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ONSOz

Lisansimi Elektrik ve Elektronik Miihendisligi ilizerine yaptiktan sonra her zaman
ilgi duydugum, ileride yonetim konusunda faydasi dokunacagina inandigim isletme
bilimindeki merakimi gidermek ve kendimi gelistirmek amaciyla basladigim MBA yiiksek
lisans programinda; finans alanina yonelerek derinlemesine bir bilgi birikimi elde etmek

amaciyla bagladigim tez arastirmamin sonucunda bu ¢alisma ortaya ¢ikmustir.

Gergeklestirilen bu ¢aligma, Glven Sayilgan, Hakan Karabacak ve Giiray
Kiigiikkocaoglu tarafindan 2006 yilinda ortaya konulan “The Firm-Specific Determinants
of Corporate Capital Structure Evidence from Turkish Panel Data” isimli eserin devami
niteligindedir.

Yiiksek lisans égrenimim sirasinda kendisinden aldigim Isletme Finansi dersi ile
finans alaninda ilgi uyandirarak aklimda olusan soru isaretlerinin pesinden kogmami
saglayan, bu nedenle basladigim tez ¢calismamin sonuna kadar bilgisiyle bana yol gosteren,

¢ok degerli hocam Prof. Dr. Giiray Kii¢iikkocaoglu’na tesekkiirii borg bilirim.

Is hayatimdaki yogun tempoyla beraber vyiiriitmeye calisigim yiiksek lisans
hayatim ve tez aragtirmalarim sirasinda tiirlii sorunlarima ¢6ziim bulan, destegini hi¢ bir
zaman esirgemeyip her daim bana yol gosteren degerli yoneticim Sn. Aygen Sahin’e ve
tum calisma arkadaslarima tesekkiir ederim. Ayrica, gerek tezime yaptigi katkilarindan
gerek desteginden dolay1 arkadasim Niltfer Gilingenci’ye ve manevi destegi ile bana her

zaman gii¢ veren ¢ok sevdigim aileme, sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.



OZET

Bu tezin amaci, sermaye yapisini etkileyen faktorleri Tiirkiye’de bulunan tretim
isletmeleri lizerinde incelemektir. Firma biiytikligii, karlilik, maddi duran varliklardaki
bliylime, toplam aktiflerdeki biiyiime ve somutluk degiskenleri sermaye yapisini etkileyen
firma Ozellikleri olarak panel metodolojisine gore incelenmistir. Orneklem seti, Borsa
Istanbul’da (BIST) yer alan 139 Tiirk iiretim isletmesinin 2005-2012 yillar1 arasindaki
dorder aylik dénemlerini icermektedir.

Yapilan analiz sonucunda, maddi duran varliklardaki biiyiime orant diginda
incelenen tum bagimsiz degiskenlerin, Tiirk dretim isletmelerinin sermaye yapisi
kararlarini olusturan anlamli faktorler oldugu tespit edilmistir. Elde edilen sonugclar, firma
bliytikligl, toplam aktiflerdeki biiylime orani, karlilik ve somutluk ile kaldirag seviyesinin
negatif iliskili oldugunu gostermektedir. Bu sonu¢ toplam aktiflerdeki biiylime oraninin
Dengeleme Kuramini destekledigini; diger degiskenlerin ise Finansman Hiyerarsisi

Kuraminin, Tiirk imalat sanayisinde gecerli oldugunu ortaya ¢ikarmaktadir.

Anahtar Kelimeler: Sermaye Yapisi, Tiirk Imalat Sanayisi, Finansman Hiyerarsisi

Kurami, Dengeleme Kurami, Panel Veri



ABSTRACT

The purpose of this thesis is to to analyze the impact of firm specific characteristics
on the corporate capital structure decisions of Turkish firms. In this study, the panel data
methodology is used and five variables - size, profitability, growth opportunities in
plant,property and equipment, growth opportunities in total assets, and tangibility - are
analyzed as the firm specific determinants of the corporate capital structure. The sample
covers 139 Turkish manufacturing firms listed on the Istanbul Stock Exchange (ISE) and
the analysis is based on the quarter observations of ten consecutive years running from
2005-2012.

Results of the analysis show that; except growth opportunities in plant, property
and equipment all of the independent variables are significant determinants of the structure
decisions of the Turkish production firms. According to the analsis, size, growth
opportunity in total assets, profitability and tangibility reveal a negative association with
the leverage ratio. This result shows that, growth opportunities in total assets can be
explained with the Trade-Off Theory, whereas other determinants can be explained with
The Pecking Order Theory.

Key Words: Capital Structure, Turkish Manufacturing Firms, Pecking Order Theory,
Trade-Off Theory, Panel Data
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GIRIS

Sermaye yapisi kararlari, finans biliminin en karmasik ve en tartisilan konularindan
biri olmustur. Ortaya konulan baslangi¢ sermayesi, yeni kurulan firmalara can vermektedir.
Zaman igerisinde adeta bir yogurt mayasi gibi ¢ogalip gelisen sermaye, bir ¢ok bileseni
olan bir yap1 haline gelmektedir.

Firmalarin zaman yolculuklarinin baginda, satin alarak iizerinden deger elde
edecekleri varliklarin maliyetini karsilamak i¢in kullanilan sermaye, zamanla kendisi de bir
maliyet halini almaya baglamaktadir. Ele aliman bu sermaye maliyeti kavrami, firmalarin

piyasa degerlerini dogrudan etkileyen bir olgu halini almaktadir.

Sermaye maliyetini etkileyen faktor ise, firmanin sermaye yapisi kavramudir.
Firmalarin biiyiikliikleri, biiyiime oranlari, teminat gosterecekleri varliklarinin degerleri,
karlilik oranlar1 ve bagka faktorler sermaye yapisini etkileyebilecek birer etken olarak

literatiirde yer almustir.

Bu c¢alismada da, firmalarin sermaye yapilarini etkileyen faktorler incelenecek,
hangi faktorin ne gibi etkilere yol acacagi arastirilacaktir. Tiirkiye’ de islem goren
firmalardan imalat sanayine dahil olanlarin finansal verileri kullanilacak, buradan elde
edilen Orneklemde Kkarsilagilacak sonuca gore, iiretim firmalar1 icin bir genellemeye

varilmaya ¢alisilacaktir.

Tezin ilk bolimiinde sermaye kavrami anlatilmistir. Sermayenin Onemi
vurgulanmisg, sirketin piyasa degerini etkileyen sermaye maliyeti kavramlar1 {izerinde
durulmustur. Sermaye maliyetini olusturan 6z sermaye ve yabanci sermayenin maliyetleri
ile sermayenin toplam maliyetinin hesaplamasinda kullanilan agirlikli ortalama sermaye

maliyeti kavramlar1 agiklanmastir.

Ikinci boliimde, firmalarm sermaye yapisi kavrami detayli olarak incelenmistir.
Firmalarin sermaye yapilarinin ideal durumunu temsil eden optimal sermaye yapisi olgusu
tartisilmistir. Literatiirde sermaye yapisina iliskin yapilan aragtirmalar incelenmistir. Bu
konudaki baslangict olusturan net gelir yaklagimi, net faaliyet geliri yaklasgimi ve
geleneksel yaklagimlarinin temelleri anlatilmis, sonraki zamanlarda bir c¢ifir agacak
Modigliani ve Miller Kurami {izerinden detayli bir sekilde gecilmistir. Sermaye yapisi
konusunda en son ortaya atilan iki biiyiik kuram olan Finansman Hiyerarsisi ve Dengeleme

Kuramlari ile bu boliim sonlandirilmistir.



Uciinci bolimde, sermaye yapisini, dolayisiyla sirketin borglanma seviyesini
ortaya cikaran kaldira¢ oranlari ile kaldirag oranini etkileyen firma bazli faktorler ele
alinmistir. Bu arastirmada kaldirag oranina olan etkisi incelenecek firma biyiikligi,
somutluk, maddi duran varliklardaki biiylime orani, toplam aktiflerdeki biiyiime orani ve
karlilik degiskenleri ile ilgili literatiirde gecen caligsmalardan bahsedilmistir.

Doérdiincli boliimde, sermaye yapisini etkileyen faktorlerle ilgili Diinyada ve
Tiirkiye’ de yapilan ¢alismalar bir literatiir taramasi olarak gerceklestirilmis, bu ¢aligmalar
sonucunda elde edilen sonuglardan kisaca bahsedilmistir.

Besinci bolimde tez calismasinda kullanilacak aragtirma yontemi, istatistiki
modeller, modellerde baz alinacak bagimli ve bagimsiz degiskenler ele alinmistir. Bu
boliimde ayrica arastirma sirasinda gerceklestirilen regresyon analizleri ile elde edilen

sonuglar detayl bir sekilde agiklanmastir.

Tezin son boliminde ise yapilan arastirma sonucu elde edilen bulgular 6zetlenmis,

ve tez sonlandirilmistir.



BIiRINCi BOLUM
SERMAYE VE SERMAYE MALIYETI

Bu bdliimde sermaye ve sermaye maliyeti kavramlarn ile ilgili bilgi verilmistir.
Sermaye maliyetini olusturan 06z sermaye ve yabanct sermaye maliyetlerinin
hesaplanmasinda kullanilan yaklagimlar ve toplam sermaye maliyetini olusturan yontemler

anlatilmistir.

1.1.  Sermaye Kavramm
Finans bilimindeki sermaye kavrami, bir hizmet veya fayda iiretebilmek amaciyla
ihtiya¢ duyulan gergek varliklarin edinilmesi i¢in, 6diing veren kisiler veya yatirimcilar

tarafindan isletmelere saglanan kaynaktir (Boldizzoni, 2008).

Sermaye, sahiplik durumuna goére 6z sermaye ve yabanci sermaye olmak iizere
ikiye ayrilir. Sermaye, isletme sahiplerinin tasarruflari ile gerceklestirilmisse 6zsermaye;

isletme disindan borg alinarak gergeklestirildiyse yabanci sermaye adini alir (Tunca, 1984).

Muhasebesel agidan Ozsermaye; Odenmis sermaye, sermaye yedekleri, kar
yedekleri, gecmis yillar karlari, gegmis yillar zararlari ve net donem kari (zarari) olarak
boliimlenmistir. Ozsermaye, aktif toplamlarindan borglarin ayrilmis kismi olarak da

tanimlanabilir.

Ozsermaye vadesi sonsuz bir kaynakken, yabanci kaynak bir vadeye gore islem
goriip, isletmenin girdigi bir yiikiimliiliigi temsil eder. Yabanci sermaye, isletme ortakligi
bulunmayan borg verenler tarafindan 6diing verilen kaynagi temsil eder, kendi iginde kisa
ve uzun vadeli olmak iizere ikiye ayrilir. Uzun vadeli yabanci kaynaklarla 6zsermaye,

devamli sermayeyi olusturur (Sevilengul, 2009).

1.2. Sermaye Maliyeti Kavramm

Isletmenin kullandig1 her tiirlii kaynagm bir maliyeti vardir. Sermaye maliyeti,
isletmenin karsilagtig1 yatirim firsatlarini finanse etmenin gergek maliyetlerini 6lgmek igin
hesaplanan bir orandir. Sermaye maliyeti dogrudan bir iskonto oran1 olarak
kullanilabilecegi gibi, bir yatirim kararinda i¢ verim oraninin karsilastirilacagi bir standart

olarak da kullanilabilir. Sermaye maliyeti isletmenin basarisint  ve Kkarliligini



etkilemektedir. Diger kosullarin sabit kaldigi varsayildiginda, sermaye maliyeti diistiikce
firma degeri yiikselir (Sayilgan, 2008).

Sermaye maliyeti, isletmenin planladigi bir yatirimi gergeklestirme kararinda
onemli bir rol oynamaktadir. Bir isletme, yatirim kararlarinda sermaye maliyetini iki farkli
modele gore hesaba katar. Birinci modelde; yatirim projesinin mali planinda nakit girisleri
ile nakit c¢ikiglarinin farkindan, sermaye maliyetinin degeri ¢ikarildiginda projenin net
bugiinkii degeri pozitif ise proje kabul edilir. Ikinci modelde ise; isletme, projenin nakit
girisleri ile nakit ¢ikiglarii birbirine esitleyip net bugiinkii degeri sifirlayarak projenin i¢
verimlilik oranmi bulur. Sermaye maliyetinin, projenin i¢ verimlilik oranindan diisiik
olmasi durumunda proje kabul edilir. Sermaye maliyeti arttiginda hem isletmelerin altina
girecekleri proje sayilarinda, hem de isletmelerin projelerden elde edecekleri kar
oranlarinda eksilmeler s6z konusu olur. Dolayisiyla firmalar sermaye maliyetini stirekli
minimize etmeye calisirlar. Sermaye maliyeti hesaplanirken, isletmelerin is riski, kar pay1
dagitim politikas1 ve sermaye yapisi sabit sayilmaktadir. Bir finans kaynaginin maliyeti

asagidaki formiil ile belirlenebilir (Akglig, 2011).



Yabanci kaynaklarin maliyetini hesaplamada kullanilan iki ana ydntem vardir. Ik
hesaplama yOntemi, tahvil maliyeti hesabi olan Vadeye Kadar Getiri yontemidir. Tahvil

maliyeti hesabina gore bor¢ maliyeti asagidaki sekilde hesaplanir (Akgugc, 2011).



kaynak maliyetinin vergiden sonraki maliyetini



Ozsermaye maliyeti hesaplanirken kullamlan ii¢ farkli ydéntem bulunmaktadir.
Bunlar “sermaye varliklarinin fiyatlandirma modeli”, “kar pay1 iskonto modeli” ve “borcun
vergi oncesi maliyeti ve risk primi” yaklasimlaridir.

Sermaye varliklarinin fiyatlandirma modeli; 6zsermaye dahilindeki bir hisse
senedinin beklenen getirisinin, risksiz faiz orani ile pazar riskinin toplamina esit oldugunu

belirtir (CFA Institute, 2013).









IKIiNCi BOLUM
SERMAYE YAPISI

Bu boliimde firmalarin sermaye yapilari hakkinda bilgi verilmis, firmalarin sermaye
yapilarinin ideal durumunu temsil eden optimal sermaye yapist olgusu tartigilmistir. Net
gelir yaklagimi, net faaliyet geliri yaklasimi ve geleneksel yaklagimlar anlatilmis,
Modigliani ve Miller kurami detayli bir sekilde incelenmistir. Finansman Hiyerarsisi ve

Dengeleme Kurami agiklanarak boliim sonlandirilmistir.

2.1. Sermaye Yapis1 Kavram

Bir sirket, reel varliklari finanse etmek igin gerekli parayi saglamalidir. Finanslama adi
verilen bu kararlar neticesinde, yatirimcilart bir kar pay1 karsihiginda sermaye koymaya
davet edebilir veya yatirimcilara sabit 6demeler yapmay1 vaat edebilir. Birinci durumda,
yatirimel yeni ihrag edilen hisse senetlerinden satin alir ve hissedar olur. Ikinci durumda

ise, yatirimci, sirketin geri 6demekle ylikiimli oldugu kreditor olur (Brealey ve digerleri,
2011).

Hissedarlardan elde edilen 6z kaynak finansmani ve kreditorlerden elde edilen
yabanci kaynak finansmaninin birlesimi sermaye yapisini olusturmaktadir. Oz kaynaklarin
ve yabanci kaynaklarin maliyetleri farkli oldugu icin, sermaye yapis1 kararlarinda

olusturulan kaynak karmasi sirketin sermaye maliyetini etkilemektedir.

Reel varliklarin temini i¢in alinan yatirim kararlari, firmanin sermaye yapisini
dolayistyla da piyasa degerini etkilemektedir. Piyasalarda bir sirketin degerlendirilmesi,
sirketin piyasa degeri ile dl¢lilmektedir. Bir sirketin piyasa degerini gelecekte saglayacagi
nakit akisi, nakit akisinin elde edilmesindeki risk derecesi, yatirim kararlari, finansal

kararlar ve temettii dagitimina iligskin kararlar belirlemektedir (Demirkol, 2006).

Uretim sektoriinde faaliyet gosteren bir isletme, elinde bulunan duran varliklari
yenilemek, kapasitesini arttirmak, mamul dizisini genisletmek veya gelistirmek, tiretim
kalitesini yikseltmek amaciyla gesitli yatirimlar yapabilir. Bu yatirimlarin kararlarinda
firma degerini maksimize edecek en uygun finansmana karar vermesi gerekmektedir.
Yapilacak yatirnm kararinin neticesinde firmanin edinecegi varliklar, bilangonun aktifler

kismina eklenecek, finansmani ise pasifler kisminin yapisini degistirecektir. Sirketin deger
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tespitinde bilango yapisindaki oranlar kullanildigi i¢in yatirim kararlarini saglamak igin

alinan finansman kararlari, sirketin piyasa degerini dogrudan etkileyecektir.

Bu kapsam dogrultusunda, finansman kararlarinin asil amaglarindan biri, firma
degerini maksimize edecek sermaye yapisini saglamaktir. En verimli yatirim kararlarmin
verildigi, sermaye maliyetini minimize edip, firma degerini maksimize ederek yatirimcilar
ve hisse sahiplerini etkileyen bu sermaye yapisina Optimal Sermaye Yapisi denmektedir
(Muzir, 2011).

Sirketlerin optimal sermaye yapisi, bulunduklar1 sektore ve yaptiklari faaliyetlere
gore degisim gdstermektedir. Optimal bor¢/sermaye karmasinin belirlenmesinde kullanilan

etmen, borcun maliyet tsttnligiduar (Tevfik, 2005).

Sermaye yapist yaklagik yarim yiizyildir finansal yonetim alaninda yogun
tartismalar1 baslatmistir. Modigliani ve Miller’in yeni ufuklar agan galismasindan beri asil
soru, borg ve 6z kaynak arasinda olusturulacak bir oranla firma degerinin maksimize edilip
edilemeyecegidir. Boyle bir oran varsa hangi faktérlerin firmanin sermaye yapisini

etkileyebilecegi literatiirde sik tartisma konusu olmustur (Sayilgan ve digerleri, 2006).

2.2. Sermaye Yapisi Tartismalari
Sermaye yapisi, Universitelerden ve endustriden bircok akademisyen, uygulamaci ve
yatirimci tarafindan yiiksek ilgi gérmiistiir. Hepsinin ilgisi asagidaki sorulara cevap bulma

ihtiyacindan dogmustur (Ahmadinia ve digerleri, 2012).

e Ne zaman finansmana ihtiya¢ duyulur?

e Finansman i¢in en iyi yol nedir? Bor¢ kullanimi mi, yoksa hisse dagitmak mi1?

e Dis kaynak kullaniminda hangisi daha faydalidir? Kisa donem bor¢lanmasi mu,
yoksa uzun dénem bor¢lanmasi m1?

e Hisse senedi dagitilacaksa hangi grup hisse senetlerinin verilmesi neden daha
uygundur?

e Yoksa kazanilmis karlarin kullanimi m1 finansman i¢in daha uygundur?

Sermaye yapisi konusunda birgok kuram ve Oneri ortaya atilmistir. Net Gelir
Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim, Modigliani Miller
Yaklasimi, Statik Odiinlesim Kurami, Asimetrik Bilgi Kurami, Finansman Hiyerarsisi
Kurami, Sinyal Kurami, Aract Maliyetleri Kurami, Nakit Akis Hipotezi, Dinamik

Odiinlesim ve Zamanlama Kurami bu ¢alismalarin basinda gelmektedir.
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Ancak yapilan arastirmalar ve calismalar gostermektedir ki, optimal sermaye yapist

ile ilgili sermaye yapisi ile ilgili kesin ve net bir yontem bulunmamaktadir.

2.2.1. Net Gelir Yaklasim

Net gelir yaklasimima gore, bir firma sermaye yapisini degistirerek sermaye
maliyetini diisiirebilir, piyasa degerini yikseltebilir.

Uzun vadede, diisiik maliyetli finansman kaynagi olan borg¢ ile yiiksek maliyetli
finansman kaynagi olan hisselerin kombinasyonu ile igletme diigiik maliyetlere ulasabilir.
Sermaye yapisinda yiiksek miktarda bor¢ kullanimi, verginin etkisi ile sermaye giderlerini
diisiirebilir. Dolayisiyla, firmanin agirlikli ortalama sermaye maliyeti ve hisse degerleri
finansal kaldira¢ oraninin seviyesinden etkilenmektedir. Bu yaklasima goére optimal bir
sermaye yapisina hi¢ bir zaman ulagsmak miimkiin degildir (Ahmadinia ve digerleri, 2012).

Borg¢lanma orani ne kadar yiiksekse, sermaye yapisi o kadar verimlidir.

Bir firmanin piyasa degeri asagidaki formiile gére hesaplanmaktadir.
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Net faaliyet geliri yaklasiminda, sermaye maliyeti hesaplanirken, borg
kullanimindan kaynaklanan gorunur gizli maliyetler de goz oniinde bulundurulmaktadir.
Borcun goriiniir maliyeti, faiz oran1 nedeniyle olusan maliyettir. Borcun gizli maliyeti ise,
borglanmanin risk faktoériinden dolayr 6z kaynak maliyetinin (zerine binen ekstra
maliyettir. Borcun 6z kaynak maliyetine gore, vergi faktoriinden kaynaklanan avantaji, bu
yaklasimda Orttlt maliyet nedeniyle ortadan kalkmaktadir. Bu nedenle sermaye yapisinda
kullanilan borg¢-0z kaynak oranmin ortalama sermaye maliyeti lizerinde higbir etkisi
bulunmamaktadir. Bu nedenle de bu yaklasima gore borclanma diizeyi ne olursa olsun, tim
sermaye yapilart optimal diizeydedir.

Farkli finansman segeneklerine gore olusacak sermaye yapisina gore firmanin
Ozsermaye maliyeti artmayacag icin, piyasa degerinde de bir degisiklik olmayacak, tiim
sermaye yapilart optimal olarak degerlendirilecektir. Sekil 1°’de gorildigii gibi her

sermaye yapisi i¢in piyasa degeri ayni1 kalacaktir. (Moyer ve digerleri, 2001)

Sekil 1. Net Faaliyet Geliri Yaklagimina Gore Piyasa Degerinin Degisimi

SA

~Y

2.2.3. Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagimda, net gelir ve net faaliyet geliri yaklagimlarinin aksine
optimal bir sermaye yapist s6z konusudur. Firmalarin piyasa degerlerini diisiirmemeleri
icin optimal sermaye yapisini korumalar1 gerekmektedir. Bu yaklasima gore isletmeler
sermaye maliyetlerini diisiirerek isletmenin piyasa degerini artirabilirler. Ancak sermaye
yapisindaki bor¢lanma diizeyini belli bir seviyenin istiine ¢ikardiklari durumda ortalama
Ozsermaye maliyeti ve ortalama sermaye maliyetleri artmaya baslayacagi i¢in firmanin

piyasa degeri de diisecektir.
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Bu kapsamda geleneksel yaklagim, net gelir yaklasimi ve net faaliyet geliri

yaklagimlarinin bir karmasi olarak diisiiniilebilir.

Sekil 2. Geleneksel Yaklasima Gore Sermaye Maliyetinin Degisimi
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Kaynak: Ahmadinia ve digerleri, 2012. The conceptual figure of Traditional Approach. The Romanian
Economic Journal, XV(45):3-26
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Sekil 3 iizerinde goriildiigii gibi, geleneksel yaklasima gore finansal kaldirag orani
arttikca, sermaye maliyeti baslangigta azaldig1 i¢in firma degeri artar, bir noktada sermaye
maliyeti artik daha fazla diisemedigi noktada firma degeri tepe noktasina ulagmistir. Bu
noktadan sonra kaldira¢ oran1 daha da artmaya devam ederse, firmanin piyasa degeri

diismeye baslar.

Sekil 3. Geleneksel Yaklasima Gore Firmanin Piyasa Degeri

Firmanin Pazar
Degeri

A Kaldiragh firmanin
vergiler, finansal
Kaldirag stkintilar ve
kullanan temsﬂm mallyvetl‘ .
firmanm pazar dahil pazar degeri Finansal .
degeri sikinti ve Vergi
temsilcilik kalkaninin
\ Optimal maliyetleri buginki
borg —»=| degeri
seviyesi |
|
Kaldirag
I kullanmayan
l firmanin pazar
| v degeri _
Optimal Seviye Borglanma

Miktari

Kaynak: Moyer ve digerleri, 2001. Value of the Firm as a Capital Structure (with Corporate Income Tax,

Financial Distress Cost and Agency Costs). Contemporary Financial Management, 8th Edition: 467

2.2.4. Modigliani Miller Kuram

Franco Modigliani ve Merton Miller (bundan sonra MM olarak belirtilecek), ¢igir
acan The Cost Of Capital, Corporation Finance and the Theory Investment isimli
makalelerini 1958 yilinda Carnegie Mellon Universitesi'nde her ikisi de profesorken,
American Economic Review dergisinde yaymlamiglardir. Ekonomi alaninda Nobel 6diilii
aldiklar1 bu makale daha sonra Modigliani ve Miller Kurami olarak adlandirilmistir.

