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ONSOZ

Isletmelerin sermaye yapist bor¢ ve Oz sermayelerinin toplamindan
olugsmaktadir. Bu toplam icinde bor¢ ve 6z sermaye agirliginin nasil sekilleneceginin
belirlenmesi ise sermaye yapisi kararlarini olusturur. isletmelerin sermaye yapilarini
giclii bir sekilde olusturmalar1 isletmelerin  varliklarin1 saglikli bir sekilde
siirdiirebilmelerine olanak saglamaktadir. Bu yiizden isletmelerin sermaye yapisi
hakkinda yapacagi tercihler 6nem kazanmaktadir. Bunun i¢in isletmeler sermaye
yapilarii etkileyen faktorleri tespit edip bu faktorler 1s1¢inda karar vermeleri

olduk¢a 6nemlidir.

Balikesir Universitesi Sosyal Bilimler Enstitiisii Muhasebe ve Finansman
Anabilim Dali Yiiksek Lisans kapsaminda yapilan bu c¢aligma, Tiirkiye’de faaliyet
gosteren ve BIST’te islem goren imalat sanayi sektdriinde bulunan isletmelerinin
sermaye yapilarii belirlemede finansal hiyerarsi teorisine uygun davranip
davranmadig1 tespit edilmeye calisilmistir. Bu amacgla c¢oklu regresyon analizi

yapilmustir.

Bu caligma siiresince, zamanini ve sabrini benden esirgemeden tim bilgi
birikimi ve tecriibesi ile her konuda bana yol gostererek, calismalarimin her
asamasini ilgi ile yoneten ¢ok degerli hocam ve tez danismanim Yrd. Dog. Dr. Sinan
AYTEKIN’e ve yiiksek lisans &grenimim boyunca bizlerle engin bilgi ve
tecriibelerini paylasan degerli hocalarim Prof. Dr. Hiiseyin AKAY’a ve Prof. Dr.
Sakir SAKARY A’ya sonsuz tesekkiirlerimi sunarim.

Abdullah Ferit EROL

Balikesir, 2015



OZET

ISLETMELERIN SERMAYE YAPILARININ
BELIRLENMESINDE FINANSAL HIYERARSI TEORISININ
KULLANIMI VE BIST’TE BiR UYGULAMA

EROL, Abdullah Ferit

Yiiksek Lisans Tezi, isletme Ana Bilim Dah
Tez Damismani: Yrd. Dog. Dr. Sinan AYTEKIN
2015, 76 Sayfa

Bu caligmanin amaci imalat sanayinde faaliyet gosteren igletmelerin Finansal
Hiyerarsi Teorisine uygun davranip davranmadiklarini arastirmaktir. Bu amagla
caligmada bagimli degisken olarak Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktif, Uzun Vadeli
Bor¢/Toplam Aktif, Toplam Bor¢/Toplam Aktif ve Toplam Bor¢/Oz Sermaye
oranlarini, bagimsiz degisken olarak Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Karlilik, Biiyiime
Firsatlari, Isletme Biiyiikliigii, Likidite, Varlik Yapisi ve Isletme Riski degiskenleri
kullanilmistir. Bu degiskenler arasindaki iligkinin belirlenmesi icin ¢oklu regresyon
analizi uygulanmigtir. Analiz 2008-2013 donemini kapsamaktadir. Calismanin
sonucuna gore karlilik ve likidite bagimsiz degiskenleri finansal hiyerarsi teorisini
aciklamada istatistiksel olarak anlamli iken diger bagimsiz degiskenler ise

istatistiksel olarak anlamli degildir.

ANAHTAR KELIMELER: Sermaye Yapisi, Finansal Hiyerarsi Teorisi, Coklu

Regresyon, Imalat Sanayi



ABSTRACT

THE USE OF PECKING ORDER THEORY IN DETERMINING
CAPITAL STRUCTURE OF FIRMS AND AN APPLICATION IN
BIST

EROL, Abdullah Ferit

Master Degree With Thesis, Department of Business Administration —
Field of Accounting and Finance
Supervisor: Asst. Prof. Dr. Sinan AYTEKIN
2015, 76 Pages

The aim of this study is to investigate whether the firms which serve in
manufacturing industry behave in accordance with pecking order theory. For this
purpose, Short Term Debt/Total Assets, Long Term Debt/Total Assets, Total
Debt/Total Assets and Total Debt/Equity Capital have been used as depended
variable and Nondebt Tax Shields, Profitability, Growth Opportunities, Size of The
Firm, Liquidity, Asset Structure and Business Risk have been used as independed
variables in this study. Multiple regression analysis has been applied to determine
relationship among this variables. The study covers the period from 2008 to 2013.
According to the result of the study, Profitability and liquidity independed variables
are statistically meanful whereas the other independed variables are not statistically

meanful.

KEY WORDS: Capital Structure, The Pecking Order Theory, Multiple Regression,

Manufacturing Industry
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1. GIRIS

Isletmelerin sermaye yapilarinin belirlenmesi yillardir tartisma  konusu
olmustur. Isletmelerin yapacaklar1 yatirimlarinin ne kadarinin 6z sermayeyle ne
kadarmin bor¢lanma yoluyla saglayacaklari literatiirde tartismalidir. Bu nedenle
isletmelerin sermaye yapilarini belirlemek i¢in ¢esitli kriterler sunan birgok teori
ortaya atilmis ve bu teoriler kanitlanmaya ¢alisilmistir. Bu teorileri, klasik sermaye
yapist teorileri ve sermaye yapisina yonelik diger yaklasimlar olarak iki gruba
ayrabiliriz. Klasik sermaye yapisi teorilerinin basinda Net Gelir Yaklagimi, Net
Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim ve Modigliani-Miller (M&M)
Yaklagimi gelmektedir. Sermaye yapisina yonelik diger yaklagimlar ise Dengeleme
Teorisi, Vekalet Teorisi, Temsil Teorisi ve Finansal Hiyerarsi Teorisidir. Bu teori ve
yaklagimlarin hepsi isletmelerin sermaye yapilarinin nasil belirlenmesi gerektigi

lizerine yapilmis teorilerdir.

Klasik sermaye yapis1 yaklasimlarindan Net Gelir Yaklagimi, isletmelerin
finansal kaldirac1 kullanarak, isletmenin piyasa degerini arttirabilecegini
savunmaktadir. Ciinkii bu yaklagima gore bor¢lanmanin maliyeti 6z sermaye
maliyetinden daha az maliyetlidir. Isletmeler ne kadar borglanirsa borglansin
isletmenin ortaklar1 ve isletmeye bor¢ verenlerin beklentisinin degismeyecegini
ongormektedir. Bu nedenle bu yaklasim bor¢lanmanin  sonsuza kadar
yapilabilecegini savunmaktadir. Net Faaliyet Gelir1i yaklasimima gore finansal
kaldira¢ orani degistirilse bile igsletmenin ortalama sermaye maliyeti ve dolayisiyla
isletmenin piyasa degerinin degismeyecegini savunmaktadir. Geleneksel Yaklagima
gore ise isletmelerin sermaye yapisini degistirerek diger bir deyisle finansal
kaldiractan yararlanarak ortalama sermaye maliyetini diisiirebilmekte ve isletmenin
piyasa degerini artirmaktadir. Ancak ortalama sermaye maliyetindeki bu diisiis belirli
bir noktaya kadar devam eder bu noktadan sonra ise ortalama sermaye maliyeti
tekrar artmaya baglar. M&M yaklasimina gore ise isletmenin degerinin sermaye
yapisindan bagimsiz oldugunu ileri siirmiislerdir. Bu nedenle isletmenin sermaye
yapisini degistirmesi, isletmenin piyasa degeri lizerinde etkisinin olmadigini ileri

surmektedirler.

Sermaye yapisina yonelik diger yaklasimlardan, Dengeleme Teorisi, Isletmenin

bor¢ — 0z sermaye arasindaki se¢imi, faizin vergi tasarrufu ile finansal sikinti

1



maliyeti arasindaki bir denge noktasinda yer almasi gerektigini savunmaktadir. Yani
isletme, bor¢lanmanin sagladigt fayda ile bor¢lanmadan kaynaklanan zarar
arasindaki farkin en c¢ok oldugu noktada borglanmaya calisacaktir. Bu nedenle
isletmeler kendi kosullar1 dogrultusunda hedef bir bor¢lanma orani belirler ve bu
orana dogru bor¢lanmaya caligirlar. Bu yaklagimlardan bir digeri olan Vekalet
Teorisine gore, Bir isletmede ikilik uygulamasinin s6z konusu olmasmin igletme
performansi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu 6ne slirmektedir. Temsil
teorisine gore ise Bir isletmede ikilik uygulamasimin gerekliligini 6ne siirmekte ve
ikiligin isletme performansini olumlu yonde etkileyen bir uygulama oldugunu ifade
etmektedir. En son olarak Finansal Hiyerarsi Teorisi sermaye piyasalarinda
isletmeler ile yatirimcilar arasindaki potansiyel bilgi akisi yogunlugu iizerinde
odaklanmaktadir. Bu teoriye gore isletmelerin yatirim finansmaninda kullanacagi i¢
ve dis kaynak olmak {iizere iki tiir kaynagin oldugunu ve bu kaynaklarin igten disa

dogru bir hiyerarsi uygulanmasi gerektigini savunmaktadir.

Bu caligmanin amaci isletmelerin sermaye yapilarini belirlemede Finansal
Hiyerarsi Teorisine uygun davranip davranmadigi arastirtlmistir. Giris kismindan
sonra ¢alismanin ikinci bolimiinde sermaye yapisi kavrami agiklanmistir. Ayrica
sermaye yapisini olusturan unsurlar ele alinmistir. Sonra isletmelerin sermaye

yapilariin olusturulmasini etkileyen faktorler incelenmistir.

Ugiincii béliimde sermaye yapisinin nasil olusturulmasi gerektigini ileri siiren
Net Gelir Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim,
Modigliani-Miller Yaklasimi, Dengeleme Teorisi, Vekalet Teorisi, Temsil Teorisi ve

Finansal Hiyerarsi Teorisi aciklanmistir.

Dordiincli  boliimde arastirmaya konu olan Finansal Hiyerarsi Teorisi
aciklanmistir. Finansal Hiyerarsi Teorisinin isleyisi ve bu teori i¢in dnem arz eden
bor¢lanmay1 Oncelikli kilmaya itebilecek nedenler incelenmistir. Son olarak
calismada kullanilan bagimsiz degiskenler ile Finansal Hiyerarsi Teorisinin

arasindaki iligkiler ortaya konulmustur.

Besinci bolimde ise BIST’te 2008-2013 yillart arasinda islem goren imalat
sanayi isletmelerinin Finansal Hiyerarsi Teorisine uygun davranip davranmadigini

coklu regresyon analizi uygulayarak acgiklanmaya c¢alisilmistir. Bilindigi gibi imalat



sanayi sektorii Tiirkiye ekonomisi iginde 6nemli bir yere sahiptir. Olusturdugu katma
deger, istthdam ve ihracat ile ekonomimizin temel tasidir. Ayrica ulastigimiz
verilerin tutarli olmasi nedeniyle bu sektorde bulunan isletmelerin verileri
kullanilmistir. Ayrica bu boliimde, ¢alismanin amaci, veri seti, sinirliliklari, yontemi

ve istatistiksel analizlerin sonuglari ortaya konmustur.



2. SERMAYE YAPISI KAVRAMI SERMAYE YAPISINI
OLUSTURAN UNSURLAR VE SERMAYE YAPISI
KARARLARINI ETKILEYEN FAKTORLER

2.1 SERMAYE YAPISI KAVRAMI

Sermaye yapist bir isletmenin finansmaninda kullandigi uzun vadeli
kaynaklarla 6z kaynaklarin olusturdugu yapidir (Tiirko, 2002: 489; Vanhorne ve
Wachowicz, 2001: 468; Keown, Martin, Petty ve Scott, 2005: 552). Isletmelerin
sermaye yapilari finansman temini ile ilgili kararlar1 yansitirlar. Bagka bir degisle
sermaye yapist icinde yer alan bor¢ ve 0z sermaye kalemlerinin olusturdugu
optimum bir yapiyt géz Oniine sererler. Gergekten isletmeler, sermayelerini
olusturma asamasinda, bor¢ ve 0z sermaye kalemlerinden hangilerine ne kadar
yatirnm yapacaklari konusunda bir karar vermekle karsi karsiya kalmaktadirlar.
Isletmeler ve teorisyenler yoniinden bu konuyla ilgili en énemli nokta, sermaye

yapis1 olusturulurken optimum birlesimin teskil edilmesidir (Ozdemir, 1999: 305).

Optimal sermaye yapisi, isletmenin toplam degerinin en biiyiik ve ortalama
sermaye maliyetinin en disik oldugu bilesimdir (Ceylan, 2000: 180). Optimal
sermaye yapisi; isletmeden isletmeye, ayni isletmede de zaman iginde degisebilecek
dinamik bir yap: olarak algilanmalidir. Isletmede veya isletme ¢evresindeki
kosullarda meydana gelecek degisiklikler, otomatik olarak, mevcut kaynak
bilesiminin  optimallikten uzaklagsmasi veya optimallige yakinlagmasi ile

sonuclanmaktadir (Sayilgan ve Dogan, 2005: 28).

Isletmeler faaliyetlerini siirdiirmek ve yeni yatirimlar yapmak igin fona ihtiyag
duyar. Isletmeler ihtiyag duyduklar1 fonu gesitli kaynaklardan saglayabilirler. Bunu
yaparken isletme i¢in en uygun fon kaynagi tercih edilmelidir. Bu amagla kaynak
maliyetinin minimum isletme degerinin maksimum oldugu sermaye yapisi bilesimi
olusturulmalidir. Bu bilesim isletme gelirinin, performansinin ve karliliginin artigin

saglayacaktir (Yikeri, 2009: 3).

Isletmeler sermaye yapilarini olustururken hangi kaynaktan gereksinimlerini

karsilayacaklar1 konusuna Onem verirler. Ciinkii finans yOneticisinin amaci



isletmenin piyasa degerini maksimize etmek ve igletme ihtiyaclarmi en iyi sekilde

karsilayacak sermaye yapisini ortaya koymaktadir (Orug, 2008: 3).

Isletmeler uzun vadeli borglanma yoluna gittiklerinde periyodik olarak faiz ve
aldiklar1 kredinin tamamini geri 6deme yiikiimliiliigliyle kars1 karsiya kalacaklardir.
Borglar i¢in yapilan faiz 6demeleri gider olarak yazilabilmektedir. Eger isletme
anapara ve faiz Odemelerini yerine getiremezse isletmenin iflas riski ortaya
cikmaktadir. Isletmeler fon gereksinimlerini 6z sermaye ile karsilama yoluna
gittiklerinde ise, borglarini geri 6deyememe riskinin yarattigl iflas maliyetiyle karsi
karsiya kalmamaktadirlar. Ciinkii bu durumda isletmenin fonlarini elinde tutmasi
veya dagitmasi kendi istegine baglidir. Isletme tahvil sahiplerine sabit ddemelerini
yaptiktan sonra artan fonu isterse kar pay1 olarak hisse sahiplerine dagitabilmektedir.
Bu durumda dagitilan kar paylari gider olarak yazilamamaktadir. Bu agidan
bakildiginda, uzun vadeli borglarla finansmanin 6z sermaye ile finansmandan daha
diisiikk maliyetli oldugu goriilmektedir. Fakat 6te yandan isletmenin asir1 bor¢lanmasi
finansal riski artirdigindan dolay1 isletmelerin sonsuza dek bor¢lanmalar1 s6z konusu
olamamaktadir. Bu durumda isletme yoneticileri borglanma kararlarini alirken
hissedarlarin katlanacagi faaliyet riski ile finansal risk arasinda bir denge

olusturmalidir (Basaran, 2008: 4-5).

Isletme riski; isletmenin tahmin edilen nakit akimlarindaki sapmalardan dogar
ve isletmenin karmi ve yatirim diisiincelerini belirsiz hale getirir. Diger bir ifade ile
isletme riskinin varliginda biz isletmenin karinin ne olacagini, yeni iiriin gelistirmesi
i¢cin ne kadar yatirim yapacagini, nasil bir sermaye biit¢cesi hazirlayacagini bilemeyiz

(Okka, 2010: 413).

Isletme riski sektdrden sektdre degisebilecegi gibi aym sektdrde bulunan
isletmeler arasinda da degisiklik gosterebilmektedir (Brigham ve Houston,
1999:604). Isletme riskini etkileyen sayisiz faktdrden séz edilebilmektedir. Asagida
ifade edilen faktorler bunlar igerisinde en Onemlileri olarak kabul edilmektedir

(Brigham ve Houston, 1999: 605-606 ; Okka, 2010: 413-414).

1. Talep degismesi. Diger faktorler sabitken talep ne kadar sabitse

isletmenin igletme riski o derece diistiktiir.



2. Satis fiyatlarinin degismesi. Isletme fiiriinlerini fiyatlar: istikrarli hale
gelmis pazarlar yerine olduk¢a degisken pazarlarda satiyorsa daha c¢ok

isletme riskine maruz kalacaktir.

3. Girdi fiyatlarindaki degisiklik. Isletmenin girdilerinin fiyatlar1 ¢ok

degiskense daha yiiksek oranda bir isletme riskine maruz kalacaktir.

4. Girdi fiyatlarindaki degisiklikleri iiriinlerine yansitabilme yetenegi.
Isletme girdi maliyetlerini iiriinlerine kisa zamanda yansitabildikleri

oranda daha az isletme riskine maruz kalacaklardir.

5. Zamanl ve diisiik maliyetli olarak yeni iiriin gelistirebilme yetenegi. 1lag
bilgisayar, robot, havacilik gibi yiiksek teknolojiye sahip sektorlerde
isletmenin  varligi yeni {irlin akimmna baghdir. Isletme bunu
gerceklestiremiyorsa ve tirlinleri ¢abuk eskiyorsa daha yiiksek bir isletme

riskine maruz kalir.

6. Yabanci iilkelerde dogan isletme riski. Isletme faaliyetlerini yabanci
tilkelerde de yiiriitiiyorsa oradaki politik, ekonomik v.b. belirsizlikler

isletmenin o boliimiiniin isletme riskini artirir.

7. Sabit giderlerin biiyiikliigii. Isletmenin sabit giderleri biiyiikse satislari
diistiigli zaman bunlar azaltamaz ve yiiksek bir isletme riskine maruz

kalir. Buna faaliyet kaldiraci denir.

Isletmenin diger bir riski de finansal risktir. Finansal risk, isletmenin borg
sermaye kullanmasi sebebiyle maruz kaldigi risktir. Isletme bor¢ sermayesi
kullanmasi halinde faiz ve anapara 6demesi yapmak zorundadir. Ekonominin iyi
oldugu donemlerde isletmenin karimi arttiran bor¢ sermaye ekonominin durgulugu
veya resesyon donemleri ile isletmenin sektérde zorlandigi donemlerde isletme
tizerinde agir bir yiik olusturur ve tasfiyeye giden yolu agabilir. Finansal risk

isletmenin finansal kaldiraci ile degerlendirilebilir (Okka, 2010: 414).



Finansal risk, isletmenin, finansal kaldiragtan yararlanmak amaciyla sermaye
yapisinin olusumunda bor¢ kullanan isletmelerde ortaya ¢ikan ve hisse senedi
sahipleri agisinda isletme riskine eklenen ilave bir risk tirtidiir. Finansal risk
isletmenin finansal kaynaklar1 arasinda sabit gider niteliginde faiz yiikii getiren,
isletme dis1 kaynaklarin bulunmasindan dolayr ortaya c¢ikmaktadir. Dolayisiyla
sermaye yapisinin olusumunda bor¢ kullanilmamigsa, diger bir degisle isletme
tamamen 6z sermaye ile finanse edilmisse finansal risk dogmayacaktir (Aydin,

Coskun, Bakir, Ceylan, Basar, 2003: 272).

Kisaca faaliyet riski isletmenin faaliyetleri sonucunda basarili olup
olmamasinin yarattig1 belirsizligin getirdigi risktir. Finansal risk ise, isletmenin bor¢

ihraci yoluna gitmesi sonucu hissedarlarin yiiklendigi ek risktir (Basaran, 2008: 8).
2.2 SERMAYE YAPISINI OLUSTURAN UNSURLAR

Isletmeler, faaliyet konularmi gerceklestirmek amaciyla varliklara, bu
varliklara sahip olmak igin de kaynaklara (fon) ihtiya¢ duyar. fhtiya¢ duyulan bu
fonlar ya 6z sermaye ya da bor¢la finanse edilir. Borg isletme disindan saglandigi
halde 6z sermaye, dagitilmamis karlar, yedek akceler yoluyla isletme tarafindan
yaratilabilecegi gibi, sermaye artisi, yeni ortaklarin alinig1 gibi yollarla igletme

disindan da saglanabilir (Yiikeri, 2009: 4).

Sermaye yapisini olusturan unsurlarin incelenmesi, sermaye yapisit kararlarinin
verilmesinde finans yoneticilerin hangi kaynag: tercih edecegi konusunda yardimci
olmaktadir. Bu sebeple ilk oOnce 0z sermaye sonrasinda yabanci kaynaklar

incelenecektir.
2.2.1 Oz Sermaye (Oz Kaynak)

Oz sermaye (6z kaynak veya 6z varlik), isletmenin sahip ve ortaklar1 tarafindan
gerek kurulus sirasinda gerekse daha sonra sermaye artiglari ile konmug olan sermaye

olarak tanimlaya biliriz (Ceylan, 2003: 191).

Oz sermaye, yasal yapilar1 ne olursa olsun yeni kurulan isletmeler igin ilk fon
kaynagini olusturdugu gibi, mevcut isletmelerin borg¢lanarak kaynak saglamalarina

da olanak verir. Higbir isletme 6z sermaye tabanina dayanmadan siirekli olarak



borglanarak kaynak saglayamaz. Oz sermaye, isletmeler icin siirekli bir kaynak

niteligindedir (Akgiig, 1998: 753).

