul’a kayitli 131 adet isletmeye ait sermaye yapisi
regresyon modelleri hata terimlerinin isletmelerin dahil oldugu sektdr bazinda
farklilasiyor olmasindan hareketle ve ayrica, arastirmaya Borsa Istanbul’a kayitlhi
olmayan isletme bilgilerini de dahil edebilmek amaciyla ISO-500 sektdr verileri
kullamlarak panel veri analizindeki regresyon modellerine dahil olan degiskenlerin
birbiri arasindaki iliskilerini grafiksel olarak inceledik. Grafiksel analizler sonucunda,
isletme biiyiikliigii ve bor¢ dis1 vergi kalkanlari degiskenlerinin sektorler arasinda
onemli bir farklilagsma gostermedigi, biyiime firsatlari, karlihk ve likidite
degiskenlerinin ise tim sektdrler acisindan yillar itibartyla farkli seyrettigi
gdriilmiistiir. Borg dis1 vergi kalkanlar1 degiskeni, Borsa Istanbul’a kayitl1 131 isletme
icin yapilan panel veri regresyon analizinde de anlamsiz olarak ortaya ¢ikmustir.

Ayrica borg dis1 vergi kalkanlari, dengeleme teorisi ile birebir iligkili ve uyumlu iken

101



finansal hiyerarsi teori ile herhangi bir baglantis1 yoktur. Bor¢ dis1 vergi kalkanlarimn,
[SO-500 veri setindeki sektorler arasinda da énemli bir etkisinin gdriinmemesi, bu
degiskenin Tirkiye’deki isletmeler agisindan Onemsizligini bir kez daha ortaya
koymaktadir. Sektorel karsilastirmali grafiklere gére, orman iriinleri ve mobilya ile
metal esya ve makina sanayi yiiksek kaldira¢ oranlari ile faaliyet gosteren sektorler
iken, madencilik ve tas ocakciligt sektorii en diisiik kaldira¢ oranlar ile calisan
sektordiir. ISO-500 veri seti analizinin, Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapilarinin
sektor bazinda degerlendirilmesine olan en biiylik katkisi, karlilik ve likidite oran
diger diger sektorler arasinda en yiiksek olan madencilik ve tas ocak¢iligr sektoriiniin,
en diislik kaldira¢ oram ile ¢alistigini ortaya koymasidir. Sonug olarak, Tiirkiye’deki
karli ve likit isletmelerin, en azindan sektor bazinda, bor¢lanmadan ziyade
O0zkaynaklar1 tercih ettigini ve bu durumun hiyerarsi teorisi ile uyumlu oldugu ifade

edilebilir.

Bu caligsma, halka acik veya olmayan, kiigiik veya biiyiik 6l¢ekli, sanayi kurulusu olan
veya olmayan daha kapsamli bir sirket veri seti kullanilarak ve detayl1 bir sektorel
analiz yapilarak gelistirilebilir. Ayrica, isletmelerin borglanma vadesi tercihleri
arastirllarak, bu tercihlerin farkli sektorler ve farkli yabanct sermaye sahiplik
oranlarina gore incelenmesi, Tiirkiye’deki isletmelerin sermaye yapisint daha agik
ortaya koymak acisindan gereklidir. ilave olarak, iilkeler aras1 karsilastirmal1 analizin,
daha fazla sayida iilke dahil edilerek, ve iilkeleri cografi ve ekonomik bolgelere gore
gruplandirarak yapilmasi, sadece iilkeler bazinda degil, aym zamanda iilkenin i¢inde
bulundugu cografi ve ekonomik grup bazinda da bir karsilastirma yapma olanag

saglayacaktir.
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