MM, sermaye yapisi ile sermaye maliyeti arasindaki iliski konusunda net faaliyet
geliri yaklagimini savunurlar (Akgug, 2011).

MM kuramina gore, vergilerin ve iglem maliyetlerinin olmadigi, bilginin simetrik
oldugu, kusursuz ve engelsiz bir diinyada kurumsal finans kararlarinin 6nemsiz oldugunu
belirtir. Bu sartlar altinda i¢ veya dis kaynak kullanimlarinin birbirinin yerine

kullanilabilecek ikameler oldugundan s6z eder. Bunlar arasinda herhangi bir tercihin firma
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degerini etkilemeyecegini savunur. MM’ in bu calismasindan sonra, sermaye yapisi ile

ilgili calismalar yukarida bahsedilen sartlarin degismesiyle, finansal kararlarin 6nemli olup

olmadigi tizerine yogunlagsmistir (Sayilgan ve digerleri, 2006).

MM kuraminda ele alinan varsayimlar ger¢ek olmasa da, kuramin 6nerdigi sonuclar

son derece dnemlidir. Bu varsayimlar su sekildedir:

1.

Menkul degerlerin alig ve satiglarinda aracilik ve komisyon maliyeti yoktur (Moyer ve
digerleri, 2001).

Piyasada yeterli sayida alict ve satict bulundugu i¢in, tek bir yatirimcinin menkul
degerlerin fiyati {lizerinde belirgin bir etkisi bulunmamaktadir (Moyer ve digerleri,
2001).

Tiim yatirnmcilar igin yeterli diizeyde nitelikli bilgi mevcuttur, bu bilginin temini igin
herhangi bir maliyete ihtiya¢ yoktur (Moyer ve digerleri, 2001).

Vergi maliyetleri yoktur. (Brigham ve Houston, 2009) Gelir (zerinden 6denen
vergilerin mevcut olmadigt varsaymmi 1963 yilinda yayimladiklart makalede
kaldirilmistir (Akguc, 2011)

Iflas maliyetleri yoktur (Brigham ve Houston, 2009).

Tim yatirnmcilar ve kurumlar ayn1 oranda borglanabilirler (Brigham ve Houston,
2009).

Bir firmanin gelecekteki yatirim imkanlari hakkinda tiim yatirimeilar ayni bilgiye
sahiptirler (Brigham & Houston, 2009).

Faiz ve vergi oncesi kar (FAVOK), bor¢ kullanimindan etkilenmez (Brigham ve
Houston, 2009).

Benzer kosullar altinda faaliyet gosteren firmalar, ayni1 derecede risk seviyesine maruz

kalmaktadirlar (Moyer ve digerleri, 2001).

MM, bu varsayimlar altinda ii¢ adet onerme gelistirmislerdir.

2.2.4.1.  Modigliani Miller I. Onermesi

MM’nin ilk 6nermesine gore; bir firmanin piyasa degeri ve sermaye maliyeti, onun

sermaye yapisindan tamamen bagimsizdir. Bir firmanin piyasa degeri, gelecekte

saglayacagl para akisinin s6z konusu firmanin girdigi risk kategorisine uygun olarak

saptanmis iskonto orani ile indirgenmesine esittir (Akgug, 2011).
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MM’ e gore, tahvil gibi fiziksel varliklar, kesin nakit gelirleri olarak kabul
edilebilir. Bu varsayim altinda hissedarlara kars1 olan sermayenin maliyeti, tahvillerin faiz
oranina esittir. Firma rasyonel olarak, fiziksel varliklardan saglanan fayday1 piyasanin faiz
oranina esitlenene kadar zorlayacaklardir. Bu durum karin maksimizasyonu ve piyasa
degerinin maksimizasyonu olan iki farkli kritere gore incelenebilir (Modigliani ve Miller,
1958).

[k kritere gore, bir fiziksel varlik, sirket sahiplerinin net karini arttiracaksa
alinmaya degerdir. Ancak fiziksel varligin, net kar1 arttirmasinin tek yolu, beklenen getiri
degerinin faiz oranimmi gecmesidir. Ikinci kritere gore ise, bir fiziksel varlik sirket
sahiplerinin 6zsermaye degerine katkida bulunacaksa alinmaya degerdir. Ancak bunun
saglanmast i¢in de beklenen getiri oraninin, faiz oranin1 geg¢mesi gerekmektedir

(Modigliani ve Miller, 1958).

Her iki durumda da, sermaye maliyeti tahvillerin getiri oranina esit olacaktir. Bu
tahvillerin bor¢ veya 0z kaynak finansmani yolu ile alimmasmin hi¢ bir Onemi

bulunmamaktadir.

MM, bu 6nermelerini firmalarin fiyat farkliligindan kar saglamak i¢in bir menkul
degeri alip satmak anlamina gelen arbitraj islemi ile desteklemislerdir. Elde tutulan
varsayimlara gore ayni kosullar altinda faaliyet gosteren tiim firmalar ve tim yatirimcilar
ayni bilgi seviyesine sahip olduklar i¢in, sahip olduklar1 risksiz menkul degerleri alip
satarak bundan kar elde edemezler. Bu nedenle de, ayni risk kategorisine giren ve net
faaliyet karlar1 esit olan firmalarin piyasa degerleri de birbirlerine esit olacaktir (Akgucg,
2011).

Tamamen Ozsermaye ile finanse edilen bir firma ile kaldirag kullanan bir firmanin
degerleri her ikisi i¢cin de vadesiz tahvil geliri yaklasimi ile asagidaki formiile gore

hesaplanabilir (Moyer ve digerleri, 2001).
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goriilmektedir. Bu durum borglanmanin maliyet avantajini ortadan kaldiracagi igin 6z

sermaye maliyetinin sabit kalmasina neden olacaktir.

Sekil 4. Modigliani ve Miller’in Vergisiz Onermesinde Sermaye Maliyetinin Degisimi

Sermaye
Maliyeti (%)
A
Ke
L} L] —_—_— -_—_— L} L J L J —-—_— L J L J |<a
Finansal
Kaldirag

Kaynak: Moyer ve digerleri, 2001. Weighted Cost of Capital: Miller and Modigliani (No Taxes).

Contemporary Financial Management, 8th Edition; 459
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konusu ise ve kurumlar vergilere tabi tutuluyorsa, ceteris paribus ilkesine gore, kaldirag
kullanan firmanin piyasa degeri, kaldira¢ kullanmayan firmanin piyasa degeri ile borgtan

kaynaklanan vergi avantajina esit olacaktir.

Vergi avantaji miktar1 asagidaki formiile gore hesaplanmaktadir (Moyer ve
digerleri, s. 459).
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Sekil 5. Modigliani ve Miller’in Vergili Onermesinde Sermaye Maliyetinin Degisimi

Sermaye
Maliyeti (%)

A

Ka

Kl:Kd(l'T)

[

Finansal Kaldirag

Kaynak: Moyer ve digerleri, 2001. Cost Of Capital as a Funciton of Capital Structure (with Corporate

Income Tax). Contemporary Financial Management, 8th Edition: 463
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Sekil 6. Modigliani ve Miller’in Vergili Onermesinde Firma Pazar Degerinin Degisimi

Firmanin Pazar
Degeri

A

\

Kaldira¢ Kullanan
Firmanin Pazar Degeri

Vergi Kalkaninin Degeri

Kaldira¢ Kullanmayan Firmanin Pazar
Degeri

n

Borglanma
Miktari
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Sekil 6°da kaldira¢ kullanmayan firmanin piyasa degeri sabit kalmakta, bor¢lanma
miktarinin artmasiyla vergi kalkanimin etkisi artacagi i¢in, kaldira¢ kullanan firmanin

piyasa degerini yukar1 ¢cekmektedir.

Yaklasik 20 yil sonra, Miller (1997), her firmanin ayni oranda etkili vergi
oranlarina sahip oldugunu varsayarak kurumsal vergilerin yani sira kisisel vergileri de MM

modeline eklemistir (Sayilgan, 2008).

2.2.45. Modigliani Miller Kuramina Kars1 itirazlar
MM, olusturdugu kuramin temelinde, gergek hayata dair olan birgok durumu,
varsayimlarinda yok olarak kabul etmistir. Bu nedenle de MM kurami i¢in bir takim kars1

goriisler olusmustur (Akglg, 2011):

1. Bir firmanin iflas etme olasiliginin yiiksekligi, iflasin gerektirecegi giderler ve deger
kayiplari, birikim sahipleri arasinda, yabanci kaynak orani yiiksek olan firmalara
yatirim yapmanin ¢ekiciligini azaltmaktadir. Ciinkii borcun artmasiyla iflas sonucu
ugranilacak olas1 kayiplarda artis bekleyisi, firmanin degeri ve sermaye maliyeti
Uzerinde olumsuz etki yapar.

2. Sermaye piyasalarinin etkin olmayisi, kredi maliyetinin bireyler i¢in, biiyiik firmalara
oranla daha yiiksek olmasina yol agar. Yalniz bu olgu, finansal kaldirag faktoriinden
yararlanan bir firmanin, finansal kaldiragtan yararlanmayan, ya da daha az yararlanan
firmalardan daha yiiksek bir degere sahip olmasina yol agabilir.

3. Sermaye piyasasinda arbitraji geride biraktiran, sinirlayan kurumsal etmenler vardir.
Sermaye piyasasina onemli Ol¢lide kaynak saglayan kurumsal kuruluglar, MM nin
Ongordiigii gibi derhal arbitraj islemine girisemezler. Bu tiir kurumlarin portfoyiinde
hareketsizlige yol acan veya arbitraj islemlerine girismelerini geciktiren nedenler
vardir.

4. Sermaye piyasasinda hisse senetleri satin alma veya satma gibi islemlerin bir
maliyetinin olusu, arbitraji smirlar. Arbitraj, ancak saglanacak fayda islemin

geciktirecegi giderleri astig1 takdirde yapilabilir.
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2.2.5. Dengeleme Kuram
Myers’in (1984) ortaya attifi Dengeleme Kurami, bor¢la finansmanin vergi
avantajlar1 ile finansal sikinti (iflas maliyetleri, temsilcilik ve sézlesme maliyetleri)

arasinda bir ddiinlesim olusturmasindan ileri gelmektedir (Sayilgan, 2008).

2.25.1. Statik Dengeleme Kuram

Dengeleme kuraminda MM’ nin kurumsal vergi faktorii ile gelistirilmis modeli
aynen kabul edilmis, iizerine finansal sikinti ve temsilcilik faaliyetleri eklenerek MM
yonteminde elde edilen sonuglar gergek hayata biraz daha yaklastirilmigtir. Dengeleme
kuramima gore ortaya c¢ikan odiinlesim sonucunda, parametreler arasinda bir denge

kurulmasi gerektigine inanilmaktadir.

MM’nin 6nermesinde borglanma oranmin siirekli artmasiyla vergi kalkanindan
saglanan fayda, dengeleme teorisine gore optimal seviyeye kadar ortalama sermaye

maliyetini diisiirmekte ve firmanin piyasa degerini arttirmaktadir.

Optimal seviyenin iizerine ¢ikildigr durumda, finansal sikinti maliyetleri ve temsilci
maliyetleri sermaye maliyetini arttiracak ve ortalama sermaye maliyetini yukseltecektir. Bu

durum firmanin piyasa degerinde diismeye neden olacaktir.

Optimal bir bor¢ oraninin varlifim1 ortaya koyabilmek i¢in, oncelikle borglanma
diizeyinin hangi faktorler tarafindan belirlendiginin bilinmesi gerekmektedir (Okuyan ve
Tasc1, 2010). Gaud ve digerlerinin (2005) yaptiklar1 ¢aligmaya gore, bor¢lanmanin
belirleyicisi olan bes temel faktor: Biiyiime firsatlari, biiytikliik, karlilik, duran varlik orant
ve risktir. Optimal bor¢ oraninin olusturacagi kaldira¢ degerinin temelinde bu bes temel

faktor yer almaktadir.

Firmalarin kaldira¢ oranlarinin belli bir seviyeyi gegmesi durumunda yatirimcilar
ekstradan bir finansal sikinti maliyetinin olusacagimi diisiinerek, piyasa degeri iizerine bir
endise maliyetinin eklenmesine neden olurlar. Bu durumda kaldira¢ kullanan firmanin

piyasa degeri asagidaki sekilde tli¢ kisima ayrilabilir (Brealey ve digerleri, 2011).
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Myers’in sundugu formiil, MM’nin 1958 yilinda sundugu kurama vergi avantajinin,
finansal sikintt maliyetinin ve temsilcilik maliyetinin eklenmis seklidir. Finansal sikinti,
firmanin kreditdrlerine olan yikiimliiliiklerini yerine getirirken olusan zorluklar sonucu
ortaya ¢ikan durumdur. Firmanin kaldirag degeri ne derecede yliksek olursa, finansal

sikintt maliyeti de o derecede yiiksek olmaktadir.

Firma, vergi kalkanlarinin iflas giderlerine ya da finansal sikintilara esitlenerek
tasvir edilir. Firmanin degeri maksimize edilene kadar ya 6zsermaye icin borglanir ya da
bor¢ igin Ozsermayeyi arttirir (Sayilgan ve digerleri, 2006). Dengeleme Kuraminda
firmalar, bor¢lanmanin faydasi ve zarar1 esitlenme durumuna getirmek i¢in bir hedef

bor¢/6zsermaye orani belirler (Beattie ve digerleri, 2006).

Firmanin yiiksek maliyetlerle calisiyor olmasi, satiglarin beklendiginden daha
diisiik degerlere gerilemis olmasi, sektordeki rekabetin ¢ok siddetli olmasi, satilan malin
fiyatinin elde edildigi hammadde fiyatlarina dogrudan bagli olmasi, finansal sikinti
maliyetinin olugsma olasili§ini arttiran etmenlerdir. Finansal sikinti maliyeti formiile gore
tek kalem olarak goriinse de bir ka¢ maliyeti iginde bulundurmaktadir. Bunlar iflas

maliyeti ve temsilcilik maliyetidir.

2.2.5.1.1. iflas Maliyetleri
Iflas, bir firmanin kreditorlerine olan yiikiimliluklerini yerine getirememesi sonucu
olusan durumdur. Iflas karar1, bor¢lu olan tarafin basvurusu sonucu mahkemeler tarafindan

tespit ve ilan edilir.

Iflas maliyetleri, firmanin iflas1 durumunda karsi karsiya kalacagi maliyetlerin

tutaridir. Dolayl1 ve dolaysiz maliyetler olarak ikiye ayrilir.

Dolaysiz, direkt iflas maliyetleri tasfiye ve reorganizasyonu olarak karsimiza ¢ikan
iflas siirecindeki yasal ve diger yonetimsel 6demeleri icermektedir. Dolayli maliyetler ise,
satiglardaki diisiis, verimlilik diislisii gibi firsat maliyetlerini, kaynaklarin optimal
kullanilmamasindan kaynaklanan maliyetleri, asimetrik bilgi ve ¢ikar catismasindan
kaynaklanan maliyetleri igerir (Sayilgan ve Senol, 2010).

Tiirk isletmelerinin iflas1 durumunda, alacakli baslangicta cesitli harglar ve ayrica
iflas masraflar1 6der. Alacakli hakli ¢ikarsa, 6dedigi harg¢ ve iflas masraflarini, daha sonra
iflas masasindan geri alir. Alacakli, bor¢lu olan tacire karsi baglattigl iflas takibi

baslangicinda, Har¢lar Kanununa gore, bagvurma harci ve pesin har¢ oder. Bagvurma
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harci, sabit ve kiigiik bir tutar olup 2014 yil1 i¢in 25,20 TL’dir. Buna karsilik pesin harg,
iflasta talep edilen alacak tutarinin binde besidir. Bunun disinda alacakli, bor¢luya karsi
iflas davas1 agtifinda, alacak tutarmin binde 68,31 oraninda har¢ &der. Iflaslarda ayrica
tasfiye islemleri icin (Ornegin, gazete ilan masraflari, bor¢lunun mallarinin muhafaza
altina alinmasi masraflari, iflas tasfiyesini yapacak olan iflas idaresinin {icretli satig
giderleri ve avukat ticretleri gibi) masraflar 6denir. Bunlar arasinda avukatlik 6nemi ticretli
yer tutar. Avukatlik iicretleri, taraflar arasinda ayrica kararlagtirilmadikga, alacak tutarina
gore %12 ile %1 arasinda degisen tarifeye gore hesaplanir. Iflas davasini géren mahkeme,
iflas kararin1 vermeden alacaklidan belli bir avans yatirmasini ister. Bu avans, baslangigta

genellikle 50.000 TL’dir, bittikge alacakli yeniden avans verir (Kuru ve digerleri, 2013).

Iflasin dolayli maliyeti, firmanin olagan faaliyetini etkiledigi icin, etkileri oldukca
onemlidir. Oyle ki iflasin dolaysiz maliyeti firmanin pazar degerinin %6’sin1 olustururken,
dolayli ve direkt maliyetlerinin toplami pazar degerinin %12,1° ini olusturmaktadir
(Sayilgan ve Senol, 2010). Endirekt maliyetin, direkt maliyetten neredeyse daha fazla

etkisi oldugu sonucu buradan ¢ikarilabilir.

Dolayli maliyetlerin tutarin1 6l¢gmek neredeyse imkansizdir. Bu nedenle finansal
sikintinin dolayli maliyetleri hakkindaki arastirmalarda, maliyetler genelde karlilik diisiisti
ve piyasa degeri diisiisii ile iliskilendirilerek 6l¢iilmeye ¢alisiimaktadir (Sayilgan ve Senol,
2010).

Dolayli maliyetlerin bir kismini, iirlin veya hizmet alicilarinin sirketin 6deme
sikintist olasiligina inanmasi ile meydana gelecek olan satis ve kar kayiplart olustururken,
diger kismimi tedarikgiler ve calisanlarin sirket ile olan iligkilerinin bozulmasindan
kaynaklanan satis ve kar kayiplarina ilave olarak artan maliyetleri olusturmaktadir.

(Sayilgan ve Senol, 2010)

2.2.5.1.2. Temsilci Maliyetleri

Temsilci, hak ve gorev bakimindan birinin veya bir toplulugun adina davranan
kimsedir (Turk Dil Kurumu, 2010). Temsilcilik iligkisi, bir grup kisinin bir baska kisiyi,
karar verme otoritesini devrederek onlara hizmet etmesi i¢in kiralamasi sonucu olusur
(Jensen ve Meckling, 1976). Kurumlarda ve buyuk firmalarda, sahipler ile kontrol sahibi
yoneticilerin birbirinden ayrilmalar1 gerekmektedir. Hissedarlarin veya ortaklarin, sirket

yoneticileri lizerine, yonetim kurulu ile dolayli yoldan olmak disinda kontrol yetkilerinin
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olmamasi gerekir. Bu nedenle bu ayrim gerekli ama bir yandan da tehlikelidir (Moyer ve
digerleri, 2001).

Sirket temsilcileri olan yoneticiler, kendi ¢ikarlarin1 gozeterek savurgan harcamalar
yapabilir, sirketi gereksiz masraflara sokabilir, kendi lehlerine olacak sekilde yakinlarin
ise sokabilir; diger yandan da isteki pozisyonlarini korumak igin getirisi yiiksek olabilecek
ancak kendileri agisindan riskli goriinen projelerden uzak durarak sirketi olas1 bir kardan
uzaklagtirabilirler. Bu tip nedenlerden dolay:r hissedarlar ile yoneticiler arasinda temsilci

problemleri olugmaktadir.

2.2.5.1.2.1. Hissedarlar ile Yoneticiler Arasindaki Temsilci Maliyetleri
Hissedarlarin, yoneticilerin her zaman optimal kararlar verdigini diistinmesi ve
kendilerine sifir temsilcilik maliyetine neden olmalar1 durumu genelde imkansiza yakindir
(Jensen ve Meckling, 1976). Cogu temsilci iliskilerinde, olusan temsilci problemlerinden
dolay1 ortaya bazi temsilci maliyetleri ¢ikmaktadir. Asagida siralanan durumlar temsilci

maliyetine neden olabilir (Moyer ve digerleri, 2001):

1. Yoneticilerin maas Odemeleri veya onlara sirket hissesinden pay vermek gibi;
yoneticilerin, hissedarlarin ¢ikarina ters olarak verecekleri kararlara onlem olmasi
acisindan organizasyon yapisinda kullanilan harcamalar,

2. Yonetici performanslarin1 kontrol etmeleri i¢in denet¢ilere harcanan, sirket giderlerini
kontrol etmek icin i¢ denetim ekibine harcanan giderler gibi; denetim ve gozetim
maliyetleri,

3. Yonetimsel sahtekarliga kars1 hissedarlar1 korumak i¢in yapilan harcamalar,

4. Karmagik organizasyon yapilarindan kaynakli olarak firsatlara ge¢ cevap verilmesi

nedeniyle kaybedilen karlardan kaynaklanan firsat maliyetleri.

Jenson ve Meckling’ e (1976) gore, hissedarlar ile yoneticiler arasindaki temsilci
maliyetleri, yoneticilerin  firma  gelirlerinin  tamamima  sahip  olmamasindan
kaynaklanmaktadir.  Yoneticiler, firmanin karindan ve zararindan dogrudan
etkilenmeyeceklerini  diisiindiiklerinde, yoOneticilerin firmanin gelirlerinin  azalmasi

pahasina kendi gelirlerini arttiracak sekilde davranabilirler.

Bu sorunu ortadan kaldirmak igin, firmanin zarara ugradigi durumda yoneticilerin
de kaybedecekleri bir durumun yaratilmasi1 Fama (1980) tarafindan Onerilmistir. Fama’ ya

(1980) gore, hissedarlar karlarin1i optimal portfoy kuramina gore cesitlendirirler. Bu
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nedenle bir firmanin tek basina olan basarisizligi onlar agisindan 6nemli degildir. Bu
firmada olusacak basarisizlik dogrudan yoneticiyi etkilemektedir. Yoneticinin basarisi,
bagli oldugu firmanin basarisi ile belirlenecek, bu basar1 faktorii de yoneticinin degerini ve

fiyatin1 belirleyecektir.

Fama’ ya gore, hissedarlar ile yoneticiler arasindaki temsilcilik maliyetini ortadan

kaldirmak i¢in asagidaki yontem uygulanabilir:

Eger yoOnetici, sirketin gelecekte karsilasacagi zararli bir durumundan kendisi de zarar
gormeyecekse, sirketin tiikenmesinden korkmayacaktir. Bunu engellemek amaciyla,
yoneticinin gelecekteki beklentilerini, gelecekteki sonuglara baglayacak bir sistem

oturtulmalidir.

Yonetici ayn1 zamanda sirket hissedar1 olursa, firmanin girecegi kotii durumlardan
dogrudan etkilenecegi i¢in firmanin durumunu kendi maddi ¢ikar1 agisindan da dikkate

alacaktir.

2.25.1.2.2. Hissedarlar ile Kreditorler Arasindaki Temsilci Maliyetleri

Dengeleme kuraminda temsilci maliyeti olusturan ikinci bir faktor, hissedarlar ile
kreditorler arasinda olusan temsilci problemidir. Bir yatirnm yiiksek karlar getiriyorsa,
hissedarlar gelirin biiyiik bir kismin1 edinmis olurlar. Ancak yatirimin basarisiz olmasi

durumunda, kreditorler de kaybi {istlenmis olurlar (Ghazouani, 2013).

Yatirnmceilar ¢ok riskli projelere yatirnm yapmayi tercih edebilirler. Ancak riskli
projeler borcun karsiligi alinan maddi degerin azalmasina neden olur. Bunun nedeni
borcun temsilci maliyetinden kaynaklanmaktadir. Bu nedenle Jensen ve Meckling (1976),
borclanmaya ait temsilcilik maliyetlerinin, faydalariyla kiyaslanarak optimal bir sermaye

yapisinin olusturulabilecegini genisletilmis dengeleme kuramai ile belirtmistir.
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Sekil 7. Borcun Temsilci Maliyeti Seviyesine Gore Sermaye Yapisinin Degisimi

Temsilci

Maliyetleri
Toplam

A temsilci
malyetleri

Borg¢lanmanin
temsilci
maliyetleri

Ozsermayenin
temsilci
| maliyetleri

I >
>

Optimal Seviye Borg Seviyesi

Kaynak: Ghazouani, 2013 . The conceptual figure of Modigliani and Miller Theory. International Journal

of Economics and Financial Issues, 3(3): 625-636

Sekil 7° de goriildiigii gibi, borclanma seviyesi arttik¢a, bor¢lanmanin temsilci
maliyeti artmakta, optimum seviyeyi gectikten sonra bu seviyenin artist daha da
artmaktadir. Diger yandan, bor¢glanma seviyesi arttikca Ozsermayenin temsilci maliyeti
azalmakta, optimum seviyenin iizerinde bu azalmanin seviyesi de azalmaktadir. Toplam
temsilci maliyetine bakildiginda ise, optimum seviyeye kadar maliyetin azaldigi ancak
optimum bor¢lanma seviyesinin {izerinde toplam temsilci maliyetinin hizla arttig

gorulmektedir.