Oz sermaye ile finansmanin degerlendirilmesi, 6z sermaye ile finansmanin
avantajlar1 ve sakincalar1 incelenerek yapilabilir (Yiik¢ii, 1999: 983; Akgiic, 1998:
753).

Oz sermaye ile finansmanin saglanmasindaki avantajlari su sekilde

siralayabiliriz.

1. Oz sermaye ile finansman, isletmeye tahvil ihrac1 gibi yabanci kaynaklarla
finansmanda oldugu gibi belirli bir faizin ve yine belirli bir siire i¢inde
borcun 6denmesi gibi bir zorunluluk getirmez.

2. Oz sermaye, isletmenin olas1 zararlarina kars1 bir emniyet yastig1 fonksiyonu
gordiigiinden, 6z sermayenin artis1 isletmenin kredi degerliligini yiikselterek
ilave kaynaklar bulmasin1 kolaylagtirir.

3. Oz sermaye isletmenin her an kullanabilecegi siirekli bir kaynak

niteligindedir.

Oz sermaye ile finansmanmn saglanmasindaki sakincalari su sekilde

siralayabiliriz

1. Isletmelerde hisse senedi ihraciyla 6z sermaye artirimi ydnetim ve kontroliin
yeni ortaklarla paylasilmasi sonucunu dogurur.

2. Isletmeye yeni ortaklar alinmasi, olusacak karm daha fazla boliinmesine ve
hisse basina gelirin diigmesine yol acabilecektir.

3. Hisse senedi ihraci i¢in katlanilan ihrag¢ giderleri, tahvil ihracindan oldukca
fazladir.

4. Oz sermaye ile finansmanimn bir diger sakincasi da 6z sermayeye eklenen
karm vergiden istisna tutulamamasidir.

5. Isletme agisinda 6z sermaye maliyeti genellikle yabanci kaynak maliyetine
kiyasla daha yiiksektir. Bu sebeple bir isletmeye ortak olanlar katlandiklar:
riskin yliksek olmasi nedeniyle yatirimlarmma karsi riski de karsilayacak

oranda bir gelir beklerler.



2.2.2 isletme Sermayesi

Isletmeler, hukuki yapilaria gore yeni ortak alarak veya hisse senedi ihraci ile
sermayesini arttirabilir. Her isletme hisse senedi ihraci ile sermaye artirimi
saglayamaz. Hukuki yapilarina gore sadece belirli isletmeler hisse senedi ihrag
edebilir. Hisse senetleri anonim ve hisseli komandit sirketlerde paylar1 temsil etmek
tizere sirketce diizenlenen sekil sartlarina tabi kiymetli evrak niteliginde belgelerdir

(Yikeri, 2009: 4).

Hisse senedi ihraci ile 6z sermaye saglama yollarii su sekilde siralayabiliriz

(Yiiketi, 1999: 993-1000);

a) Hisse senedinin piyasa fiyati ile arz edilmesi

b) Yeni hisse senetlerinin piyasa fiyatinin altinda ve ortaklarin riighan
haklar1 sakli tutularak ihra¢ edilmesi

€) Yeni hisse senetlerinin ortaklarin riighan haklar1 kisitlanarak ihrag
edilmesi

d) Oydan yoksun hisse senedi ihra¢ edilmesi

e) Katilma intifa senedi ¢ikarilmasi yoluyla 6z sermaye saglanmasi

Hisse senedi ihract yoluyla finansman saglayamayan isletmeler ise ya yeni
ortak alarak ya da mevcut ortaklarin sermaye artirnmi sekilde 6z kaynak i¢in fon

yaratmaktadirlar.
2.2.3 Oto Finansman Kaynaklari

Oto finansman, bir isletmenin kendi kendine finansman veya fon yaratma
anlamina gelen, isletmelerin donem sonlarinda elde ettikleri karlarin tamamini ya da
bir kismin1 dagitmayarak isletmede ali koymalar1 sonucu ortaya ¢ikan bir 6z kaynak
finansmanidir (Ozdemir, 1999, 302). Baska bir anlatimla oto finansman isletmelerin
kendi biinyesindeki kaynaklarla disaridan kaynak almaksizin sermaye yaratmasidir

(Yiikeri, 2009, 5).

Oto finansman iki sekilde yapilabilir. Bunlar acik oto finansman ve gizli oto
finansmandir. Acik oto finansman, karlarin isletmede tutulmasiyla yapilan
finansmandir. Karlar dagitilmiyor ve bireysel isletmeler ile sahis sirketlerinde

sermaye hesaplarinda tutuluyor ve anonim sirketlerde yedek akge hesaplarina
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geciriliyorsa, bu gibi durumlarda oto finansmanin agik sekli s6z konusudur. Acik oto

finansman kapsamina sunlar girer (Ceylan, 2003: 194);

1. Dagitilmayan karlar: Isletmenin yilsonundaki net karinin ortaklara

dagitilmayip isletmede tutulan kismudir.

Yedekler: isletmenin istikrarin1 saglamak amaciyla mal fiyatlarindaki
ani distisler gibi onceden kestirilmeyen zararlara karsilik olarak
kardan ayrilir ve belli kurallara uyularak kullanilabilir. Yedekler
kanuni ve ihtiyari olmak tizere ikiye ayrilir. Kanuni yedek akge Tiirk
Ticaret Kanunu’na gore, isletmelerin ayirmak zorunda oldugu
yedeklerdir. TTK 519. Maddesine gore yillik karin yiizde besi,
O0denmis sermayenin yiizde yirmisine ulasincaya kadar ayrilan
yedektir. IThtiyari yedek akge ise, sozlesmede belirtilen alanlarda

kullanilmak ve amaclar1 gergeklestirmek {izere ayrilan yedeklerdir.

Karsiliklar: Hesap donemi sonunda karsilasilmast miimkiin olan
muhtemel giderler icin ayrilir. Karsilik ayirmak i¢in hukuki
yiikiimliliiglin varlig1 gerekmez. Bu konuda kuvvetli bir olasiligin
varligi, karsilik ayrilmasini hakli kilan bir neden olabilir. Baglica
karsilik hesaplar1 ise amortismanlar, siipheli alacaklar karsiligr ve

stoklarin deger kaybi karsilig1 hesaplaridir.

Gizli oto finansman, gizli yedek akg¢e ayrilmasi yoluyla yapilir. Gizli yedekler,

genellikle aktif degerlerin oldugundan diisiik, amortisman oranlarinin yiiksek,

stipheli alacaklarin kabarik veya pasifteki bor¢larin sisirilmesiyle yaratilir (Ceylan,

2003: 195).

2.2.4 Yabanc Kaynaklar

Isletme disindaki kisi ve ya finansal kuruluslardan faiz karsiliginda belirli bir

stire kullanip geri 6denmek iizere alinan fonlara yabanci kaynaklar veya borglar denir

(Yikeri, 2009: 7). Yabanci kaynaklar1 vadelerine gore lice ayirabiliriz. Bunlar kisa

vadeli, orta vadeli ve uzun vadeli yabanci kaynaklardir.
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Kisa vadeli kaynak, isletmenin bir faaliyet donemi igerisinde (genellikle bir
yilda) geri 6demek yiikiimliliigii altinda bulundugu yabanci kaynaklar1 sekilde
tanimlanabilir. Baska bir degisle isletmenin vadeleri bir y1l veya daha kisa olan
yabanc1 kaynaklar1 kisa vadeli kaynak olarak tanimlayabiliriz. Kisa vadeli kaynaklar
isletmeler tarafindan genellikle isletme sermayesi Ozellikle alacak ve stoklarin
finansmanin da kullanilir (Akgiic, 1998: 525). Isletmelerin kullandiklar1 baslica kisa
vadeli kaynaklari, ticari krediler (satici kredileri), kisa siireli banka kredileri ve

finansman bonosu ¢ikarma olarak siralayabiliriz (Ozdemir, 1999: 263-264).

Orta vadeli kaynak, isletmelerin, siireli bir yil ile sekiz yil arasinda degisen
borglara denilmektedir. Ancak lilkemizde orta vadeli krediler ii¢ ile bes yil arasinda
degismektedir bazi durumlarda ise sekiz yila uzamaktadir. Baslica orta vadeli
kaynaklar, orta vadeli banka kredileri, taksitli donanim kredileri (techizat kredileri),
donen krediler ve orta siireli satict kredileri olarak siralayabiliriz (Yiikeii, 1999: 959-
963).

Uzun vadeli kaynak, isletmelerde genellikle bes yi1ldan daha uzun vadeli olarak
kullanilan finansman kaynagidir. Uzun vadeli kaynaklar, genellikle isletmeler
tarafindan sabit varliklarin finansmani i¢in kullanilir (Ceylan, 2003, 190). Uzun
vadeli kaynaklari, uzun vadeli banka yatirim kredileri, uzun vadeli tahvil ¢ikarilmast,
ipotek mukabilinde tasarruf kurumlarindan saglanan fonlar ve gayrimenkul ipotegine

dayali menkul kiymet ihraci olarak siralayabiliriz (Okka, 2010: 518).
2.2.5 Ticari Krediler (Satic1 Kredileri)

Ticari kredi veya satic1 kredisi olarak da bilinen bu kredi tiirti, saticinin aliciya
malin1 satabilmek amaciyla agmis oldugu bir kisa vadeli kredi olarak ifade
edilmektedir. Ticari kredi neredeyse tiim isletmeler tarafindan sik¢a bagvurulan bir
kisa stireli finansman kaynagidir. Ticari krediler disindaki diger kredi tiirlerinden
yararlanma imkani1 kisith olan isletmeler, 6zellikle kiigiik isletmeler bu kisa siireli
finansman kaynagina daha fazla ilgi gdstermekte ve daha sik olarak bu kaynaktan

yararlanmaktadir (Ozdemir, 1999: 264).

Ticari kredilerin en ¢ok kullanilan iki tiirli, acik hesap ve bor¢ senetleridir.
Acik hesapta, mal alig-verisi tamamen giliven esasina dayanir; yani ticaretin

yapildigin1 gosteren herhangi bir sdzlesme ya da belge so6z konusu degildir. Sadece
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ticarete konu olan malim tutarr saticinin defterine kaydedilir. Ote yandan borg senede
baglanmissa, satict alacagini yasal bir belgeye dayandirmak i¢in mallarin karsiliginda
alicidan bir belge ya da borg senedi isteyebilir. Ticari kredilerin en 6nemli Gistiinligii,
bu tiir kredilerin herhangi bir formaliteye dayanmadan kolayca saglanabilmesi,
kullanima hazir olmasi ve teminat gerektirmemesidir. En 6nemli sakincasi ise,
saticinin pesin alimlarda uyguladigi iskonto oranina bagli olarak bazi durumlarda

maliyetinin diger fon kaynaklarindan yiiksek olmasidir (Yiikeri, 2009: 9).

2.2.6 Banka Kredileri

Isletmeler finansman ihtiyaglarin1 bankalar araciligi ile de karsilayabilirler.
Bankalar, isletmelere vadesine gore kisa, orta ve uzun vadeli kredi saglamaktadirlar.
Bilindigi gibi kisa vadeli krediler bir y1l ve ya daha az siireli kredileri, orta vadeli
krediler ii¢ ile bes yil arasindaki kredileri, uzun vadeli krediler ise bes yildan daha

uzun siireli kredileri kapsamaktadir.

Isletmeler, genel olarak isletme sermayesi ihtiyacim karsilamak veya belirli
donen varliklar1 6zellikle stoklar1 ve/veya miisterilerinden olan alacaklari finanse
etmek icin kisa vadeli banka kredilerine bagvururlar. Baz1 durumlarda uzun siireli
kaynak saglanincaya kadar gegici bir siireligine duran varliklarin finanse edilmesi

icinde kullanilabilir (Akgiig, 1998: 534).

Isletmeler, uzun vadeli kredileri genellikle isletmenin tesislerinin kurulus
donemlerinde veya biiyiik yatirim donemlerinde karsimiza cikar. Genellikle bu tiir
bor¢lanmanin faiz oranlari sabit ve yiiksektir. Ekonominin iyi oldugu donemlerde bu
tir borglanmalar isletmede 6z sermaye karliligini yiikseltirken, aksi durumda

isletmeler lizerinde agir bir yiik olugturmaktadir (Okka, 2010: 518).

Bankalar isletmeden ancak giiclii olan ve kredibilitesi yiliksek bulunan
isletmelere maddi giivence almadan agik hesap seklinde kredi vermektedir. Bununla
beraber giivenli olmayan isletmeler i¢in verilecek kredi karsihifinda giivence
almaktadir. Giivence olarak altin, ticari senetler, emtia, kiymetli evrak (devlet tahvil

ve bonolari v.b.), doviz, mevduat, alacagin temliki, gayrimenkuller v.b. verilebilir.
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2.2.7 Tahvil ve Finansman Bonosu

Tahvil uzun vadeli bir bor¢ senedidir. Tahvil belirli bir fonun, belirlenmis bir
donem igin, saptanan bir faiz lizerinden kullanilmasi ve déonem sonunda defaten veya
baska bir 6deme sekli ile geri verilmesi ylkiimliiliigiinii igeren sabit getirili bir

sermaye pazari finansal aracidir (Yiikeri, 2009: 10).

Isletmeler tahvil ¢ikartarak, finansman saglarken, tahvil tutarinin (ana para) ve
faizin, belirli siireler sonunda tahvil alicisina geri 6denmesi yiikiimliiliigli altina
girmektedir. Kisaca tahvil ¢ikartan isletmeler her tahvil i¢in her yil belirli bir geri

O0demeyi belirli bir tarihte yapmayi tistlenmektedir (Yiikgii, 1999: 965).

Sagladiklar1 haklar, olanaklar ve gilivencelere gore baslica tahvil tiirleri

sunlardir (Yiikeri, 2009: 10).

Devlet tahvilleri,

Giivenceli ve Giivencesiz tahviller,
Primli ve Primsiz tahviller,
Ikramiyeli tahviller,

Kara istirakli tahviller,

Sabit ve degisken faizli tahviller,

Nama ve Hamiline yazili tahviller,

O N o g bk~ WD P

Hisse Senetleriyle degistirilebilir tahviller,
Olarak siralayabiliriz.

Finansman bonosu, siireleri iki ile alt1 ay arasinda degisen ve biiyiik
isletmelerin kisa siireli finansman saglama amaciyla cikardiklar1 para piyasasi
araclarindandir. Bu sekilde ¢ikarilan bonolar daha ¢ok fon fazlasi olan emekli ve
tasarruf sandiklar ile sigorta sirketlerine satilmakta ve bdylece isletmeler kisa siireli

olarak nakde olan ihtiyacini karsilamaktadir (Ozdemir, 1999: 269).

Finansman bonolar1 banka kredilerine alternatif, kisa siireli bor¢clanma araci
olarak kabul edilmektedir. Bu tiir bonolar genellikle giivencesiz olarak ¢ikarildiklari
icin ancak sermaye yapisi, likiditesi ve karsiligi giiglii olan igletmeler bu olanaktan

yararlanabilmektedirler (Yiikeii, 1999: 955).
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Finansman bonolarn giivencelerine gore (Yiikeri, 2009: 12);

e ATipi: Garanti kayd: tasimayan finansman bonolari

e B Tipi: lhragciya karsi taahhiit edilmis banka kredisi ile desteklenmis
finansman bonosu

e ( Tipi: Banka garantisi tastyan finansman bonosu

e E Tipi: Hazine garantisi tagiyan finansman bonolar1

e F Tipi: Bir anonim ortakligin miiteselsil kefil sifatiyla 6deme vaadini

i¢eren finansman bonosu seklinde siralamak miimkiindiir.
2.3 SERMAYE YAPISINI ETKILEYEN FAKTORLER

Sermaye yapist olusturulurken segilecek kaynaklarin 06zelligi Onem
tagimaktadir. Ciinkii burada ulasilmak istenen amac¢ kurulmak istenen yapinin en
uygun (optimal) olmasimi saglamaya c¢aligmaktir. Optimal sermaye yapisinin
belirlenmesi konusunda birgok faktor finans yoneticilerinin kararlarimi etkileye

bilmektedir (Ozdemir, 1999: 315).

Sermaye yapisinin olusturulmasi i¢in hangi finansman kaynaginin ne kadar
kullanilacagi konusunda bazi faktdrler mevcuttur. Her isletmenin durumunun degisik
olmasi nedeniyle, bu faktorlere verilen 6nem derecesi de isletmeden isletmeye ve
endiistriler itibariyle degisebilmektedir. Finansal yonetimin bu faktorlerle optimal bir
sermaye yapist olusturmasi finansal kaynaklarinin emre hazir olusuyla alakalidir

(Tiirko, 2002: 508).

Cok ¢esitli etmenler, finans yoOneticisinin en uygun sermaye yapisinin
saptanmas1 konusundaki kararlarin1 etkilemektedir. Her isletmenin durumunun
digerinden farkli olabileceginden, finansmana iliskin etmenler ekonominin durumu,
endiistri ve isletmenin 6zellikleri, hatta yoneticilerin risk almadaki tercihlerine gore
degisiklik gostermektedir. BOyle olmakla beraber, cesitli finansman kaynaklar
arasinda se¢im yapilirken, bazi genel ilkeler géz oniinde tutulabilir (Akgiic, 1998:
501).

Kaynaklar incelendiginde finansal kaynaklarin se¢iminde dikkat edilecek

ilkeleri, uygunluk, risk, finansal kaldiractan yararlanma, maliyet, esneklik,
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zamanlama, satiglarin biiyiime hizi ve satiglarin diizenliligi olmak {iizere sekiz

baslikta toplamak miimkiindiir.

1. Uygunluk: Uygunluk ile kastedilen, sermaye yapisi olusturulurken hangi
tiir aktiflerin finansmanina hangi tiir finansman kaynaklarinin tahsis
edilmesinin daha uygun diisecegidir. Sabit aktiflerin finansmani i¢in uzun
vadeli finansman kaynaklar1 — 6z sermaye, uzun vadeli bor¢ v.b,cari
aktiflerin finansmani i¢in ise kisa vadeli finansman kaynaklar
kullanilmalidir. Boyle yapilirsa uygunluk yontemine gore hareket edilmis

olacaktir (Ttirko, 2002: 509).

2. Risk: Isletmeler, finansmana iliskin kararlarinda riskle karlilig
bagdastirmak zorundadir. Finansal kaldiragtan asir1 dl¢lide yararlanmay1
amaglayan spekiilatif bir finansman sekli, bliylik karlar saglayacag: gibi,
isletmenin varliginin tehlikeye diismesi gibi olumsuz sonuglarda
dogurabilir. Varligin korunmasi, siirdiiriilmesi tiim canli varliklar gibi,
isletmelerinde g6z Oniinde tutmalari1 gereken temel amaglardan biridir

(Akgii¢, 1998: 502; Ozdemir, 1999: 316).

3. Finansal Kaldira¢tan Yararlanma: Finansal kaldirag 6z sermayenin
karliligint veya hisse basma elde edilen net geliri etkiler. Bir isletmenin
faaliyetinin sagladig: karlilik orani, 6dedigi faiz oranindan yiiksek oldugu
siirece, bor¢glanma yoluyla 6z sermaye karlilik oranmi yiikseltebilir. Bu
durumda finansal kaldira¢ isletmenin lehine c¢alisir. Buna karsilik, faiz
orani igletmenin faaliyet karlilik oranindan daha yiiksekse, isletmenin
bor¢lanmasi 6z sermaye karlilik oranini ve hisse senedi basina elde edilen
geliri diisiiriir. Isletmenin siirekli borglanarak finansal kaldiragtan
yararlanma olanagi smirsiz degildir. Finansman sekli riskli bir durum
aldik¢a, yabanci kaynak bulma olanagi zayiflayacagi hatta ortadan
kalkacagi gibi, finansman riski arttikca bulunacak yabanci kaynagin

maliyeti de ylikselecektir (Akgiig, 1998: 503).

4. Maliyet: Yoneticiler ve ortaklar, isletmenin finansman kaynaklar

arasindan secim yaparken, isletme sermaye yapist maliyetini minimize
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etme ve piyasa degerini maksimize etme arayisi icindedirler. Isletmenin
zayif ve giiclii yapisina bagli olarak fon kaynagi tercihleri farklilik
gosterdigi gibi, maliyetlerde farklilasmaktadir (Orug, 2008: 17).
Isletmelerin her seyden once saglayacaklari finansman kaynaklarinin
maliyetini gézden uzak tutmamalar1 gerekir. Cilinkii elde edilecek her
kaynagin bir maliyeti vardir ve maliyet unsuru karlilik iizerinde etkili
olabilmektedir. Kaynak veya fon maliyeti olarak isletmelerin, vergi
sonras1 maliyetleri hesaplamalar1 daha tutarli olacaktir (Ozdemir, 1999:

316).

Esneklik:  Isletme ihtiyaclarma gére finansman ihtiyaclarinin
ayarlanabilmesini ifade eder. Baska bir deyisle, isletmenin aktiflerini
artirdigi zaman finansal yonden genisleyebilmesi veya kolayca finansal
imkanlara kavusmasi, isletmenin aktiflerini azalttigi zaman ise kolayca
daralabilmesi ya da elinde atil fon kaynagi birakmamasi olarak ta ifade
edilebilir  (Ozdemir, 1999: 316). Isletmenin fon gereksinimini
karsilayacagi kaynaklar arasinda kisa vadeli yabanci kaynaklar yiiksek
esneklige sahip kaynaklardir. Bu tiir kaynaklar, bulunmasi ve tekrar
kullanilmast kolay kaynak tiirlerindendir. Fakat esneklik ve kaynak
iligskilendirilmesi yapilirken, isletmenin gelecek projeleri de 6nem tasir.
Ornegin, tiim fon gereksinimini borglanma yolu ile gideren bir isletme,
gelecekte ortaya gikabilecek projeleri borgla finanse etme esnekligini
azaltmis olacaktir. Ozellikle geleceklerine dair ¢ok fazla belirsizlik
yasayan igletmelerin finansman tercihlerinde daha az yabanci kaynak
kullanim1 Oncelikli olabilir. Boylelikle ani karar anlarinda esnek

davranabilme imkanina sahip olurlar (Orug, 2008: 18).

Zamanlama: Zamanlama, isletmenin fonlara gereksinme duydugu an
elverigli kosullarla saglanmasini ifade eder. Bunun i¢in isletmelerin para
ve sermaye piyasalarint yakindan izlemeleri, kisa stireli finansman
bonolar1 ya da hisse senedi ve/veya tahvil ¢ikarilmasini bu piyasalarin
elverisli bulundugu zamanlarda yapmalari gerekir. Isletmelerin hisse
senetlerinin piyasa fiyati diisiik ise, ancak karlilig1 arttiginda hisse senedi

fiyatlar1 da artacaksa tahvil ihraci s6z konusu olabilir (Karadeniz, 2008:
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56). Tek basina zamanlama faktoriiniin dikkate alinarak finansman
kararinin ~ verilmesi, ekonominin durgunluk doneminden ¢iktig
zamanlarda kaynak talebini kisa vadeli kaynaklardan uzun vadeli
kaynaklara kaydiracaktir. Ciinkii durgunluk déneminin hemen bitiminde
uzun vadeli kaynak maliyetleri diisiiktiir ve saglanacak bu kaynaklar,
daha sonra sabit varliklara yapilacak yatirimlarin finansmaninda
kullanilacaktir. Kisaca ekonomideki durgunluk doéneminin hemen
bitiminde, diisiik maliyetli, uzun vadeli finansman kaynaklarini sermaye
yapist igerisine alarak dondurmak isletmenin lehine olacaktir.
Ekonominin gelisme doneminde ise fiyat/ kazang orani yiikselecek ve
isletmede hisse senedi ihracina istek uyanacaktir. Oz sermaye
kaynaklarinin artirilmasi, daha sonraki déonemlerde — 6zellikle ekonomik
durgunluklarin bitim donemlerinde - bor¢lanmaya basvurmak igin
esneklik saglayacaktir. Diger bir deyisle, isletme borg¢lanmay1 en uygun
zamana erteleyecektir. Clinkii genellikle ekonominin gelisme bor¢lanma

oldukga gii¢ ve pahali olacaktir (Tiirko, 2002: 518-519).

. Satislarin Biiyiime Hizi: Isletmenin satislarinin biiyiime hiz1, kaldiragtan
yararlanarak hisse basina karlar1 arttiracagindan, sermaye yapisinin
saptanmasinda bir dl¢iidiir. Ornegin, x isletmesinin satis ve kazanglar1 her
yil %15 artiyor ve bor¢lanilan fonlar i¢in sabit bir faiz 6deniyorsa, 6z
sermaye sahiplerinin gelirleri Oonemli oOlclide artacaktir. Bu nedenle
satiglar1 artan isletmeler, yabanci kaynaga agirlik verebilirler. Satislari
artmayan veya azalan isletmelerin ise 6z kaynaga agirhik vermeleri
gerekir (Ceylan, 2000: 194)

. Satislarin Diizenliligi: Satislarin siirekliligi veya biiylik inis cikislar
gostermemesi ile bor¢lanma arasinda siki bir iliski vardir. Eger,
isletmenin satiglar1 biiyiik bir diizenlilik gosteriyorsa, borg faiz ve anapara
O0demelerini yapmak, isletme i¢in bir sorun olmayacaktir. Oysa satiglari
degiskenlik goOsteren isletmeler, borg, faiz ve anapara 6demelerini
yapmakta sorunlarla karsilagacaklardir. Bu nedenle, sermaye yapisinin

olusmasinda satiglarin biiylime hizi yaninda diizenliligi de Onemlidir

(Ceylan, 2000: 194).
17



Finansmanda hangi tiir kaynaklarin kullanilacaginin se¢imi yukarida
acikladigimiz etmenlerin veya kriterlerin bagdastirilmasina baglhidir. Bu bagdastirma
ancak, ekonominin durumu, endiistri ve isletmenin ozellikleri dikkate alinarak belirli
bir ortam icerisinde gerceklestirilebilir. Isletme yoneticilerinin bu ortam etkileme
olanaklarinin sinirlt bulundugu da degerlendirmelerden kagmamalidir (Akgii¢, 1998:

505).
2.3.1 Genel Ekonomik Durum

Dogru ve saghkli finansman kararlarinin alinmasi ekonominin gelecekteki
durumuyla ilgili tahminlere biiyiik o6l¢iide bagli olacaktir. Bu nedenle genel
ekonominin durumu hakkindaki gelecek ile ilgili bir takim bekleyisler ve bu
konudaki bazi1 gostergeler finansmanla ilgili kararlarda biiyiik 6l¢iide yararli olacaktir

(Ozdemir, 1999: 317).
Bu gostergeleri asagidaki gibi siralayabiliriz.

1. Is Hacminde Ortaya Cikan Gelismeler: Genel olarak ekonomik hayatta
velveya isletmenin faaliyette bulundugu endiistride beklenen gelismeler
isletmelerin sermaye yapisi kararlarini etkilemektedir. Eger isletmenin i¢inde
bulundugu endiistride bir biiyiime bekleniyorsa fonlardaki beklenen artig
finansmanda daha fazla yabanci kaynak kullanilmasinin yaratabilecegi
sorunlar1 Oonlemektedir. Buna karsilik ekonomi veya endiistri kolunda bir
kiiglilme bekleniyorsa borgtan kaginma ve 6z kaynaktan yararlanma, riski

azaltma agisindan uygun bir tutum olacaktir (Akgiig, 1998: 505).

2. Para ve Sermaye Piyasalarindaki Gelismeler: Para ve sermaye
piyasalarindaki gelismeler gerek kaynak maliyeti gerek cesitli kaynaklarin
saglanmasinda elverislilik yonlerinden dnem tasimaktadir. Ornegin, gelecekte
bor¢ alinabilir fonlarda bir daralma ve faizlerde yiikselme bekleniyorsa
onlemler onceden alinabilir. Gelecekte daha elverisli kosullarla fon bulma
olanag artacaksa isletme bugiin icin hareket serbestisini koruyacak sekilde
bir finansman politikast izlemesi, degisken faizli kisa siireli yabanci
kaynaklardan yararlanmas1 uygun olacaktir. Faizlerde yiikselme bekleniyorsa
sabit faizle uzun siireli bor¢lanma, faizlerde diisme bekleniyorsa kisa siireli
degisken faizle bor¢lanmasi uygun olacaktir (Akgiig, 1998: 505-506).
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3. Vergi Oranlarindaki Gelismeler: yabanci kaynaklara ddenen faizler, vergi

2.3.2

acisindan gider yazilabildigi i¢in yabanci kaynaklarla finansman bir vergi
avantaji saglamaktadir. Eger gelecekte gelir vergisi oranlar1 yiikselecekse,
bor¢la finansmanin ¢ekiciligi, 6z sermayeye gore artacaktir(Akgiic, 1998:
506). Ancak birgok iilkede isletmelerin tabi oldugu faiz gelirleri iizerinden
aliman vergiler, hisse senetlerinden saglanan sermaye kazancglarindan daha
yiiksek olabilmektedir. Bu durum ise 6z sermaye ile finansman saglama,

borgla finansman saglamaya gore daha cazip olacaktir (Karadeniz, 2008: 57).
Endiistrinin Ozellikleri

Endiistrinin finansman kararlarim1 etkileyen o6zelliklerini asagida siralanan

basliklarla agiklayabiliriz.

1.

2.

Mevsimlik Hareketlerden Etkilenme: Satislarinda mevsimsel hareketlerin
genis etkisi goriilen endiistriler, goreli olarak biiylik dl¢lide esnek kisa siireli

finansal kaynaklara gereksinim duymaktadirlar (Akgiig, 1998: 507).

Donemsel Hareketlerden Etkilenme: Bazi endiistrilerin satiglari, konjonktiir
hareketlerinden, ulusal gelirdeki dalgalanmalardan biiyiik dl¢iide etkilenmez.
Bagka bir anlatimla bu endiistrilerin konjonktiir hareketlerine kars1 duyarlilig
zay1f ekonomik terminoloji ile tirettiklerin mallara kars1 talebin gelir esnekligi
diisiiktiir. Genellikle dayaniksiz tiikketim mali tireten endiistrilerin (6zellikle
gida endiistrisinin), aile biitcesi igerisinde agirliklar1 6nemsiz ucuz mallar
tireten endiistrilerin ve trettikleri mamullerin kullanis1 yaygin bir aligkanlik
halini almig endiistrilerin satislar1 konjonktiir hareketlerinden biiyiik ol¢iide
etkilenmez. Buna karsin gelir esnekligi yliksek mallarin satiglari, ulusal
gelirdeki dalgalanmalardan daha hizli inis ve ¢ikis gosterir. Ozellikle
dayanikli tiiketim mali tireten endiistrilerle sermaye mali iireten endiistrilerde
konjonktiirel duyarlilik daha fazladir (Akgiig, 1998: 507). Bu baglamda genel
ekonomik dalgalanmaya kars1 duyarlilig1 ¢cok fazla olan isletmelerin sermaye
yapilar1 daha ¢ok 6z sermayeden olugsmalidir. Boylece daha ¢ok 6z sermaye
kullanarak finansal risklerini minimuma ¢ekmis olacaklar ve olas1 bir genel

ekonomik dalgalanmadan en az sekilde etkileneceklerdir (Yiikeri, 2009: 18).
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3. Endiistrideki Rekabetin Sekli ve Yogunlugu: Endustrideki rekabetin

yogunlugu sermaye yapisi olusumunu etkileyen faktorlerden bir digeridir.
Rekabetin yogun oldugu, gelecek donemlerde elde edilecek gelirlerin saglikli
bir sekilde tahmin edilemedigi endiistrilerde, asir1 bir risk yliklenmemek i¢in
0z sermaye ile finansmani karsilamak yabancit kaynaklarla finansman
saglamaya gore daha fazla olmasi gerekmektedir. Buna karsin rekabetin
olmadigr ya da daha az oldugu endiistrilerde gelecek donemlerde elde
edilecek gelirlerin nispeten daha saglikli bir sekilde tahmin etme olanagi
bulundugundan bu endiistrilerde faaliyette bulunan isletmeler finansman
saglamada yabanci kaynak kullanmaya yonelebilirler (Akgiic, 1998: 507-
508).

. Endiistrinin Icinde Bulundugu Donem: Isletmeler gibi endiistrilerin de yasam
egrileri vardir. Endiistrinin icinde bulundugu yasam evresi Isletmelerin
sermaye yapilarmni etkilemektedir. Endiistrinin ilk evrelerin de Isletmeler
yasanabilecek olumsuzluklara ve basarisizliklara bagli olarak daha fazla 6z
sermaye kullanmali ve finansal riski azaltmalidir. Endiistrinin biiylime ve
gelisme evrelerinde ise Isletmeler finansal kaynaklara kolaylikla
ulasabildikleri i¢in yabanci kaynak kullanimini daha ¢ok tercih etmektedirler.
Olgunluk déneminde ise Isletmeler daha ¢ok oto finansman yoluyla kaynak
saglama yoluna gitmekte ve bor¢lanma oranlar1 azalmaktadir. Duraklama ve
gerileme evrelerinde ise Isletmeler daha esnek finansal yapilari tercih

etmektedir (Yiikeri, 2009: 18).

. Endiistride Yerlesik Gelenek ve Goérenekler: Bazi endiistrilerde finansman

konusunda bazi1 gelenek ve gorenekler olusmus olabilir. Boyle bir endiistri
kolunda calisan isletmelerin finansal yapisini ortaya koyan oranlarin, o
endiistride yerlesmis finansman geleneklerinden ve/veya gozlenen tipik
oranlardan biiylik farklar gostermesi durumunda, isletmenin 6zellikle
finansman kurumlarindan yeni ek kaynaklar bulmasi gii¢lesebilecegi gibi
saglayacaklar1 ek kaynaklarin maliyeti de daha yiiksek olabilir (Akgiig, 1998:
508). Ciinkii endiistrinin sahip oldugu ve isletmelerin finansal yapisini ortaya

koyan sermaye yapisi oranlari diginda bir sermaye yapisina sahip olmak
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finans kurumlar1 tarafindan olumsuz bir gosterge olarak algilanmaktadir
(Yiikeri, 2009: 18-19). Bu nedenle isletmeler, ilgili endiistri kolunda
yerlesmis adetlere, tipik oranlara yaklasan bir finansal yapiya sahip olma
egiliminde olmalidirlar (Akgiig, 1998: 508).

2.3.3 Isletmenin Ozellikleri

Isletmenin finansman kararlarini etkileyen ozelliklerini asagida siralanan

basliklarla agiklayabiliriz.

1. Isletmenin Hukuki Yapisi: Isletmenin hukuki yapis1 finansman olanaklar
tizerinde onemli bir etkiye sahip bir etmendir. Tek sahipli isletmelerde
kaynak saglanmasi tek kisinin 6z varligina ve kredisine baglidir. Kolektif,
komandit ve adi sirket gibi sahis sirketlerinin fon saglamalar1 ortaklarin
kisisel varliklar1 ve kredi temini olanaklari ile sinirlidir. Ancak anonim
sirketler gibi sermaye sirketleri, bireysel tesebbiislere ve diger sahis
ortakliklarina gore {stiinlilk gostermektedir. Bu nedenle sermaye
sirketleri, sahis sirketleri ve bireysel tesebbiislere gore daha uzun vadeli
ve daha az maliyetli yabanci kaynak saglama imkanma sahiptirler
(Akglig, 1998: 509). Bunun sebebi kaynak saglayanlarin borcun geri
O0denmeme riskini sermaye sirketlerinde birden fazla kisi veya isletmeye

dagitmasidir (Yiikeri, 2009: 19).

2. Isletme Biiyiikliigii: Isletmelerin sermaye yapisi kararlarimi etkileyen
faktorlerden biride isletme biyiikligidiir. Kiiciik o6lcekli isletmeler
finansman saglamak i¢in 6ncelikli olarak 6z kaynaklarini kullanmakta, 6z
kaynaklarmin  yetersiz kalmast durumunda yabanci kaynaklara
yonelmektedir. Kiigiik ol¢ekli isletmeler finansman bonosu ve tahvil
thract gibi finansman saglama yontemlerini kullanamadiklari i¢in genelde
yabanc1 kaynak ihtiyacini satici kredileri ve kisa vadeli banka kredileri ile
karsilamaktadir. Buna karsin biiyiik 0Olgekli isletmelerin finansman
thtiyactm1  karsilamak i¢in ¢ok c¢esitli kaynaklara basvurdugunu

sOyleyebiliriz (Yikeri, 2009: 19).
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3. Isletmenin Kredi Degerliligi: Isletmenin kredi degerliligi sermaye yapisi
kararlarini etkileyen bir diger faktordiir. Bir isletmenin piyasadaki kredi
degerliligi ne kadar yiiksekse, yabanci kaynak saglama olanagi da o denli
yiiksek olmaktadir. Isletmenin kredi degerliligini belirlemede, likidite
durumu, finansal yapisi, kar saglama potansiyeli, ge¢misteki
yiikiimliiliiklerini yerine getirme derecesi ve yonetim kadrosu g6z oniinde
bulundurulan faktorlerdir. Ayrica, isletmenin piyasa degeri ve teminat
olarak gosterecegi varliklarinin niteligi de kredibilitesini etkilemektedir.
Dolayisiyla, yiiksek kredi degerliligine sahip isletmeler finansal kaynak
secimleriyle ilgili kararlar1 alirken, fazla sayida finansal kaynak arasinda

hareket serbestisine sahip olmaktadirlar (Basaran, 2008: 14).

4. Isletmenin Varlik Yapisi: Isletmelerin sahip olduklar aktif varliklar1 da
sermaye yapisini etkiler. Ornegin toptanci ve perakendeci isletmelerin
varliklarinin ¢ogunlugu stok ve alacaklardan olustugundan kisa vadeli
bor¢larla finansman saglanabilirken, aktiflerinin i¢inde sabit varliklarin
pay1 yiiksek olan isletmeler ya 6z kaynaklardan finansman saglar ya da

ipotek karsiligi uzun vadeli borglanma yoluna gider (Ceylan, 2000: 194).

5. Isletmenin Biiyiime Arzusu: Isletmenin hizli bir sekilde kisa siirede
biliyiime arzusu, isletmenin 6z sermaye durumunun kuvvetlendirilmesini
gerekli kilabilir (Akgii¢,1998: 511).

6. Isletme Yéneticilerinin Tutumu: Isletme yoneticilerinin riske ve denetime
kars1 alacagi tutum, isletmelerin finans kaynaklarinin sec¢imini etkiler
(Ceylan, 2000: 195). Bazi isletme yoneticileri daha biiyiik riski goze
aldiklar1 halde, bazi isletme yoneticileri tutucu davranarak, emniyetli bir
sermaye yapisini tercih edebilir (Akgiic, 1998: 511). Diger bir ifade ile
kiigiik ve orta biiyiikliikteki isletmeler, denetimi ellerinden kagirmamak
icin dis kaynaktan finansmani tercih ederler ve bdylece isletme
ortaklarinin yliklendikleri riskte artmis olmaktadir. Diger taraftan, biiyiik
isletmeler genellikle bor¢lanmanin riskini yliklenmemek icin finansman

kayaklarin1 ek pay senedi ihraciyla karsilarlar. Cilinkii pay senedi alan
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hissedarlar isletmenin denetiminde pek s6z sahibi degildirler (Ceylan,

2000: 195).
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3. SERMAYE YAPISI YAKLASIMLARI

3.1 Kilasik Sermaye Yapis1 Yaklasimlari

Isletmelerin sermaye yapilar1 sektorden sektdre degisiklik gdsterebilmektedir.
Hatta ayn1 sektor igindeki isletmelerin bile sermaye yapisi birbirinden farkl
olmaktadir (Brigham ve Houston, 1999: 623; Brigham ve Ehrhardt, 2005: 556).
Herhangi bir isletmenin degerini maksimize eden veya sermaye maliyetini minimize
eden, devamli ve degismez bir sermaye yapist olusturmak olanaksizdir. Bu

olanaksizlig1 doguran, degisen isletme ve piyasa kosullaridir (Sayilgan, 2006: 284).

Klasik sermaye yapisi teorileri, bir isletmenin mevcut sermaye yapisini
degistirerek sermaye maliyetini ve piyasa degerini degistirmenin miimkiin olup
olamayacag1 sorusuna cevap aramaktadir. Bagka bir degisle, bir isletme bor¢/ 6z
sermaye oranint degistirerek sermaye maliyetini ve dolayisiyla isletme degerini

degistirmenin miimkiin olup olamayacagini agiklamaya caligir (Tiirko, 2002: 492).

Bu sorunun yanitinda birbirinden farkli yaklagimlar vardir. Bunlar Net Gelir
Yaklasimi, Net Faaliyet Geliri Yaklasimi, Geleneksel Yaklasim ve Modigliani ve
Miller Yaklasimi olmak tizere dort farkli yaklasim siralanabilir (Akgii¢, 1998: 485).
Bu yaklasimlarin odak noktasini, kullanilan finansmanlarin  bilesiminin
degistirilmesiyle bir igletmenin gercek degerinin veya sermaye maliyetinin bundan
nasil etkilendigini veya etkilenecegini saptamak olusturmaktadir (Ozdemir, 1999:

318).

Optimal sermaye yapisi ile ilgili farkli yaklasimlari agiklamadan 6nce bu
yaklagimlart degerlendirmede yararli olacak temel varsayimlar {izerinde durmak
yararli olacaktir (Keown vd., 2005: 555; Ceylan, 2000: 181). Bu varsayimlari

asagidaki gibi siralamak miimk{indiir.

1. Isletmeler tarafindan yalniz 6z kaynak ve uzun vadeli kaynaklarla
faaliyetler stirdiiriilmektedir.

2. Elde edilen karlar iizerinden vergi 6denmemektedir. Daha sonra bu
varsayimdan vazgecilecektir.

3. Isletmelerin toplam varliklari, veri olarak kabul edilmis ancak

sermaye yapisinda degisimin olabilecegi varsayilmistir.
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4. Elde edilen biitiin karlar ortaklara dagitiimaktadir.

5. lsletme ortaklarinin gelecekle ilgili beklentileri, birbirleriyle ayni
kabul edilmistir. Baska bir deyisle biitiin isletme ortaklar1 i¢in faiz ve
vergiden onceki karlarin subjektif olasilik dagilimlar1 ayn1 varsayilmstir.

6. Isletmenin faiz ve vergiden &nceki karlarmin gelecekte de
degismeyecegi, diger bir deyisle isletmenin biliylimeyecegi ongdriilmiistiir.

7. Isletmenin faaliyet riski, zaman igerisinde sabit ve sermaye yapisi ile

finansal riskinden bagimsizdir.

Bu yaklagimlarin agiklanmasinda ti¢ farkli oran kullanilmaktadir. Bunlar

(Horne ve Wachowicz, 2001: 468-469);

1.ky=F/B

kp = Bor¢lanma maliyeti

F = Yillik faiz giderleri

B = Borglarin piyasa degeri
2.ke=E/S

ke = Oz sermaye maliyeti

E = Hisse senedi sahiplerinin kazanglar1
S = Hisse senedinin piyasa degeri

3. ke=01/V

Ko, = Sermaye maliyeti (Agirlikli ortalama sermaye maliyeti)
O = Net faaliyet geliri

V = Isletmenin toplam piyasa degeri

3.1.1 Net Gelir Yaklasimi

Net gelir yaklasimina gore, isletmelerin finansal kaldiract kullanarak,
isletmenin piyasa degerini arttirabilecegini savunmaktadir. Clinkii bu yaklasima gore
bor¢lanmanin maliyeti, 6z sermaye maliyetinden daha az maliyetlidir (Keown vd.,

2005: 559). Diger bir ifade ile isletme ne kadar borglanirsa borglansin, ortaklarin
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veya igletmeye borg verenlerin beklentisi degismemektedir. Dolayisiyla isletme daha
cok bor¢landik¢a agirlikli ortalama sermaye maliyeti diismekte, buna karsilik isletme
degeri yiikselmektedir. Agirlikli ortalama sermaye maliyetini diisiirmek i¢in miimkiin

oldugunca bor¢la finansman yolu tercih edilmelidir (Sayilgan, 2006: 285).