Bircok yeni yonetimsel kuram, temsilcilik kuramindan geliserek dogmustur. Bu
yeni goriigler, firmanin sozlesmelerin farkli taraflar1 arasinda bir bag oldugunu;
sozlesmesel iligkilerin de ¢ikarlar ¢atismasini igerdiginin varsayimiyla, temsilcilik
problemlerinden yola c¢ikarak sermaye yapisi teorisine daha gercek¢i bir yaklasimla
yaklagsmayi saglamistir (Chung, 1993).

2.2.5.2. Dinamik Dengeleme Kuram

Statik dengeleme kuraminin temelinde, firmanin bir hedef bor¢ orani segtigi ve
asamali olarak o hedefe dogru ilerlemesi s6z konusudur (Myers, 1984). Ancak gercek
hayatta statik dengeleme kuraminda bahsi gecen istenen optimal bor¢lanma seviyesi ile

gercek durum hi¢ bir zaman aym noktada olmaz. Islem maliyetleri, finansal piyasa
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kusurlart gibi pazar olumsuzluklari, borglanma degerini ger¢ek durumdan uzaklastirir

(Ghazouani, 2013).

Hedef bor¢ oraninin, gergekten sapmasi nedeniyle optimum seviyeye ulasiimasi
icin fazladan bir maliyete katlanilmasi1 gerekmektedir. Bu maliyete ayarlama maliyeti
denilmektedir. Eger ortada bir ayarlama maliyeti s6z konusu degilse ve statik dengeleme
kurami dogru ise, firmalarin bulundugu bor¢ orani, onlarin optimal bor¢ oranina esittir

(Myers, 1984).

Firmalarin i¢inde bulunduklar1 bor¢ orani, optimal bor¢ oranlarindan farkli olmasi
nedeniyle katlanilacak olan ayarlama maliyeti, dinamik dengeleme kuramini dogurmustur.
Statik dengeleme modelinde bu ayarlama maliyetinin sadece ufak bir kismi dikkate

alinmaktadir (Myers, 1984).

Ghazouani’nin yaptig1 literatlir arastirmasinda Jalilvand ve Harris’ in (1984)
modelledigi finansal karar siireci iki kademeli olarak islem gdrmektedir. ilk asamada hedef
orana ulasilmasi incelenmekte, ikinci asamada ise yapilan ayarlama i¢in ortaya cikan

maliyet, toplam maliyete dahil edilmektedir.

Dengeleme kuramimi Gzetleyecek olursak, vergi kalkaninin getirisini, iflas
maliyetini ve temsilcilik maliyetini géz Oniine alarak olusturulacak hedef bir bor¢ oraninin
olusturulmas: s6z konusudur. Isletmenin yapacagi yatirim planlart dogrultusunda
finansman icin gergeklesecek bor¢lanmanin maliyetleri ve faydalari arasindaki ikileme

gore optimal bir bor¢clanma diizeyi ile ilgilenilmektedir (Sayilgan ve digerleri, 2006).

Dengeleme kuraminda, firmalar bor¢lanmanin vergi faydalarimi ve finansal
sikintinin beklenen maliyetini bor¢lanma Oncesinde birbirine esitler. Bu, ceteris paribusa
gore daha yiiksek finansal bor¢ maliyetinin daha az bor¢ kullanilmasi sonucuna yol acar
(Sayilgan ve digerleri, 2006). Bradley ve dig. (1984), , bor¢glanma oraninin, iflas maliyeti
ve borglanma maliyeti gibi finansal sikintt maliyetleri ile ters orantili oldugunu tespit
etmistir. Bu nedenle, dengeleme kurami, firmalarin optimal sermaye yapilarinin
anlasilabilmesi i¢in yeni bir kuramsal anlayis getirmistir. Ancak, Chen’ e (2004) gore
dengeleme kurami; hisse senetleri piyasasinin, hisse senedi fiyatinin artip azalmasina
neden olan kaldirag oraninin artmasi veya azalmasina verecegi tepkinin saptanmasinda

yetersiz kalacaktir.
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2.2.6. Finansman Hiyerarsisi Kuram

MM’ ye gore, tim yatirimcilar, firmalarin gelecekteki getirilerini tahmin edecek
gerekli tiim bilgilere esit derecede ulasabililer. Ancak bu durum gercek hayattaki bircok
durum icin gecerli olmayabilir (Moyer ve digerleri, 2001). Yoneticiler, firmalarinin
ekonomik beklentilerini, risklerini ve degerlerini disaridaki yatirimcilara gore ¢cok daha iyi

bilmektedirler (Moyer ve digerleri, 2001). Bu durum asimetrik bilgi olarak adlandirilir.

Asimetrik bilgi, finansmanin igerden veya digsaridan saglanacagi kararlarim
dogrudan etkilemektedir. Yeni bir yatirim yapilacaginda 6z kaynaklarin kullanilmasi ile

bor¢lanma karar1 arasindaki ikilem bu bilginin sonucuna gore karar verilmektedir.

Myers ve Majluf’ a (1984) gore, yatirimcilarin sirket yoneticilerinin sahip olduklart
bilgiye sahip olmamalari1 sonucu olusan bilgi asimetrisi neticesinde isletmenin pay senetleri
degerinden diisiik bir sekilde fiyatlanabilir. Isletme hakkinda yéneticiler kadar bilgisi
olmayan yatirimcilarin, yoneticilerin ancak temettiiler asir1 degerlendirildiginde temettii
cikaracaklarint veya temettii ¢ikarim zamanini bu sekilde ayarlamaya calisacaklarini

varsayacaklarini sdylemistir.

Bundan dolay: isletmeler, iyi yatirim projelerini degerlendirmek amaciyla nakit
seklinde rezerv olusturmaya ve yeni yatirim firsatlarinda dis fonlara ihtiya¢ duymadan i¢
fonlarla gerceklestirmeye calisirlar. Yatirimcilar, yoneticilerin temettii yiiksek fiyath
oldugu stlirece temettli ¢ikaracaklarini, diigsiik fiyatlh oldugu silirece borglanacaklarini
varsaydiklarindan isletmenin bor¢ kapasitesi tiikenmeden pay senedi almayacaklardir

(Okuyan ve Tasg1, 2010).

Asimetrik bilginin olusturdugu bu durum Hiyerarsi Kuramini dogurmustur.
Hiyerarsi Kurami’na gore bir yatirnm, Oncelikle i¢ kaynaklara eklenmis olan yeniden
yatirilmis kazanglarla; ardindan alinan borglarla; son olarak ise 6z kaynaklarla finanse
edilir. Oz kaynaklar, finansal sikinti durumunun olusmasi sonucu firmalarin bor¢lanma

kapasitelerini doldurmus olmalar1 durumunda bagvurulacak bir kaynaktir.

Dengeleme kuramina alternatif olan finansman hiyerarsisi kuraminin hipotezinde
asimetrik bilgi problemi, kaldira¢ oraninin temelini olusturmustur (Sayilgan ve digerleri,
2006). Myers ve Majluf (1984), sirket yoneticileri ve yatirimcilar arasinda bilgi asimetrisi
durumunda yatirnm kararlarinin alinmasi ile ilgili bir model gelistirmislerdir. Sirket
yetkilileri ile yatirimcilarin arasinda olusacak bir bilgi asimetrisi sirketin finansal kararini

etkileyecektir.
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Bor¢lanmanin 6nemli bir karakteristigi, bor¢ sahiplerinin pay sahiplerine gore
oncelikli olarak geri 6deme imkaninin olmasidir. Bu durum hissedarlar ve bono sahipleri

arasinda bir ¢ikar ¢atismasina yol agmakta ve hisse senetleri piyasasinda problemlere yol

agmaktadir (De Miguel ve Pindado, 2001).

Finansman Hiyerarsisi Kuramina gore, firmalar kurumsal finanslama kararlarinda

asagidaki durumlari esas alirlar (Brealey ve digerleri, 2011):

1. Firmalar i¢ finansmani tercih ederler,

2. Temettli 6demeleri, yatirim firsatlarina uygun olacak sekilde yapilir, ancak
bu dengeleme kademeli olarak gergeklestirilir,

3. Temettii 6demeleri, getirilerdeki ve yatirnm firsatlarindaki dalgalanmalara
ragmen istikrarli olarak 6denmelidir,

4. Eger dis finansman gerekli ise sirasiyla borglar, tahviller, hisse senedine
doniistiirilebilir tahviller gibi melez menkul kiymetler, son olarak hisse

senedi ihraci, en risksiz olan en Once olacak sekilde segilir.

Finansman Hiyerarsisi Kurami, en karli firmalarin genelde daha az bor¢landigini
belirtir. Bunun nedeni hedef bor¢lanma oraninin diisiik olmasi degil, disaridan paraya
ihtiyaclari olmamasidir. Kurama gore, az karli firmalar ise, sermaye yatirimlarina yapacak
yeterli i¢ kaynaklar1 olmadigi i¢in bor¢lanma yoluna giderler. Ayrica kurama gore dis

kaynak kullaniminin ilk sirasinda borglar yer almaktadir.

Finansman hiyerarsisi kuramina gore, literatirde tanimli olan bir bor¢ 6z kaynak
orant bulunmamaktadir. Cilinkii esitligi saglarken iki tip finansman kullanilabilir; kuramin
en baginda tercih edilen i¢ kaynak finansmani ve sonunda tercih edilen dis kaynak

finansmani (Brealey ve digerleri, 2011).

Beattie ve digerleri (2006), firmalarin karlilik ve biiylime oranlarini, uzun dénem
hedef Odemelerine kiyaslayarak dis finansmana olan ihtiyact minimize etmeye
calistiklarini sdyler. I¢ denge tercihi firmalarin dengeleme kuraminin dnerdiginden daha az
borglanilacagini soyler. Finansman hiyerarsisi kuramina gore firmalar, temettii 6demesi
hedeflerini yatirim olanaklarina gore belirlerler. Ancak oranlar yavasca ayarlanir ve
firmanin yatinm i¢in nakit ihtiyact olursa ilk Once nakitlerini azaltir ya da elden
cikarabilecegi yatirimlarimi satarlar. Eger bor¢lanmaya mahkum kalirlarsa ilk once en
giivenli yatinmlarin1 sonra cevrilebilir sekilde hibrit olanlari, son olarak da 6z

sermayelerini yayinlarlar (Sayilgan ve digerleri, 2006).
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Finansman Hiyerarsisi Kuramia gore, vergi kalkanindan saglanan getiriler ikinci
planda 6nem tagimaktadir. I¢ nakit akisinin, temettii ddemelerinin ve gercek yatirim
imkanlarinin arasinda bir denge bozuklugu olmasi durumunda bor¢ oranlar1 degisir.
Yatirim i¢in siirli miktarda dis kaynak finansmanina ihtiya¢ duyan yiiksek karli firmalar,
bor¢ oranlarin azalmasi i¢in ¢aba sarf ederler. Yatirim imkanlar1 artik kalmamis olan
firmalar, genelde git gide daha ¢ok borglanma yoluna giden firmalardir (Brealey ve
digerleri , 2011).

Yiiksek karli firmalarin yatirim kararlarinda diistik bor¢lanma kullanmalari, yiiksek
miktarda likiditeleri bulunmalarina karsin bor¢lanma kapasitelerini yeterince etkin

kullanmiyor olmalar1 finansal bosluk durumunu yaratir (Moyer ve digerleri, 2001).

Olusturulan finansal bosluk, firmanin gelecekte karsi karsiya gelecegi birgok
yatirim imkani agisindan avantaj yaratir. Finansal hiyerarsi kuramina gore yatirimlarini
finanse eden firmalarin, gelecekte nakitleri, pazarlanabilir menkul kiymetleri, kolayca
ulasilabilir bor¢lanma imkanlar1 ve banka kredileri bulunur. Firmay: inceleyen kreditorler,

giivenli bir yatirim olarak goriirler (Brealey ve digerleri, 2011).

Gelecekte yapilacak yatirimlar agisindan finansal bosluk faydali firma i¢in esneklik
saglamaktadir. Ancak, finansal bosluk bazi durumlarda kotii bir durum da yaratabilir.
Firmanin finansal boslugunun artmasi durumunda likidite artacagi icin ydneticiler bu
durumu kotiiye kullanabilirler. Maaglar1 disindaki ikramiyelerini arttirabilir, nakit
kullanarak plazalar dikebilir ki bu durumlar hisse sahiplerinin cebinden ¢ikarak temsilci

maliyetlerinin artmasina sebep olabilir.

Sayilgan ve digerleri (2006), yaptigi literatiir arastirmasina goOre, Beattie ve
digerleri’ nin (2006) belirttigi iizere, bu modele gore ortada hi¢ bir zaman dogru
tamimlanmis bor¢/6z kaynak hedef karigimi bulunmamaktadir. Her firmanin gézlemlenen
bor¢ orani, dis kaynak kullanimina ihtiya¢ duydugu miktar1 gostermektedir. Myers (1984),
bu yodndeki aragtirmalarin finansman hiyerarsisi kurami kullanilarak yapildigindan
bahsetmistir. Ancak finansman hiyerarsisi kuramu ile ilgili tartigmalar, vergilerin, iflas
maliyetlerinin, senet ihrac1t maliyetlerinin sermaye kararini1 nasil etkilediginin eksikligini

vurgulamistir. Bu kuram ayni1 zamanda temsilcilik problemlerini de goz ardi etmektedir.

33



Denge kuramu ile finansal hiyerarsi kurami 6nemli farkliliklar icermektedir (Y Ukert,
2009):

1. Denge kurami, finansal karalarda belirli hedefler belirleyerek, degismeyen ve goéreceli
olarak duragan (statik) sermaye yapisi goriisiinii, finansal hiyerarsi kurami ise dinamik
bir sermaye yapisi yaklasimini dngérmektedir.

2. Her iki yaklasimin bor¢ kullanma diizeyine bakis acis1 farklidir. Denge kurami, hedef
borclanma oranin1 belirleyerek, firmalara optimal diizeye kadar bor¢ kullanimini
Onerirken, finansal hiyerarsi kurami, firmalarin ancak yeterli i¢gsel kaynaklara sahip
olmadiklar1 zaman bor¢ kullanmalarini 6nermektedir.

3. Denge kurami, vergilerin etkisini, finansal sikinti ve menkul kiymet ihrag maliyetlerini
g6z Onilinde bulundurarak firma ic¢in optimal bor¢lanma diizeyine agiklik getirirken,
finansal hiyerarsi kuraminda bu faktorler yer almaktadir.

4. Denge kurami, karli firmalarin neden az bor¢ kullandiklarini agiklayamazken, finansal
hiyerarsi kurami bu konuya aciklik getirmektedir. Finansal hiyerarsi kurami, karli
firmalarin dis kaynaga ihtiyag duymamalar1 nedeniyle bor¢lanma oranlarimin diisiik

olacagi goriisiindedir.
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UCUNCU BOLUM
SERMAYE YAPISINI OLUSTURAN VE ETKILEYEN FAKTORLER

Bu bdliimde sermaye yapisini ve firmanin bor¢lanma seviyesinin isareti olan
kaldirag oranlart ile kaldirag oranin1 etkileyen firma bazli faktorler literatiirde
aragtirtlmistir. Firma biiyiikligii, somutluk, maddi duran varliklardaki biiylime orani,
toplam aktiflerdeki biiytime orani ve karlilik degiskenleri ile ilgili yapilan akademik

calismalarda elde edilen sonuglar incelenmistir.

3.1.  Sermaye Yapisimi Olusturan Faktorler

Bir firma genel olarak, baslica iki kaynaktan gereksinim duydugu fonlar1 saglar: (1)
Yabanci kaynak, (2) Ozsermaye (6z kaynak) (Akgiig, 2011). Onceki kisimlarda da
bahsedildigi gibi, bu iki kaynagin karmasi, firmanin sermaye yapisint olusturur. Bu

karmanin 6zelligi de firmanin sermaye maliyetini belirleyen faktordr.

Sermaye yapisi, bor¢luluk orani veya kaldirag orani olarak anilan bagiml
degiskenler toplam varliklarin ne kadarinin yabanci kaynaklarla finanse edildigini veya
yabanci kaynaklarin 6zsermaye oranini temsil etmektedir (Akman, 2012). Bu baglamda,
sermaye yapisi iki farkli degisken temel alinarak incelenebilir. Bunlar firmanin toplam
borglarinin toplam aktiflere orani ve firmanin toplam borglarinin firmanin 6zsermayesine

oranidir.

Literatiirde kaldira¢ orani farkli tanimlarda incelenmistir. (Titman ve Wessels,
1988), (Delcoure, 2006), (Terim ve Kayali, 2009), (Okuyan ve Tas¢i, 2010) ile
(Bayrakdaroglu ve digerleri, 2013), toplam borcun toplam aktiflere orani, uzun dénem
borcun toplam aktiflere oran1 ve kisa donem borcun toplam aktiflere oran1 olmak iizere {i¢
farkli kaldirag oran1 kullanmistir. (Rajan ve Zingales, 1995) kaldirag oranini toplam borcun
net aktiflere orani olarak kullanmistir. Net aktifleri hesaplarken, toplam aktiflerden
alacaklilar hesabini ve diger yiikiimliliikleri diiserek hesaplamistir. (Karadeniz ve
digerleri, 2009); (Wiwittanakantang, 1999); (Gaud ve digerleri, 2005); (Chakraborty,
2011); (Ata ve Ag, 2010), toplam borglarin toplam aktiflere oranimi defter degerine gore
hesaplayarak kullanmistir. (Wiwittanakantang, 1999); (Chen, 2004); (Gaud ve digerleri,
2005) ise toplam borglarin toplam aktiflere oranini piyasa degerine gore hesaplayarak

kullanmistir. (Huang ve Song, 2006), uzun doénem kaldirag orani ve toplam kaldirag
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oranini hem piyasa hem defter degerine gore hesaplayarak incelemistir. (Chen, 2004) ile
(Tang ve Jang, 2005) ise firmanin uzun vadeli borglarini toplam aktiflere oranlayarak
kaldira¢ oranini hesaplamistir. Oranin piyasa degerini hesaplarken, toplam borcun defter
degerinin, toplam borcun defter degeri ile 0z kaynagin piyasa degerinin toplamina
oranlamastyla bulmuslardir. (Padron ve digerleri, 2005) de oranin pazar degerini baz alarak
kaldirag oranini hesaplamistir. (Deesomsak ve digerleri, 2004), kaldirag oranini; toplam
borcu, toplam borcun Ozsermayenin Pazar degeri ve imtiyazli hisse senetlerinin defter
degerinin toplamina oranlayarak hesaplamistir. Sayilgan ve digerleri (2006), firmanin

toplam borglarini toplam 6zsermayeye oranlayarak kaldirag oranini incelemistir.

Bu calismada ise sermaye yapisi iki orana gore incelenmistir. Birincisi toplam

bor¢larin toplam aktiflere orani, ikincisi ise toplam borcun toplam 6zsermayeye oranidir.
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3.2.  Sermaye Yapisim Etkileyen Faktorler

Sermaye yapisini belirleyen her iki oranin, literatiirde bulunan firmalara 6zgii bazi
faktorler tarafindan sekillendigi tartisilmaktadir. Bu ¢alismada orneklem setindeki Tirk
firmalarinda biiyiikliik, karlilik, maddi duran varliklardaki biiyiime orani, aktif toplaminda
biiyiime orant ve somutluk olmak iizere bes adet faktdriin sermaye yapisi kararlarini,

Ozellikle de finansal kaldirag oranini nasil etkiledigini incelemektedir.

3.2.1. Firma Biiyiikliigii
Biiytikliik, firmanin borg¢ seviyesinin belirlenmesinde en 6nemli faktorlerden birisi
olmustur. Yapilan bir¢ok ¢alisma, firma biiyiikliigiiniin kaldira¢ orani iizerinde belirgin bir

etkisinin oldugunu desteklemistir.

Finansman hiyerarsisi kuramina gore, alman yatirnm kararlarinda ilk Once i¢
kaynaklarin kullanilacag: tartisilmaktadir. Bu nedenle firma biiytikliigi arttikga, daha ¢ok

i¢ kaynak kullanacagi, dolayisiyla da kaldira¢ oraninin diistik olacagi beklenmektedir.

Dengeleme kuramina gore, biiyiik firmalarin temsilci maliyetleri ve iflas maliyetleri daha
diisiik oldugu i¢in, daha yiiksek bor¢lanma kapasiteleri olacak, bu nedenle de daha yiiksek

bor¢lanma orani ile ¢alisabileceklerdir.

Literatiirde biiyiikliik ile finansal kaldirag oranindan bagimsiz olarak bazi nedenler
de sunulmaktadir. Ornegin, biiyiik firmalarin daha istikrarli nakit akislar1 bulundugu igin,
menkul degerler edinirken 0Olgek ekonomilerinden fayda saglayabilirler (Gaud ve
digereleri, 2005). Titman ve Wessels (1988), biiyiik firmalarin daha fazla alana yayilarak
cesitlendirme yaptiklarin1 bu nedenle de sermaye pazarlarina daha kolay eriserek daha
diisiik maliyetlerle borglandiklarini belirtmistir. Wiwittanakantang’ a (1999) gore, paylari
diisiik ve fazla sayida hissedar1 bulunan biiyiik isletmelerde, hissedarlar yoneticiler
tizerindeki daha az etkiye sahip olurlar. Hissedarlarin, yoneticiler iizerinde daha diisiik
kontrol yetkisinin olmasi, yoneticilerin daha bagimsiz kararlar vermelerine, bunun sonucu
olarak ta risk seviyesini diisiirmek isteyen yoneticilerin, firmanin bor¢ kullanimim

azaltmalarina neden olabilir.

Firma biiyiikliigii ile ilgili bir bagka tartisma konusu ise, biiylik firmalar i¢in firma
icindekiler ile sermaye piyasalarindaki bilgi asimetrisinin diisiik oldugudur. Bu nedenle
blyuk firmalar 6zsermaye gibi menkul degerleri daha fazla kullanarak, borg seviyesini

diisiik tutmaktadirlar (Rajan ve Zingales, 1995). Kii¢iik kuruluslarda sirket igindekilerle
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sermaye pazarlari arasindaki bilgi asimetrisi daha yuksektir (Harris ve Raviv, 1991). Bir
isletme biiytlidiikce, hakkinda daha fazla bilgi beklentisi olusarak pazardaki bilgi asimetrisi
seviyesini azaltip, bor¢clanmay1 kolaylastirir. Kiiclik firmalarda bilgi asimetrisi biiylik
firmalara gore daha fazladir. Bu durum, Kiiciik firmalarin dis kaynak kullanimlarini bilgi

asimetrisi nedeniyle daha maliyetli hale getirir. (Padron ve digerleri, 2005)

Rajan ve Zingales (1995) Almanya, Delcoure (2006) Cek Cumbhuriyeti, Polonya ve
Slovakya ig¢in ters orantili oldugunu bulmustur. Delcoure (2006), bu ters orantinin Myers
ve Majluf (1984) tarafindan oOnerilen bilgi asimetrisinden ve ge¢is durumundaki
ekonomilerde tahvil piyasasinin gelismemis olmamasina iliskilendirilebilecegini
belirtmistir. Ayrica finansal sikintilarla ilgilenen kanunlarin gelismekte oldugunu ve
firmalar1 kisa donem bor¢lanmalarina zorlarken bor¢ sahiplerini korunmasiz olarak
biraktigin1 belirtmektedir. Rajan ve Zingales (1995), biiylik firmalarin kredi pazarlarina
daha rahat ulagarak uzun dénem bor¢lanmasina gittiklerini, kiigiik firmalarin ise yeterli i¢
kaynaga sahip olmadiklarinda kisa donem borglanmaya gittiklerini bunun nedeni olarak
gostermistir. Ayrica, kiiclik firmalarin sermaye piyasasina erisimlerinin kisith oldugundan
dolayi, kuruluslar1 esnasinda yiiksek miktarda banka kredilerine basvurduklarini
tartismaktadir. Kiiciik isletmeler hayat evrelerinin devaminda da baslangictaki edindikleri

bu borg oranlarin1 da devam ettirmektedirler.