Bu yaklasim isletmenin istedigi kadar bor¢ kullanarak ortalama sermaye
maliyetini diisiirebilecegini ve isletmenin piyasa degerini yiikseltebilecegini iki
varsayima dayanarak agiklar. Bunlardan birincisi bor¢lanma maliyetinin 6z sermaye
maliyetinden diisiik oldugudur. Ikincisi ise bor¢lanma maliyeti ile 6z sermaye

maliyetinin farkli sermaye yapilari igin sabit kaldigidir (Yikeri, 2009: 23).

Net gelir yaklasimina gore bir isletmenin borg/6z sermaye orani ile sermaye

maliyeti ve piyasa degeri arasindaki iliski asagidaki sekil 3.1 ile gosterilebilir.

Sekil 3.1. Net Gelir Yaklasimina Gore Bor¢/Oz Sermaye Degisiminin Isletme

Degeri ve Ortalama Sermaye Maliyetine Etkisi

Sermaye Maliyeti Isletme degeri
4 A

o

v

Yabanci Kaynak / 6z sermaye Yabanci Kaynak / 6z sermaye

Kaynak: Ali Ceylan (2000) Isletmelerde Finansal Y6netim 6.Baski Ekin Kitapevi Bursa s.187

Burada g6z ardi edilen husus isletmenin sonsuza dek bor¢lanamayacagi
gercegidir. Ciinkii gergekte isletmenin faiz 6demeleri arttikca hem likidite riski hem
de finansal riski artacaktir. Isletme borclandikca, isletme sahipleri artan riski telafi
icin daha yiiksek karlilik bekleyeceklerdir. Dolayisiyla ke ve K, oranlar

yiikselecektir. Agir borg yiikii isletmenin karli yatirim alanlarina da girmesine engel
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olacaktir. Bu nedenle, siirekli bor¢lanma yoluyla isletmenin degerinin yiikseltilecegi

tartismal1 bir konu olmaktadir (Basaran, 2008: 19).
3.1.2 Net Faaliyet Geliri Yaklasinm

Net faaliyet geliri yaklagimi, finansal kaldirag orani degistirilse bile isletmenin
ortalama sermaye maliyeti ve isletmenin piyasa degerinin sabit kalacagini
savunmaktadir (Horne ve Wachowicz, 2001: 469). Bu yaklasima gore ortalama
sermaye maliyeti tiim sermaye yapilar1 i¢in sabit varsayilmaktadir. Bu varsayimin
dogal bir sonucu olarak da, bir isletmenin sermaye yapisindaki degismelerin,
isletmenin piyasa degerini ve ortalama sermaye maliyetini etkilemeyecegi

savunulmaktadir (Akgiic, 1998, 489).

Net faaliyet geliri yaklasiminda borg, 6z sermaye, agirlikli ortalama sermaye

maliyeti ve isletme degerinin nasil olustugu Sekil 3.2 yardimiyla gosterilmektedir.

Sekil 3.2 Net Faaliyet Geliri Yaklasimma Gére Bor¢/Oz Sermaye Degisiminin

Isletme Degeri ve Ortalama Sermaye Maliyetine Etkisi

Sermaye Maliyeti Isletme degeri
A A
ke
Yabanc: Kaynak / 8z sermaye Yabanci Kaynak / 6z sermaye

Kaynak: Ali Ceylan (2000) isletmelerde Finansal Yénetim 6.Bask1 Ekin Kitapevi Bursa s.185

Net faaliyet geliri yaklasimi iki acgidan elestirilmektedir. Birincisi bor¢lanma
diizeyinin yiikselmesi sonucunda bor¢lanma maliyetinin ayni kaldigi yani finansal
riski dikkate almamasi konusunda elestirilmektedir. Ikincisi ise 6z sermaye

maliyetinin, bor¢glanma miktarinin artmasi sonucunda finansal riskin artigina paralel
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olarak ayni oranda ylikselecegi beklentisinin gecerligi acgisindan elestirilmektedir

(Yikeri, 2009: 26).
3.1.3 Geleneksel Yaklasim

Geleneksel yaklagim, Net Gelir yaklasimi ile Net Faaliyet Geliri yaklasimi
arasinda yer alan ve sermaye saglayanlarin gercek davranislariin gézlemlenmesi
lizerine kurulu bir yaklasimdir (Ozdemir, 1999: 321). Bu yaklasima gore isletme igin
bir optimal sermaye yapis1 vardir. Isletme finansal kaldiragtan yararlanarak ortalama
sermaye maliyetini diisiirebilir ve bdylece isletmenin piyasa degerini arttirabilir

(Turko, 2002: 500).

Geleneksel yaklasimda, igletmeler agisindan 6z sermaye maliyeti yabanci
kaynak maliyetinden daha yiiksektir. isletme sermayesine katilimin, bor¢ vermeye
kiyasla daha riskli olmasi nedeniyle ortaklarin bu riski de karsilayacak sekilde
normal faiz oraninin iizerinde kar beklemeleri ve bor¢ faizlerinin gider yazilarak
vergi matrahindan diisiilmesi dolayisiyla vergi tasarrufu karsilamasina karsilik
dagitilan kar payir icin boyle bir olanagin olmamasi, 6z sermaye maliyetinin
genellikle yabanci kaynak maliyetinden daha yiiksek olmasina yol agmaktadir. Bu
durumda isletme, sermaye yapisim1 degistirerek daha fazla yabanci kaynaktan
yararlanarak ortalama sermaye maliyetini diisiirebilmektedir. Ancak ortalama
sermaye maliyetindeki diisiis belirli bir noktaya kadar devam edebilir. Isletme,
ortalama sermaye maliyetinin en diisiik oldugu yere kadar bagka bir degisle optimal
sermaye yapisina ulasana kadar borglanmaya devam eder. Optimal sermaye
yapisindan sonra isletme bor¢lanmaya devam ederse ortalama sermaye maliyeti
artacaktir. Boylelikle isletmenin piyasa degeri de azalmaya baslayacaktir (Akgiic,
1998: 491). Net faaliyet geliri yaklagiminda borg, 6z sermaye, agirlikli ortalama
sermaye maliyeti ve isletme degerinin nasil olustugu Sekil 3.3 yardimiyla

gosterilebilir.
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Sekil 3.3 Geleneksel Yaklasima Gore Borc¢/Oz Sermaye Degisiminin isletme

Degeri ve Ortalama Sermaye Maliyetine Etkisi

Sermaye Maliyeti Isletme degeri
A A

\ 4

Yabanci: Kaynak / 6z sermaye Yabanci Kaynak / 6z sermaye

Kaynak: Ali Ceylan (2000) Isletmelerde Finansal Yénetim 6.Bask1 Ekin Kitapevi Bursa s.185

Sekil 2.3.’de goriildiigii gibi her isletmenin bir tane optimal sermaye maliyeti
vardir. Optimal sermaye maliyetinde yabanci kaynaklarin reel marjinal maliyeti ile
6z sermayenin reel marjinal maliyeti esittir. Optimal sermaye maliyetine ulagtiktan
sonra isletme yabanci kaynak kullanmaya devam ederse, yabanci kaynak ve 6z
sermaye maliyetindeki yiikselis nedeniyle, ortalama sermaye maliyeti yiikselecek ve

isletmenin piyasa degeri diisecektir (Yiikeri, 2009: 27).
3.1.4 Modigliani - Miller (M&M) Yaklasim

Modigliani — Miller (M&M) yaklagimi Franco Modigliani ve Merton Miller
tarafindan gelistirilmistir. Bu yaklasim daha 6nceden de anlatilmis olan net faaliyet
geliri yaklasimi ile benzer bir agiklama getirmistir. M&M net faaliyet geliri
yaklasimina gore daha sistematik daha akademik ele aldig1 sdylenebilir (Sayilgan,
2006: 291). M&M, oldukg¢a sinirlayict varsayimlar altinda isletme degerinin
isletmenin sermaye yapisindan bagimsiz oldugunu ileri siirmiislerdir. Bir baska
ifadeyle isletmenin faaliyetlerinin nasil finanse edildigi onemli degildir, ¢linkii
sermaye yapisi isletme degerini etkilememektedir (Brigham ve Houston, 1999: 623).
M&M, 1958 yilinda yayinladiklar1 “The Cost of Capital, Corporation Finance and

the Theory of Investment” (Sermaye Maliyeti, isletme Finansi ve Yatirim Teorisi)
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adli makalede, belirli varsayimlar altinda isletmenin degerinin sermaye yapisindan
bagimsiz oldugunu gostermislerdir. Bu Onermeler iligkisizlik onermeleri olarak
bilinmektedir. MM’nin ortaya koydugu yaklagima gore: “Kaynagin nereden
saglandig1 degil, nerede kullanildig1 6nemlidir.” (Akman, 2012: 25).

M&M yaklasiminin dayandigr varsayimlar su sekilde siralayabiliriz (Brigham
vd., 1999: 408; Tiirko, 2002: 505; Akgiig, 1998: 497).

1. Sermaye piyasasinda tam rekabet kosullar1 gecerlidir. Bagka bir ifadeyle,
piyasayla ilgili bilgiler yatirimcilar tarafindan kolaylikla ve sifir maliyetle
elde edilebilmektedir. Menkul kiymetler en kiigiik parcalara boliinebilmekte

ve yatirimceilar rasyonel bir sekilde hareket etmektedir.

2. Gelecek donemlerde elde edilmesi umulan faaliyet gelirlerinin olasilik
dagilimlarinin degerleri ile simdiki faaliyet gelirlerinin olasilik dagilimlari

aynidir.

3. Isletmeler “es verim” smiflarma ayrilabilmektedirler. Ayni smif iginde yer
alan igletmelerin faaliyet riski de aynidir daha acik bir degisle gelecek i¢in

beklenen gelirlerinin elde edilememe olasilig1 aynidir.

4. Gelir iizerinden alinan vergiler modele dahil edilmemistir. Ancak, bu

varsayimdan daha sonra vazgecilmistir.

5. Islem maliyetleri ve iflas maliyeti goz ard1 edilmistir.

6. Bireysel yatirimcilar isletmelerle ayni faiz oraninda bor¢lanabilmektedirler.

Modigliani ve Miller bu varsayimlardan hareketle su sonuglara ulagmistir

(Tirko, 2002: 505-506; Akgiig, 1998: 497-498):

1. Bir isletmenin piyasa degeri ve sermaye maliyeti onun sermaye yapisindan
tamamen bagimsizdir. Bir isletmenin piyasa degeri gelecekte saglayacagi
para akisinin, s6z konusu isletmenin girdigi risk kategorisine uygun olarak

saptanmis iskonto orani ile indirgenmesine esittir.
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2. Bir isletmenin finansman birlesimini degistirmesi Ornegin bor¢lanmasi
nedeniyle finansman riski artti§i zaman 0z sermaye maliyeti de artar.
Isletmenin ortaklari, artan finansman riskini karsilayacak 6l¢iide daha yiiksek
bir kar pay1 beklemeye baslarlar. Daha agik bir deyisle, ucuz yabanci kaynak
bulmanin ortalama sermaye maliyeti ucuz yabanci kaynak bulmanin ortalama
sermaye maliyeti iizerine olabilecek olumlu etkisi, 6z sermaye maliyetinin

yiikselisi ile ortadan kalkar.

3. Yatinm kararlarinin alinmasinda kullanilacak iskonto orani veya yatirim
kararlar1 i¢in Ongoriilecek asgari karlilik orani (yatirirm harcamalarinin kesim
sinir1) yatirimin finansman seklinden tamamen bagimsizdir. Yani bir yatirim
kararmin geri ¢evrilmesine neden olan oran, o yatirnmin hangi kaynaktan
finanse edildigine hicbir surette bagli degildir. Modigliani ve Miller’e gore
bir yatirim projesi ne sekilde finanse edilirse edilsin bunun yatirnm karari
lizerine etkisi olmaz, yatinm ve finansman kaynaklar1 birbirinden

bagimsizdir.

Ozetlenecek olursa, M&M’ye gére, ayni risk grubuna giren, faaliyet karlari
ayni olan isletmelerin piyasa degerleri de birbirine esit olmaktadir. Bir isletme
sermaye yapist ve kaynak bilesimini degistirerek ayni risk grubuna giren ve ayni
faaliyet karna sahip baska bir isletmeye kiyasla piyasa degerini yiikseltemez. Bu
durum sermaye piyasasinda Arbitraj yapilmasi imkanina dayanmaktadir. Daha agik
bir ifade ile, tasarruf sahiplerinin portfdylerinde bulunan hisse senetlerini satarak,
yerlerine kendi agilarindan daha avantajli olanlarini satin alma imkaniin varhgi,
faaliyet geliri esit ve ayni es risk grubuna giren isletmelerin piyasa degerlerinin

birbirinden farkli olmasina engel olur (Ozdemir, 1999: 322).

Modigliani ve Miller’in ortaya atmis olduklar1 varsayimlarin ger¢ek hayatla
cok da yakindan bagdagmiyor olmasi, elestirilere maruz kalmalarina sebep olmustur.
Modigliani ve Miller’a kars1 olusturulan elestirilerin dayandigi kanitlar ise asagidaki

gibi siralanabilmektedir (Akgiig, 1998: 498-499);

1. Bir isletmenin iflas etme olasiligimin yiiksekligi ve iflasin gerektirecegi

giderler ve deger kayiplari, birikim sahipleri arasinda, bor¢ oran1 yiiksek olan
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isletmelere yatirim yapmanin cekiciliini azaltmaktadir. Isletmenin iflast
halinde, isletmenin varliklarinin gercek degerlerinin ¢ok altinda paraya
cevrilmesi olasilig, iflasin 6nemli bir maliyetini olusturmaktadir. Ancak bir
isletmenin iflas etmesi olasiligl, bor¢/6z sermaye oranmin dogrusal bir
fonksiyonu degildir. Bu olasilik ancak bor¢/6z sermaye orani kritik olarak
nitelendirilebilecek bir esigi astiktan sonra artmaktadir. iflas sonucu
ugranilacak olas1 kayiplarda artis besleyisi, isletmenin degeri ve sermaye

maliyeti izerinde olumsuz etki yapmaktadir.

2. Sermaye piyasalarinin etkin olmayisi, kredi maliyetinin bireysel yatirimeilar
icin, bliylik isletmelere oranla daha yiiksek olmasina yol agmaktadir. Yalniz
bu olgu, finansal kaldira¢ faktoriinden yararlanan bir isletmenin, finansal
kaldiragtan yararlanamayan ya da daha az yararlanan isletmelerden daha

yiiksek bir degere sahip olmasina yol agabilmektedir.

3. Sermaye piyasasinda arbitraj olanagimi smirlayan kurumsal etmenler
bulunmaktadir. Sermaye piyasasina 6énemli 6l¢iide kaynak saglayan kurumsal
tasarruflar1 toplayan kuruluglar, Modigliani ve Miller’m Ongordiigii gibi
derhal arbitraj islemine girisemezler. Bu tiir kurumlarin portfGyiinde
hareketsizlige yol agan veya arbitraj islemlerine girismelerini geciktiren

nedenler vardir.

4. Sermaye piyasasinda hisse senetlerini satin alma ve satma gibi islemlerin bir
maliyetinin olusu arbitraji sinirlamaktadir. Arbitraj, ancak saglanacak fayda,

islemin gerektirecegi giderleri astig1 takdirde yapilabilmektedir.

Net faaliyet geliri yaklasimi ile M&M yaklagimi sermaye yapis1 degisiminin
isletmenin piyasa degerini degistirmeyecegini savunurken; net gelir ve geleneksel
yaklasim sermaye yapisi degisiminin igletmenin piyasa degerini degistirebilecegini
savunur (Akman, 2012: 30). Klasik sermaye yapist yaklagimlarmi Tablo 3.1

yardimiyla 6zetlemek miimkiindiir.
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Tablo 3.1 Klasik Sermaye Yapisi Yaklasimlar: Ozet Tablosu

isletmenin Sermaye L
Yaklagimlar Ortalama Sermaye Maliyeti;
Yapisindaki Degisme;

. . o -Isletme Borglandikca Azalir.
Isletmenin Piyasa Degerini

Net Gelir Yaklagim o -Borglanma ve Oz Sermaye
Degistirebilir. ) o
Maliyetleri Esittir
Net Faaliyet Geliri Isletmenin Piyasa Degerini -Tiim Sermaye Yapilar1 I¢in
Yaklasimi Etkilemez. Sabittir.

-Isletme Optimal Sermaye

Isletmenin Piyasa Degerini Yapisina Kadar Borglandikga
Geleneksel Yaklasim o . )
Degistirebilir. Azalir. Isletme Optimal Sermaye

Yapisina Ulagtiktan Sonra Artar.

o ) Isletmenin Piyasa Degerini -Isletmelerin Ortalama Sermaye
Modigliani - Miller ) o )
Etkilemez. Maliyeti Degismez.

Kaynak: Yilmaz YUKERI (2009) imalat Sanayi Isletmelerinin Sermaye Yapisi Kararlarmi Etkileyen
Faktorlerin Incelenmesi: Adana Haci Sabanci Organize Sanayi Bélgesi’nde Bir Uygulama, Yiiksek

Lisans Tezi, Cukurova Universitesi, Adana

3.2 Sermaye Yapisina Yonelik Diger Yaklasimlar

3.2.1 Dengeleme Teorisi (Trade Off Theory)

Bu teoriye gore, isletmenin bor¢ — 6z sermaye arasindaki se¢imi, faizin vergi
tasarrufu ile finansal sikinti maliyeti arasindaki bir denge noktasinda yer almalidir.
Yani igletme, bor¢lanmanin sagladigi fayda ile (faizin vergi tasarrufu) bor¢lanma
nedeniyle ugranilan zarar (kredibilitedeki azalis) arasindaki farkin encoklandig
noktada bor¢lanmaya calisacaktir. Bu amagla, isletmeler kendi kosullar
dogrultusunda hedef bir bor¢lanma orami belirler ve bu orana dogru bor¢lanmaya

caligirlar (Okuyan ve Tase1, 2010: 57).

M&M, sermaye yapisiyla ilgili diisiincelerini one siirerken kabul ettikleri ancak
gercekei olmayan varsayimlardan bir tanesi de iflas maliyetlerinin olmamasidir.
Gergekte ise iflas, oldukca maliyetli olabilmektedir. Iflas durumundaki isletmeler ¢ok
yiiksek giderlere katlanmaktadirlar ve miisterilerini, is gorenlerini ve kendilerine
girdi saglayan isletmeleri kaybedebilmektedirler. Buna ilave olarak iflas, isletmeleri

sahip olduklari varliklarini, olmasi gereken degerinden daha diisiik tutarlara
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satmalarina zorlamaktadir. iflasla ilgili problemler, isletmenin sermaye yapisindaki
bor¢ diizeyi yikseldikce artmaktadir. Bu nedenle iflas maliyetleri, isletmenin
sermaye yapisinda fazla diizeyde bor¢ kullanmasina engel olmaktadir. Dolayisiyla
yiiksek faaliyet kaldiracina ve bu nedenle yiiksek isletme riskine sahip isletmeler
finansal kaldira¢ kullanimint  stnirlandirmahdirlar.  Finansal sikintt  olusmasi
durumunda yiiksek maliyetle karsilasacak isletmelerin ¢ok fazla bor¢ kullanmamalari

gerekmektedir (Ehrhardt ve Brigham, 2006: 464).

Dengeleme teorisinde, kaldiraglh bir isletmenin degerine; kaldiragsiz isletmenin
degerine finansal sikintiyla ilgili beklenen maliyetler ve vergi kalkan: degerinin
ilavesi ile ulasilir. Dengeleme teorisindeki iliskiler Sekil 3.4.’de verilmektedir.

Sekil 3.4 Dengeleme Teorisine Gore Kaldiracin Deger Uzerine Etkisi

Deger Borcun vergi MM 'in sonuglannin firma
i kalkanindan vergilendirmesinin etkilerine
kaynaklanan — dahil edilmesi: Eger iflasla
katma deger ilgili maliyetler yok ise

olusan de Zer.

— Iflasla ilgili maliyetlerden

kaynaklanan deger kayb:

€——————— Gergek Deger
Sifir Borg
Kullammindaki

NN\

Finansal kaldiracin
kullanilmamas:
durumunda olusan
firm a degeri

D, D, Kaldirag
iflas maliyetlerinin Optimal Sermaye
goriinir hale geldizi borg Yapisiu:Marjinal Vergi
diizeyinin baslangi¢ Kalkan: Faydasi=Marjinal
noktasi Iflasla [lgili Maliyetler

Kaynak: Eugene F. Brigham Ve Joel F. Houston (1999) Fundamentals of Financial Management,
Harcourt, 626.

M&M’in isletme vergilerini dikkate aldiklar: varsayimi altinda, bir igletmenin
degeri eger yiizde yiiz borg kullanilirsa en yiiksek diizeye ulasacaktir. Sekil 2.4.’de
M&M’in bu varsayimi altinda deger ve bor¢ arasindaki iliski gosterilmektedir.
Bunun yam sira yukarnidaki sekilde bor¢ diizeyinin baslama noktasi (D1)

gosterilmektedir. Bu noktada iflas maliyeti oldukca diisiiktir ve goriiniir degildir.

34



D1’in &tesinde iflasla ilgili beklenen maliyetler dnemli bir sekilde artmaktadir ve
borcun vergi avantaji hizli bir sekilde azalmaktadir. D1’ den D2’ye dogru iflasla
ilgili beklenen maliyetler diismekte ama borcun vergi avantaji tamamyla
dengelenmemektedir. Bu durumda bor¢ orani yiikselecegi i¢in hisse senedi fiyatlari
yiikselecektir. D2’nin ilerisinde iflasla ilgili beklenen maliyetler, vergi avantajinm
asmaktadir ve bu noktadan itibaren bor¢ oraninin yiikselmesi hisse senedinin
degerini diistirecektir. Dolayisiyla D2 optimal sermaye yapisini ifade etmektedir.
Dogal olarak isletmeden isletmeye sahip olduklar: isletme riski ve iflas maliyetlerine
dayal: olarak D1 ve D2 degiskenlik gosterebilmektedir (Ehrhardt ve Brigham, 2006:
465).

3.2.2 Vekalet Teorisi ( Agency Theory)

Vekalet teorisi, amaclart ve c¢ikarlart farkli iki tarafin bir biri ile
yardimlagmalar1 sonucunda ortaya c¢ikan problemleri inceleyen bir yaklagimdir.
Vekalet teorisinde, bir kisi ya da grup adina harekette bulunan kisiye vekil (agent),
vekilin temsil ettigi kisi ya da gruba vekélet veren veya asil (principal)
denilmektedir. Vekalet veren ile vekil arasindaki iliski ise vekalet iligkisi olarak ifade
edilmektedir. Vekalet veren belirli sonuglara ulasabilmek igin vekilin yardimina
ihtiyag duyar, vekil de ¢ikan bu sonuglara ulasmak icin gerekli faaliyetleri
gerceklestirir. Bir isin gerceklestirilmesinin baskasina devredildigi hallerde vekalet
iligkisi s6z konusu olur. Vekalet iliskisi; ¢ogunlukla halka acik anonim ortakliklarda,
ortaklar (hissedarlar) ile yoneticiler arasinda goriiliir. Sahis ortakliklar1 ve halka
kapali aile isletmelerinde temsil iligkisinden s6z edilemez. Ciinkii isletmenin sahibi
ile yoneticisi ayni kisidir. Konuya Orgiit teorisi agisindan bakilirsa, vekalet veren
olarak hissedar, vekil olarak yonetici veya vekalet veren olarak iist yonetici, vekil

olarak ast ele alinabilir (Y1ldiz ve Dogan, 2012: 356).

Vekalet teorisi bir isletmede ikilik uygulamasinin s6z konusu olmasinin igletme
performansi iizerinde olumsuz bir etkiye sahip oldugunu 6ne slirmektedir. Vekalet
teorisine gore ikiligin varligi isletmede kontrol ve ydnetim siireclerine iligkin
kararlarda bir ayirimim olmadiginin gdstergesi olarak degerlendirilmektedir. ikiligin
varlig1 halinde genel miidiiriin yonetim kurulunda karar alma siireclerinde agirligini
ortaya koyabilecegi ayrica yonetim kurulunun genel miidiirii etkili bir bigcimde

degerlendiremeyecegi One siiriilmektedir. Yasal olarak genel midiiriin kontrolii
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altinda bulunan yonetim kurulunun bagimsizligint kaybedecegi bu durumun ise
isletmede vekalet problemini arttiracagt ve isletmenin daha diisiik performans
gosterecegi ifade edilmektedir. Ozetle vekalet teorisine gore ikilik ile isletme

performansi arasinda negatif bir iliski vardir (Aygiin ve ig, 2010: 194).
3.2.3 Temsil Teorisi (Stewardship Theory)

Vekilet teorisine alternatif olarak gelistirilen Temsil Teorisi, bir isletmede
ikilik uygulamasinin gerekliligini 6ne siirmekte ve ikiligin isletme performansini
olumlu yonde etkileyen bir uygulama oldugunu ifade etmektedir. Temsil teorisine
gore yoneticiligin dogasinda giivenilirlik vardir ve yoneticilerin isletme kaynaklarini
iyi bir bigimde temsil ettikleri One siiriilmektedir. Teori, ikiligin yoneticiler,
calisanlar ve diger ilgililer arasinda olas1 ¢atigmalar1 dnlemeye yardimei olan ve
karar alma siireclerinin daha etkili olacagini 6ne siirmektedir. Donaldson ve Davis
(1991) gore, genel midiiriin yonetim kurulunun bir iiyesi olmast halinde, genel
miidiiriin bireysel amaglardan ziyade isletme amagclarin1 gerceklestirme noktasinda
daha fazla caba gosterecegi ifade edilmektedir. Temsil teorisi ikilik uygulamasinin
bir isletmede s6z konusu olmamasi halinde {ist yonetim ile ¢atismalarin olacagi ve
Ozellikle karar alma siireglerinin etkin ve hizli olmayacagi bu durumun ise isletme
performansini azaltacagini ifade etmislerdir. Bu nedenle temsil teorisine gore ikilik

ve isletme performansi arasinda pozitif bir iliski vardir (Aygiin ve Ig, 2010: 195).
3.2.4 Finansal Hiyerarsi Teorisi (Pecking Order Theory)

Modigliani ve Miller’in varsayimlarindan biri de sermaye piyasalarinda tam
rekabet kurallariin isledigine dayanmaktaydi. Bu varsayima gore, piyasadaki tiim
yatirimeilarin, alict ve saticilarin piyasa hakkinda tam bilgiye sahip oldugu
diistiniilmekteydi. Fakat gercek hayatta bu taraflarin esit bilgiye sahip olmadiklar
acikca goriilmektedir. Bu nedenle piyasalar asimetrik bilgi ile karst karsiya
kalmaktadirlar (Basaran, 2008: 32). Finansal hiyerarsi teorisi sermaye piyasalarinda
isletmeler ve yatirimcilar arasinda asimetrik bilginin var oldugunu kabul eder.
Isletmelerden piyasaya bilgi akis1 yogun olmadigindan dolay isletmede gérev yapan
yoneticiler, sermaye piyasasindaki yatirimcilardan isletme hakkinda daha fazla

bilgiye sahiptir (Yiikeri, 2009: 37).
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Finansal hiyerarsi teorisine gére optimal bir sermaye yapisi yoktur ¢iinkii iki
tir kaynak vardir: igsel ve dissal. Igsel kaynaklar hiyerarside ilk sirada, digsal
kaynaklar ise ikinci sirada yer almaktadir. Dolayisiyla bu kuram, en karl isletmelerin
neden daha az bor¢ kullandigini agiklamaktadir. Cilinkii bu isletmelerin karliliklari
yiiksektir ve dis kaynaga ihtiya¢ duymamaktadirlar. Karlilik oranlar1 daha az olan
isletmeler ise, borg¢ ihra¢ etmektedirler. Ciinkii fon ihtiyaglarini saglayacak yeterli i¢
kaynaklar1 yoktur ve finansman hiyerarsisine gére bor¢lanma ilk sirada yer alan dis
finansman kaynagidir (Brealey, Mayers, Markus, 2001: 427). Bu teoriye gore isletme
finansmaninda belirli bir hiyerarsiye sahiptir. Bu hiyerarsiye gore isletme oncelik
sirasina gore, dagitilmayan karlar, pazarlanabilir menkul kiymetlerin satilmasi,
aktiflerden uygun olanlarinin satilmasi, bor¢lanma, hisse senedine doniistiiriilebilir
tahvil ihrac1 ve son olarak hisse senedi ihraci veya yeni ortak alinmasi gibi finansman
kaynaklarini sirayla kullanabilmektedir. Ozetleyecek olursak finansman hiyerarsisi;
dagitilmayan karlar, borglanma ve son ¢are olarak yeni ortak veya ortaklarin kabulii

seklinde ifade edilebilir (Sayilgan, 2006: 291-292).

Finansal hiyerarsi teorisi bir sonraki bdoliimde daha ayrintili bir sekilde

incelenecektir.

Sermaye yapisina yonelik diger yaklagimlar1 Tablo 3.6 yardimiyla 6zetlemek

mumkindiir.
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Tablo 3.6 Sermaye Yapisina Yonelik Diger Yaklasimlar Ozet Tablosu

YAKLASIMLAR

Dengeleme Teorisi
(Trade Off Theory)

* Isletmenin bor¢ — 6z sermaye arasmdaki secimi,
faizin vergi tasarrufu ile finansal sikinti maliyeti
arasindaki bir denge noktasinda yer almalidir.

Vekalet Teorisi
( Agency Theory)

* Bir igletmede ikilik uygulamasinm séz konusu
olmasmin isletme performansi tizerinde olumsuz bir
etkiye sahip oldugunu 6ne siirmektedir.

Temsil Teorisi
(Stewardship Theory)

* Bir isletmede ikilik uygulamasmin gereklili§ini
one siirmekte ve ikiligin isletme performansini
olumlu yo6nde etkileyen bir uygulama oldugunu
ifade etmektedir.

Finansal Hiyerarsi Teorisi
(Pecking Order Theory)

* Optimal bir sermaye yapis1 voktur.

* ki tiir kaynak vardir: i¢sel ve digsal kaynaklar.

* Sermaye vapisi olusturulurken igsel kaynaklardan
dissal kaynaklara dogru bir hiverarsi
uygulanmaktadir.
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4. FINANSAL HIiYERARSI TEORISi
4.1 Finansal Hiyerarsi Teorisi ve Isleyisi

Isletmelerin farkli finansal kaynaklarina éncelik verme fikri Donaldson (1961)
tarafindan baslatilmis ve isletmelerin dis finansmanin yerine 6ncelikle i¢ finansmani
tercih etmelerini Onermistir (Saeed, 2007: 15). Donaldson (1961)’den etkilenen
Myers (1984) bu fikri gelistirerek finansal hiyerarsi teorisinin temellerini
olusturmustur. Bu teoriye gore isletmeler yatirnm finansmaninda bor¢lanmaya gore
daha iyi olan dagitilmamis karlari, hisse senedi ihra¢ etmeye gore daha iyi olan
bor¢lanmayi tercih etmesi gerektigini ve en son olarak hisse senedi ihra¢ etmesi
gerektigini onermektedir (Frang ve Goyal, 2005: 19). Bu siralama Myers ve Majluf
(1984)’un 6nermis oldugu ters se¢im modeline gore diizenlenmistir (Frang ve Goyal,
2005: 19; Yang, Chueh ve Lee, 2014: 1128).

Bu teoriye gore isletmenin finansman politikas: bir hiyerarsiye dayanmaktadir.
Bu hiyerarsi en az riskli ve bilgi maliyetinden en az etkilenen finansal kaynaklarin
siralamasiyla olusmaktadir. Isletmelerin kar payr o6demelerinde veya yatirim
firsatlarinin finansmaninda ilk tercih edilen finansal kaynak isletme i¢inde yaratilan
finansal kaynaklardir. Bunu diisiik riskli kisa vadeli borglar ve yiiksek riskli uzun
vadeli borglar izlemektedir. Hiyerarsinin en sonunda ise bilgi maliyetlerinden en

fazla etkilenen hisse senedi ihraci bulunmaktadir (Karadeniz, 2008: 32).

Finansal hiyerarsi teorisine gore isletmeler acisindan ii¢ farkli fon kaynagi
vardir. Bunlar dagitilmamais karlar, borg ve hisse senedi ihrag etmektir. Dagitilmamisg
karlarda ters se¢cim problemi yasanmaz. Ancak hisse senedi ihracinda ciddi ters
secim problemi yasanirken borg¢lanmada daha diisiik seviyede bir ters se¢im
problemiyle kars1 karsiya kalinmaktadir. Dis yatirimcilarin goriisiine gore hisse
senedi ihraci bor¢lanmaya gore daha risklidir. Bu iki dis kaynak da risk primine
sahiptir ancak hisse senedi ihra¢ etmenin risk pirimi bor¢lanmaya gore daha fazladir.
Bu yiizden hisse senedi sahibi olan dis yatirimcilar bor¢lanmaya goére daha fazla
getiri oran1 talep edeceklerdir. Yoneticilere gore dagitilmamis karlar ya da ig
kaynaklar finansal yatirnmlarda borg¢lanmaya gore daha iyi bir kaynaktir ve
bor¢lanma, hisse senedi ihraciyla finansman saglamaya gore en iyi kaynaktir. Eger

miimkiinse isletme biitlin yatirnmlarin1 i¢sel kaynaklarla saglayabilirler. Eger
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yapilacak yatirim icin igsel kaynak yetersizse bor¢lanmayr kullanarak yatirim

finansmanini saglayacaktir (Frang ve Goyal, 2003: 220).

Finansal hiyerarsi teorisine gore, yeni yatirimlari finanse etmek isteyen
yatirimcilar, sermaye yapisini olustururken oncelikle oto finansmana daha sonra
borglara son olarak ise hisse senedi ihracina bagvurmaktadir. Buna gore, isletmelerin
belirleyecekleri optimal bor¢/6z sermaye orani yoktur. Her isletmenin bor¢ orant,
dissal kaynaklarla finansman ihtiyacini kiimiilatif olarak yansitmaktadir. Borg¢ orani,
isletmede yaratilan kaynaklarin diizeyine ve yatirim harcamalarina gore degisiklik

gostermektedir (Ata ve Ag, 2010: 48).

Finansal Hiyerarsi Teorisi asagidaki maddelerle agiklanabilir (Myers, 1984:
581);

1. Isletmeler i¢ finansmani tercih etmektedirler. Ciinkii isletme ici fonlar,
hisse senedi degerini diiglirebilecek higbir ters isaret gonderilmeden

saglanmaktadir.

2. Isletme yoneticileri, kar paylarindaki ani degisimlerden kaginmak igin,
kar payr dagitim politikalarim1 gelecekteki yatirim firsatlarina gore

belirlemektedirler.

3. Diizenli kar pay1 politikalar1 bulunan isletmelerin, karlilik ve yatirim
firsatlarinda meydana gelen beklenmeyen dalgalanmalar igerden
saglanan nakit akiglarinin yatirim harcamalarindan bazen fazla bazen
az olmasi sonucunu ortaya ¢ikarmaktadir. Eger fazla ise, isletmenin
pazarlanabilir menkul kiymetlere yatirnm yapti§i anlamina
gelmektedir. Eger az ise, isletme pazarlanabilir menkul kiymetlerini

satmistir denebilir.

4. Dis finansman s6z konusu oldugunda, isletme oncelikle en giivenilir
menkul kiymetini piyasaya siirmektedir. Bu ylizden Oncelikle
bor¢lanma yoluna gidilmektedir. Hisse senedi ihracina ancak son care

olarak basvurulmaktadir. Finansman hiyerarsisi gereklidir, ¢iinkii
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yatirimeilarin bor¢ ihracini kotii bir haber olarak yorumlamalari

ihtimali daha distktiir.

Finansal hiyerarsi teorisinin temel agiklamasi sermaye piyasalarinda igletmeler
ile yatinmcilar arasindaki potansiyel bilgi akist  yogunlugu iizerinde
odaklanmaktadir. Isletmelerden piyasaya bilgi akisinin yogun olmamasindan dolay:
isletmedeki yoneticiler ve piyasadaki yatirimcilar isletme hakkinda esit bilgiye sahip
degildirler. Teoride bu durum asimetrik bilgi olarak isimlendirilmektedir (Kula,

2001: 2).

Myers ve Majluf (1984)’un yaptiklar1 ¢aligma gostermistir ki hisse senedi
ithrac1 yoluyla finansman saglamak isteyen isletmelerin asimetrik bilgiden dolay1
piyasa katilimcilar1 tarafindan hisse senedine degerinin altinda fiyat verilmektedir.
Bu da isletmelerin hisse senedi ihraci yoluyla finansman saglamasinda caydirict bir
etkiye sebep olur. Bu teoriye gore dissal bir kaynak segeceksek hisse senedi
ihracindan ziyade bor¢lanmayr se¢gmek daha mantikli olacaktir (Allen, 1993: 102).
Yapilan bu ¢alismanin sonucunda, yatirimlarin finansmanini neden hisse senedi ihrag
etme yoluyla yapilmadiginin en temel gostergesi olduguna ulasilmistir (Baskin,

1989: 27).

Finansal hiyerarsi teorisinin asimetrik bilgiden baska dayandigi 6nemli diger
iki degisken, ters se¢cim ve temsilcilik maliyetleridir (Karadeniz, 2008: 34). Ters
secim, sozlesme yapilmadan 6nce islem konusu arag ya da faaliyetle ilgili sakli
bilginin olmasi nedeniyle farkli karar verilmesidir. Piyasa da bor¢ bulmak isteyenler
bor¢ verenlere gore bilgi avantajina sahiptirler ve bazi olumsuz bilgileri
saklayabildikleri gibi bazi bilgileri de farkli yansitabilirler. Bu da sermaye
piyasalarinda fon fazlasi olanlarin (yatirimcilarin) yanlis seg¢imler yapmasina ve
uygun olmayan yatirimlari segmelerine neden olmaktadir. Piyasada olumsuz
niteliklere sahip borg arayanlarin gogalmasi, yatirimcilarin bu kisilere fon saglama
yani ters se¢im yapma olasiligini artiracaktir (Yiikeri, 2009: 34). Finansal hiyerarsi
teorisi islem maliyetleri agisindan da agiklamaktadir. Islem maliyetleri, dis
finansman kaynaklarinin secilen finansman kaynaklari i¢inde Onemli bir rol
oynamasi durumunda gergeklesmektedir. Buna gore borgla finansmandaki islem
maliyetleri, yeni hisse senedi ihracindan daha diisiik oldugu i¢in isletmeler 6ncelikle

i¢ fonlari, daha sonra borglar1 ve en son olarak da hisse senedi ihracini tercih
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etmektedirler. Dolayisiyla borgla finansman bile yeni hisse senedi ihracindan dnce
gelmektedir (Baskin, 1989: 27).

Finansal hiyerarsi teorisinin yatirimlar karsisindaki davranmisini sekil 4.1°deki

gibi gostermek miimkiindiir.

Sekil 4.1 Finansal Hiyerarsi Teorisine Gore Yatirim Finansmani Davranisi

Fon Maliyet:

A
I3
» Yatirim Finansmam
| I i _}.'I | |
., _\Il/ - . '\.'/ L e -
I¢ Kaynak Yeni Bore Hisse Senedi Thraci

Kaynak: Eda Orug (2008), Finansal Hiyerarsi Teorisinin IMKB de Islem Géren Isletmeler Uzerinde
Test Edilmesi, Yiiksek Lisans Tezi, Akdeniz Universitesi, Antalya s.44

Isletmenin yapacagi yatinnm diisiik bir fonla yapilabilir ise (I1), isletme
yatirimin tamamini i¢ fonlar1 ile yapabilir ve kalan nakdini bor¢larmi kapatmakta
kullanabilir. Daha gii¢lii bir fona ihtiya¢ duyan bir yatirirm mevcutsa (12) isletme tiim
nakdini yatirima kullanir ve gereken diger kisim i¢in bor¢ kullanimina baglar. Hala
yiiksek bir fona gereksinimi olan bir yatirim var ise (I3), isletme i¢ finansman, bor¢la
finansman ve hisse senedi ihraci ile finansmani1 kullanir. Béyle bir durumda dahi
isletmelerin hisse senedi ile finansmana yaklagmalar1 pek yaygin degildir. Yatirimin

(I4)’teki gibi oldugu durumlarda, i¢ finansman ile dis finansman arasindaki maliyet
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farki disiiktiir. Boyle durumlarda yatirimin finansmanmin nakit akisi ile
kargilanmasima ¢aligilir. Yatirimdan beklenen getiri, nakit akist ile finansman

yapildig: takdirde yeterli bir orandaysa, her bor¢lanma ile bu oran diisecektir (Orug,
2008: 44).

Finansal hiyerarsi teorisinin en temel avantaji isletme yoneticilerinin isletmenin
kontroliinii kaybetmemesine ve 0z sermaye maliyetini ve temsilci maliyetini

azaltmaya yardimci olmasidir (Butt, Khan ve Nafees, 2013: 134).

Finansal hiyerarsi teorisinin temel eksikligi ters se¢im problemine asimetrik
bilginin gii¢lii etkisinden bahsetmektedir. Ancak eger asimetrik bilginin azaldig1 bir
piyasa durumu olursa, isletmelerin sermaye yapisi kararlarini agiklamakta finansal
hiyerarsinin yetersiz kalmasi s6z konusu olacaktir (Yang vd, 2014: 1128). Finansal
hiyerarsi teorisinin bazi sinirliliklart vardir. Bu teorinin ilk sinirlandirmasi vergilerin
etkisinin varligmi yok saymasidir. Finansal hiyerarsi teorisiyle alakali ikinci
siirlandirma ise finansman yoneticilerin verecegi kararlarla ile ilgili problemleri goz

ard1 etmesidir (Butt vd, 2013: 134).

Kisaca finansal hiyerarsi teorisini agiklayacak olursak, dis kaynagin maliyeti,
borcun avantaji, asimetrik bilgi ve menkul kiymet ¢ikarim masraflari gibi énemli
konular1 dikkate almaktadir. Isletmelerin sermaye yapilari saglanacak fon
kaynaklarmin maliyetine goére olusmaktadir. Finansmanda i¢ fon kaynaklarinin
kullanilmast isletmeyi baslangicta ihrag maliyetinden koruyacaktir. Yabanci kaynak
kullanimi ise i¢ fon kaynaklarinin yetersiz olmasi durumunda s6z konusu olacaktir

(Yikeri, 2009: 38).

4.2 Finansal Hiyerarsi Teorisinde Bor¢clanmayr Oncelikli Kilmaya itebilecek

Nedenler

Isletmelerin sermaye yapisi kararlarmi olustururken, isletmelerin kaynaklar
arasinda yapacagi se¢imi etkileyen nedenler vardir. Bu nedenler isletmenin kendi
yapisindan kaynaklanabilecegi gibi digsal etkenlerde olabilir. Finansal hiyerarsi
teorisi kapsaminda ortaya ¢ikan finansal tercihler i¢ kaynak ile fon saglama,
bor¢lanma yolu ile fon saglama ve hisse senedi ihraci ile fon saglama seklindedir.