Biiyiikliik ayn1 zamanda borg¢lanma kapasitesi igin de bir gosterge olmustur. Buyuk
firmalarin daha yiiksek bor¢lanma kapasiteleriyle ve daha az bor¢lanma maliyetleriyle
sermaye piyasalarina daha kolay erisebilirler. Genel bir kural olarak devletler biiyiik
firmalar kiiciik firmalara gore daha fazla korurken, bankalar da daha fazla kaynak ayirirlar

(Sayilgan ve digerleri, 2006).

Firma biiytikliigliniin kaldirag oranin1 ne yonde etkiledigine dair kesin bir sonug
bulunmamaktadir. Dengeleme kuramina gore bazi caligmalar firma biiyiikliigii ile borg
kullaniminin dogru orantili oldugunu gostermektedir (Rajan ve Zingales, 1995);
Wiwittanakantang, 1999; Padron ve digerleri, 2005; Gaud ve digerleri, 2005). Ancak
Titman ve Wessels (1988), Delcoure (2006) ve Chen (2004) bor¢ kullanimi ile firma

biiyiikliigii arasinda ters oranti oldugunu saptamiglardir.

Diger yandan baz1 ¢aligmalar ise firma biiyiikliigii ile bor¢lanma orani arasinda
sistematik bir iliski bulamamustir (Ferri ve Jones, 1979). Rajan ve Zingales (1995),

bliytikliglin kaldirag dengesi {izerindeki etkisinin belirsiz oldugunu tartigmistir. Biiyiik
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firmalar daha fazla sektore genisledigi ve daha az kaybettigi icin, biiyiikliikleri iflas
olasiliklar i¢in ters bir gosterge olabilir. Bu durumda da blyuklik 6lg¢ust, borcun tedarik

edilmesi i¢in pozitif bir etki yaratacaktir.

(Ang ve digerleri, 2000), firma degeri arttikga iflas maliyetlerinin azalacagini, bu
nedenle biiylik firmalarin iflas maliyetlerinin bor¢lanma kararlarinda etkisiz oldugunu 6ne
stirmiistiir. Kiiglik firma yoneticilerinin genelde biiylik hissedar oldugu, bir yatirimdan
baska bir yatirrma ge¢me olanaklar1 daha yiiksek oldugu i¢in, bu tip sirketlerin hissedarlar1
ile kredi veren kuruluslar arasindaki g¢atigmalar biiylik kuruluslara gore daha ciddidir.

(Beattie ve digerleri, 2006).

Biiytikliigii 6lgmek igin satiglarin logaritmasi (Titman ve Wessels, 1988; Rajan ve
Zingales, 1995; Wiwittanakantang, 1999; Gaud ve digerleri, 2005; Huang ve Song, 2006;
Deesomsak ve digerleri, 2004; Chen, 2004; Chakraborty, 2011; Bayrakdaroglu ve
digerleri, 2013; Okuyan ve Tasgi, 2010), toplam varliklarin logaritmasi (Padron ve
digerleri, 2005; Delcoure, 2006; Huang ve Song, 2006; Deesomsak ve digerleri, 2004),
toplam varliklarin defter degeri (Tang ve Jang, 2005; Terim ve Kayali, 2009), net satislar
(Karadeniz ve digerleri, 2009) gibi cesitli gdstergeler literatiirde kullanilmastir.

Bu ¢alismada satiglarin dogal logaritmasini firmalarin biyikligi (BUY) icin bir

isaret olarak alacagiz.

3.2.2. Karhhk

Karliligin sermaye yapisi lizerine olan etkileri incelenirken, literatiirde sermaye
yapist yaklasimini ele alan farkli sermaye yapisi teorilerine gore farkli sonuglar elde
edilmistir. Dengeleme kurami, optimal sermaye yapisinin saglanabilmesi igin
bor¢lanmanin vergi avantaji ile bor¢ finansmani nedeniyle ortaya ¢ikan maliyetlerin
dengelenmesi gerektigini savunur. Karli firmalarmn, gelirlerini vergilerden korumak icin

daha ¢ok bor¢lanmaya gitmeleri gerektigini belirtir (Huang ve Song, 2006).

Jensen (1986), temsilci maliyetleri kuramimi kullanarak, borg¢lanmanin artmasi
durumunun yoneticiler tizerindeki kontrol etkisi saglayacagini, bu nedenle de karlilik ile
borg¢ orani arasinda dogru orantinin olusacagin1 savunmaktadir. Bunu destekleyici sekilde,
Cortez ve Susanto (2012), karlilig1 yiiksek olan firmalardaki yoneticilerin, yiiksek nakit
akist nedeniyle daha savurgan harcamalar yapmalarii engellemek i¢in daha fazla

bor¢lanmaya gidilecegini savunmustur. Gaud ve digerleri (2005), gecmisteki karliliklari
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yiiksek olan firmalarin, gelecekteki karliliklarinin da iyi olacagini ve karliligi ytiksek

firmalarin daha fazla borglanabilecegini belirtir.

Myers’in (1984) finansman hiyerarsisi kurami tanimina gore, isletmeler finansmana
ihtiya¢ duyduklarinda oncelikli olarak i¢ kaynaklara basvuracaklardir. Karlilig1 yiliksek
firmalar daha fazla i¢ kaynaga sahip olacaklari i¢in finansman ihtiyacinda daha az
borg¢lanacaklardir. Bu bilginin 1s18inda yapilan bircok ¢alismada, karlilik ile kaldirag orani

arasinda ters iligki olduguna dair sonucuna ulasilmistir.

Rajan & Zingales (1995), Wiwittanakantang (1999), Chen (2004) ile Gaud ve
digerlerinin (2005) yaptiklart ¢alismalarda karliliklar1 yiiksek isletmelerin i¢ finansmani
kullanmalar1 hiyerarsi kuramini desteklemektedir. Bunun bir sonucu olarak, karlilig1 diisiik
isletmelerin i¢ kaynak kullanimlar1 yeterli olmayacagi i¢in daha fazla bor¢ kullanimina
gittikleri sonucuna ulasilmistir. Rajan ve Zingales’ e (1995) gore, biyik firmalar daha az
0z kaynak kullanimina giderken, firma biiylikligi arttikca, karliligin kaldirag tizerindeki

negatif etkisi de artis gosterecektir.

Delcoure (2006), Orta ve Dogu Avrupa iilkelerinde dis kaynak kullanimindaki
onceliklerin farkli oldugunu, tahvil pazarlarinin siirekli gelismekte oldugunu, bankalarin
uzun vadeli borglar yerine kisa vadeli 6z kaynak kredileri sagladigini bu nedenle de
kurumlarin sermaye yatirimlarinda 6z kaynak (zerine yogunlastiklarini belirtmistir. Bu
nedenle bu iilkelerde farkli bir finansman hiyerarsisi kuraminin igledigini, siralamaya gore
birikmis karlarin, 6z kaynagin ve son olarak bor¢ kullaniminin yapilacagi sonucuna

ulagmistir.

Literatiirde, gelirin satiglara oran1 (Titman ve Wessels, 1988; Tang ve Jang, 2005;
Rajan ve Zingales, 1995) faiz amortisman ve vergi 6ncesi karm (FAVOK), toplam aktiflere
oran1 (Wiwittanakantang, 1999; Gaud ve digerleri, 2005; Chen, 2004; Deesomsak, ve
digerleri, 2004; Chakraborty, 2011; Bayrakdaroglu ve digerleri, 2013), faiz ve vergi 6ncesi
karin (FVOK), toplam aktiflere oran1 (Huang ve Song, 2006 ; Sayilgan ve digerleri, 2006)
gibi birgok oran karlilig1 6lgmek igin kullanilmstir.

2003-2012 yillar1 arasinda elde edilen veri setinde faiz ve amortisman Oncesi kar
(FAVOK) degerine ulasilamadig1 icin, bu ¢alismada faiz ve vergi éncesi karin (FVOK)
toplam aktiflere oranin1 karlilik gostergesini hesaplamak i¢in kullanilacaktir. Bu gosterge,
cok kar eden Tiirk firmalarinin i¢ finansman kullanacagini ve az kar eden firmalarin dig

kaynak kullandigini dogrulamak i¢in kullanilacaktir.
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3.2.3. Blyume Oram

Firmalarin yiliksek biiylime oranlar1 ile kazanacaklari giiven duygusu, onlarda
borglanma istegini arttirir kabuliiyle literatiirde yapilan c¢alismalar, kaldira¢ iye biiylime
oranlar1 arasindaki iliskiyi pozitif olarak Ongoriirken, biliyliyen firmalarin temsil
maliyetlerini azaltmak adina daha az borglanacaklar: fikri, ikisi arasinda negatif yonlii bir

iligskiye isaret eder (Terim ve Kayali, 2009).

Myers (1977), blyime firsatim1 gergek varliklardaki alim opsiyonu olarak
tanimlamigtir. Firma degerinin bir kismi, gelecekteki yatirimlarin alim opsiyonunun
bugiinkii degeri olarak muhasebelestirilir. Riski bor¢larla finanse edilmis firmalar degerli
yatirim imkanlarim1 pas gegerek firmanin bugilinkli pazar degerinin diismesine neden
olabilirler (Sayilgan ve digerleri, 2006). Myers (1977), kurumsal borg¢lanmanin pazar
degerinde belirtilen biiyiime olanaklari ile ters orantili oldugunu belirtmistir. Biiytikligi
yiiksek firmalar, diistik olanlara gore gelecekteki yatirim olanaklari igin daha fazla opsiyon
barindiracaktir. Titman ve Wessels” a (1988) gore, firmalar optimal yatirimlar yaparak
hisse sahiplerinden varlik edinmeye ¢aligmaktadir. Bu iliski, gelecekteki yatirim kararlar
icin bliyliyen sektorlerde daha da gegerli olacagindan dolayi, gelecekteki beklenen

blylme, uzun vadeli borglarla ters orantili olacaktir.

Finansman hiyerarsisi kuramina gore, firmalar yabanci kaynaklardan once i¢
kaynaklarma yoneleceklerdir. Biiyiik oranlari yiliksek olan firmalar, bu nedenle dis
kaynaklarina gelene kadar, i¢ kaynaklarin1 daha ¢ok kullanmalar1 ve daha az borglanarak

kaldira¢ oranlarini diisiik tutmalar1 olasidir.

Dengeleme kuramina gore, biiylime orani yiiksek olan firmalar, daha fazla gergek
degerli varliklara sahip olmalarindan dolayi, daha diisiik iflas maliyetine sahip olacaktir
(Myers, 1984). Bu sayede, blyiime orani diisiikk olan firmalara gore daha yiiksek borg
kullanabileceklerdir. Yiiksek biiyiime oranmna sahip firmalarda, hem firma sahiplerinin
hem de yatirimcilarin daha az bor¢lanma yoluna gidecekleri i¢in kaldira¢ oranlar1 diisiik

olacaktir.

Kreditorler yatinm yaptiklar1 firmalarin iflas riskini yok etmek ic¢in giivenli
projelere yatirnm yapmalarini destekleyecektir. Biliyiime orani fazla olan ancak, riskli
projelere fazla yatirim yapan firmalara kredi vermek konusunda goniilsiiz olacaklar igin,
bu tip firmalarin bor¢lanma oranlarinin da daha diisiik olmasina neden olacaklardir (Cortez

ve Susanto, 2012).
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Yukarida anlatilanlarda baglantili olarak; Titman & Wessels (1988), Chung (1993),
Rajan ve Zingales (1995), Gaud ve digerleri (2005) ile Padron ve digerleri (2005), biylime
olanaklar1 ile finansal kaldira¢ arasinda ters oranti oldugunu gdstermistir. Diger yandan

Chen (2004), biiyiime olanaklari ile Cin’ deki borglar arasinda dogru orant1 tespit etmistir.

Stoklarin Pazar degerinin toplam yiikiimliiliiklere oran1 (Padron ve digerleri, 2005),
firmanin toplam varliklardaki yillik biiytime oran1 (Titman ve Wessels, 1988; Chen, 2004;
Terim ve Kayali, 2009; Okuyan ve Tasci, 2010; Bayrakdaroglu ve digerleri, 2013;
Chakraborty, 2011), sermaye giderlerinin firmanin toplam varliklarina orani (Titman ve
Wessels, 1988; Almazan ve Molina, 2005), Ar-Ge giderlerinin satislara oran1 (Titman ve
Wessels, 1988), varliklarinin Pazar degerinin varliklarin defter degerine oran1 (Myers,
1984; Rajan ve Zingales, 1995; Wiwittanakantang, 1999; Gaud ve digerleri, 2005; Tang ve
Jang, 2005; Karadeniz ve digerleri, 2009) gibi oranlarla biiyiime oranini hesaplamislardir.

Bu ¢aligmada biiylime oranin1 maddi duran varliklarin yillik biiyiime oran1 (DVB)
ve toplam varliklarin yillik biiyiime orani (TAB) olarak iki farkli formda yuzde cinsinden
inceleyecegiz.

Uretim yapan isletmelerde maddi duran varliklardaki biiyiime orani iiretim
kapasitesinin dogrudan gostergesidir. Baska bir deyisle maddi duran varliklardaki artis

tiretim kapasitesindeki artigin gostergesidir (Sayilgan ve digerleri , 2006).

Bu nedenle, olumlu beklentili firma yoneticileri maddi duran varliklart arttiracagi
icin i¢ veya dis finansmana ihtiya¢ duyacaklardir. Literatiirdeki bulgulara goére olumlu
beklentiler bor¢ finansmani i¢in bir zemin yaratacagi i¢in, maddi duran varliklarda olas1 bir
bliyiimenin Tiirk {retim firmalarinin sermaye yapilarinda bazi Onemli gostergeler

olusturacagini diisiiniilmektedir.

3.2.4. Somutluk

Bir firmanin somut varliklari, kreditorlerine sundugu gercek garantiler olarak
degerlendirilebilir (Sayilgan ve digerleri, 2006). Bu nedenle, tiim varliklarin arasinda bu
varliklarin 6nemi bor¢lanma seviyesini etkiler. Bor¢ finansmani, yoOneticilere verimsiz
veya riskli projelere yatirim yapma imkani saglayabilir (Myers, 1984; Jensen ve Meckling,
1976). Bu durumda borg¢ finansmanin saglanabilmesi igin kreditorlere gosterilecek somut
varliklara ihtiya¢ bulunmaktadir. Teminat olarak gosterilecek bu varliklar, iflas

maliyetlerini azaltacaktir.
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Dolayistyla somut varliklarin bilangoda artiyor olmasi borg vereceklerin Kredileri
desteklemesini saglayacak, boylece kaldirag da artacaktir (Rajan ve Zingales, 1995). Daha
fazla somut varliklar1 bulunan firmalar, kaldiraglarini ylikseltebilecekleri daha diisiik riskli
sektorlerde calisiyor demektir. Somut varliklar1 yiiksek olan firmalar, daha diisiik olanlara

gore iflas durumunda daha fazla deger saglayacaktir (Sayilgan ve digerleri, 2006).

Finansman hiyerarsisi kuramina gore, yatirim kararlarinda kullanilacak kaynak
siralamasinda i¢ kaynak kullanimi en basta yer alacaktir. Firmalarin somutluk oranlarimin
yiiksek olmasi, firmalarin daha ¢ok i¢ kaynaga sahip olmalarin1 saglayacagi i¢in, borg
oranlarini azaltacaktir. Ayrica, daha somut varliklara sahip olan firmalarin, bor¢glanmadan
kaynaklanan temsilci maliyetleri de azalacagi i¢in, somutlugu fazla olan firmalar daha az

bor¢ kullanimina giderler.

Dengeleme kuramini destekleyecek sekilde Rajan ve Zingales’ e (1995) gore,
somut varliklar1 yiiksek olan firmalar, borg¢larina karsilik daha yiiksek teminat

gosterebilecekleri i¢in daha yliksek bor¢lanma kapasitesine sahip olacaklardir.

Bu 6ngoriiden yola ¢ikarak, bircok calisma somutluk ve kaldirag arasinda pozitif
iliski oldugunu gostermistir (Ferri ve Jones, 1979; Bradley ve digerleri, 1984; Titman ve
Wessels, 1988; Rajan ve Zingales, 1995; Gaud ve digerleri, 2005; Delcoure, 2006;
Deesomsak ve digerleri, 2004). Chen (2004) aymi sekilde firmanin kaldirag orani, uzun
vadeli borglar1 ve somut varliklarin arasinda pozitif iliski bulmustur. Benzer sekilde Chung
(1993), daha yiiksek varlik farklilagtirmasi ve duran varlik sahibi firmalarin daha fazla
uzun doénem borcu ve daha az kisa donem borcu kullandiklarint bulmustur. Duran
varliklarin toplam varliklarin igindeki etkisi terstir, kisa donem borcu uzun donem borcunu

artirmaktadir.

Aktif varliklarin somutlugu, maddi duran varliklarin toplam wvarliklara orani
(Wiwittanakantang, 1999; Huang ve Song, 2006; Deesomsak ve digerleri, 2004,
Bayrakdaroglu ve digerleri, 2013), maddi duran varliklar ile stoklar toplaminin toplam
aktiflere orani (Chen, 2004; Gaud ve digerleri, 2005; Delcoure, 2006; Sayilgan ve
digerleri, 2006).

Bu calismadan Sayilgan ve digerlerinin (2006) kullandiklart gibi maddi duran

varliklari ile stoklar toplamini toplam varliklara oranlayarak hesaplayacagiz.
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DORDUNCU BOLUM

SERMAYE YAPISI KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLERI
INCELEYEN CALISMALAR

Bu boéliimde sermaye yapisini etkileyen faktorlerle ilgili Dlnyada ve Turkiye’ de
yapilan ¢alismalar bir literatiir taramas1 olarak gergeklestirilmis, bu ¢aligmalar sonucunda

elde edilen sonuglardan kisaca bahsedilmistir.

4.1. Diinya’ da Yapilan Bashca Calismalar

Ferri ve Jones (1979), ABD’ de imalat sanayisinde igslem goren 233 firmanin, 1969-
1974 arast ve 1971-1976 donemleri arasindaki beser yillik finansal tablolarini
incelemislerdir. Calismalarinda, finansal yapisini etkileyen olagan faktorler olan sektor
simifini, firma biyiikligiini, gelirdeki degiskenligi ve kullanilan kaldirag degerler
arasindaki baglantiyr arastirmiglardir. Elde edilen sonuglara gore, firmanin kaldirag
oraninin sektor ile iliskili oldugu, firma biiytlikliigliniin bor¢lanma miktari ile iliskili oldugu
ancak pozitif iligkinin dogrulugunun tespit edilemedigi, gelirdeki degisimin firmanin
kaldiract ile ilgili olmadigi, kullanilan kaldira¢ oraninin bor¢ miktarini etkiledigi ortaya

atilmistir.

Titman ve Wessels (1988), ABD’ de 1974-1982 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
469 firmanin verilerini COMPUSTAT veri tabanindan toplayarak bir veri seti
olusturmustur. Arastirmada LISREL faktor analizi modeli kullanilarak veri seti analiz
edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, islem fiicretlerinin sermaye yapisi kararlarinda
onemli bir rol oynadig1 belirtilmistir. Kisa donem bor¢glanma oranlarinin firma biiytikligt
ile ters iliskili oldugu, kiigiik firmalarin uzun donem bor¢lanmalarda yiiksek islem
maliyetleri ile karsi karsiya kaldiklar1 bu nedenle de kisa donem borglanma yoluna
gittikleri ortaya ¢ikmistir. Firma 6zgiinliigii, biiyiikliigii, karlilik ile bor¢lanma oraninin ters
iliskili oldugu, ancak bor¢ dis1 vergi kalkani, finansal sikinti, varliklarin teminat degeri ve

biiylime orani ile anlamli bir iligkinin olmadig1 arastirmanin sonuglart arasindadir.

Rajan ve Zingales (1995), ABD, Japonya, Ingiltere, Fransa, Kanada, Almanya ve
Italya’y1 iceren G7 iilkelerinde bulunan kamu firmalarinin 1987 ile 1991 yillar1 arasindaki
finansal tablolarini ele alarak bir veri seti olusturmustur. Yapilan analiz sonucunda, tim G7

ulkeleri icin maddi duran varliklarin kaldira¢ degeri ile pozitif iliskili oldugu sonucu
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cikmistir. Karliligin Almanya’ da pozitif iligkili oldugu, Fransa’ da anlamli bir iliski
olmadigi, kalan tim G7 iilkelerinde negatif iligkili oldugu tespit edilmistir. Firma
bliytikligl ise Almanya disindaki tiim G7 iilkelerinde kaldirag ile pozitif iligkili oldugu

saptanmistir.

Ang ve digerleri (2000), Endonezya’ da bulunan Cakarta Menkul Kiymetler
Borsasi’na dahil olan 38 firmanin anket yolu ile elde ettikleri finansal verilerini regresyon
analizi ile test etmislerdir. Elde edilen verilere gore, vadesi 1-5 yil arasi olan yabanci
kaynak kullanimi en sik borg¢lanma araci olarak goriilmektedir. Finansman hiyerarsisini
destekleyen kesin bir sonug elde edilememistir. Ancak, firmalarin bor¢ oranlar1 diisiikken
daha cok bor¢lanma egilimine girdikleri, hedef bir bor¢glanma oranlarinin olmadigi, biiytik

hacimli ve yliksek karli firmalarin fonlara ulagiminin daha kolay oldugu i¢in belirtilmistir.

Wiwittanakantang (1999), arastirmasinda Tayland Menkul Kiymetler Borsasi’na
dahil olan 270 iiretim isletmesinin 1996 yilindaki finansal tablolarin1 baz alarak vergi
faktoriiniin, sinyal faktoriiniin ve temsilcilik maliyetlerinin sermaye yapisinin belirlenmesi
tizerindeki etkisini incelemistir. Elde edilen veriler ilizerinde yapilan regresyon analizi
sonucunda, vergi orani, iflas maliyetleri, temsilci maliyetleri ve bilgiye ulasma
maliyetlerinin borgluluk iizerinde anlamli etkilerinin oldugu ve mevcut teorilerin sermaye
yapist kararlarimi agikladigimi ortaya koymustur. Bor¢ dis1 vergi kalkani ve karliligin
kaldira¢ orani iizerinde negatif, firma biiyiikligii ve maddi duran varlik oraninin ise pozitif

etkiye sahip oldugu saptanmustir.

Graham ve Harvey (2001), 1998 yilinda Fortune 500 listesinde bulunan tim firma
CFO’larina anket cagris1 gondermis, geri doniiste bulunan 187 firmadan elde ettikleri
sonuglara gore kurumsal finans kararlarini analiz etmislerdir. Arastirma sonucuna gore,
sattg oranlarinin ve nakit likiditesinin bor¢lanma miktar1 iizerinde etkili oldugu
saptanmistir. Sermaye yapist kararlarinda hem finansman hiyerarsisi hem de dengele

kuraminin ikisinin birden agiklayici oldugu sonucuna varilmstir.

De Miguel ve Pindado (2001), yaptiklar1 calismada ispanya’ da bulunan ispanya
Menkul Kiymetler Borsasi’na kayith 133 firmanin 1990-1997 yillar1 arasindaki mali
tablolarin1 kullanarak hazirladiklar1 panel veriyi analiz etmislerdir. Elde edilen sonuclara
gore, finansal sikinti maliyetleri ile bor¢lanma arasinda negatif, yatirim ve bor¢lanma
arasinda ise pozitif bir iliskinin oldugu tespit edilmistir. Aragtirmanin neticesinde

finansman hiyerarsisi kuramini destekler nitelikte bir sonug elde edilmistir.
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Fama ve French (2005), ABD’ de bulunan, 1973-2002 yillar1 arasinda NYSE,
AMEX ve Nasdagq borsalarinda islem goren ve finansal olmayan firmalarin finansal
tablolari1 COMPUSTAT veri tabanindan elde ederek panel veri haline getirmistir.
Gergeklestirdikleri analiz sonucunda, firma biiyiikliigl, temettii 6demesi ile kaldirag orani
arasinda pozitif bir iliski ortaya ¢ikarmiglardir. Ayrica, daha fazla yatirima sahip firmalarin
daha diisiik, karlili1 yiiksek olan firmalarin ise daha yiiksek temettii 6demesi yaptiklar

sonucuna ulagmiglardir.

Frank ve Goyal (2003), 1971-1998 yillar1 arasindaki ABD firmalarinin sermaye
yapilarini inceleyerek finansman hiyerarsi kuraminin gergekligini uygulamali olarak test
etmeyi amaglamiglardir. 157 firmanin bulundugu Orneklem setinden elde ettikleri
regresyon analizi sonucunda, firmalarin 6nce i¢ kaynaklar1 kullanip sonra dis kaynaklara

yoneldigi sonucunu ortaya ¢ikarmislardir.