Fon saglamak icin i¢ kaynag tlikenen isletmelerin hisse senedi ihracina kiyasla
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bor¢lanma yolu ile finansmani tercih etmesine neden olabilecek faktorler asagidaki

sekilde siralayabiliriz (Orug, 2008: 46);

1. Satislarin Siirekliligi: Satislar1 nispeten sabit olan isletmeler satislar1 sabit
olmayan isletmelere gore daha ¢ok bor¢ kullanma egilimindedir (Brigham ve
Houston, 1999: 629; Brigham ve Ehrhardt, 2005: 572). Ciinkii isletmenin
satiglarinin biiyiik bir diizenlilik gosteriyor olmast borg, faiz ve anapara
O0demelerinde bir sorun yasamayacagini gostermektedir. Oysa satiglari
degiskenlik goOsteren isletmeler borg, faiz ve anapara édemelerinde sorunlar
yasayacaktir. Bu nedenle satiglarin  siirekliligi  isletmelerin  borg

kullanmalarinda 6nemli bir faktor olmaktadir (Ceylan, 2000: 194).

2. Varhk Yapisi: Borglar icin teminat sayilan varliklara sahip olan isletmeler
yogun bir sekilde bor¢ kullanma egilimindedirler (Brigham ve Houston,
1999: 630; Brigham ve Ehrhardt, 2005: 572). Borg¢ veren isletmeler igin bir
isletmenin varliklarmin biytlikliigii ve yapist bir giiven gostergesi olarak
algilanmaktadir. Dolaysiyla bor¢ almak isteyen bir isletme maddi varliklarini

teminat gostermek suretiyle kolaylikla borglanabilir (Orug, 2008: 47).

3. Vergi Oranlari: Kan yiiksek olan isletmeler bor¢lanma ile vergiden daha
fazla kazang saglayabilirler. Bor¢lanan bir igletme daha az vergi ddeyecegi
icin kar eden bir igletme borg¢lanarak finansman kaynagi saglamayi tercih

edeceklerdir (Yiikeii, 1999: 933).

4. Kontrol: isletme yonetiminin denetime kars: alacag tavir, isletmenin sermaye
yapisim olusturmada etkili olmaktadir. Ozellikle, kiigiik ve orta biiyiikliikteki
isletmeler, isletme {izerindeki denetimini kaybetmemek i¢in dis kaynaklardan
finansmam tercih ederler (Ceylan, 2000: 195). Isletmenin sahip veya sahipleri
acisindan Oncelikli amaci isletmenin yOnetimini ellerinde bulundurmak,
kontrol yetkilerini siirdiirmek ise ek fona gereksinim duydugu zaman
oncelikle bor¢lanma yolunu segecektir. Ayrica yonetimdeki kontroliinii
kaybetmek istemeyen yoneticilerin finansman saglamak i¢in basvurdugu
diger bir yol ise oydan yoksun pay senedi ve katilma intifa senedi ¢ikarma

gibi finansman kaynaklaridir (Akgiic, 1998: 504).
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5. Maliyet: isletmelerin her seyden 6nce saglayacaklari finansman kaynaklarinin
maliyetini géz Oniinde bulundurmasi gerekmektedir. Ciinkii her kaynagin bir
maliyeti vardir (Ozdemir, 1999: 316). Isletmeler menkul kiymet ihracindan
dogacak maliyetler nedeniyle diger bir deyisle ortaya c¢ikacak islem
maliyetleri nedeniyle hisse senedi ihrag¢ etmek yerine ilk 6nce i¢ kaynaklarini
daha sonra bor¢lanmay1 tercih etmektedirler (Fama and French, 2005, 579).
Vergi avantaji1 da dikkate alindiginda hisse senedi ihracina kiyasla bor¢lanma

daha ucuz bir kaynaktir (Orug, 2008: 47).

6. Yonetici Davramglari: Isletme yoneticilerinin kararlar1 isletmenin sermaye
yapisini olusturmada biiyiik etkiye sahiptir. Ornegin diger yoneticilere gore
daha tutucu olan yoéneticiler i¢cinde bulunduklar1 sektordeki ortalama
bor¢clanma oranindan daha az bir bor¢lanmayi tercih edebilir. Aksine daha
girisken yoneticiler daha fazla kar elde etmek i¢in daha fazla bor¢lanma
yolunu tercih etmektedir (Brigham ve Houston, 1999: 630; Brigham ve
Ehrhardt, 2005: 573).

7. Isletmelerin I¢sel Durumu: Bir isletmenin i¢sel durumu sermaye yapisinin
olusmasinda 6nemli bir etkiye sahiptir. Ornegin heniiz yapmis oldugu bir
yatirim sonrasinda kisa zaman icinde yiiksek kazang beklentisi i¢indedirler.
Ancak bu kazang beklentisi yatirimcilar tarafindan beklenmez bu sebeple bu
beklenti hisse senedi fiyatlarina yansimaz. Hisse senedi fiyatlarina
yansimadigi igin isletmeler hisse senedi ihrag etmeyi istemezler. Bu nedenle
isletmeler yapacagi yatirimlart i¢in beklenti i¢inde oldugu yiiksek gelirler
hisse senedi fiyatlarina yansiyana kadar borg¢lanmayi tercih edeceklerdir

(Brigham ve Houston, 1999: 631; Brigham ve Ehrhardt, 2005: 573-574).

4.3 Finansal Hiyerarsi Teorisinin Aciklanmasinda Kaldirac ile Bazi Finansal

Degiskenlerin iliskisi
4.3.1 Karhhk

Kaldiragla karlilik arasindaki iligki iizerine bir¢ok calisma yapilmasina ragmen
bu iki degisken arasindaki iliski hakkinda ortak bir karara varilamamistir. Finansal

hiyerarsi teorisine gore isletmelerin ilk once i¢ finansmani kullanacaklarin1 sonradan
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bor¢ ve en son olarak da hisse senedi ¢ikarma yolu ile kaynak saglama yolunu tercih
edeceklerdir. Diislik karli igletmeler karli bir yatirimla karsilastiklari zaman eger
nakit akisi yetersizse bor¢lanma yoluyla finansman saglamak isteyeceklerdir. Bu
yilizden finansal hiyerarsi teorisine gore kaldiragla karlilik arasinda negatif bir iliski

olacaktir (Yang ve Hong, 2009: 2).
4.3.2. Isletme Biiyiikliigii

Isletme biiyiikliigii, isletmeler ile piyasa arasindaki bilgi asimetrisi igin bir
belirleyici unsurdur. Daha kompleks yapiya sahip olan biiyiik isletmeler bilgi
asimetrisinden kaynaklanan maliyetlerin ¢ok olmasindan dolay1 yapilacak olan
yatirim i¢in bulunacak yabanci kaynagin maliyeti de artmaktadir. Bu yilizden finansal

hiyerarsi teorisine gore isletme biiyiikliigli ile kaldirag arasinda negatif bir iliski

vardir (Tong ve Green, 2005: 2182).
4.3.3. Biiyiime Firsatlar:

Myers (1977) biiyiime firsatina sahip olan isletmelerin, yatirimlarin1 borgla
finanse etmenin risk derecesini artirabilecegini diisiindiiklerinden dolay1 yatirimlarini
bor¢lanarak finanse etmeyi zor ve maliyetli bulabilecegini ileri stirmiistiir(Kaur ve
Roa, 2009, 100). Ayrica finansal gereksinimi ¢ok olan biiyiik isletmelerin kisa siireli
bor¢larini bile asimetrik bilgi probleminden dolayr ¢ok kisitli hisse senedi ihraci
yaparak finansman elde edeceklerdir. Eger bu isletmeler bankalarla yakin iligki
icerisindeler ise asimetrik bilgi problemini daha az yasayacaklar hatta uzun donemli
bor¢ bile saglama imkanina sahip olacaklardir. Bu ylizden, finansal hiyerarsi
teorisine gore kaldirag ile biiyiime firsatlar1 arasinda pozitif yonlii bir iliski mevcuttur

(Yang ve Hong, 2009: 2).
4.3.4. Varlik Yapisi

Biiylik oranda maddi duran varlia sahip olan isletmeler bor¢ saglayan
isletmeler tarafindan giiclii maddi teminat sagladigin1 diisiiniirler. Bu maddi duran
varliklarin olmas1 ayrica yiiksek bor¢ 0z sermaye orant olmasina imkan
saglamaktadir (Kaur ve Roa, 2009: 100). Finansal hiyerarsi teorisine gore maddi
duran varliklar bor¢ almak i¢in pozitif etki yaptigmi ve borg¢lanmada bir maddi

teminat sagladigin1 6ne siirmektedir. Ayrica maddi duran varligin ¢ok olmas1 temsilci
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maliyetini, asimetrik bilgi maliyetini, iflas riskini ve kredi riskini azalttigini 6ne
stirmiistiir. Bu yiizden finansal hiyerarsi teorisine gore kaldiragla varlik yapisi
arasinda pozitif yonli bir iliski oldugunu goéstermektedir (Arvanitis, Tzigkounaki,

Stamatopoulos ve Thalassinos, 2012: 41).
4.3.5. Likidite

Finansal hiyerarsi teorisine gore isletmeler finansman kaynagi kullanmada dis
kaynaktan ziyade i¢ kaynagi kullanmay1 tercih ederler. Likit kaynaklar gii¢lii olan ve
likit kaynaklarini siirekli bulunduran isletmeler disaridan herhangi bir finansman
kaynagina ihtiya¢c duymazlar (Kaur ve Roa, 2009: 102). Isletmenin likidite giicii ne
kadar yiiksek olursa, isletme o kadar daha az borglanmaya gitmektedir. Bu ise
isletmenin yatirnmlarin1 ve faaliyetlerini kendi fonlariyla karsilayabilecegi anlamina
gelmektedir. Bu sebepten dolay1 finansal hiyerarsi teorisine gore kaldiragla likidite

arasinda negatif bir iligkinin oldugunu gostermektedir (Ata ve Ag, 2010: 52).
4.3.6. Isletme Riski

Isletme riski, isletmenin finansal sikinti yasamasi ve sonugta iflas etmesi
olasiligimmi ifade eder. Bu olasiligin en onemli nedeni isletmenin gelecekte elde
edecegi gelirlerin belirsiz ve istikrarsiz olmasi riskidir. Belirsizlik durumlarinda,
isletme yiikiimliliikklerini yerine getirememe riski ile kars1 karsiyadir (Akman, 2012:
66). Titman ve Vessel calismalarinda yatirnmcilarin zarar ihtimallerini biiyiitecegini
diisiindiigiinden dolay1 kazanglar1 belirsiz olan isletmelere daha az yatirim yaptigi
yada bor¢ verdigini gostermistir. Ayrica kazanclar sabit olan isletmelerin daha kolay
borglanabildigini gostermektedir (Saeed, 2007: 20). Bu yiizden kaldirag ile isletme
riski arasinda negatif bir iligkinin oldugunu gostermektedir (Kaur ve Roa, 2009:
101).

4.3.7. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani

Amortisman, itfa paylari, ar-ge giderleri ve yatinm tesvik indirimleri
araciligiyla kazanilan vergi tasarrufu borg dis1 vergi kalkani olarak tanimlanmaktadir.
Bu vergi indirimi, borcun vergi avantaji yerine degerlendirilebilmektedir (Akman,
2012: 62). Isletmelerin bor¢lanma faizlerini vergiden muaf etmeleri avantaji yani sira

diger gider gosterebildikleri biitiin kalemler bu baslik altinda kabul edilebilmektedir.
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Amortismanlar, yatirim indirimleri, ge¢mis yil zararlari vb. bu kalemlerin borcun
yaratacagl vergi avantaji karsisinda Onemli bir diger vergi avantaji yaratmalari
sebebiyle, yliksek borcun vergi kalkani avantajini kullanan isletmeler karsisinda daha
diisiik oranlarda borg¢lanma yoluna gidecekleri ongoriilmiistiir (Terim ve Kayali,
2009: 129). Finansal hiyerarsi teorisine gore borg disi vergi kalkani 6nem agisindan
ikinci planda tuttugu i¢in kaldiragla arasinda herhangi bir iliski beklentisi

bulunmamaktadir (Kaur ve Roa, 2009: 101-102).
4.4. Finansal Hiyerarsi Teorisine Yonelik Yapilan Calismalar

Helwege ve Liang (1996), yaptiklari ¢alismada 1983 yilinda halka agilmis olan
bir grup Amerikan isletmeleri iizerinde finansal hiyerarsi teorisinin
uygulanabilirligini test etmislerdir. Bu calismaya gore isletmeler, finansal hiyerarsi
teorisinin Onerdigi gibi dis kaynak saglamadan ka¢inmadigin1 gostermektedir. Dahasi
hisse senedi ihracinin en son tercih edilen finansal bir kaynak olmadigmi da
gostermistir. Ancak karli isletmelerin finansal hiyerarsi teorisine gore davrandiklarini

da gostermistir.

Durukan (1997) ¢alismasinda Tiirkiye ekonomisinde faaliyet gdsteren ve hisse
senetleri IMKB’de islem goren 68 isletmenin sermaye yapisina etki eden faktorleri
belirlemeyi amaglamistir. Bu amagla bu 68 isletmenin 1990-1995 yillarin1 kapsayan
verilerini en kiiciik kareler yontemi ile sinamistir. Sonug olarak karlilik ve borg dist
vergi kalkani degiskenlerinin sermaye yapisini etkileyen en Onemli faktorler
oldugunu belirlemekle beraber finansal hiyerarsi kuramima uygun davranis

sergiledigini de ortaya koymustur.

Adedeji (1998) calismasinda Ingiltere’deki 1993-1996 yillar1 arasinda islem
goren 224 isletme lizeride kar payr 6deme oranlarinin finansal hiyerarsi teorisiyle
aciklanip agiklanmayacagini arastirmistir. Bu amagla kaldirag orani ile kar payi
O0deme oran1 ve yatirm degiskenleri arasinda korelasyon analizi yapmistir. Bu
calismanin sonucunda analiz edilen isletmelerin kar payr 6deme oranlarinin finansal

hiyerarsi teorisine uygun davrandigi goriilmiistir.

Shyam-Sunder ve Myers (1999) yaptiklar1 caligmada finansal hiyerarsi teorisini
finansal agik lizerinden degerlendirmislerdir. Shyam-Sunder ve Myers (1999) teori

ile ilgili 1971 ve 1989 yillar1 arasinda 157 Amerikan isletmesi {izerinde uygulama
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yapmiglardir. Finansal hiyerarsinin isletmeler tarafindan uygulandigi sonucuna

varilmstir.

Chirinco ve Singha (2000)° ya gore teoriden kaynaklanan potansiyel
problemler vardir. Chrinko ve Singha’nin bulgularina gore; isletme hisse senedi
thracin1 diisiik paylarda gergeklestirmeyi diisiiniiyorsa, yeni bor¢lanmaya gore
oncelik taninabilinir. Bu durumda hiyerarsik sira bozulmasina ragmen sonuglar
Chringo ve Singha’nin yaptig1 calismada kabul edilir ¢ikmaktadir. Beta basit olarak
1’e yakin bir deger ¢ikmaktadir. Bu kullanim hisse senedi ihraci kullanim hacmiyle
iligkilidir. Eger hisse senedi ihraci diisiik miktarlarda gergeklesirse, i¢ nakit kullanimi
veya bor¢lanma gibi diger finansman sekillerine gore, hisse senedi ihracinin son

tercih olarak uygulanmasinin bir mantig1 kalmamaktadir.

Miguel ve Pindado (2001) ispanya’da isletme o&zelliklerinin ve kurumsal
ozelliklerin sermaye yapisini nasil etkiledigini analiz etmiglerdir. Bu amagla finansal
olmayan ve borsaya kayitli 133 Ispanyol isletmesinin 1990-1997 yillar1 arasindaki
panel finansal verileri kullanilmigtir. Model olarak da 2 asamali genellestirilmis
moment metodu (Generalised Method of Moments-GMM) modeli kullanilmistir.
Arastirma sonuglari, Nakit akisi ile bor¢ arasinda negatif iliskinin bulunmasi,
finansman kaynagi olarak nakit akisinin bor¢ kullamimina tercih edildigini

gostermektedir ve bu durum finansal hiyerarsi teorisini destekler niteliktedir.

Frang ve Goyal (2003) c¢alismalarinda Amerika’daki halka agik sirketlerde
finansal hiyerarsi teorisinin gegerli olup olmadigin: test etmislerdir. Bu amagla 1971—
1998 yillar1 arasinda toplam 157 isgletmenin finansal verileri iizerinde panel basit
regresyon analizi gerceklestirmislerdir. Arastirma sonucunda fon kaynaklari arasinda
i¢ kaynak yaratmanin baskin olmadig1 ve dis finansman tercihlerinde de isletmelerin
borglanmadan ¢ok hisse senedi ihraci ile fon sagladiklarina dikkat ¢ekmistir. Frank
ve Goyal (2003) biiyiik isletmelerin finansal hiyerarsi teorisi ile uyumlu bir
finansman tercihi izlediklerini tespit etmislerdir. Bilgi asimetrisinin daha yogun
yasandig1 diisiiniilen kiigiik isletmelerde finansal hiyerarsi teorisini izleyen bir

politikanin uygulanmadig1 gortilmiistiir.

Chen (2004) Cin isletmelerinin sermaye yapilarini belirleyen isletmeye 6zgii

faktorleri arastirmistir. Bu amacla, Cin Menkul Kiymetler Borsalarina kote olan 77
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finansal olmayan isletmenin 1995-2000 yillar1 arasindaki panel verilerini regresyon
yontemiyle analiz etmistir. Calisma sonuglarina gore iletme biiylikligl, biiylime
firsatlar1 ve maddi duran varlik orani ile bor¢luluk orani arasinda pozitif; karlilik ile
borgluluk orani arasinda negatif iliski s6z konusudur. Uzun vadeli borgluluk orani ile
isletme biiyiikliigli arasinda negatif iliski vardir ve bu Cin’de biiyiik isletmelerin da
kisa vadeli borcu tercih ettigi seklinde yorumlanmistir. Kismen de olsa finansal

hiyerarsi teorisine uygun davrandigi gorilmiistiir.

Basaran (2008) calismasinda isletmelerin sermaye yapilarina etki eden
faktorlerin incelemeyi amaglamistir. Bu amagla Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve hisse
senetleri IMKB’de islem géren 16 adet otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmesinin
verilerini panel veri analiz yontemiyle incelemistir. Ayrica ¢alismada sermaye yapisi
kararlarinin etkilendigi likidite, nakit akisi, isletme riski, karlilik, bor¢ dis1 vergi
kalkani, varlik yapisi, vergi diizeyi ve biliylime orani gibi degiskenleri kullanmistir.
Calismanin sonucu otomotiv ve otomotiv yan sanayi isletmelerinin sermaye yapisi
kararlarinin en ¢ok 6z sermaye karlilig1 ve borg disi1 vergi kalkan1 degiskenlerinden
etkilendigini gostermistir. Bu sonucun literatiirde yer alan ve isletmelerin karliliklart
arttikca i¢ finansmana yoneleceklerinden dolay1 borg¢ oranlarinin azalacagini savunan

finansal hiyerarsi teorisini destekledigi belirlenmistir.

Orug¢ (2008) calismasinda isletmelerin sermaye yapilarina dair verdikleri
kararlarinda, finansal hiyerarsi teorisine yakin bir davranis sergileyip sergilemedigini
arastirmistir. Bu amagla calismasinda 1993-2007 yillar1 arasinda imalat sektoriinde
IMKB’de islem goren 75 isletmeyi calismasina dahil etmistir. Calismasinda ¢oklu
regresyon analizini kullanmis ve kaldirag ile karlilik, cari oran, maddi duran varlik
orani, biiyiiklilk ve biiyiime oranlarinin arasindaki iliskiyi agiklamaya c¢aligmistir.
Calismanin sonucunda arastirmaya dahil ettigi isletmelerin ¢ogunlugunun finansal

hiyerarsi teorisine uygun davrandigini ortaya koymustur.

Seifert ve Gonenc (2008) uluslararasi isletmelerde finansal hiyerarsi teorisini
test etmek icin Amerika, Ingiltere, Almanya ve Japonya’daki 973 isletme iizerine
regresyon analizi yapmuslardir. Bu ¢alismanin sonucuna gére Amerika, Ingiltere ve
Almanya’da finansal hiyerarsi teorisinin uygulanabilir olmadigini gdstermistir.
Ancak Japon isletmelerinde finansal hiyerarsi teorisine gore davranildigin

gostermistir.
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Terim ve Kayali (2009) calismalarinda Tiirkiye’de imalat sanayinde faaliyet
gosteren halka agik isletmelerin sermaye yapilarii etkileyen faktorler ile bu
isletmelerin sermaye yapilarina iliskin kararlar1 almalarindaki davraniglarin
incelemistir. Bu amagla calismalarinda 2000-2007 yillar1 arasinda IMKB’de islem
goren 134  isletmeye ¢oklu regresyon modelini  kullanarak  analizi
gerceklestirmislerdir. Analizlerde bagimli degisken olarak isletmelere iliskin
sermaye yapisimi ifade eden alti kaldirag oranindan yararlanilmistir. Orneklem
isletmelerine iliskin net sabit varliklar, biiytlikliik, bor¢ dis1 vergi kalkani, karlilik ve
biiylime firsatlar1 etmenlerinin sermaye yapilar ile iliskileri istatistiki yontemlerle
analiz edilmistir. Isletmelerin sermaye yapilarini etkileyen faktorlerden, isletme
biiylikliigli ve biliylime firsatlar1 borcluluk orami ile pozitif; karlilik, net sabit
varliklarin pay1 ve bor¢ dist vergi kalkani ile negatif iliski i¢inde oldugu ortaya

konulmustur.

Bulan ve Yan (2010) ¢aligmalarinda biiyiik isletmelerde finansal hiyerarsinin
kullanilip kullanilmadigini arastirmiglardir. Bu amacgla 1970-2008 yillar1 arasinda
islem goren isletmeleri CRSP-Compustat merged veritabanindan elde etmisler ve bu
isletmelerin verileri {izerinde regresyon analizi yapmislardir. Bu ¢aligmanin

sonucunda olgun isletmelerde finansal hiyerarsi teorisinin uygulandigini1 géstermistir.

Degirmen ve Giindogdu (2010) calismalarinda, Tiirkiye ekonomisinde ihracat
yapan isletmelerin finansmanlarinda hangi teorinin gecerli olup olmadigim1 ortaya
¢ikarmaya caligmiglardir. Caligmalarinda Tiirkiye’de 1997-2008 yillar1 arasinda
birinci ve ikinci 500 sanayi kurulusu arasinda yer alip IMKB’de faaliyet gdsteren
ihracatg1 isletmelere ait IThracat/Toplam Satis, Kisa Vadeli Banka Kredilerinin
Biiylime Orani, Uzun Vadeli Banka Kredileri Biiylime Oran1 ve Sermaye Biiylime
Oran1 verileri arasinda uzun donemli anlamli bir iliski olup olmadigi Panel
Koentegrasyon analizi ile incelenmistir. Calismalarimin sonucunda, Tirkiye
ekonomisinde isletmeler ihracat satiglarini arttirabilmek igin gereksinim duyduklari
finansman1 banka kanali yoluyla temin etmektedir ve Tiirkiye’de ihracat yapan
isletmeler finansman kararlarini alirken finansal hiyerarsi (Pecking Order) teorisine

uygun davrandigini gostermistir.

Okuyan ve Tasct (2010) ¢alismalarinda IMKB’de islem goren reel sektdr

isletmelerinde finanslama kararlarinin hangi faktorlerden etkilendiginin ortaya
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konulmas1 amaglanmistir. Calismalarinda 2001-2008 dénemleri arasindaki IMKB’de
islem goren 196 reel sektor isletmesi olusturmaktadir. Caligmada standart hatalari
diizeltilmis panel modeli kullanilmistir. Bu arastirmanin sonucu gostermistir ki,
IMKB’de islem goéren reel sektdr isletmelerinin borglanma davramislari finansal
hiyerarsi veya dengeleme yaklasimlarindan sadece biri ile agiklanamamaktadir.
Isletmelerin kisa vadeli bor¢ davramslar1 finansal hiyerarsi yaklasimi ile
aciklanabilirken, wuzun wvadeli bor¢ davramislar1 dengeleme kurami ile

acgiklanabilmektedir.

Ata ve Ag (2010) calismalarinda isletme karakteristiginin sermaye yapisi
tizerindeki etkisini analiz etmislerdir. Bu amagla ¢alismada Metal Ana Sanayi ve
Metal Esya, Makine, Gere¢ Yapimu Sektorleri kapsaminda, IMKB’de kayitli bulunan
42 igletmenin 2003-2007 yillar1 arasindaki verileri kullanilmistir. Calismada bagiml
degisken olarak bor¢lanma oranimi bagimsiz degisken olarak isletme biiyiikliigii,
likidite orani, faiz karsilama orani ve biiylime oranini kullanmiglardir. Bu
degiskenlere panel veri analizini uygulamistir. Calismanin sonucunda, sermaye
yapist teorilerinden Ozellikle finansal hiyerarsi teorisi ve dengeleme teorisinin

sonugclariyla paralellik gosterdigini bulmuslardir.

Seifert ve Gonenc (2010) ¢alismalarinda gelismekte olan piyasalardaki finansal
hiyerarsinin davranisini incelemek i¢in worldscope veri tabanindan Arjantin,
Brezilya, Sili, Cin, Kolombiya, Cek Cumhuriyeti, Hong Kong, Macaristan,
Hindistan, Israil, Giiney Afrika, Giiney Kore, Sri Lanka, Malezya, Meksika,
Pakistan, Peru, Filipinler, Polonya, Rusya, Sigapur, Tiirkiye ve Venezuela’dan 1985-
2004 yillar1 arasinda islem goren bazi isletmeleri almislar ve bu isletmeler {izerinde
regresyon analizi uygulamiglardir. Bu ¢aligmanin sonucunda finansal hiyerarsi
teorisinin gelismekte olan piyasalardaki isletmelerim uygulamadigi sonucuna

varmiglardir.

Sayilgan ve Uysal (2011) caligmalarinda sermaye yapisini etkileyen faktorlerin
panel veri analizi ydntemiyle incelenmesi ve elde edilen bulgularm Odiinlesme
Kurami’yla mi, Finansal Hiyerarsi Kuramiyla m1 uyumlu oldugunun arastirilmasi
amaciyla yapillan bu c¢alismada; Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasi’nin
yayinladigi, 1996-2008 donemlerine ait sektor bilancolarindan yararlanilmistir.

Analiz sonuglarina gore; sermaye yapisi ile borg dist vergi kalkani arasindaki negatif,
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biiyiime firsatlari, varlik yapisi, karhilik ve biiyiikliik ile ise pozitif iligki saptanmustir.
Elde edilen bulgular, biiyiikk oranda Odiinlesme Kurami ile uyumlu oldugunu

gostermistir.

Jong, Verbeek ve Verwijmeren (2011) c¢alismalarinda isletmelerin borg-6z
sermaye kararlarinda finansal hiyerarsi teorisi ile dengeleme teorisini kargilastirmak
icin 1985- 2005 wyillarim1 kapsayan Amerika’daki 2259 isletme {izerinde cok
degiskenli analiz yapmislardir. Bu arastirmanin sonucunda ele aldiklar1 isletmelerin
bliyiik bir ¢cogunlugunun 6z sermayeyi kullanma egiliminde oldugunu gostermis
diger bir ifade ile finansal hiyerarsiye uygun olarak davrandigini gostermislerdir.
Yeniden satin alma kararlarinda ise finansal hiyerarsiye karsi bir egilim oldugunu

gostermislerdir.

Mazen (2012) c¢alismasinda Fransiz isletmelerin finansal kararlarinda
dengeleme teorisi ile finansal hiyerarsi teorisini karsilagtirmak i¢in 1998-2002 yillari
arasinda farkli sektorlerdeki 122 Fransiz isletmesini ele almistir. Calismasinda
regresyon analizini uygulamistir. Calisgmanin sonucunda adi gegen teorilerin ikisinin
de tam anlamiyla reddedilemeyecegini gostermis fakat degiskenleri agiklamada

dengeleme teorisinin dnemli katkilar sagladigina ulasilmistir.

Giilsen ve Ulkiitas (2012) calismalarinda sermaye yapisinin belirlenmesinde
finansman hiyerarsi teorisi ve ddiinlesme teorisini IMKB sanayi endeksinde yer alan
isletmeler {izerinde analiz etmislerdir. Bu amagla calismada IMKB sanayi
endeksinde yer alan isletmelerden 143 tanesinin 1990-2005 yillari1 arasinda kamuya
aciklanan yillik mali tablolarindan elde edilen veriler kullanilmislardir. Bu veriler
tizerinde panel veri analizini uygulamiglardir. Bu ¢alismanin sonucunda Tiirkiye’deki
sanayi isletmelerinin sermaye yapilarini belirlerken genel olarak finansal hiyerarsi

teorisine uygun hareket ettiklerini bulmuslardir.

Aydeniz ve Ozduran (2012) ¢alismalarinda hisse senetleri IMKB-100’de islem
goren 87 isletmede bor¢clanmanin sermaye yapisina etkilerinin belirlenmesi
amaglanmistir. Bu amacla bu 87 isletmenin 2010 yilindaki verileri toplanmis ve
aragtirmada PD/DD ve TB/TA degiskenlerinden faydalanilarak regresyon analizi

uygulanmistir. Bu calismanin sonucunda isletmelerin sermaye yapilarindaki borg ve
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0z sermaye dengesinin sermaye yapisini etkilemedigi diger bir degisle optimal bir

sermaye yapisinin olmadigi tespit edilmistir.

Akman (2012) ¢alismasinda Tiirkiye’de faaliyet gdsteren ve hisseleri IMKB’de
islem goren imalat sanayi isletmelerinin sermaye yapilarini belirleyen isletmeye 6zgii
faktorler incelenmis, kurulan modeller araciligiyla hangi faktorlerin sermaye yapisini
etkiledigi ortaya koymaya calismistir. Bu amacgla IMKB’de2003-2011 déneminde
faaliyet gOsteren 79 sanayi isletmesi rastsal ornekleme ile secilmis ve panel veri
analizi yontemi kullanilmistir. Calismada bagimli degisken olarak Sermaye yapisi
borcun aktiflere oran1 ve borcun 0z sermayeye orani seklinde iki ana grupta
degerlendirilebilir. Bagimsiz degisken olarak ise isletme Biiyiikliigli, Bliylime Orani,
Piyasa Zamanlamas1, Ozgiinliik, Vergi Diizeyi, Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Varliklarin
Teminat Degeri, Karlilik, isletme Riski Degiskeni, Temsilci Maliyetleri, Sektor,
Likidite Oranlar1 ve Varlik Kullanim Etkinligi (Faaliyet) Oranlarin1 kullanmistir. Bu
caligmanin sonucunda dengeleme, finansal hiyerarsi ve diger kabul gérmiis teorilerin

sermaye yapisini yeterince agiklayamadigina ulagmistir.

Butt, Khan ve Nafees (2013) finansal sektorde dengeleme teorisi ve finansal
hiyerarsi teorisinin Pakistan isletmelerinde en uygun olanini incelemistir. Bu amagla
Pakistan’daki 2001 ile 2010 arasinda islem goren 14 leasing sirketini regresyon
modeliyle analiz etmisledir. Bu arastirmanin sonucunda kullanmis olduklar
biiyiikliikk, maddi varlik yapisi, karlhilik, likidite ve sermaye yogunlugu gibi
degiskenlerin kaldiragla arasinda negatif bir iliski bulmuslardir. Buna gore
Pakistan’daki leasing sektoriinde olan isletmelerin finansal hiyerarsi teorisine uygun

davrandigini bulmuslardir.

Moyo, Wolmarans ve Briimmer (2013) calismalarinda Giiney Afrika’da
bulunan iiretim, maden ve perakende isletmelerinde dengeleme teorisi ile finansal
hiyerarsi teorisini karsilastirmistir. Bu amagla McGregor BFA veritabanindan 42
tretim, 21 maden ve 23 perakende isletmesi iizerinde korelasyon analizi yapmustir.
Bu calismada kullanilan varlik, sermaye beklentisi ve isletme biytlkliigi
degiskenlerini finansal hiyerarsi teorisi agiklarken karlilik, biiylime oran1 ve borg dis1

vergi kalkan1 degiskenlerini dengeleme teorisiyle a¢iklanabildigini bulmuslardir.
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Dang (2013) calismasinda Ingiltere, Fransa ve Almanya’daki isletmeler
tizerinde hata diizeltme modelini kullanarak dengeleme teorisi ile finansal hiyerarsi
teorisini karsilagtirmistir. Bu amacgla Worldscope veritabanindan 1980-2007 yillar
arasindaki 2012 isletmeyi arastirmasina dahil etmistir. Calismanin sonucunda
Ingiltere Fransa ve Almanya’daki isletmelerin sermaye yapist davranislarini

dengeleme teorisiyle agiklanabildigini gostermistir.
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5. FINANSAL HIYERARSI TEORISININ TEST EDILMESI

5.1 Arastirmanin Amaci

Isletmelerin sermaye yapilarin1 belirlemede birgok teori bulunmaktadir,
Finansal hiyerarsi teorisi de bu teorilerden biridir. Bu ¢alismada BIST te islem goéren
imalat sektoriinde faaliyet gosteren 130 isletmede finansal hiyerarsi teorisinin

uygulanip uygulanmadigi test edilmeye caligilmistir.

5.2 Arastirmanin Veri Seti

Bu arastirma kapsaminda kullanilan veriler Kamuyu Aydinlatma
Platformundan elde edilmistir. Calismada 2009-2013 yillar1 arasinda BIST’te
kesintisiz olarak islem goren isletmeler kullamilmustir. Isletmelerin tiimii imalat

sektorlinde faaliyet gosteren isletmelerdir. Calismada kullanilacak isletme sayis1 130

(EK:1) dur.

Isletmelere ait bilgiler yillik olarak degerlendirilmis ve isletmelerin yilsonlarina
ait bilango ve gelir tablolarindan elde edilen veriler kullanilmistir. Bu veriler

Kamuyu Aydinlatma Platformu web sayfasindan (www.kap.gov.tr) elde edilmistir.

5.3 Arastirmanin Simirhiliklar:

Bu arasgtirmada imalat sektoriinde olup gozalti pazarinda islem goren 10
isletme arastirmaya dahil edilmemistir. Bu isletmeler ise Dardanel, Egeplast, Esem
Spor Giyim, Fenis Aliiminyum, Frigo Pak Gida, Gediz Iplik, idas, Mensa, Selguk
Gida ve Seker Pili¢’dir.

5.4 Arastirmanin Yontemi ve Kullamilan Degiskenler

Isletmelerde uygulanabilecek sermaye yapisi teorilerinden biri olan finansal
hiyerarsi teorisinin Tirk imalat isletmelerinde uygulanabilir olup olmadiginm
arastirmak iizere, SPSS 20 paket programi yardimiyla c¢oklu regresyon analizi

uygulanmigtir.

Coklu regresyon analizi ile bagimli degiskenler olan Kisa Vadeli Borg /
Toplam Aktif, Uzun Vadeli Bor¢ / Toplam Aktif, Toplam Borg¢ / Toplam Aktif ve
Toplam Borg / Oz Sermaye Oranlari ile bagimsiz degiskenler olan Karlilik (VSK /
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TA), Isletme Biiyiikliigii (Satislarin Dogal Logaritmasi), Likidite (DV / KVYK),
Varlik Yapist (NMDV / TA), Bor¢ Dis1 Vergi Kalkant (AMORT. / TA), Biiylime
Firsatlar1 (PD / DD) ve Isletme Riski(Briit Kar/FVOK ve FVOK/Vergi Oncesi Kar)
arasindaki anlamlilik iligkisi matematiksel bir model olarak ortaya konmaya

calisilmigtir.

Calismada isletme riski degiskenleri olarak kullanilan Briit Kar/FVOK ve
FVOK/VOK arasindaki korelasyon incelenmis istatistiki olarak anlamli bir sonug
elde edilmemistir(p=0,958>0,05). Dolayisiyla modelin agiklayiciligini artiracagi
diisiincesiyle isletme riskini tanimlamada kullanilan her iki finansal oran bir arada

bagimsiz degisken olarak analize dahil edilmistir.

Tablo 5.1: Caliygmada Kullanilan Bagimh ve Bagimsiz Degiskenler

Degiskenler Sembol | Degisken | Finansal Oran
KVB/TA KVBO Y1 KVB/TA
Bagimh UVB/TA UVvBO Y> UVB /TA
Degiskenler TB/TA TBO Ys TB/TA
TB/OZS KALO \2 TB/OZS
Karlilik K X1 VSK/TA
isletme Bilyiikliigii iB x, | Sabslarn Dogal
> yukiug 2 Logaritmasi
Likidite L X3 DV /KVYK
Bagimsiz Varlik Yapist VY X4 NMDV / TA
Degiskenler fsletme Riski 1 iR1 Xs BK / FVOK
Isletme Riski 2 IR2 Xe FVOK / VOK
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkan1 | BDVK X7 AMORT./TA
Biiyiime Firsatlar BF Xs PD /DD

Regresyon denklemi asagidaki sekilde gosterilebilir;

Y =Bo+ P Xe+ P2 Xo+ P Xag+PaXgtoooinninn +BnXn + €
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Y bagimli degiskeni, Bo sabit katsayiyr temsil ederken [; tahmin edilecek
parametreleri gostermektedir. € ise hata terimidir. Hata terimi ise analize dahil

edilmeyen degiskenleri ifade etmektedir.

Analize dahil etmis oldugumuz bagimli degiskenlerle bagimsiz degiskenler
arasindaki iliskiyi ve secilmis olan isletmelerin finansal hiyerarsi teorisine gore

davranip davranmadigini agiklamaya yonelik asagidaki modeller gelistirilmistir.

Ykveo = Bo + B1(BDVK) + B, (K) + B3 (BF) + B4 (L) +Bs (VY) + ¢ Model 1
Yuveo = Bo+ B1 (K) + B2 (L) + B3 (VY) + € Model 2
Y10 = Po + P1 (K) + B2 (BF) + Bz (IB) + B4 (L) + Ps (VY) +¢ Model 3

Ykato = Po + B1 (K) + B2 (BF) + B3 (IB) + Ba (L) + Bs (VY) + Bs (IR2) + €
Model 4

Kurulan bu modellere iliskin hipotezler sunlardir;
Hi: Kaldirag ile borg dis1 vergi kalkani degiskeni arasinda herhangi bir iligki yoktur.
Hy: Kaldirag ile karlilik degiskeni arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.
Hs: Kaldirag ile biiylime firsatlar1 degiskeni arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
H,: Kaldirag ile isletme biiyiikliigii degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.
Hs: Kaldirag ile likidite degiskeni arasinda negatif yonlii bir iligki vardir.
He: Kaldirag ile varlik yapisi degiskeni arasinda pozitif yonlii bir iligki vardir.
H7: Kaldirag ile isletme riski 1 degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.

Hs: Kaldirag ile isletme riski 2 degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski vardir.
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5.5 Arastirmanin Bulgular:

Coklu dogrusal regresyon analizi yapmadan once degiskenler arasinda ortaya
cikabilecek coklu baglantt sorununun varligini arastirmak amaciyla Collinearity
Diagnostics testi uygulanarak Tolerans ve Variance Inflation Factor (VIF) degerleri

elde edilmistir.

Tolerans degeri ilgili bagimsiz degiskendeki varyansin, diger bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklanamayan kisminin oranidir. Bu nedenle, diisiik tolerans
degerleri o degiskendeki varyansin %70-%90 kadarinin modeldeki diger bagimsiz
degiskenler tarafindan agiklandigi seklinde yorumlanir. Tolerans degeri sifira ne
kadar yakmsa c¢oklu es dogrusallik miktar1 o derece yiiksektir (Islamoglu ve

Alniagik, 2013: 365).

VIF degerinin 5’den kii¢lik olmas1 beklenirken, tolerans O ile 1 arasinda deger
almaktadir. Diisiik tolerans ve yiiksek VIF degerleri bagimsiz degiskenler arasinda
coklu baglanti sorunu meydana getirmektedir. Calismada belirlenen 4 ayr1 bagimli
degisken icin kurulan tiim modellerde tolerans degerleri 0,782 ile 0,998 arasinda yer
almaktadir. VIF degerleri ise 1,002 ile 1,279 arasinda degerler aldigindan tiim
degerler belirlenen referans araliklarinda olup degiskenler arasinda ¢oklu dogrusallik

probleminin olmadigini gostermektedir.

Regresyon modelindeki hata terimleri arasinda otokorelasyon sorunu olup
olmadigi Durbin-Watson testi ile belirlenmistir. Degerin 1,5-2 arasinda olmasi
beklenilir. Degerin 1,5’dan kiigiik olmasi pozitif oto korelasyonu, 2,5’dan biiyiik
olmasi ise negatif oto korelasyonun varligimi gosterir. Calismada kurulan tiim
modellerde degerin bu aralikta ve 2’ye yakin olmasi hata terimleri arasinda
korelasyon olmadigini gostermektedir. Ayrica degerin R? degerinden yiiksek olmast
sahte regresyon ihtimalini de yok etmektedir. Dolayisiyla tiim modellerin regresyon

i¢in uygun oldugu sdylenebilir.
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Tablo 5.2: KVBO ile Bagimsiz Degiskenlerin Regresyon Analiz Sonugclari

Bagimh Degisken
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktif
Katsayi Sig.
Katsayl (t Istatistigi) Tolerans  VIF
Sabit 0,4937 0,000°
Bor¢ Dis1 Vergi Kalkam 0,6024 0,024 0,877 1141
Karhhk -0,4234 0,000 0,782 1,279
Biiyiime Firsatlan 0,0045 0,000 0,963 1,038
isletme Biiyiikliigii 0,0028 0,328 0,892 1,121
Likidite -0,0526 0,000 0,844 1,185
Varhk Yapisi -0,3295 0,000 0,854 1,171
Isletme Riski 1 0,00007 0,531 0,998 1,002
Isletme Riski 2 0,00001 0,987 0,994 1,006
Durbin Watson 1,822
R? 0,507
Fistatistigi 0,000

* %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyi

KVB / TA Bagimli degiskeninin Regresyon Analizi sonuglarina baktigimizda
bagimsiz degiskenler bagimli degiskenin yaklasik %51’ini
agiklamaktadir(R?=0,507). Tabloda yer alan ANOVA degeri (F istatistigi) modelin
bir biitiin olarak her diizeyde anlamli oldugunu gostermektedir (p=0,00<0,01).
Bagimsiz degiskenlere ait sabit terimlerin t istatistigi degerlerine bakildiginda Borg
Dist Vergi Kalkani (p=0,24<0,05), Karlilik (p=0,00<0,01), Biiyiime Firsatlart
(p=0,00<0,01), Likidite (p=0,00<0,05) ve Varlik Yapisi (p=0,00<0,01)
degiskenlerinin istatistiki a¢idan anlamli oldugu goriilmektedir. Diger taraftan
Isletme Biiyiikliigii (p=0,328>0,10), Isletme Riski 1 (p=0,531>0,10) ve Isletme Riski
2 (p=0,987>0,10) degiskenlerinin ise istatistiki agidan anlamli1 olmadigini dolayisiyla

modelin agiklayiciligina katki saglamadigini soyleyebiliriz.

Degiskenlere ait katsayilar incelendiginde Karlilik, Likidite ve Varlik Yapisi
degiskenleri ile bagimli degisken arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu buna
karsin Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Biiyiime Firsatlari, Isletme Biiyiikliigii, Isletme Riski
1 ve Isletme Riski 2 degiskenleri ile bagiml1 degisken arasinda pozitif yonlii bir iliski
oldugu goriilmektedir.
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Elde edilen sonuglara gére Bor¢ Dis1 Vergi Kalkaninda meydana gelen %1°lik
bir artisin Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktifi %0,602 arttirdigi, Biiyiime Firsatlarinda
meydana gelen %1°lik bir artisin Kisa Vadeli Borg/Toplam Aktifi %0,005 arttirdig:
buna karsin Karlilik, Likidite ve Varlik Yapisinda meydana gelen %1°lik bir artisin
Kisa Vadeli Bor¢/Toplam Aktifi sirasiyla %0,423, %0,053 ve %0,330 azalttig

sOylenebilir.