Almazan ve Molina (2005), COMPUSTAT veri tabaninda bulunan 1992-2000 yili
arasinda endiistride islem goren toplam 71 farkli sektordeki 985 firmanin verilerini
toplayarak oldukca genis bir veri seti olusturmuslardir. Yaptiklari analiz sonucunda
endiistriler aras1 farkliliklar1 saptamis ardindan da endiistrilerin karakteristiklerini
incelemislerdir. Elde ettikleri sonuglara gore, daha yogun, yabanci kaynak kullanimi daha

fazla olan endistrilerde sermaye yapisi dagilimlarinin daha yiiksek oldugu ortaya ¢ikmuistir.

Chen (2004), 1995-2000 yillar1 arasinda, Dow-China 88 Endeksi olarak ta
isimlendirilen 88 kamu firmasindan finans firmasi olmayan 77 tanesinin finansal
tablolarn1 incelemistir. Orneklem setine dahil olan bu firmalarin endiistriyel giicii
olusturdugunu, bu nedenle de tiim iilkeyi i¢ine alan bir orneklem seti olusturdugunu
diisiinmiistiir. Orneklem setinden elde edilen veriler sonucunda olusturulan dengeli panel
veri regresyon analizine tabi tutulmustur. Elde edilen sonuclara goére, uzun vadeli
bor¢lanma orani ile firma biiylikligii arasinda negatif; maddi duran varlik orani, bliylime
oranlar1 ve firma biiylikligii ile kaldirag orani arasinda pozitif iliski oldugu tespit
edilmistir.

Deesomsak ve digerleri (2004), Asya Pasifik Bolgesi’nde bulunan Tayland,
Malezya, Singapur ve Avustralya’dan elde edecegi bilgiler dogrultusunda sermaye yapisini
belirleyen faktorler hakkinda bir arastirma yapmayi amaglamistir. Calisma kapsaminda 4
iilkeden toplam 1.527 firmanin 1993-2001 yillar1 arasindaki finansal verileri en kiiciik

kareler yontemine gore incelemistir. Calisma sonucunda, Singapur haricindeki diger
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tilkeler i¢in firma biiyiikliigii ile kaldirag orani arasinda pozitif; biiylime firsatlari, borg disi
vergi kalkani, likidite ve hisse senetleri performansi ile kaldirag orani arasinda negatif
iliski oldugunu belirtmistir.

Gaud ve digerleri (2005), yaptiklar1 ¢alismada, 1991-2000 yillar1 arasinda Isvigre
Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 104 iiretim firmasinin finansal tablolarin
analiz etmislerdir. Calismada panel veri yontemine gore veri seti elde edilmis ardindan
regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Calisma sonuclarina gore, firma biiyiikliigli, maddi
duran varlik oran1 ve isletme riski ile kaldira¢ orani ile pozitif; karlilik ve biiyiime orani ile
negatif iliski igerisindedir. Arastirmada ayrica, firmalarin kisa donemde finansman

hiyerarsisi kuramina uygun olarak finansman kararlarini aldiklar1 belirtilmistir.

Padron ve digerleri (2005), 1990-1999 yillar1 arasinda ispanya Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyet goOsteren 65 firmanin kaldirag oranmini1 etkileyen faktorleri
incelemislerdir. Arastirmaya gore, biiyiikliik ve garantdr seviyesinin kaldirag orani
Uzerindeki etkisi pozitifken; Uretilen kaynak ve bor¢ maliyeti etkisi negatiftir. Ancak firma

itibar1 ile kaldira¢ oran1 arasinda anlamli bir iliski kurulamamustir.

Beattie ve digerleri (2006), 2000 yilinda Ingiltere’ de islem goren 198 firmanin
finansal yap1 kararlarinin alinmasinda hangi kuramin onceligi oldugunu test etmek
amaciyla calismislardir. Arastirmada anket yolu ile toplanan verilerle yapilan analizde,
firmalarin finansal kararlarinda finansman hiyerarsisi kuraminin etkin oldugu sonucu

ortaya ¢ikmuistir.
Delcoure (2006), Cek Cumhuriyeti, Polonya, Rusya ve Slovakya’ da 1996-2002

yillart arasinda faaliyet gdsteren toplam 129 firmanin finansal tablolarimi inceleyerek
sermaye yapisini olusturan degiskenleri tespit etmeye calismistir. Elde ettii sonuclara
gore, sermaye yapisi kuramlarmin bu iilkelerde agiklayici oldugunu belirtmistir. Firma
bliylikligliniin kisa donem borg¢lanmayla pozitif; somutlugun kaldirag ile pozitif; karlilik
ile kaldiracin negatif iliskili oldugunu tespit etmistir. Firma riski ile kaldira¢ oran1 arasinda

anlamli bir iligki tanimlayamamustir.

Huang ve Song (2006), 1994-2003 yillar1 arasindaki 10 yillik siirecte 1200° den
fazla Cin firmasimin sermaye yapilari ile veri seti olusturarak bir analiz gergeklestirmistir.
Ortaya atilan sonuglara gore, orneklem setindeki Cin firmalarinin kaldirag orami firma
bliyiikligli ve duran varliklarla artmakta; karlilik, bor¢ dis1 vergi kalkani ve biiyilime

oranlari ile azalmaktadir. Firmalarin devlet tarafindan veya 6zel kuruluslar tarafindan sahip
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olma durumunun sermaye yapisina bir etkisi olmadigi, firmalarin uzun dénem kararlarinda
vergi etkisinin yiiksek oldugu arastirmada ulasilan sonuglar arasindadir. Bagka bir ¢ikarim
ise Cin firmalarinin diger {iilkelerden farkli olarak uzun donem bor¢ kullanimina daha

yatkin olduklaridir.
Kayhan ve Titman (2007), ¢alismalarinda ABD’ de bulunan 1960-2003 yillari

arasinda, toplam aktiflerinin defter degerleri 10 milyon dolarin {izerinde olan firmalari
incelemis, finansal kuruluslari 6rneklem setine dahil etmemislerdir. COMPUSTAT veri
tabanindan toplayarak analiz ettikleri sonuglar, hisse senetleri fiyatlarindaki degisimin
bor¢glanma orami iizerinde gii¢lii bir etkisi oldugunu gosterirken, piyasa zamanlama

davraniglarinin bor¢lanma iizerinde fazla etkisi olmadiginin alt1 ¢izilmistir.

Mazur (2007), Polonya’ da bulunan Varsova Menkul Kiymetler Borsasi’nda
isleme goren, 13 farkli sektordeki 238 firmanin finansal tablolarindan yola c¢ikarak
firmalarin sermaye yapilarini belirleyen unsurlari incelemistir. Uygulanan regresyona gore,
varlik yapis1 ve biiyiikliik degiskenlerinin borgluluk oranini ters yonde etkiledigi saptanmis
bu sonucun nedeni ise bliyiik firmalarin daha diisiik bilgi asimetrisine sahip olmalarina
baglanmistir. Ayrica, karlilig1 yiiksek olan ve yiiksek likiditeye sahip firmalarin finansman

kararlarinda i¢ kaynaklar1 daha fazla tercih ettikleri belirtilmektedir.

Tang ve Jang (2005), ABD’ de faaliyet gosteren 27 adet konaklama ve 27 adet
yazilim isletmesinin 1997-2003 yillar1 arasindaki sermaye yapilarini karsilagtirmistir.
COMPUSTAT veri tabanindan topladigt verileri panel veri haline getirerek en kiigiik
kareler yontemi ile regresyon ile analiz etmistir. Elde edilen sonuglara gore, konaklama
firmalar1 i¢in uzun dénem bor¢ kullanimu ile literatiirde gecen sermaye yapist yaklagimlari
arasinda anlamli bir bag elde edememistir. Ancak konaklama firmalari1 i¢in maddi duran
varlik orani, biliylime oranlari ve uzun vadeli bor¢ oranlari arasinda pozitif bir iligki
oldugunu tespit etmistir. Yazilim firmalart i¢in ise, uzun vadeli bor¢lanma orani, maddi
duran varlik orani, karlilik ve serbest nakit akis1 arasinda negatif; biiyiime firsatlari, isletme

bliytikligl ve isletme riski arasinda pozitif iligki saptamistir.

Chang ve digerleri (2009), ABD’ de 1988-2003 yillar1 arasinda faaliyet gosteren
351 endiistri firmasinin finansal verilerini COMPUSTAT veri tabanindan alarak analiz
etmistir. Elde edilen sonuglara gore, bor¢lanma orani, karlilik ve somutlugun kaldirag orani
ile negatif, isletme riski ve bor¢ dis1 vergi kalkani ile pozitif iliski igerisinde oldugunu

ortaya ¢ikarmiglardir.
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Qiu ve La (2010), 1992° den 2006’ ya kadar 15 yillik siire zarfinda, Avustralya
Menkul Krymetler Borsasi’nda islem géren 367 firmanin finansal tablolari ile dengesiz bir
panel veri olusturarak regresyon yontemi ile analiz etmislerdir. Sonuglar, somutluk ile
kaldira¢ oraninin dogru orantili; biiylime oranlar1 ve firma riski ile ters orantili oldugu
yoniindedir. Kaldirag kullanan firmalarin kullanmayanlara gére daha karli oldugu da tespit
edilmistir. Orneklem setindeki Avustralya firmalari i¢in firma biiyiikliigii ve kaldirag orani
arasinda anlamli bir iliski bulunamamistir. Finansman hiyerarsisi kurami ve temsilci
maliyetleri kuramina gore elden edilen sonuclar tutarli iken, dengeleme teorisi ile

celismektedir.

Chakraborty (2011), Hindistan® da Bombay ve Ulusal Menkul Kiymetler
Borsasi’nda faaliyet gosteren ve finansal olmayan 875 firmanin 2002-2010 yillar1 arasinda,
grup iligkisinin sermaye yapist lizerinde etkisini incelemistir. Arastirma sirasinda genel
momentler metodu kullanilmistir. Elde edilen verilere gore grupla iliskili olan firmalarin,
tek olarak calisan firmalara gore daha yiiksek karlilik oranina sahip olduklar1 tespit
edilmis. Bu durum grup halinde ¢alisilan durumda, bor¢lanmaya ait temsilci faaliyetlerinin
diismesine baglanmistir. Karlilik, firma biylikligli ve ozgiinliigiin kaldira¢ orani ile
negatif, maddi duran varlik orani ve bor¢ disi vergi kalkaninin sermaye yapisi ile pozitif

oldugu sonucuna varilmstir.

Giingdraydmoglu ve Oztekin (2011), 37 farkli iilkede islem goren firmalarin
kaldirag oranmnin belirlenmesinde firma bazli ve iilke bazli faktorleri arastirmislardir.
COMPUSTAT veri tabanim1 kullanarak 1991-2006 yillar1 arasinda 15.117 firmanin
sonuclarini analiz etmislerdir. Elde ettikleri bulgulara gore, kaldirag oranini etkileyen iilke
faktorlerinin dengeleme ve finansman hiyerarsisi kuramlar1 ile giiglii bir iliski oldugu

belirtilmektedir.

Noulas ve Genimakis (2011), 1998-2006 yillar1 arasindaki 9 yil boyunca,
Yunanistan’da Atina Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goéren finans kuruluslari disinda
bulunan 259 firmanin sermaye yapilarim1 etkileyen faktorleri incelemistir. Arastirma
sirasinda panel veri metodolojisi kullanilmis, elde edilen veri setine regresyon analizi
uygulanmistir. Satiglar, biiylime orani, varliklarin somutlugu, yipranma, karliligin
akiskanlig1 ve kredi derecesinin kaldirag oram ile pozitif iligkili oldugu; karlilik ve firma

yasinin kaldirag orani ile negatif iligski oldugu arastirma sonucunda elde edilmistir.
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Sheikh ve Wang (2011), Pakistan’ da Karagi Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem
goren 160 iiretim isletmesinin 2003-2007 yillar1 arasindaki sermaye yapisini
incelemislerdir. Panel veri metodoloji kullanilmis, sabit etkiler modeline gore regresyona
tabi tutulmustur. Elde edilen sonuclara gore, karlilik, likidite, kazancin akiskanligi ve
somutluk kaldira¢ orani ile ters orantili; bor¢ dist vergi kalkani ve biiylime oranlari ise
anlamli diizeye sahip bir iliski icerisinde degildir.

Kouki ve Said (2012), firmalarin sermaye yapist kararlarini incelemek amaciyla,
1997-2007 yillar1 arasinda Fransa’ da SBF-250 endeksinde islem goren 244 finans harici
firmanin finansal verilerini MERGENTONLINE ve DATASTREAM veri tabanlarindan
toplamislardir. Yapilan ekonometrik test yontemlerine gore, orneklem setindeki Fransiz
firmalarinin kaldira¢ oranlarini etkileyen pozitif yonlii degiskenler firma karlilik, bliytime
oranlari, bor¢ dis1 vergi kalkanlar1 iken; negatif yonlii degiskenler firma biiyiikligi ve
somutluktur. Bor¢ dis1 vergi kalkaninin anlamli bir etkisi kaldirag orani {izerinde tespit

edilememistir.

Cortez ve Susanto (2012), 2001-2012 yillar1 arasinda iiretim endiistrisinde islem
goren 21 tane Japon firmasinin finansal tablolarini kullanarak elde ettigi panel veriyi
regresyon analizine tabi tutarak sermaye yapilarini etkileyen faktorleri incelemeyi
amaglamistir. Elde edilen sonuca gore, somutluk arttikca kaldirag oranmin da arttigi,
karlilik ve bor¢ dis1 vergi orami arttikca karliligin azaldigr belirtilmistir. Bunun yaninda
firma biiylikliigli ve biiylime oranlar ile kaldirag orani arasinda anlamli bir iliski

gbézlenmemistir.

Ghazouani (2013), Tunus Menkul Kiymetler Borsasi’nda islem goren 20 adet
endiistriyel, ticari ve servis sektorlerinde ¢alisan, finans sektorii haricindeki firmanin 2004-
2010 yillart arasindaki finansal tablolarint kullanarak sermaye yapisinin dengelem kurami
ile olan iligkisini incelemistir. Aragtirma sirasinda dinamik panel veri yontemi kullanilmig
ve regresyon yontemi ile analiz edilmistir. Sonuglara gore, karlilik ve aktif yapisi, Tunus
firmalarinin kaldirag oranlar i¢in iki agiklayict ana degiskendir. Firma biyiikligi, risk
orani ve varlik yapisi bor¢glanma orani ile pozitif, biiyiime orani ve karlilik ise bor¢lanma
orani ile negatif iligkilidir.

Mobellaghi ve Maghaddam (2013), 2003-2007 yillar1 arasinda Iran’ da bulunan
Tahran Menkul Kiymetler Borsasi’nda, 6 farkli sektorde islem gbéren 101 firmanin 2003-

2007 yillar1 arasindaki finansal verilerini toplayarak regresyon analizine tabi tutulmustur.
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Arastirmada, firma biiytikliigli arttikca dengeleyici bir unsur olarak karliligin da arttigi,
ancak bu iligkideki oranin sektorler arasinda farklilik gosterdigi sonucuna ulasiimistir.

Kaldirag orani ile sektor tipi ve karlilik arasinda anlamli bir iligki bulunamamustir.

4.2. Tiirkiye’ de Yapilan Bashca Calismalar

Durukan (1997), yaptign calismada 1990-1995 yillari arasinda IMKB’ de islem
goren 68 firmanin sermaye yapisini incelemistir. Calismada en kiiclik kareler yontemi
kullanilmis ampirik caligmalar sonucunda, karlilik ve bor¢ dis1 vergi kalkaninin sermaye
yapisini etkileyen en 6nemli faktdrler oldugu ortaya ¢ikmistir. Arastirma sonucuna gore,
firma biiytikliigli, vergi oran1 ve biiylime orani ile sermaye yapist arasinda pozitif iliski,

isletme riski, karlilik ve borg¢ dis1 vergi kalkani arasinda negatif iliski bulunmaktadir.

Kula (2001), yaptig1 calismada Afyon Organize Sanayi Bolgesi’nde faaliyet
gosteren KOBI niteligindeki 80 adet firmanin 1999 yilindaki verilerini kullanmistir.
Aragtirma yontemi olarak 25 soruluk bir anket olusturarak elde ettigi verilere gore sermaye
yapisini etkileyen faktorleri irdelemeye calismistir. Arastirmadan elde edilen sonuca gore
isletmelerin istikrarsiz donemlerinde bor¢lanma oraninin azaldigi, finansman hiyerarsisine
uygun olarak i¢ dncelikle i¢ fonlardan sonra bor¢ kaynaklarindan, en son olarak ise hisse
senedi ihracina bagvurduklar1 sonucu ortaya ¢ikmustir. Vergi avantajlarinin ve borg dist
vergi kalkaninin sermaye yapisina bir etkisinin olmadigi da elde edilen sonuglar

arasindadir.

Acaravcl ve Dogukanli (2004), yapiklar ¢alismada IMKB’ de islem gdren imalat
sanayinde bulunan 66 firmanin 1992-2002 yillar1 arasindaki verilerini ele alarak panel veri
analizi yontemini kullanarak sermaye yapisini belirleyen faktorleri incelemistir. Firmalara
Ozgii faktorler, makroekonomik degiskenlerin kullanildig1 calismada firmalarin toplam
varliklarinin biiyiime oranlari, bankacilik sektoriiniin gelismisligi, enflasyon ve kurumlar
vergisi oraninin, sermaye yapist (borg/0zsermaye) iizerinde pozitif etkiye; karlilik
degiskeninin ise negatif etkiye sahip oldugu sonucuna varilmistir. Elde edilen sonuglarin
finansman hiyerarsi teorisi ile desteklendigi belirtilmistir.

Frratoglu (2005) tarafindan yapilan calismada, IMKB’ de islem goren ve mali
olmayan 196 tane sirketin 1992-2000 yillar1 arasindaki mali tablolar1 kullanilarak bir statik
panel veri hazirlanmistir. Arastirmada Tiirk sirketlerinin mali yapilarini belirleyen faktorler

arastirllmig, ayrica s6z konusu faktorlerin etkilerinde belli kriz donemleri itibariyle
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meydana gelen degisiklikler belirlenmeye calisilmistir. Yapilan analiz sonuglarina gore
sitketlerin, finansman tercihinde belirgin sekilde i¢ kaynaklari tercih ettigi, biiylim
potansiyelin bor¢lanmaya pozitif etkisinin grup sirketlerinde daha yiiksek oldugu ortaya
cikmistir. Ayrica 1995-1998 yillar1 arasindaki kriz déoneminde firmalarin i¢ kaynaklarla

finansmana daha ¢ok yoneldigi de ortaya ¢ikan sonuclar arasindadir.

Akbulut (2005) tarafindan yapilan arastirmada, IMKB’ de islem gdren imalat
sektorii sirketlerin 1995-2000 yillar1 arasindaki finansal tablolar1 kullanilarak veri seti
olusturulmus, bu sirketlerin sermaye yapilarin1 etkileyen faktorlerin arastiriimasi
amaclanmistir. Arastirma yontemi olarak, kiimeleme, tek yonlii varyans ve ¢oklu ayrisim
analizleri yapilmistir. Arastirma sonucunda finansal yapilarin, firmalarin iglem gordiigii alt
sektorlere gore farklilik gosterdigi, biiyiikliik ile finansal yap1 arasinda pozitif bir iliskinin
bulunmadigi, ancak finansal yapi ile finansal kaldira¢ arasinda negatif bir iliski oldugu

sonucu ortaya ¢ikmuistir.

Sayilgan ve digerleri (2006), yaptiklar1 calismada IMKB’ de islem géren, iiretim
isletmelerinden 123 tanesinin 1993-2002 yillar1 arasindaki yillik finansal wverilerini
toplamislardir. Panel veri metodolojisi uygulanan c¢aligmada, biiyiikliik ve toplam
aktiflerdeki biiylime oraninin kaldirag orani ile dogru orantili; karlilik, duran varliklardaki
biliylime orani, bor¢ dis1 vergi kalkani ve somutluk ile ters orantili olduklar1 sonucuna

varilmgtir.

Yilgor ve Ydcel (2006) tarafindan yapilan c¢alismada Mersin Ticaret ve Sanayi
Odas1 ile Adana Sanayi Odasi’na kayitli kapasite raporuna sahip 1870 firmadan 382 tanesi
ile yapilan anket sonucunda veri seti elde edilmistir. Elde edilen sonuglara gore, firmalarin
hedef bir bor¢lanma oraninin olmadigi, finansman gereksinimi durumunda ¢ogunlukla i¢
kaynaklar1 tercih ettikleri, kisa vadeli bor¢lanma araglariin uzun vadeli olanlara gére daha
cok tercih edildigi, bor¢lanmanin avantajli hale geldigi durumlarda bile daha fazla

bor¢lanma egiminde olmadiklari ortaya atilmistir.

Akylz ve digerleri (2006), Tiirkiye’ de ormancilik sektoriinde faaliyet gosteren
mikro, kiiclik ve orta 6lgekli isletmelerin sermaye yapilarini inceleyerek finans kararlarin
saptamay!r amaglamislardir. Orneklem setine 250’ den az calisana sahip firmalar dahil
edilmistir. Aragtirma kapsaminda 1999-2001 yillar1 arasinda faaliyet gosteren 851 firma

tizerinde anket caligmasi yapilmistir. Arastirma sonucuna gore, yabanci kaynak
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kullaniminin maliyetli olmasi nedeniyle, isletmelerin yatirim tercihlerinde daha ¢ok i¢

finansmanu tercih ettikleri tespit edilmistir.

Karadeniz ve digerleri (2009), yaptiklar1 calismada IMKB’ de islem goren turizm
sektoriindeki bes konaklama firmasinin 1994-2006 yillar1 arasindaki finansal tablolarini
incelemislerdir. Dinamik panel veri yonteminin kullanildigi calismada, faiz oranlari,
varliklarin somutlugu ve varliklarin geri doniis oraninin bor¢ oram ile ters orantiliyken,
nakit akisi, bor¢ dis1 vergi kalkani, biiylime oranlari, net finansal bor¢ durumu ve firma
biiyiikliigiiniin borg orani ile ilgili olmadig1 sonucuna varmiglardir.

Demirhan (2009), gerceklestirdigi arastirmada, IMKB’ de islem goren yirmi hizmet
sektorii firmasinin 2003 yilindan 2006 yilina kadar olan mali tablolarini ele almistir. Panel
veri analizinin kullanilmis oldugu calismada, sermaye yapisini en iyi temsil eden bagimsiz
degiskenlerin kisa vadeli borglarin toplam aktiflere orani, toplam borglarin 6zsermayeye
oran1 ve kisa vadeli bor¢larin 6zsermayeye olan orami oldugunu savunmustur. Karlilik,
blyukluk, varlik yapis1 ve likidite oranlarinin sermaye yapisint en giiclii sekilde temsil

ettigi sonucuna varmistir.

Karadeniz (2008, Tiirk konaklama isletmelerinin sermaye yapisini incelemistir.
1990-2006 yillar1 arasinda Tiirkiye Cumhuriyeti Merkez Bankasi (TCMB) tarafindan
yaymlanan sektor bilangolarindan faydalanarak ve IMKB hisselerinde islem goren
konaklama sirketlerinin finansal verilerini 1994-2006 ve 2000-2006 yillar1 i¢in ayr1 ayri
panel veri olusturmustur. Elde ettigi veri setini sabit etkiler modelini kullanarak analiz
etmistir. Analiz sonucunda, IMKB’ de islem goren konaklama isletmelerinin finansal
hiyerarsi kurami ve dengelem kuraminin degisken bazinda agikladigini saptamistir. Ayrica
bir anket uygulamasi gerceklestirerek, sonucunda IMKB’ de islem gérmeyen Tiirk
konaklama isletmelerinin sermaye yapisinin finansman hiyerarsi kuramina daha fazla
uydugunu tespit etmistir.

Akkaya (2007), IMKB’ de deri-tekstil sektoriinde 1997-2006 yillar1 arasinda islem
goren 26 firmadan 10 tanesini rastgele segereck 10 donem boyunca finansal tablolarindan
bir veri seti olusturmustur. Olusturdugu veri setinin tanimlayici istatistiklerini elde ederek
regresyon analizine tabi tutmustur. Elde edilen sonuglara gore, kaldira¢ oraniyla isletme
biiyiikliigii arasinda pozitif biiyiime degiskeni ile negatif bir iliski tespit etmistir.

Albayrak ve Akbulut (2008), yaptiklar1 ¢alismada IMKB’ de islem goren hizmet

sektoriinden ve iiretim sektoriinden toplam 52 firmanin 2004-2006 yillar1 arasindaki mali
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tablolarin1 incelenerek veri seti olusturulmustur. Isletmelerin likidite, varhik kullanim
etkinligi, pazar degeri ve isletme biiyiikliigli gibi 18 cesit gostergeden hangileri ile
isletmenin finansal yapisinin anlamli bir sekilde ifade edilecegi arastirilmistir. Aragtirma
sonucunda, isletmenin likidite, varlik kullanim etkinligi ve isletme riski gostergelerinin

sermaye yapisinin en dnemli belirleyicileri oldugu sonucu ortaya ¢ikmistir.

Terim ve Kayali (2009), yaptiklar1 ¢alismada IMKB’ de imalat sektdriinde islem
goren 134 firmanin 2000-2007 yillar1 arasindaki yillik mali tablolar1 kullanilmigtir.
Calisma sonucunda net sabit varliklar, karlilik ve biiyiime firsatlar1 ile sermaye yapisi
arasinda giiclii bir iligki varken, firma biiyiikliigii, bor¢ dis1 vergi kalkani agisindan anlamli

sonuclar elde edilememistir.

Yikeri (2009), Adana Hacit Sabanci Organize Sanayi Bolgesi’nde imalat
sanayisinde faaliyet gosteren 112 firmadan elde ettigi anket sonuglarina gore, imalat
isletmelerinin sermaye yapisini etkileyen faktorleri incelemistir. Elde edilen sonuglara
gore, firmalarin hedef borglanma oranina sahip olmadigini, oncelikli olarak i¢ fon
kaynaklarini tercih ettikleri, i¢ fon kaynaklarinin yetersiz olmasi halinde dis fon
kaynaklarin1  kullandigin1 ve finansal esnekligin saglanmasi isteginin borglanma
politikasinda énemli rol oynadigini belirtmistir. Bu sonuglar 1s1ginda, 6rneklem setindeki

firmalarin finansman hiyerarsisi kuramina uygun olarak davrandigi ortaya ¢ikmigstir.

Dincergdk (2010), yaptigi c¢alismada, 2000-2007 yillar1 arasinda Tirkiye’ de
IMKB, Meksika’ da Meksika Menkul Kiymetler Borsas1 (BMV), Arjantin’ de Arjantin
Menkul Kiymetler Borsast (BCBA), Brezilya’ da Brezilya Menkul Kiymetler Borsasi
(BOVESPA) ve Endonezya’ da Endonezya Menkul Kiymetler Borsasi'nin (BEI) imalat
sektoriinde yer alan firmalar1 inceleyerek sermaye yapisini etkileyen faktorleri tespit
etmeyi amaclamistir. Orneklem setine Tiirkiye’ den 79, Meksika’ dan 35, Brezilya’ dan 67,
Arjantin’ den 19 Endonezya’ dan 55 firma olmak {izere toplam 255 firmanin finansal
verilerini toplayarak bir panel veri seti olusturmustur. Calisma sonucunda, maddi duran
varliklar ile kaldirag oran1 arasinda pozitif, karlilik ve biiylime orani arasinda negatif iliski
oldugu tespit edilmistir.

Ata ve Ag (2010), IMKB’ de kayitli olan Metal Ana Sanayi ve Metal Esya, Makine
ve Gere¢ Yapim sektoriinde faaliyet gosteren 42 sirketin 2003-2007 yillart arasindaki yillik
verileri ele almigtir. Veriler, panel veri haline getirilerek sabit etkiler modeline gore

regresyon analizi yapilmistir. Caligmadan elde edilen bulgulara gore, firma biiytikligi
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disindaki borg¢lanma orani, firma biiyiikliigli, likidite oranlari, faiz karsilama oranmi ve

biiylime oraninin sermaye yapisi iizerinde negatif etkisinin oldugu gézlenmistir.

Okuyan ve Tasc1 (2010), IMKB’ de islem goren reel sektor isletmelerinin sermaye
yapilarini incelemek amaciyla, 196 adet iiretim sektorii isletmesinin 2001° in ilk donemi ile
2008’ in ikinci donemi arasini kapsayan toplam 5684 veriyi Beck ve Katz (1995)
tarafindan gelistirilen Standart Hatalar1 Diizeltilmis Panel yontemi ile analiz etmislerdir.
Elde edilen sonuca gore, kisa vadeli borglarin finansal hiyerarsi kuramina, uzun vadeli

borglarin ise dengeleme kuramina uygun sekilde diizenlendi sonucuna ulagsmislardir.

Akman (2012), 2003-2011 yillar1 arasinda IMKB’> de islem goren iiretim
firmalarindan 79 tanesinin rastsal 6érnekleme yontemine gore se¢mis, bu firmalarin ilgili
donem igerisindeki finansal tablolarin1 kullanarak panel veri elde etmistir. Yapilan sabit
etkili regresyon modeline gore sermaye yapist degisenlerini belirlemistir. Elde edilen
sonuglara gore, karlilik, varlik yapisi, likidite oran1 ve varlik kullanim oraniyla kaldirag
oraninin negatif, biilyiime oran1 ve piyasa zamanlamasi ile pozitif iligki icerisinde oldugu
ortaya cikmistir. Ayrica incelenen sermaye yapisinin, finansman hiyerarsisi ve diger

kuramlarla yeterli oranda agiklanamayacagi sonucuna ulasilmistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012), sermaye yapisinin belirlenmesinde finansman hiyerarsisi
kurami ve 6diinlesme kuraminimn etkinligini incelemislerdir. Arastirmada IMKB sanayi
endeksinde yer alan firmalardan 143 tanesinin 1990-2005 yillar1 arasinda kamuya
aciklanan yillik mali tablolarindan elde edilen veriler gére dengeli olmayan panel veri sabit
etkiler modeli ve rastsal etkiler modelin gore regresyon analizine tabi tutulmustur. Elde
edilen sonuglara gore, firma biiylikliigii, karlilik diizeyi ile kaldirag diizeyi arasinda negatif
iliski, bir 6nceki yil karlilik diizeyi ve dagitilan temettiiler ile kaldira¢ diizeyi arasinda
anlamli bir iligki bulunamamistir. Ayrica, Tiirkiye’ deki sanayi isletmelerinin sermaye
yapilarin1 belirlerken genel olarak finansman hiyerarsisi kuramina gore hareket ettikleri

sonucu ortaya ¢ikmuistir.

Aydeniz ve Ozduran (2012), yaptiklar1 calismada, IMKB-100" de islem géren 87
firmanin 2010 yilindaki finansal tablolar ile bir veri seti olusturarak isletmelerin bor¢clanma
oranlarinin sermaye yapisina olan etkisi aragtirllmistir. Arastirma yontemi olarak regresyon
analizi kullanilmistir. Elde edilen sonuglara gore, firmalarin kaldirag oranlarinin sermaye

yapisini etkilemedigi tespit edilmistir.
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Bayrakdaroglu ve digerleri (2013), BiST’e kayith olan farkli sektdrlerde islem
goren 242 firmanin 2000-2009 yillar1 arasindaki verilerini panel veri haline getirerek analiz
etmiglerdir. Elde ettikleri sonuca gore, Tiirk firmalariin dengeleme kurami yerine
finansman hiyerarsisi kuramina gore hareket ettikleri sonucuna ulagmiglardir. Ayrica elde
ettikleri bagka bir sonuca gore Tiirk firmalarmin hedef bir borg¢lanma oranlarin

olmamasidir.

Sarioglu ve digerleri (2013) tarafindan gerceklestirilen calismada, IMKB’ de islem
gdren, ¢cimento, otomotiv, otomotiv yan sanayi ve bilisim sektorlerinde faaliyet gosteren
kirk iki adet firmanin, 2007-2011yillar1 arasindaki yillik finansal tablolar1 ele alinarak
panel veri metodolojisi uygulanmistir. Calisma sonucunda, uzun vadeli borglarin toplam
aktiflere olan oraninin ¢imento ve otomotiv sektoriinde anlamli bir sonug bulunmadigini,
diger sektorlerde ise, sirket biiyiikliigiiniin toplam bor¢larin toplam aktiflere olan oranini
pozitif yonde etkiledigini gostermektedir. Elde edilen sonuglarin, Tiirkiye’ deki sermaye
yapisinin sermaye yapisi teorilerine uygun oldugu, ayrica sektorler arasinda sermaye

yapilarinin farklilik gdsterdigi sonucuna ulagilmigtir.
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BESINCI BOLUM
YONTEM

Bu béliimde, tez ¢alismasinda kullanilan arastirma yontemi, istatistiki modeller,
modellerde baz alinacak bagimli ve bagimsiz degiskenler anlatilmistir. Gergeklestirilen

regresyon analizi sonuglar1 detaylica incelenmistir.

5.1. Kullanilacak Model

Ekonomik kuramlarin ve degerlendirmelerin denenmesi igin yapisal bir iliskiye
ihtiyag duyulmaktadir. Son zamanlardaki literatiir ¢aligmalarinda bu yap1 panel veri
modellerinin kullanilmasiyla olusturulmaktadir. Panel veri, incelenen érneklem setine ait
zaman serilerinin ve kesit verilerinin birlestirilmesiyle olusturulmaktadir. Zaman serileri
orneklem setinin zamana gore degisimini; Yyatay kesitler ise bir zaman dilimindeki
degerlerini igermektedir. Panel veri yonteminde kullanilacak zaman serilerinin ve kesit
verilerinin beraber incelenmesi, ayr1 olarak incelenmesine gore daha etkili ve guvenilir
sonuclar elde edilebilir. Sayilgan ve digerlerinin (2006) yaptiklar1 ¢alismada analiz araci
olarak uygulanan panel veri yontemini kullanma amaglar1 yapilan bu calismaya da yol
gostermistir.

Panel veri literatirinde gecen bircok ekonomik modeldeki genel regresyon
denklemi, her degiskene eklenmis zaman serisi ve kesit verileri ile birlikte asagidaki

formda yazilmaktadir (Baltagi, 2005).

Yie=a+XiB +uy, i=12..N, t=12.T

Denklem uzerinde i kesit boyutunu, t ise zaman serisi boyutunu isaretlemektedir.
Denklemin sol tarafinda bulunan Yj; | numarali firmanin, t zamanindaki durumunu
gosteren bagimli degiskendir. & zamandan bagimsiz olan skalar biiytikligi, u;; tek yonli
hata etkisini simgelemektedir. X;;, i numarali firmanin t zamanindaki degerini gosteren Kk
boyutlu aciklayict degisken vektorii olarak bagimsiz degiskeni, S simgesi k boyutlu

degisken vektoriin egim katsayisini gostermektedir.
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Panel veri analizinde, modelin hem zaman hem de Kkesit verilerine gore
uyarlanmasinin regresyon ile tahmini agamasinda en sik kullanilan iki yontem sabit etkiler

yontemi ve rastsal etkiler yontemidir (Bayrakdaroglu ve digerleri, 2013).

Sabit etkiler yontemi, incelenen birimler arasindaki farkliliklarn sabit terimdeki
farkliliklarla yakalanabilecegini varsaydigi i¢in, her sirket i¢in egimleri ayn1 varsayarken,

farkl1 birer katsayi sabiti barindirir. Sabit etkiler yontemi asagidaki sekilde ifade edebilir.

Yit = o + Xt + Hi + vig, i=12..N, t=12.,T;

Bu denklemde pj, her bireye ait ayr1 hata degiskenini; vi; ise kalan diizensizligi

belirtmektedir.

Rastsal etkiler yonteminde ise incelenen birimlerinin zaman serileri ve kesit verileri
arasinda korelasyon olmadigi varsayilir. Rastsal hata terimi, kesite 6zgili hata bileseni ile

zaman serisine 6zgi hata bileseninin toplamindan olusur. Rastsal etkiler yontemi asagidaki

sekilde ifade edilebilir.

Yie=u+ X+ & +uy 1=12..N, t=12.T,

Denklem uzerinde i kesit boyutunu, t ise zaman serisi boyutunu isaretlemektedir.
Denklemin sol tarafinda bulunan Yj; | numarali firmanin, t zamanindaki durumunu
gosteren bagimli degiskendir. uj; zaman ve yatay kesitin ortak hata terimini
simgelemektedir. Xi;, 1 numaralt firmanin t zamanindaki degerini gosteren bagimsiz
degiskeni, £ simgesi bagimsiz degiskenin egim katsayisin1 gdstermektedir. Denklemin

sonunda yer alan ¢; ise bireye 6zgu hata terimini belirtmektedir.

Sabit etkiler yonteminde her bir yatay kesitin kendine ait bir sabit degeri varken
rastsal etkiler yonteminde tiim yatay kesit sabitlerinin ortalama bir degeri vardir. Yatay
kesite 6zgii sabitin bu ortalama degerden rastsal sapmalarin1 gostermektedir.

Panel veri analizinde sabit etki veya rastsal etki modelini se¢mek icin Hausman
Testi uygulanir. Hausman testi ile yatay kesit veya yatay kesit ve zaman farkliliklarini

temsil eden katsayilarin yani rastsal etkili modelin hata terimi bilesenlerinin modeldeki
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bagimsiz degiskenlerden iliskisiz oldugu hipotezin gegerliligini incelemektedir (Akman,
2012).

Hausman test istatistigi, kesit verilerine ozgli bireysel etkiler ile agiklayici
degiskenler arasindaki korelasyonu test etmektedir. Tablo degerinin, istatistiksel test
degerinden kiigiik olmas1 durumunda sabit etkiler modeli, aksi durumda ise rastsal etkiler

modeli kullanilir.

Rastsal etkiler panel veri analizinde her i isletmesi i¢in t doneminde sermaye
yapisini etkileyen bagimsiz degiskenler ile bagimli degisken olan kaldirag orani arasindaki

iliskiyi modelleyen denklem asagidaki sekilde tanimlanmustir.

5.2.  Uygulama

5.2.1. Veri Seti

Yapilan ¢alismada Borsa Istanbul’ da (BIST) islem géren isletmeler ele almmustir.
Sermaye yapist ve finansal tablolarinin bir uyum saglamasi agisindan lretim yapan
isletmeler se¢ilmis, yapisi daha farkli olan hizmet, finans ve sigortacilik sirketleri kapsam
dis1  brrakilmistir.  Sermaye yapist  belirleyicilerinin  analizi  yapilirken {iretim
isletmelerinden alinan verilerin sonucu daha dogru sekilde yansitacagi diisiiniilmektedir.
Veri seti olusturulurken 11 farkli sektorde islem goren 139 firma secilmistir. Bu
isletmelerin 2005 yilinin ilk doneminden itibaren 2012 yillinin 4. donemine kadar gegen
sekiz yillik siirede, ticer aylik periyotlardaki toplam 32 donemin bilango ve gelir tablolart

ele alinmastir.

Isletmelere ait finansal tablolarin temininde ve FINNET Elektronik Yayincilik Data
[letisim ve Kamuyu Aydinlatma Platformu’na (KAP) ait veri taban1 kullanilmustir. Veri
seti, 2003-2012 yillar1 arasinda islem goren, imalat sanayisine dahil olan 233 adet firma
baz alinarak olusturulmustur. Ancak verilerimizi dogru sekilde olusturabilmek ig¢in, bu
firmalardan 10 yillik siirecten daha kisa siirede iflas edenler, 6rneklem setine dahil
edilmemistir. Cilinkii 6rneklem seti i¢in olusturulmak istenen panel veri dengeli olarak
kurulmak istenmistir. Dengeli panel veriden kasit, 10 yillik siiregte tiim donemlerde, tiim

firmalara ait verilerin bulunuyor olmasidir.
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31.12.2003 tarihi itibariyle enflasyon muhasebesi uygulamasina ge¢ildigi i¢in 2003
yil1 verileri ve gecis doneminde olusabilecek veri farkliliklar1 nedeniyle 2004 yili verileri

analizde kullanilmamustir.

139 firmanin, 32 dénem boyunca toplam 4.448 doneme ait bilanco ve gelir tablolari
calisma setine dahil edilmistir. Tim ddnemlerin verileri kontrol edilerek bir veri havuzu

olusturulmustur.

Kullanilacak model i¢in gerekli olan tiim finansal verilerin, olusturulan veri
havuzundan ¢ekilerek bagimli ve bagimsiz degiskenlerin donemsel verilerini elde etmek
amaciyla hesaplanmasi isleminin gerek ¢ok fazla zaman almasi, gerek hata olasiliginin
yiiksek olmasi1 ve kontrol mekanizmasinin zor olmasi nedeniyle, Apple Script kullanilarak
Mac isletim sistemi iizerinde bir bilgisayar programi yazilmstir.

Yazilan bilgisayar programi, tum firmalarin incelenecek dénemlerine ait bilango ve
gelir tablolarinin ilgili hesaplarindan verileri alip, Excel kitab1 i¢inde yeni bir sayfada
bagimli ve bagimsiz degiskenleri olusturan tablolar1 hazirlamistir. Bu yontem kullanilarak
hem veri setinin olusturulmasinda zamandan tasarruf edilmis, hem de olusabilecek insan
hatalarini ortadan kaldirilmistir.

Tablo 1’ de drneklem setine dahil olan firmalarin, sektorel bazdaki dagilimlart ve

sektorlere gore aktif toplamlarinin oran1 goriilmektedir.

Tablo 1. Orneklem Setindeki Firmalarin Sektorlere Gére Dagilimi ve Aktif Oranlari

] Sektér 2005-2012
Sektor o Firma
Sektor ismi aktif toplami oram
nu. sayisi
(%)
1 Boya 4 0.60
2 Gida, Icki ve Tiitiin 20 9.54
3 Glibre ve Zirai Urtinler 4 1.68
4 Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Urtinler 9 22.49
5} Kirtasiye 2 0.11
6 Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 12 3.33
7 Metal Ana Sanayi 14 13.38
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8 Metal Esya, Makine ve Gereg Yapimi 22 22.77
9 Orman Uriinleri ve Mobilya 4 0.36
10 Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 16 2.74
11 Tas ve Topraga Dayal1 Sanayi 32 23.01
TOPLAM 139 100.00

Orneklem setine dahil olan firmalarin 4 tanesi boya; 20 tanesi gida, i¢ki ve tiitiin; 4
tanesi giibre ve zirai Urlnler; 9 tanesi kimya, petrol, kauguk ve plastik Urunler; 2 tanesi
kirtasiye; 12 tanesi kagit ve kagit {irlinleri, basim ve yayim; 14 tanesi metal ana sanayi; 22
tanesi metal esya, makine ve gere¢ yapimi; 4 tanesi orman iriinleri ve mobilya; 16 tanesi
dokuma, giyim esyas1 ve deri; 32 tanesi ise tas ve topraga dayali sanayi sektorlerinde
faaliyet gostermektedir. Aktif toplamlar1 agisindan en dominant 5 sektdr sirasiyla, metal
esya, makine ve gere¢ yapimi; kimya, petrol, kauguk ve plastik {irlinler; tag ve topraga
dayali sanayi; metal ana sanayi ve gida, igki ve tlttn sektorleridir. Kimya, petrol, kauguk
ve plastik iirlinler sektorii, daha az firma sayisi ile en yiiksek aktif oranina sahip sektordiir.
Bu nedenle bu sektordeki firmalarin, 6rneklem setinde bulunan diger sektordeki firmalara

gore daha fazla aktife sahip olduklar1 da sdylenebilir.

Tablo 2’ de, drneklem setinde 2003-2013 yillar1 arasinda sektorel bazda kaldirag
oranlar1 goriilmektedir. Tablodan da goriildiigii {izere, TB/OS kaldira¢ oraninin en yiiksek
oldugu sektor, 1,29 oraniyla boya sanayisidir. Benzer sekilde kaldira¢ oranini TB/TA baz
alindiginda da 2,27 oraniyla en yiiksek kaldira¢ oranina sahip sektor yine boya sanayisidir.
Kaldirag oraninin en diisiik oldugu sektér TB/OS ve TB/TA kaldirag oranlari igin tas ve
topraga dayali sanayidir. 2003-2013 yillar1 arasinda sektorlerin ortalama kaldirag
oranlariin TB/OS i¢in 0.56, TB/TA icin 1.25 seviyelerinde oldugu goriilmektedir.

Tablo 2. Sektorlere Gore Ortalama Kaldirag Oranlar1 Degerleri

Sektor Nu. Sektor ismi TB/OS | TBITA
1 Boya 1,29 2,27
2 Gida, Icki ve Tiitiin 0,75 0,93
3 Gubre ve Zirai Urtnler 0,44 0,98
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4 Kimya, Petrol, Kauguk ve Plastik Uriinler 0,38 0,78
5 Kirtasiye 0,41 0,92
6 Kagit ve Kagit Uriinleri, Basim ve Yayin 0,40 1,62
Metal Ana Sanayi 0,52 0,92

Metal Esya, Makine ve Gere¢ Yapimi 0,49 1,57

9 Orman Uriinleri ve Mobilya 0,55 0,91
10 Dokuma, Giyim Esyasi ve Deri 0,51 2,08
11 Tas ve Topraga Dayali Sanayi 0,39 0,72
ORTALAMA 0,56 1,25

Sekil 8’ de sektorlere gore ortalama kaldirag oranlarinin dagilimi goriilmektedir.
TB/OS kaldirag oranina gére 2 sektor ortalamanin iizerinde, TB/TA kaldirag oranma gore
4 sektdr ortalamanin iizerinde bulunmaktadir. Iki kaldirag orami arasindaki en yiiksek
farkin 6 numarali kagit ve kagit iiriinleri, basim ve yayim sektoriinde, en diisiik farkin 2

numaral1 gida, icki ve tiitiin sektoriinde oldugu goriilmektedir.

Sekil 8. Sektorlere Gore Ortalama Kaldirag Oranlarinin Dagilimi

2.5
2
15
m TB/OS
1 - = TB/TA
0.5 -
0 .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11
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5.2.2. Kullanilacak Degiskenler

Calisma kapsaminda dig kaynak kullaniminin sermaye yapist tiizerine etkisi
incelenecektir. Sermaye yapisini belirten bagimli degisken olarak kaldirag esas alinmistir.
Bor¢ oraninin incelenmesinde agiklayici rol {istlenecek degiskenler ise bagimsiz
degiskenlerdir.

U¢ numarali boliimde Sermaye yapisii etkileyen faktorlerde de detayli olarak
incelendigi tizere; kaldirag orani olarak, toplam borcun toplam aktiflere olan oram ile
toplam borcun 6zsermayeye olan orani ele alinmistir.

Sermaye yapisin1 etkileyen faktorler ise, birer bagimsiz degisken olarak, firma
biiytikligii, maddi duran varliklardaki biiyiime orani, toplam aktiflerdeki biiylime oran,

somutluk ve karlilik ele alinmustir.

Tablo 3. Siniflarina Gére Degisken Tanimlari

Degisken Sinifi Degisken Tanim Degisken Sembolii
Toplam Borglar / Toplam Aktifler TB/TA
Bagimli _ _

Toplam Borglar / Toplam Ozsermaye TB/OS

Firma Biyiikliga BUY

Maddi Duran Varliklardaki Biiyiime Orani DVB

Bagimsiz Toplam Aktiflerdeki Biiylime Orani TAB

Karhilik KAR

Somutluk SOM

Bagimsiz degiskenler hesaplanirken firma biiytlikliigl, satislarin dogal logaritmasi
olarak; maddi duran varliklardaki biiytime orani, duran varliklarin iki donem arasindaki
degerleri farkinin 6nceki donemdeki degerine boliimiiniin yiizdesi olarak; toplam
aktiflerdeki biiyiime orani, toplam aktiflerin iki donem arasindaki degerleri farkinin 6nceki
donemdeki degerine bolumunin yizdesi olarak; firma karliligi, net karin toplam satislara
olan orani olarak; somutluk ise duran varliklar ile stoklar toplaminin toplam varliklara olan

orani olarak hesaplanmustir.
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Tablo 4. Degiskenlerin Hesap Y6ntemi

Degisken Tanimi Degisken Hesaplama Formiilii Sembolu
Kaldirag-1 Toplam Borglar / Toplam Aktifler TB/TA
Kaldirag-2 Toplam Borglar / Toplam Ozsermaye TB/OS

Firma Biyiikligi Ing(Satislar) BUY

Duran Varliklardaki Biiyiime
(DV-DVi.1)/ DV DVB
Orani
Toplam Aktiflerdeki Blylime
(TA-TAL) TAw TAB
Orani
Karlilik Net Kar/Toplam Satiglar KAR
Somutluk (MDV+Stoklar)/Toplam Varliklar SOM

Tablo 5, arastirmada kullanilan degigkenler arasindaki korelasyon iliskisini
gostermektedir. Tablodan goriildiigii iizere, TB/TA ile TB/OS arasinda %40 ile yiiksek bir
pozitif korelasyon bulunmaktadir. TB/TA, ayrica somutluk ile c¢ok yiksek, duran
varliklarin biiyiime oran1 ve toplam aktiflerdeki biiylime orami ile Yyiksek negatif
korelasyona sahiptir. Diger bagimli degisken TB/OS ise, duran varliklardaki biiyiime orani,
karlilik, somutluk ve toplam aktiflerdeki biiyiime orani ile yuksek korelasyona sahiptir.
Bagimsiz degiskenlerin, bagimli degiskenler iizerindeki etkisi analiz sonucunda detayli
olarak incelenmistir. Tabloda ayrica duran varliklardaki biiyiime oraniyla toplam
aktiflerdeki biiylime oran1 arasinda %86 degerinde cok yuksek bir korelasyon
bulunmaktadir. Uretim yapan firmalarin bilango tablolarinda, duran varlik hesabinin
toplam aktiflerin oldukga biiyiik bir kismin1 olusturdugu bu nedenle de bir firmanin duran
varliklardaki biliylime oraninin, toplam aktiflerdeki biiylime oranini dogrudan etkiledigi
sonucu ¢ikarilabilir. Ancak iki degiskenin kaldira¢ {iizerindeki etkisinin tam olarak

saptanmasi i¢in regresyon analizi sonucunun incelenmesi gerekmektedir.
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Tablo 5. Degiskenler Aras1 Korelasyon Matrisi

Degiskenler | TB/TA | TB/OS | BUY DVB TAB | SOM | KAR
TB/TA 1.00

TB/OS 0.40 1.00

BUY 0.01 0.14 1.00

DVB -0.22 -0.43 0.09 1.00

TAB -0.32 -0.38 -0.09 0.86 1.00

SOM -0.81 -0.36 -0.22 0.05 0.04 1.00

KAR -0.19 -0.39 0.33 0.44 0.44 -0.20 1.00

Tablo 6’ da, degiskenlerin 2005 yilinin 1. déneminden 2012 yilinin 4. dénemine

kadar olan ortalama degerleri goriilmektedir. Bu degerler ilizerinden tiim degiskenlerin

yillar bazinda nasil degisim gosterdikleri izlenebilmektedir. Degerlerin yillar Uzerinde

degisimi BOlUm 4.3’te detayli olarak incelenmistir.

Tablo 6. Degiskenlerin Dénemler Boyunca Degisimi

TB/TA | TB/OS BUY DVvB TAB SOM KAR

Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama | Ortalama
2005D1 0.47 1.06 17.11 0.09 0.04 0.43 -0.02
2005D2 0.46 0.96 17.89 0.03 0.05 0.42 0.04
2005D3 0.46 1.03 18.36 0.00 0.04 0.41 0.05
2005D4 0.46 1.06 18.62 0.04 0.01 0.42 0.05
2006D1 0.48 0,70 17.19 0.01 0.04 0.41 -0.06
2006D2 0.51 0.76 18.01 -0.15 -0.10 0.39 -0.03
2006D3 0.48 1.63 18.45 0.10 0.13 0.39 0.05
2006D4 0.48 0,58 18.73 0.08 0.06 0.39 0.05
2007D1 0.50 0,77 17.16 0.02 0.05 0.38 0.04
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2007D2 0.49 0.80 18.09 0.13 0.08 0.39 0.37
2007D3 0.49 0.66 18.53 0.09 0.11 0.38 0.43
2007D4 0.47 0.95 18.84 0.07 0.04 0.39 0.29
2008D1 0.53 2.63 17.46 -0.06 -0.01 0.37 -0.25
2008D2 0.53 1.27 18.30 0.09 0.07 0.37 0.03
2008D3 0.51 1.17 18.72 0.06 0.03 0.37 0.04
2008D4 0.54 1.84 18.91 -0.15 -0.19 0.39 -0.03
2009D1 0.56 1.48 16.98 -0.08 -0.10 0.39 -0.23
2009D2 0.53 0.92 17.83 0.10 0.10 0.40 -0.04
2009D3 0.52 1.21 18.28 0.03 0.05 0.39 -0.01
2009D4 0.52 0.89 18.61 -0.01 -0.02 0.39 -0.04
2010D1 0.52 0.90 17.24 -0.01 0.02 0.38 0.11
2010D2 0.52 0.85 18.03 -0.05 -0.01 0.37 0.04
2010D3 0.51 131 18.47 0.10 0.11 0.36 0.06
2010D4 0.52 2.26 18.78 -0.03 -0.02 0.36 0.06
2011D1 0.53 0.89 17.40 0.03 0.06 0.35 0.13
2011D2 0.53 1.27 18.20 -0.04 -0.01 0.34 0.11
2011D3 0.56 2.45 18.58 -0.11 -0.07 0.33 0.05
2011D4 0.55 1.36 18.88 -0.01 -0.02 0.33 0.11
2012D1 0.57 1.32 17.38 0.08 0.11 0.33 0.11
2012D2 0.57 1.33 18.13 -0.02 -0.01 0.33 0.11
2012D3 0.58 1.32 18.54 0.04 0.04 0.33 0.09
2012D4 0.57 0,86 18.80 0.18 0.03 0.34 0.05

Tablo 7° de, 2005-2012 yillar1 arasinda bulunan 32 doéneme ait genel tanimlayici
istatistikler verilmektedir. Tabloda aritmetik ortalama, standart sapma, maksimum ve

minimum degerleri goriilmektedir.
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Tablo 7. Degiskenlerin Genel Tanimlayici Istatistikleri

TB/TA | TB/OS DVB TAB KAR BUY SOM

Ortalama 0.51 1.20 0.02 0.02 0.05 18.14 0.06

Std. Sapma 0.04 0.50 0.08 0.07 0.12 0.60 0.13

Maksimum 0.58 2.63 0.18 0.13 0.43 18.91 0.43

Minimum 0.46 0.58 -0.15 -0.19 -0.25 16.98 -0.25

5.2.3. Modeller ve Hipotezler

Yapilan ¢alismaya gore bagimli degisken olan TB/TA ve TB/OS olarak incelenen
iki farkli kaldira¢ oraninin; bagimsiz degiskenler olan biiyiikliik, maddi duran varliklardaki
bliylime, toplam aktiflerdeki biiyiime, somutluk ve karliligin birer fonksiyonu oldugu iddia

edilmis, iki ayr1 fonksiyon olusturulmustur.

Fonksiyon-1:

TB/TA =f (BUY, DVB, TAB, SOM, KAR)
Fonksiyon-2:

TB/OZ = f (BUY, DVB, TAB, SOM, KAR)

Arastirmanin veri setine dahil olan, 11 farkli sektérde bulunan 139 firmanin 2005
yilinin 1. donemi ile 2012 yilinin 4. donemi arasinda tiger aylik donemlerdeki verileri ele
alinarak bir panel veri seti olusturulmustur. Panel veri seti, 139 firmanin, 8 yil siiresince,
toplam 32 donem i¢in 7 farkli degiskene gore olusturulmustur. Arastirma bu nedenle

139x32x7=31.136 adet veriyi kapsamaktadir.

Olusturulan fonksiyonlarin birer modele doniistiiriilebilmesi igin, modellerin sabit
etkiler modeli ya da rastsal etkiler modelinden hangisine uygun oldugunun test edilmesi

gerekmistir. Bu karar i¢in Hausman testi uygulanmustir.

Tiim ¢aligma boyunca anlamlilik diizeyi P = 0,05 olarak kabul edilmistir. Hausman
testi uygulanirken de anlamlilik diizeyini P = 0,05 olarak alinmistir. Hausman testine gore
sabit etkiler modeli ve rastsal etkiler modelinin hangisinin tercih edilecegine gore

asagidaki iki hipotez kurulmustur.
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Ho = Rastsal etki mevcuttur.

H; = Rastsal etki bulunmamaktadir.

Tablo 8. Hausman Test Sonuglari

Fonksiyon Bagimh Degisken Chi-sq. Olasihik
Fonksiyon-1 TB/TA 11.25 0.047
Fonksiyon-2 TB/OS 8.28 0.142

Tablo 8 de goriildigi gibi, yapilan Hausman test ististiklerine gore TB/TA
degiskeni icin olasilik degerleri 0.05 ten diisiik ¢ikmustir (P = 0.047 < 0.05). TB/OS
degiskeni i¢in ise olasilik degeri 0.05 ten biiyiiktiir (P = 0.142 > 0.05). Bu durum, TB/TA
fonksiyonu icin Hy hipotezinin reddedilecegi, TB/OS fonksiyonu igin ise Ho hipotezinin
kabul edilecegi anlamina gelmektedir. Dolayisiyla TB/TA fonksiyonu igin sabit etkiler

modelinin, TB/OS fonksiyonu igin rastsal etkiler modelinin baz alinmasi uygun olacaktr.

Sabit etkiler ve rastsal etkiler modeline gore, fonksiyonlar agagidaki sekilde birer

model olarak yazilabilir.
Model-1:
TB/TAi: = p1 + 2BUYit + p3DVBit + SsTAB; + fsSOMi + fsKARi: + eig,
1=12.,139 t=12.,39
Model-2:
TB/OSit = + 1 + B2BUYiy + f3DVBiy + B3TABit + fsSOMi + SsKAR;¢ + i,
1=12.,139 t=1.2..,39

Calisma kapsaminda yapilan literatiir aragtirmasi dogrultusunda, veri setine dahil

firmalar i¢in asagida sunulan hipotezlerin dogrulugu test edilecektir.

H1, = Firmalarin kaldirag orani ile biiytlikliik arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir.

H2, = Firmalarin kaldira¢ oranmi ile duran varliklarin biiylime orani arasinda anlamli ve

negatif bir iligki vardir.
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H3p = Firmalarin kaldirag orani ile toplam aktiflerin biiylime orani arasinda anlamli ve

negatif bir iligki vardir.
H4, = Firmalarin kaldira¢ orani ile somutluk arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir.
H5¢ = Firmalarin kaldirag orani ile karlilik arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir.

Tablo 9, bagimsiz degiskenlerin kaldirag oranlar1 ile beklenen iligkisini temsil etmektedir.

Tablo 9. Degiskenlerin Teorik Olarak Beklenen iliskisi

Degisken Tanim Degisken Hesaplama Formiilii Beklenen iliski

Firma Biyiikligi Ine(Satislar) +

Maddi Duran Varliklardaki
(DV¢-DV+t.1)/ DV -
Biiytime Orani

Toplam Aktiflerdeki Blylme
(TA-TAL) TA -

Oran
Karlilik Net Kar/Toplam Satiglar -
Somutluk (MDV+Stoklar)/Toplam Varliklar +

5.3. Regresyon Sonuglari

5.3.1. Kaldira¢ Oranimin Toplam Borg¢larin Toplam Aktiflere Boliimii (TB/TA)
Alnmasi Durumu
Tablo 10’ da TB/TA kaldirag oraniin regresyon sonuglar1 goriilmektedir. Toplam
bor¢larin toplam aktiflere olan orani olarak kabul edilerek yapilan regresyon analizine
gore, R? degeri 0,8482 cikmustir. Bu veri, kaldirag oranindaki degisimin %84,82’lik
kismmin bu model ile agiklanabilecegini ortaya koymaktadir. TB/TA’nin bu model ile
aciklanamayacak %15.18’lik kismi1 ise bu modele dahil olmayan baska degiskenler

tarafindan agiklanabilir.

R? degerinin %84,82 c¢ikiyor olmasi, sosyal bilimler alani i¢cin modelin oldukca
anlamli oldugunun isaretidir. F-istatistik degeri olasiliginin 0,0000 ¢iktig1 goriilmektedir.
Bu degerin 0.05 olan anlamlilik diizeyinden diislik ¢ikiyor olmasi, bagimsiz degiskenlerin

birlikte degismesi durumunda kaldirag oranini etkileyecegini gostermektedir.
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Tablo 10. TB/TA Kaldirag Orani Regresyon Sonuglari

TB/TA Sabit Etkiler Modeli Regresyon Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Olasihik
BUY -0.0114 0.0068
DVB 0.02 0.0927
TAB -0.1059 0.0001
SOM -0.1655 0.0000
KAR -0.0083 0.0018

Istatistik Sonuclar

Degisken Deger
R 0.8482
Olasilik (F-stat) 0.0000

Regresyon Bilgileri

Dénem 2005 D1 -2012 D4
Gozlem Sayisi 32

Capraz Kesit Sayisi 139

Toplam Goézlem Sayisi 4448

TB/TA kaldirag oranini, sabit etkili modeline gore regresyon sonuglari
incelendiginde, SOM, TAB, KAR ve BUY degiskenlerinin %1 anlamlilik diizeyinde
iliskili oldugu goriilmektedir; DVB degiskeninin olasilik degeri, P = 0.05 olarak alinan

anlamlilik diizeyinin iistiinde ¢iktig1 i¢in, bu diizeyde anlamli olarak kabul edilmemektedir.

SOM sembolii ile temsil edilen somutluk degiskeni, %1 anlamlilik diizeyinde
-0,1655 katsay1 ile TB/TA kaldirag oranmmi en giiglii olarak agiklayan bagimsiz
degiskendir. %1 anlamlilik diizeyinde, aciklama giicii olarak somutlugu takip eden
bagimsiz degiskenler, -0.1059 katsay1 ile toplam aktiflerdeki biiyiime oran1 (TAB), -0.0114
katsayi ile biiytikliik (BUY) ve -0.0083 katsayi ile karlilik (KAR) tir.
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Yapilan regresyon analizi sonucunda, kaldirag orani ile biiyiikliik arasinda anlaml
negatif bir iligki oldugu goriilmektedir.

Finansman hiyerarsisi kuramina gore, isletme biiyiidiik¢e, isletmenin organizasyon
yapist daha karmagik hale gelmekte ve bilgi asimetrisinden kaynaklanan sorunlar daha
yiilksek maliyetlere yol agmaktadir (Giilsen ve Ulkiitas, 2012). Bu durum buyik
isletmelerin digsal fon kaynaklarindan faydalanmalarini zorlagtirmakta, bunun sonucu
olarak da igletmelerin biiyiikliigii ile bor¢lanma arasinda negatif bir iligskiye yol agmaktadir.
Dengeleme kuramina gore incelendiginde ise, biiylik firmalarin daha yiiksek bor¢lanma
kapasitesi oldugu icin, daha yiiksek kaldira¢ kullanmalar1 beklenmektedir (Sayilgan ve
digerleri, 2006). Ayrica Literatiir arastirmasinda edinilen bilgilere gore, biiylik firmalarin
kiiciik firmalara gore kredi piyasalarina daha rahat erisebilecekleri i¢in daha diisiik
maliyetleri bor¢lanma imkanina sahip olduklar:t (Ferri ve Jones, 1979); biiyiik firmalarin
hakkinda piyasada daha c¢ok bilgi sahibi olundugu i¢in kreditérlerin daha rahat borg
verebilecekleri (Padron ve digerleri, 2005) gibi ¢ikarimlar da biiyiikliik ile kaldirag orani

arasinda pozitif iligki olduguna isaret etmektedir.

Literatiirdeki bilgiler 1s181nda, bu arastirmada yapilan regresyon analizi sonucunda
Tiirk tiretim firmalarinda sermaye yapisina iliskin kararlar verilirken, biiyiikliik faktoriiniin
finansman hiyerarsisi kuramina uygun bir etkisinin oldugu sonucuna varilmaktadir. Tiirk
tiretim firmalarinin biiytikliikleri arttik¢a, yiiksek bilgi asimetrisinden kaynaklanan ekstra
maliyetlere katlanmak istemedikleri; artan bor¢lanma kapasitesini tam anlamiyla

doldurmayarak ellerinde yedek bir kapasitesi tutmak istedikleri sonucu ¢ikarilabilir.

Tez c¢alismasi kapsaminda yapilan literatiir arastirmasinda, diinyada yapilan
arastirmalar kapsaminda, Titman ve Wessels (1988), Mazur (2007), Chakraborty (2011),
Kouki ve Said (2012); Tiirkiye’ de yapilan arastirmalar kapsaminda ise Firatoglu (2005),
Ata ve Ag (2010) ile Giilsen ve Ulkiitas’ m (2012) ¢alismalarinda benzer sekilde firma

bliytikligi ile kaldirag oran1 arasinda negatif iliski bulunmaktadir.
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Sekil 9. TB/TA ve Toplam Aktiflerdeki Biiyiime Oraninin Zamana Gore Degisimi
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Sekil 9’ da kaldirag orani, toplam aktiflerdeki biiyiime orani ile yillar bazinda
karsilastirlmistir. Orneklem setindeki firmalarin duran varliklarindaki biiyiime oranlarina
bakildiginda, Sekil 10°da gozlenen Tiirkiye Ekonomisi yillik biiyiime oranlart ile benzerlik
gosterdigi ortaya konulmaktadir.

Sekil 10. Tiirkiye Ekonomisi Yillik Biiyiime Orani
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10,0 |9.4 [o,2] ==
= 24 =2 8,8
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Kaynak: Ekonomi Bakanligi, 2014. Y1llik Biiyiime Oranlari. Ekonomik Gorinim, Subat 2014

Sekil-10’da toplam aktiflerin biiylime orani incelendiginde 2006 yilinin ilk

donemine kadar diiserek negatif degerlere geriledigini, 2006 yilimin ikinci doneminde
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yiikseldigini ancak sonrasinda 2009 yilinin baslarina dogru diiserek bir dip noktasina
ulastig1, sonrasinda 2010 yilinin ortalarina kadar ytikseldigini, 2011 yilinin sonlarina dogru
yiikseldigini ancak sonrasinda tekrar azalma egilimde oldugu goriilmektedir. Kaldirag
oraninin yillar bazindaki degisimi ile karsilastirildiginda, kaldiracin 2005 yilinin baglarinda
en diistik seviyede oldugu, 2009 yilinda hizli bir yiikselis yaptiktan sonra diisiik bir egimle
arttig1 goriilmektedir. Bu grafik analizi, toplam aktiflerdeki biiylime orani ile kaldirag orani

arasinda negatif bir iliski oldugu sonucunu dogurmaktadir.

Diger yandan matematiksel olarak incelendiginde, TB/TA kaldira¢ oraninda,
toplam aktifler payda kismini olusturmaktadir. Bu nedenle, firmalarin kullandiklar1 borg
miktari, toplam aktiflerin artis miktar1 ile ayn1 oranda degilse kaldira¢ oraninda bir degisim
olacaktir. Kaldirag oraninin diismesi, toplam bor¢ miktarindaki artigin, toplam aktiflerdeki

artis miktarindan az olmasi sonucunda olusacaktir.

Tablo-5’te bulunan korelasyon sonuglari incelendiginde iki degisken arasinda
gorilen negatif korelasyon hem grafiksel iliskiye, hem de matematiksel iliskiye gore

yapilan analiz sonuglarin1 dogrulamaktadir..

Literatiir arastirmasinda incelenen ¢aligmalarda, Akkaya (2007) ve Dincgergok
(2010) Tarkiye icin; Huang ve Song (2006), Qiu ve La (2010) diger iilkeler i¢in biiyiime

orani ile kaldirag arasinda anlamli negatif iligski saptamistr.

Gergeklestirilen regresyon analizine gore, kaldirag orani ile maddi duran
varliklardaki biiyime oram1 arasinda %5 anlamlilik diizeyinde anlamhi bir iligki
bulunamamistir. Ancak Tablo 5°te de bulunan korelasyon sonuglarinda da goriildigi
uzere, toplam aktiflerdeki biiyiime orani, duran varliklardaki biiylime orani ile %85’ lik
cok yiiksek bir korelasyon iliskisi icerisindedir. Arastirmanin veri setinde incelenen
firmalarin  tiimii, imalat sanayisinde islem gormektedir. Uretim yapmakta olan
isletmelerinin maddi duran varliklari, toplam aktiflerin biiyiik bir kismini olusturmakta

oldugu i¢in korelasyon sonuglarina gore oldukea yiiksek bir iligki ortaya ¢ikmaktadir.

Sekil 11’ de kaldirag oran1 somutluk ile yillar bazinda karsilastirilmistir. Sekilde yer
alan grafik incelendiginde, iki degiskenin yatay eksende adeta birbirinin birer yansimasi
oldugu goriilmektedir. Bunun nedeni, Tablo 5’te belirtildigi iizere, iki degisken arasi

korelasyonun -0.81 gibi yiiksek bir seviyede ¢ikmasidir.
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Sekil 11. TB/TA ve Somutlugun Zamana Gore Degisimi
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Sekil 11’ de iki oran egrisinin birbirine ¢ok benzer olmasinin nedeni olan
korelasyonun etkisi, Tablo 10’ da regresyon sonuglarinda da acik¢a goriilmektedir.
Regresyon sonuclarina gore en yiiksek beta katsayisina sahip bagimsiz degisken -0.16

katsayistyla somutluktur.

Finansman hiyerarsisi kuramima gore, yatirnm kararlarinda kullanilacak kaynak
siralamasinda i¢ kaynak kullanimi en basta yer alacaktir. Firmalarin somutluk oranlarinin
yiiksek olmasi, firmalarin daha c¢ok i¢ kaynaga sahip olmalarim1 saglayacagi igin,
finansman hiyerarsisi kuramina gore, firmalar dis kaynak kullanimina gegene kadar daha
cok i¢ kaynak kullanacaklarindan dolay1 bor¢ oranlarini azaltacaktir. Dengeleme kuramina
gore, somut varliklar1 fazla olan firmalarin, borg¢larina karsilik teminat gdsterebilecekleri

daha fazla varlig1 oldugu icin daha yiiksek bor¢lanma kapasitesine sahip olacaklardir.

Akbulut (2005), Sayilgan ve digerleri (2006), Demirhan (2009), Karadeniz ve
digerleri (2009), Akkaya (2007) Turkiye’ de; Mazur (2007), Chang ve digerleri (2009),
Sheikh ve Wang (2011), Kouki ve Said (2012) diger iilkelerde yaptiklar1 galismalarda

benzer yonde bir iliski tespit etmislerdir.

Analiz sonuglarina gore, Tiirk imalat endiistrisinde islem goren firmalarin teminat
degeri bulunan maddi duran varliklarinin finansmaninda bor¢ kullanmak yerine i¢
kaynaklar1  tercih  etmektedirler. Bu durum finansman hiyerarsisi kuramini

desteklemektedir.

Sekil 12" de bulunan grafikte kaldirag orani ile karliligin yillar bazinda degisimi

izlenmektedir.
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Sekil 12. TB/TA ve Karliligin Zamana Gore Degisimi
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Karlilik degiskeninin yillar itibariyle degisimi incelendiginde, 2007 yil1 boyunca
cok ciddi bir artigla tepe noktasina ulastigi, 2007 yilindan 2008 yilinin basina kadar ¢ok
ciddi bir diistisle sifirin altindaki degerlere inerek dip yaptig1 goriilmektedir. 2009 yilinin
ortalarina kadar istikrarsizligin devam ederek negatif degerlerde seyrettigi goriilmektedir.
2009 yilindan itibaren yavas bir egimle artmaktadir. Ayni1 zaman diliminde kaldirag orani
incelendiginde, 2008 ve 2009 yillarinin baslarinda karliligin dip yaptigi, 2011 yilinda
belirgin bir azalmanin noktalarda yiikseldigi, goriilmektedir. Bu analiz sonucunda iki

degisken arasinda ters iligski oldugu sonucuna varilabilir.

Tablo 10’ da bulunan regresyon sonuglart incelendiginde karlilik ile kaldira¢ orani
arasinda anlamli ve negatif bir iliski grafik analizindeki sonucu destekler niteliktedir.
Finansman hiyerarsisi kuramina gore, sirketler finansman kaynagi olarak i¢ kaynaklarini
tiikkettikten sonra dis kaynaklarina yoneleceklerdir. Karlilig1 yiiksek olan firmalarin ig
kaynaklar1 da yiiksek olacagi i¢in hiyerarsiye gore firmalarin kaldirag oranlarinda azalmak
olacaktir. Dengeleme kurami agisindan incelendigi durumda ise, sirketler karliliklarini
arttirdiklar1 durumda vergi avantajindan yararlanmak icin borglanmay1 tercih edecek,

kaldiraglarinmi ytikselteceklerdir.

Bu ¢alismadaki literatiir arastirmasinda incelenen bir¢ok kaynaga gore karlilik ile
kaldirag oraninin ters iligkili oldugu gozlenmistir (Titman ve Wessels, 1988; Rajan ve
Zingales, 1995; Durukan, 1997; Wiwittanakantang, 1999; Frank ve Goyal, 2003; Acaravci
ve Dogukanli, 2004; Firatoglu, 2005; Gaud ve digerleri, 2005; Huang ve Song, 2006;
Sayilgan ve digerleri, 2006; Delcoure, 2006; Mazur, 2007; Demirhan, 2009; Chang ve
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digerleri, 2009; Dingergok, 2010; Noulas ve Genimakis, 2011; Sheikh ve Wang, 2011;
Chakraborty, 2011; Cortez ve Susanto, 2012; Akman, 2012). Bu ¢aligmalarda Durukan
(1997), Frratoglu (2005), Huang ve Song (2006) ve Akman (2012) karlilik oranini net

karin toplam satiglari olarak incelemislerdir.

Elde edilen sonuca gore, Tiirk imalat endiistrisindeki firmalar, karliliklar1 artmasi

durumunda borg¢ kullanmak yerine i¢ kaynaklarina yonelmeyi tercih etmektedirler.

5.3.2. Kaldira¢ Oranimin Toplam Borclarin Ozsermayeye Oram (TB/OS) Alinmasi

Durumu

Tablo 11 de TB/OS kaldirag oraninin regresyon sonuglari goriilmektedir. Hausman
testinde elde edilen sonuglara goére, TB/OS icin rassal etkilerin mevcut oldugu
saptanmistir. Bu nedenle de regresyon sonuglari i¢in rassal etkiler modeli ele alinmigtir.
Toplam borglarin toplam 6zsermayeye olan oran1 i¢in yapilan regresyon analizine gore, R?
degeri 0 ¢ikmustir. Bu veri, kaldirag orani olarak alman TB/OS degiskeninin, incelenen

bagimsiz degiskenler ile agiklanamayacagini belirtmektedir.

F-istatistik degeri olasiliginin 0,9956 ciktig1 goriilmektedir. Bu degerin %100’ e
yakin olmasi, bagimsiz degiskenlerin birlikte de§ismesi durumunda da kaldirag orami

tizerinde bir etkilerinin olmadiginin isaretidir.
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Tablo 11. TB/OS Kaldirag Oran1 Regresyon Sonuglar

TB/OS Rassal Etkiler Modeli Regresyon Sonuglari

Bagimsiz Degiskenler Katsayilar Olasihik
BUY -0.0141 0.5554
DVB -0.2031 0.8694
TAB 0.1198 0.5894
SOM -1.0257 0.9764
KAR -0.0060 0.9415
Agirhkh Istatistik Sonuclar

Degisken Deger

R 0.0000

Olasilik (F-stat) 0.9956

Regresyon Bilgileri

Dénem 2005 D1 -2012 D4
Gozlem Sayisi 32

Capraz Kesit Sayisi 139

Toplam Goézlem Sayisi 4448

TB/OS ve TB/TA kaldirag oranlari Tablo 5’te bulunan degiskenler arasi korelasyon
matrisine bakildiginda birbirleri arasinda pozitif %39 korelasyona sahiptirler. Sekil 13’ te
her iki kaldirag oranmimin yillara gore degisim grafikleri
korelasyonun etkileri gorilmektedir. Donemler arasinda bir¢ok aralikta her iki kaldiracin
degisimi aym1 yonde gergeklesmektedir. Toplam aktifler hesabi, 6zsermaye toplamini
icerdigi icin, sekil iizerindeki grafikte TB/TA oranlarinin daha diisiik degerlerde, TB/OS
oranlarinin ise daha yiiksek degerlerde seyrettigi goriilmektedir. Her iki degisken arasinda

her ne kadar yiiksek sayilabilecek bir korelasyon olsa da, regresyon sonuglarinda
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0.65

goriildiigli gibi, incelenen bagimsiz degiskenlerin etkisi sadece biri i¢in anlaml

diizeydedir. TB/OS kaldiraci igin anlamli bir sonug elde edilememistir.
Sekil 13. TB/TA ve TB/OS Kaldirag Oranlarinin Zamana Gore Degisimi
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Calisma kapsaminda yapilan analiz sonuglarinda elde edilen veriler Tablo 12° de
ozetlenmistir. Regresyon sonucunda elde edilen iliskilerin TB/OS kaldirag oranlar icin
anlamli sonuglar vermedigi goriilmektedir. Toplam aktiflerdeki biiylime oraninin ile
kaldira¢ orami arasindaki iliski dengeleme kuramu ile tutarlilik gosterirken, diger bagimsiz
degiskenler ile kaldirag orani arasindaki iligski finansman hiyerarsisi kuram ile tutarlilik

gostermektedir.

Tablo 12. Analiz Sonucu Gézlenen Iliski

Beklenen Iliski Regresyon Sonucu
Degisken Ismi ve Sembolii Dengeleme Finansman )
Kuram Hiyerarsisi TB/TA TB/OS
Kurami

Firma Biiyiikliigii Anlaml

(BUY) ' ' ' degil
Duran Varhklardaki Biiyiime Anlaml Anlaml

Oram (DVB) . . degil degil
Toplam Aktiflerdeki Blylime Anlamli

Oram (TAB) ) * ) degil
Karhhk Anlaml1

(KAR) ' ) ) degil
Somutluk Anlaml

(SOM) ' ' deil

Elde edilen analiz sonuglarina gore kaldirag orani toplam borcun toplam aktiflere orani

olarak kabul edildiginde,

H1lo, = Firmalarin kaldira¢ orani ile biiylikliik arasinda anlamli ve pozitif bir iligki vardir,

hipotezi kaldirag orani ile biiyiikliik arasinda negatif bir iliski oldugu i¢in reddedilmekte,

H1; = Firmalarin kaldirag orani ile biiyiikliik arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir,

hipotezi kabul edilmektedir.
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H2¢ = Firmalarin kaldira¢ orani ile duran varliklarin biiylime orani arasinda anlamli ve

negatif bir iliski vardir, hipotezi i¢in anlamli bir sonug elde edilememistir.

H3yp = Firmalarin kaldira¢ oranm ile toplam aktiflerin biiylime orani arasinda anlamli ve

negatif bir iliski vardir, hipotezi kabul edilmektedir.

H4, = Firmalarin kaldira¢ orani ile somutluk arasinda anlamli ve pozitif bir iliski vardir,

hipotezi kaldirag orani ile somutluk arasinda negatif bir iliski oldugu i¢in reddedilmekte,

H4,; = Firmalarin kaldirag orani ile somutluk arasinda anlamli ve negatif bir iliski vardir,

hipotezi kabul edilmektedir.

H5¢ = Firmalarin kaldira¢ orani ile karlilik arasinda anlamli ve negatif bir iligki vardir,

hipotezi kabul edilmektedir.

Bu sonuglar dogrultusunda, 2005-2012 yillar1 arasinda islem goéren Tiirk iiretim
isletmeleri, sermaye yapisi kararlarinda toplam aktiflerdeki biliylime orani géz Oniinde
bulunduruldugunda dengeleme kuramina gore, diger degiskenlere gore incelendiginde ise
finansman hiyerarsisi kuramina gore hareket etmektedirler. Duran varliklardaki biiylime
orant incelendiginde ise finansman Kkararlarin1 etkileyen anlamli bir sonug¢ elde

edilememistir.
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6. SONUCLAR VE ONERILER

Hissedarlardan elde edilen 6z kaynaklarin ve kreditorlerden elde edilen yabanci
kaynaklarin birlesimi firmanm sermaye yapisimi olusturmaktadir. Oz kaynaklarin ve
yabanci kaynaklarin maliyetleri farkli oldugu icin; sermaye yapisi kararlarinda olusturulan
kaynak karmasi, sirketin sermaye maliyetini etkilemektedir. Firma icin diger kosullarin

sabit kaldig1 varsayildiginda, sermaye maliyeti diistiik¢e firma degeri yiikselmektedir.

Sermaye yapisinin sirket lizerinde dogrudan veya dolayli yoldan bir ¢ok etkisi
oldugu i¢in, literatiirde sermaye yapisi lizerine bir ¢ok yaklagimda bulunulmustur.
Modigliani ve Miller’in 1958 yilindaki mihenk tas1 6zelligi tasiyan ¢alismalarindan sonra
diinyada farkl iilkeler baz alinarak c¢esitli kuramlar gelistirilmis, temelde sermaye yapisi
kararlarinin alinmasinda etkili olan faktorler arastirilmistir. Bu galisma kapsaminda
gerceklestirilen literatlir aragtirmasinda, diinyada ve Tiirkiye’ de konu iizerine yazilmis bir
cok calisma incelenerek olduk¢a kapsamli bir aragtirma kaynagi elde edilmistir. Ancak
incelenen bir ¢ok kaynagin neticesinde, kesin ve net bir sonuca ulasilamadigi tespit

edilmistir.

Bu tezin ¢alisma amaci, sermaye yapisini etkileyen faktorleri Tiirkiye’ de bulunan
firmalar iizerinde incelemektir. Arastirmanin 6rneklem seti olusturulurken, firmalarin
sermaye yapilarinin ve finansal tablolariin bir uyum saglamasi agisindan liretim yapan
isletmeler se¢ilmis, yapisi daha farkli olan hizmet, finans ve sigortacilik sirketleri kapsam
dis1 birakilmistir. Ayrica, sermaye yapisi belirleyicilerinin analizi yapilirken {iretim

isletmelerinden alinan verilerin sonucu daha dogru sekilde yansitacagi diistiniilmiistiir.

Bu ¢alismada veri seti olusturulurken Borsa Istanbul’ da (BIST) 2005-2012 yillart
arasinda islem goren 233 firma ele alinarak gézlem zamani boyunca raporlanan iicer aylik
donemlere ait tim bilango ve gelir tablolar1 toplanmistir. Firmalarin durumlari incelenerek
anlaml verilere sahip olmayan ve donem igerisinde iflas etmis firmalar elenmistir. 2003
yilinin sonunda maliyet muhasebesi uygulamasina gecildigi i¢in, analizler 2005 yilindan
itibaren yapilmistir. Kontrol sonucunda 11 farkli sektdrde islem goren 139 firma
secilmistir. Bu isletmelerin 2005 yilinin ilk doneminden itibaren 2012 yillinin 4. dénemine
kadar gecen sekiz yillik siirede, tiger aylik periyotlardaki toplam 32 dénemin finansal

tablolar1 kullanilmistir.
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Tez kapsaminda, sermaye yapisini olusturan bagimli degisken olarak toplam borcun
toplam aktiflere olan orani1 (TB/TA) ile toplam borcun 6z kaynaklara olan oran1 (TB/OS)
kullanilmistir. Sayilgan ve dig. (2006) yazdiklar1 makaleye paralel olarak firma biiytikligi
(BUY: Net Satiglarin Dogal Logaritmasi), maddi duran varliklardaki biiyiime oran1 (DVB),
toplam aktiflerdeki biiyime orant (TAB), Somutluk (SOM: (Maddi Duran
Varliklar+Stoklar)/Toplam Aktifler)) ve Karlilik (KAR: Faiz ve Vergi Oncesi Kar/Toplam

Satiglar) ise sermaye yapisini etkileyen faktorler olarak incelenmistir.

31.12.2003 yilindan itibaren enflasyon muhasebesi uygulamasi basladigi i¢in
Onceden goriilebilen amortisman tutarlarina iligkin degerlere, 2003 yilindan sonra veri
tabanlarinda bulunan finansal tablolar {izerinden erisilememistir. Bu nedenden dolay1 da
sermaye yapist lizerindeki etkisi aragtirilmasi planlanan Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani faktori
incelenememistir. Karlilik degiskeninin hesabinda Sayilgan ve dig., (2006) tarafindan
kullanilan Faiz, Amortisman ve Vergi Onceki Kar (FAVOK) yerine Faiz ve Vergi Oncesi
Kar (FVOK) degiskeni kullanilmistir.

Faktorlerin sermaye yapisi {izerine olan etkilerini incelemek i¢in panel veri metodu
kullanilmistir. Gergeklestirilen Hausman testine gore sabit etkiler yontemi secilerek

regresyon analizi yapilmistir.

Elde edilen regresyon sonuglarina gore, TB/TA ile sermaye yapisint etkileyen
faktorler arasinda olusturulan modelin, %90 oraninda anlamli oldugu, TB/OS ile sermaye
yapisini etkileyen faktorler arasinda ise, anlamli iliski olmadigi ortaya ¢ikmistir. Firma
blytikligl, toplam aktiflerdeki biliylime orani, karlilik ve somutluk degiskenlerinin

sermaye yapisi lizerinde anlaml1 ve negatif etkisi oldugu gozlenmistir.

Bu sonuglardan ¢ikarilacak sonuglara gore, Tiirk Imalat Endiistrisi'nde islem goren
firmalar, karlilik seviyelerini arttirdikca i¢ kaynak kullanimini arttirmakta ve borg
kullanimin1 azaltmaktadir. Toplam aktiflerinde blyUmeye gittikleri durumda, dis kaynak
kullanim1 yerine, i¢ kaynaklara bagvuracaktir. Firmalarin karliliklar1 arttiginda, i¢ kaynak
kapasiteleri de artacag i¢in dis kaynak kullanimina gitmeyip i¢ kaynak kullanimina devam
edeceklerdir. Teminat degeri olan varliklarinin artmasi durumunda firmalar kaldirag

oranlarmni azaltacaklardir.

Tez calismas1 sonucunda ulasilan bilgiye gore, 2005-2012 yillar1 arasinda islem

goren Tirk tiretim isletmeleri, sermaye yapisi kararlarinda toplam aktiflerdeki buyume
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orani goz Oniinde bulunduruldugunda dengeleme kuramina gore, diger degiskenlere gore

incelendiginde ise finansman hiyerarsisi kuramina gore hareket etmektedirler.
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EKLER

Ek-1. Orneklem Setinde Yer Alan isletmeler

Sektor Hisse
N, Kodu Firma Ad1
1 CBSBO | CBSBOYA KIMYA SAN. VE TIC. A.S.
1 DYOBY | DYO BOYA FABRIKALARI SAN. TiC. AS.
1 MRSHL | MARSHALL BOYA VE VERNIK SAN. A S.
1 PRTAS | CBS PRINTAS BASKI MUREKKEPLERI VE GERECLERI SAN. A.S.
2 BANVT | BANVIT BANDIRMA VITAMINLI YEM SAN. A S.
2 DARDL | DARDANEL ONENTAS GIDA SAN. A.S.
2 FRIGO | FRIGO SOGUTMA SAN. VE TIC. A.S.
2 KENT | KENT GIDA MADDELERI SAN. VE TiC. A S.
2 KERVT | KEREVITAS GIDA SAN. VE TIC. A.S.
2 KNFRT | KONFRUT GIDA SAN. VE TiC. A.S.
2 MERKO | MERKO GIDA SAN. VE TIC. A.S.
2 PENGD | PENGUEN GIDA SAN. A.S.
2 PETUN | PINAR ENTEGRE ET VE UN SAN. A S.
2 SELGD | SELCUK GIDA ENDUSTRI IHRACAT ITHALAT A.S.
2 SKPLC | SEKER PILIC VE YEM SAN. TIC. A.S.
2 TATKS | TAT GIDA SAN. AS.
2 TUKAS | TUKAS TURGUTLU KONSERVECILIK A.S.
2 ULKER | ULKER GIDA SANAYI VE TiC. A S.
2 AEFES | ANADOLU EFES BIRACILIK VE MALT SAN. A.S.
2 ERSU | ERSUMEYVE VE GIDA SAN. A.S
2 KRSTL | KRISTAL KOLA VE MESRUBAT SAN. TiC. A.S.
2 PINSU | PINAR SU SAN. VE TIC. A.S.
2 PNSUT | PINAR SUT MAMULLERI SAN. A.S.
2 TBORG | TURK TUBORG BiRA VE MALT SAN. A.S
3 BAGFS | BAGFAS BANDIRMA GUBRE FABRIKALARI A.S.
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EGGUB

EGE GUBRE SAN. A.S.

3

3 GUBRF | GUBRE FABRIKALARIT.A.S

3 HEKTS | HEKTAS TIC. T.A.S.

4 ALKIM | ALKiM SAGLIK HiZMETLERI SAN. VE TiC. LTD. STI.

4 SODA | SODA SAN.A.S

4 AYGAZ | AYGAZAS.

4 PETKM | PETKIM PETROKIMYA HOLDING A.S.

4 PTOFS | OMV PETROL OFISI A.S.

4 TRCAS | TURCAS PETROL A S.

4 TUPRS | TUPRAS-TURKIYE PETROL RAFINERILERI A.S.

4 AKSA | AKSA AKRILIK KIMYA SAN. A.S.

4 SASA | SASA POLYESTER SAN. AS.

5 ADEL | ADEL KALEMCILIK TIC. VE SAN. A.S.

5 SERVE | SERVE KIRTASIYE SAN. VE TIC. AS.

6 ALKA | ALKIM KAGIT SAN. VE TiIC.. A.S.

6 BAKAB | BAK AMBALAJ SAN. VE TiC. A.S

6 DURDO | DURAN DOGAN BASIM VE AMBALAJ SAN. A S

6 IPEKE [PEK DOGAL ENERJI KAYNAKLARI ARASTIRMA VE URETIM A.S
6 KAPLM | KAPLAMIN AMBALAJ SAN. VE TIC. A.S.

6 KARTN | KARTONSAN KARTON SAN. VE TiC. AS.

6 OLMKS | OLMUKSA INTERNATIONAL PAPER SABANCI AMBALAJ SAN. VE TIC. A S.
6 TIRE MONDI TIRE KUTSAN KAGIT VE AMBALAJ SAN. A.S.

6 VKING | VIKING KAGIT VE SELULOZ A.S.

6 DGZTE | DOGAN GAZETECILIK A.S.

6 DOBUR | DOGAN BURDA DERGI YAYINCILIK VE PAZARLAMA A.S.
6 HURGZ | HURRIYET GAZETECILIK VE MATBAACILIK A.S.

7 EREGL | EREGLI DEMIR VE CELIK FABRIKALARIT.A.S.

7 IZMDC | iZMIR DEMIR CELIK SAN. A S.

7 KRDMA | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAN. VE TIC. A.S

7 KRDMB | KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAN. VE TIC. A.S
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KRDMD

KARDEMIR KARABUK DEMIR CELIK SAN. VE TIC. A.S

7 BRSAN | BORUSAN MANNESMANN BORU SAN. VE TiC. AS.

7 BURCE | BURCELIK BURSA CELiK DOKUM SAN. A S.

7 CELHA | CELIK HALAT VE TEL SAN.. A S.

7 CEMTS | CEMTAS CELIK MAKINA SAN. VE TIC. A.S.

7 COMDO | COMPONENTA DOKUMCULUK TiC. VE SAN. A S.

7 DMSAS | DEMISAS DOKUM EMAYE MAMULLERI SAN. A.S.

7 EMNIS | EMINIS AMBALAJ SAN. VE TIC. A.S.

7 MAKTK | MAKINA TAKIM ENDUSTRISI A_S.

7 SARKY | SARKUYSAN ELEKTROLITIK BAKIR SAN. VE TiC. A.S.

8 ALCAR | ALARKO CARRIER SAN. VETIC. A S.

8 ARCLK | ARCELIK A.S.

8 BSHEV | BSH EV ALETLERI SAN. VE TIC. .A.S

8 IHEVA | IHLAS EV ALETLERI IMALAT SAN. VE TIC. A.S.

8 KLMSN | KLIMASAN KLIMA SAN. VE TiC. A S.

8 TUDDF | TURKIYE DEMIR DOKUM FABRIKALARI A.S.

8 VESTL | VESTEL ELEKTRONIK SAN. VE TiC. A S.

8 PRKAB | TURK PRYSMIAN KABLO VE SISTEMLERI A.S.

8 ASUZU | ANADOLU ISUZU OTOMOTIV SAN. VE TIC. A S.

8 FROTO | FORD OTOMOTIV SAN. A.S

8 KARSN | KARSAN OTOMOTIV SAN. VE TIC. A.S.

8 OTKAR | OTOKAR OTOBUS KAROSERI SAN. A.S.

8 TOASO | TOFAS TURK OTOMOBIL FABRIKASI A S.

8 BFREN | BOSCH FREN SISTEMLERI SAN. VE TIC. A.S.

8 BRISA | BRiSA BRIDGESTONE SABANCI LASTIK SAN. VE TiC. AS.
8 DITAS | DITAS DOGAN YEDEK PARCA IMALAT VE TEKNIK A.S.

8 EGEEN | EGE ENDUSTRI VE TIC. A.S.

8 FMIZP FEDERAL-MOGUL iZMIT PiSTON VE PiM URETIM TESISLER] A.S.
8 GOODY | GOODYEAR LASTIKLERI T.A.S.

8 KORDS | KORDSA GLOBAL ENDUSTRIYEL iPLiK VE KORD BEZi SAN. VE TiC. A S.
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8 MUTLU | MUTLU AKU VE MALZEMELERI SAN. A S.

8 PARSN | PARSAN MAKINA PARCALARI SAN. A.S.

9 GENTS | GENTAS GENEL METAL SAN. VE TiC. A.S.

9 IDAS | IDAS ISTANBUL DOSEME SAN. A S.

9 KLBMO | DOGTAS KELEBEK MOBILYA SAN. VE TiC. A.S

9 YATAS | YATAS YATAK VE YORGAN SAN. VE TiC. A S.

10 DERIM | DERIMOD KONFEKSIYON AYAKKABI DERI SAN. VE TIC. A.S.
10 ESEMS | ESEM SPOR GIYIM SAN. VE TIC. A.S.

10 VAKKO | VAKKO TEKSTIL VE HAZIR GiYIM SAN. iSLETMELERI A S.
10 ALTIN ALTINYILDIZ MENSUCAT VE KONFEKSIYON FABRIKALARI A.S.
10 ARSAN | ARSAN TEKSTIL TIC. VE SAN. A.S.

10 ATEKS | AKIN TEKSTIL AS.

10 BISAS | BISAS TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S.

10 BOSSA | BOSSA TiC. VE SAN.SLETMELERI T.A.S.

10 BRMEN | BIRLIK MENSUCAT TiC. VE SAN. iSLETMELERI A_S.

10 KRTEK | KARSU TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S.

10 LUKSK | LUKS KADIFE TIC. VE SAN. A S.

10 MEMSA | MENSA MENSUCAT SAN. VE TIC. A.S.

10 MNDRS | MENDERES TEKSTIL SAN. VE TIC. A.S

10 SKTAS SOKTAS PAMUK VE TARIM URUNLERINi DEGERLENDIRME SAN. VE TiC. A.S.
10 SNPAM | SONMEZ PAMUKLU SAN. A.S.

10 YUNSA | YONSA YUNLU SAN. VE TIC. A.S.

11 DOGUB | DOGUSAN BORU SAN. VE TIC. A.S.

11 ECYAP | ECZACIBASI YAPI GERECLERI SAN. VE TIC. A.S.

11 EGPRO | EGE PROFIL TiC. VE SAN. A S.

11 EGSER | EGE SERAMIK SAN. VE TiC. A S.

11 EPLAS | EGEPLAST EGE PLASTIK TiC. VE SAN. A.S.

11 FENIS | FENiS ALUMINYUM SAN. VE TIC. A.S.

11 HZNDR | HAZNEDAR REFRAKTER SAN. A.S

11 INTEM INTEMA INSAAT VE TESISAT MALZEMELERI YATIRIM VE PAZARLAMA. A.S.
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11

IZOCM

[ZOCAM TIC. VE SAN. A S.

11 KUTPO | KUTAHYA PORSELEN SAN. A.S.

11 PIMAS | PIMAS PLASTIK INSAAT MALZEMELERI A S.
11 USAK | USAK SERAMIK SAN. A.S.

11 ANACM | ANADOLU CAM SAN. A.S.

11 DENCM | DENIZLi CAM SAN. VE TiC. A S.

11 SISE TURKIYE SISE VE CAM FABRIKALARI A.S.

11 TRKCM | TRAKYA CAM SAN. A.S.

11 ADANA | ADANA CIMENTO SAN. T.A.S.

11 AFYON | AFYON CIMENTO SAN. T.A.S.

11 AKCNS | AKCANSA CIMENTO SANAYI VE TICARET A.S.
11 ASLAN | LAFARGE ASLAN CIMENTO A.S.

11 BOLUC | BOLU CIMENTO SAN. A.S.

11 BSOKE | BATISOKE CIMENTO SAN. T.A.S.

11 BTCIM | BATICIM BATI ANADOLU CIMENTO SAN. A S.
11 BUCIM | BURSA CIMENTO FABRIKASI A.S.

11 CIMSA | CIMSA CIMENTO SAN. VE TIC. AS.

11 CMBTN | CIMBETON HAZIRBETON VE PREFABRIK YAPI ELEMANLARI SAN. VE TiC. A.S.
11 CMENT | CIMENTAS IZMiR CIMENTO FABRIKASI T.A.S.
11 GOLTS | GOLTAS GOLLER BOLGESI CIMENTO SAN. VE TIC. A.S.
11 KONYA | KONYA CIMENTO SAN. A.S.

11 MRDIN | MARDIN CIMENTO SAN. VE TIC. A.S.

11 NUHCM | NUH CIMENTO SAN. A S.

11 UNYEC | UNYE CIMENTO SAN. VE TIC. A.S.
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