Tablo 5.3: UVBO ile Bagimsiz Degiskenlerin Regresyon Analiz Sonuclar:

Bagimh Degisken
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktif
Katsay1 Sig.
Katsayi (t Istatistigi) Tolerans VIF

Sabit 0,009181 0,858
Borg¢ Dis1 Vergi -0,087840 0,717 0,877 1,141
Kalkam
Karlihik -0,187598 0,002 0782 1,279
Biiyiime Firsatlari 0,000058 0,942 0,963 1,038
Isletme Biiyiikliigii 0,004138 0,117 0,892 1,121
Likidite -0,007846 0,002 0,844 1,185
Varlik Yapisi 0,188209 0,000° 0,854 1,171
Isletme Riski 1 0,000004 0,967 0,998 1,002
isletme Riski 2 0,000331 0,574 0,994 1,006
Durbin Watson 1,805
R? 0,140
F istatistigi 0,000

* 001, ** 965, *** 0410 anlamlilik diizeyi

UVB / TA Bagimli degiskeninin Regresyon Analizine baktigimizda bagimsiz
degiskenler bagimli degiskenin %14 iinii agiklamaktadir(R?=0,140). Tabloda yer alan
ANOVA degeri (F istatistigi) modelin bir biitin olarak her diizeyde anlaml
oldugunu géstermektedir (p=0,00<0,01). Bagimsiz degiskenlere ait sabit terimlerin t
istatistigi degerlerine bakildiginda Karlilik (p=0,002<0,01), Likidite (p=0,002<0,01)
ve Varlik Yapist (p=0,000<0,01) degiskenlerinin istatistiki agidan anlamli oldugu
goriilmektedir. Bor¢ Disi Vergi Kalkam1 (p=0,717>0,10), Biiyiime Firsatlar
(p=0,942>0,10), Isletme Biiyiikliigii (p=0,117>0,10), Isletme Riski 1 (p=0,967>0,10)
ve Isletme Riski 2 (p=0,574>0,10) degiskenlerinin ise istatistiki agidan anlaml

olmadigini dolayisiyla modelin agiklayiciligina katki saglamadigini soyleyebiliriz.
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Degigkenlere ait katsayilar incelendiginde Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Karlilik
ve Likidite bagimsiz degiskenleri ile bagimli degiskeni arasinda negatif yonlii bir
iliski oldugunu buna karsin Biiyiime Firsatlari, Isletme Biiyiikliigii, Varlik Yapist,
Isletme Riski 1 ve Isletme Riski 2 bagimsiz degiskenleri ile bagimli degisken

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.

Elde edilen sonuglara gére Varlik Yapisinda meydana gelen %1°lik bir artigin
Uzun Vadeli Bor¢/Toplam Aktifi %0,188 arttirdigi, buna karsin Karlilik ve
Likiditede meydana gelen %]1°lik bir artisin Uzun Vadeli Borg/Toplam Aktifi
strastyla %0,187 ve %0,007 azalttig1 sdylenebilir.

Tablo 5.4: TBO ile Bagimsiz Degiskenlerin Regresyon Analiz Sonuclari

Bagimh Degisken
Toplam Borg¢/Toplam Aktif
Katsay1 Sig.
Katsayi (t Istatistigi) Tolerans  VIF

Sabit 0,497980 0,000
Borg¢ Dis1 Vergi 0,513290 0,155 0,877 1,141
Kalkam
Karhhk -0,609227 0,000 0,782 1,279
Biiyiime Firsatlar: 0,004494 0,000 0,963 1,038
isletme Biiyiikliigii 0,007135 0,070 0,892 1,121
Likidite -0,060442 0,000 0,844 1,185
Varlik Yapisi -0,137246 0,001" 0,854 1,171
isletme Riski 1 0,000070 0,648 0,998 1,002
isletme Riski 2 0,000378 0,666 0,994 1,006
Durbin Watson 1,707
R? 0,428
Fistatistigi 0,000

* %1, ** %5, *** %10 anlamhilik diizeyi

TB / TA Bagimli degiskeninin Regresyon Analizine baktigimizda bagimsiz
degiskenler bagimli degiskenin yaklasik %43 {inii agiklamaktadir(R?=0,428).
Tabloda yer alan ANOVA degeri (F istatistigi) modelin bir biitiin olarak her diizeyde
anlaml1 oldugunu gostermektedir (p=0,000<0,01). Karlilik (p=0,000<0,01), Biiyiime
Firsatlart ~ (p=0,000<0,01), Isletme Biiyiikliigii  (p=0,070<0,10), Likidite
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(p=0,000<0,01) ve Varlik Yapist (p=0,001<0,01) degiskenlerinin istatistiki agidan
anlamli oldugu goriilmektedir. Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani (p=0,155>0,10), Isletme
Riski 1 (p=0,648>0,10) ve Isletme Riski 2 (p=0,666>0,10) degiskenlerinin ise
istatistiki agidan anlamli olmadigin1 dolayisiyla modelin agiklayiciligina katki

saglamadigini sdyleyebiliriz.

Degiskenlere ait katsayilar incelendiginde Karlilik, Likidite ve Varlik Yapisi
bagimsiz degiskenleri ile bagimli degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
buna karsin Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Biiyiime Firsatlari, isletme Biiyiikliigii, Isletme
Riski 1 ve Isletme Riski 2 bagimsiz degiskenleri ile bagimli degisken arasinda pozitif
yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.

Elde edilen sonuglara gore Biiylime Firsatlarinda meydana gelen %1°lik bir
artisin Toplam Borg/Toplam Aktifi %0,004 arttirdigi, Isletme Biiyiikliigiinde
meydana gelen %]1°lik bir artisin Toplam Borg/Toplam Aktifi %0,007 arttirdigi, buna
karsin Karlilik, Likiditede ve Varlik yapisinda meydana gelen %1’lik bir artisin
Toplam Borg/Toplam Aktifi sirasiyla %0,609, %0,060 ve %0,137 azalttigi

sOylenebilir.
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Tablo 5.5: KALO ile Bagimsiz Degiskenlerin Regresyon Analiz Sonuglari

Bagimh Degisken
Toplam Bor¢/ Oz sermaye
Katsay Sig.

Katsay1 (t Istatistigi) Tolerans  VIF
Sabit 0,595996 0,306
Bor¢ Dis1 Vergi 3,605705 0,189 0,877 1,141
Kalkani N
Karlihk -5,932507 0,000* 0782 1,279

- 0,123015 0,000 0,963 1,038

Biiyiime Firsatlar N
isletme Biiyiikliigii 0,087869 0,003 0892 1121
Likidite -0,222420 0,000* 0,844 1,185
Varlik Yapist -1,869357 0,000 0,854 1,171
Isletme Riski 1 0,000173 0,882 0,998 1,002
Isletme Riski 2 0,012121 0,069 0,994 1,006
Durbin Watson 1,541
R? 0,405
Fistatistigi 0,000

* %1, ** %5, *** %10 anlamlilik diizeyi

TB / OZS Bagiml degiskeninin Regresyon Analizine baktigimizda bagimsiz
degiskenler bagimli degiskenin yaklasik %41 ini agiklamaktadir(R%=0,405). Tabloda
yer alan ANOVA degeri (F istatistigi) modelin bir biitiin olarak her diizeyde anlamli
oldugunu gostermektedir (p=0,000<0,01). Karlihik (p=0,000<0,01), Biiyiime
Fisatlari ~ (p=0,000<0,01), Isletme Biiyiikliigii  (p=0,003<0,01), Likidite
(p=0,000<0,01), Varlik Yapist (p=0,000<0,01) ve Isletme Riski 2 (p=0,069<0,10)
degiskenlerinin istatistiki a¢idan anlamli oldugu goriilmektedir. Bor¢ Dis1 Vergi
Kalkan1 (p=0,189>0,10) ve Isletme Riski 1 (p=0,882>0,10) degiskenlerinin ise
istatistiki agidan anlamli olmadigini dolayisiyla modelin aciklayiciligina katki

saglamadigini sdyleyebiliriz.

Beta degerlerini inceledigimizde ise Karlilik, Likidite ve Varlik Yapist
bagimsiz degiskenleri ile bagimli degiskeni arasinda negatif yonlii bir iliski oldugunu
buna karsin Bor¢ Disi Vergi Kalkani, Biiyiime Firsatlari, Isletme Biiyiikliigii,
Isletme Riski 1 ve Isletme Riski 2 bagimsiz degiskenleri ile bagimli degisken

arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir.
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Elde edilen sonuglara gore Biiyiime Firsatlarinda meydana gelen %1°lik bir
artisin Toplam Borg/Oz Sermaye %0,123 arttirdig, Isletme Biiyiikliigiinde meydana
gelen %1’lik bir artig;n Toplam Borg¢/Oz Sermaye %0,087 arttirdigi, Isletme
Biiyiikliigiinde meydana gelen %1°lik bir artigin Toplam Borg/Oz Sermaye %0,012
arttirdigil, buna karsin Karlilik, Likidite ve Varlik Yapisindaki %1°lik bir artigin
Toplam Borg/Oz Sermaye sirastyla %5,932, %0,222 ve %1,869 azalttig1 sdylenebilir.

Tablo 5.6: Bagimh Degiskenler ile Bagimsiz Degiskenlerin Regresyon Analiz

Sonuclari

BAGIMLI DEGISKENLER

3 KVB/TA UVB/TA TB/TA TB/OS
BAGIMSIZ (KVBO) (UVBO) (TBO) (KALO)
DEGISKENLER
B t B t B t B t
SABIT 0,4937 | 0,000° |0,00918| 0.858 |0,49798| 0,000" 0,596 0,306
BORC DISI VERGI ax
(il e e 0,6024 | 0,024 0.0878| 0.717 |0,51329| 0.155 |[3.60571| 0.189
KARLILIK -0,4234| 0,000 |-0,1876| 0,002 | -0,6092| 0,000" |-5,9325| 0,000"
BUYUME 5 2 %
o 2
TR AT, AT 0,0045 | 0,000° |5.8E-05| 0.942 |0,00449| 0,000° |0,12302| 0,000
ISLETME "
it o 2 2
BUVTURLUGT 0,0028 | 0.328 |0,00414| 0.117 |0,00714| 0,070 0,08787| 0,003
LIKIDITE -0,0526 | 0,000 |-0,0078| 0,002* | -0,0604| 0,000" |-0,2224( 0,000"
VARLIK YAPISI -0,3295| 0,000 |0,18821| 0,000" |-0,1372| 0,001" |-1,8694| 0,000"
ISLETME RISKI 1 0.00007| 0.531 | 4E-06 | 0.967 |0.00007| 0.648 |0.00017| 0.882
ISLETME RISKI 2 0.00001| 0.987 |0.00033| 0.574 |0.00038| 0.666 |0,01212| 0,069***

Bor¢ Dist Vergi Kalkani bagimsiz degiskeni finansal hiyerarsi teorisinin
beklentisine gore kaldirag oranlariyla herhangi bir iliskinin olmadigini
varsaymaktadir. Yapmis oldugumuz calismaya gore borg dis1 vergi kalkan1 degiskeni
analize konu olan bagiml degiskenlerden sadece KVBO ile anlamli ve pozitif yonli
bir iligki bulunmaktadir. Buna gore H; hipotezi bu degisken i¢in reddedilirken diger
bagimli degiskenlere gore bu hipotez kabul edilmektedir.

Karlilik bagimsiz degiskeni finansal hiyerarsi teorisinin beklentisine gore
kaldira¢ orani ile anlamli ve negatif yonlii bir iligkinin oldugunu varsaymaktadir.

Yapilan ¢alismada ve secilen dort bagimli degiskenle de anlamli ve negatif yonlii bir
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iliskinin oldugu goriilmektedir. Buna gore karli isletmelerin daha az bor¢landigini

sOyleyebiliriz. Ayrica H, hipotezi biitiin bagimli degiskenler i¢in kabul edilmektedir.

Biiylime firsatlar1 bagimsiz degiskeni finansal hiyerarsi teorisinin beklentisine
gore kaldirag orani ile anlamli ve pozitif yonlii bir iligkinin oldugunu varsaymaktadir.
Yapilan calismaya gore ise UVBO bagimli degiskeni hari¢ diger tiim bagimli
degiskenler icin anlamli ve pozitif yonlii bir iliski oldugu goériilmektedir. Bu sonuca
gore Dbiiyime firsatina sahip olan isletmelerin asimetrik bilgiye maruz
kalabileceklerinden dolayr daha az bor¢lanma yoluyla finansman sagladigini
sOyleyebiliriz. Analiz sonucuna gére UVBO bagimli degiskenine gore Hs hipotezi
reddedilirken diger bagimli degiskenlere gore kabul edilmektedir.

Isletme biiyiikliigii bagimsiz degiskeni finansal hiyerarsi teorisinin beklentisine
gore kaldirag orani1 ile anlamli ve negatif yonli bir iliskinin oldugunu
varsaymaktadir. Yapilan calismaya gore TBO ve KALO bagimli degiskenlerine gore
anlamli iligki olmasina karsin pozitif yonlii iliskinin oldugunu gérmekteyiz. Diger
taraftan KVBO ve UVBO bagimli degiskenleri ile anlamli sonuglara ulagilamamastir.

Buna gore Hs hipotezi tiim bagimli degiskenler i¢in reddedilir.

Likidite bagimsiz degiskeni finansal hiyerarsi teorisinin beklentisine gore
kaldirag orani ile anlamli ve negatif yonli bir iliskinin oldugunu varsaymaktadir.
Yapilan calismada secilen dort bagimhi degiskenle de anlamli ve negatif yonli bir
iliskinin oldugu goriilmektedir. Buna gore likiditesi yliksek olan isletmelerin daha az
bor¢lanmayi tercih ettiklerini sdyleyebiliriz. Bu durumda Hs hipotezi tiim bagiml

degiskenler i¢in kabul edilir.

Varlik yapis1 bagimsiz degiskeni finansal hiyerarsi teorisinin beklentisine gore
kaldirag orani ile anlamli ve pozitif yonlii bir iliskinin oldugunu varsaymaktadir.
Yapilan ¢aligmaya gore sadece UVBO bagimli degiskeninde anlamli ve pozitif yonlii
bir iligki oldugunu goriiyoruz. Diger taraftan KVBO, TBO ve KALO bagimh
degiskenlerle anlamli sonuclar elde edilmesine karsin beklentinin aksine negatif
yonlii bir iliski oldugu goriilmektedir. Bu sonuca gore varlik yapist giiclii olan
isletmelerin daha ¢ok uzun vadeli bor¢ kullanma egilimde oldugunu sdyleyebiliriz.
Bu durum da Hg hipotezi UVBO bagimli degiskeni tarafindan kabul edilirken diger
bagimli degiskenler tarafindan reddedilmektedir.
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Isletme riski 1 bagimsiz degiskeni finansal hiyerarsi teorisinin beklentisine
gore kaldirag oram1 ile anlamli ve negatif yonlii bir iliskinin oldugunu
varsaymaktadir. Ancak yapilan ¢alismada tim bagimli degiskenler ile anlamli bir
iliski icinde olmadigin1 gérmekteyiz. Bu nedenle H7 hipotezi tiim bagimli degiskenler

icin reddedilmektedir.

Isletme riski 2 bagimsiz degiskeni finansal hiyerarsi teorisinin beklentisine
gore kaldira¢ oran1 ile anlamli ve negatif yonli bir iliskinin oldugunu
varsaymaktadir. Yapilan ¢alismada KALO bagimli degiskeni disinda hi¢bir bagiml
degiskenle anlamli sonu¢ ¢ikmamistir. Ancak KALO bagimli degiskeninde anlamli
cikmasina ragmen beklentinin aksine iligki pozitif yonliidiir. Bu nedenle Hg hipotezi

tim bagimli degiskenler i¢in reddedilmektedir.
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6. SONUC

Sermaye yapisini isletmelerin yapmis olduklar1 yatirimlarda kullandiklar
finansman icerisindeki bor¢ 6z sermaye orani olarak ifade edebiliriz. Bundan dolay1
isletmeler kullanmis olduklar1 bor¢ ve 6z sermayenin maliyetini belirleyerek ona
gore tercih yapmak durumundadirlar. Ayrica isletmelerin yapmis olduklar1 bu
tercihler risk getiri iligkisini etkilemektedir ve bu durum isletmelerin piyasa degeri
tizerinde Oonemli bir etkiye sahiptir. Ciinkii yapmis olduklar1 finansman tercihleri
isletmelerin finansman maliyetini minimum kilmaya calisirken piyasa degerini

maksimum yapmaya c¢alismaktadir.

1950’lerden giiniimiize kadar isletmelerin sermaye yapilarint belirlemeye
yonelik birgok teori ortaya atilmis ve bu teoriler lizerine bir¢ok tartisma yapilmistir.
Yapilan tartigma ve arastirmalar sonucunda isletmenin sermaye yapisini belirlerken
hangi teoriye goOre yapilacagi tam olarak aciklia kavusmamistir. Giiniimiizde
dengeleme teorisi ve finansal hiyerarsi teorisi lizerine aragtirmalar yogunlasmis ve bu

iki teori birbiriyle siirekli olarak karsilastirilmistir.

Buradan hareketle bu calismanin amaci Tirkiye’de faaliyet gosteren ve
BIST’te islem goren imalat sanayi sektoriinde bulunan 130 (EK 1) isletmenin
sermaye yapist kararlarinda finansal hiyerarsi teorisine uygun olarak davranip

davranmadigini incelemektir.

Bu amagcla isletmelerin sermaye yapisin1 agiklayan dort ayri bagimli
degiskenden faydalamlmistir. Bunlar KVB/TA, UVB/TA, TB/TA ve TB/OZS dir.
Bu bagimlhi degiskenleri etkiledigi diisiiniilen Bor¢ Dis1 Vergi Kalkani, Karlilik,
Biiyiime Firsatlar1, Isletme Biiyiikliigii, Likidite, Varlik Yapis1 Isletme Riski 1 ve

Isletme Riski 2 olmak iizere 8 ayr1 bagimsiz degisken kullanilmistir.

Caligmanin uygulamasinda kullanilan veriler isletmelerin 12 aylik mali
tablolar1 kullanilarak olusturulmustur. S6z konusu mali tablolar Kamuyu Aydinlatma
Platformundan elde edilmistir. Calismada kullanilan veriler 2008-2013 yillar1 arasini

kapsamaktadir.

Calismanin sonucunda bagimsiz degiskenler her bir bagimli degiskene gore

degerlendirildiginde BDVK bagimsiz degiskeninin KVB/TA degiskeni disinda diger
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bagiml degiskenlerle arasinda iliskinin olmadig1 goriilmektedir. Dolayisiyla finansal
hiyerarsi teorisinin 6ne siirdiigii varsayimla ¢ogunlukla uyustugunu gérmekteyiz. Bu
sonu¢ Terim ve Kayali (2009) ve Akman (2012)’1in yapmis olduklar1 ¢aligmalarla

paralellik gostermektedir.

Karlilik bagimsiz degiskeni incelendiginde secilmis olan tim bagimh
degiskenlerle aralarinda istatistiksel olarak anlamli ve negatif yonde bir iligkinin
oldugu goriilmektedir. Buradan anlasildig1 lizere karli olan isletmelerin daha az
bor¢lanma egiliminde olduklar1 séylenebilir. Bu sonu¢ Durukan (1997), Terim ve
Kayali (2009), Frang ve Goyal (2003), Chen (2004), Basaran (2008), Orug (2008),
Giilsen ve Ulkiitas (2012), Akman (2012), Butt vd (2013) ve Dang (2013)’1n yapmis

olduklar1 caligmalarla ayn1 dogrultuda oldugu goriilmektedir.

Biiylime Firsatlar1 bagimsiz degiskeni incelendiginde sadece UVB/TB bagiml
degiskeni ile istatistiksel olarak anlamli bir sonuca ulasilamamistir. Diger bagimli
degiskenlerle ise istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii bir iligki igerisindedir.
Buradan biiylime firsatina sahip olan isletmelerin bor¢ kullanma egilimde oldugu
sonucuna ulasilmaktadir. Bu sonu¢ Durukan (1997), Terim ve Kayali (2009), Chen
(2004) ve Sayilgan ve Uysal (2011)’1n yapmis olduklar1 ¢aligmalarla ayn1 dogrultuda
oldugu goriilmektedir.

Isletme Biiyiikliigii bagimsiz degiskeninin KVB/TA ve UVB/TA degiskenleri
ile istatistiksel olarak anlamsiz, TB/TA ve TB/OZS degiskenleri ile istatistiksel
olarak anlamli iligkide oldugu goriilmektedir. Bu bagimsiz degisken Finansal
Hiyerarsi Teorisinin beklentisinin tersi bir sonug¢ verdigi goriilmektedir. Bu sonug
Durukan (1997), Orug (2008), Okuyan ve Tasc1 (2010), Ata ve Ag (2010), Sayilgan
ve Uysal (2011), Akman (2012) ve Dang (2013)’in yapmis olduklar1 ¢aligmalarla

paralellik gdstermektedir.

Likidite bagimsiz degiskeni incelendiginde calismada kullanilan tiim bagiml
degiskenler 1ile istatistiksel olarak anlamli ve negatif iliski icinde oldugu
goriilmektedir. Buna gore likiditesi giicli olan isletmelerin bor¢lanmay1 tercih
etmediklerini sdyleyebiliriz. Bu sonu¢ Orug (2008), Ata ve Ag (2010), Akman
(2012) ve Butt vd (2013)’1in yapmis olduklar1 ¢alismalarla ayni dogrultuda oldugunu

gostermektedir.
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Varlik yapisi1 bagimsiz degiskeni incelendiginde UVB/TA bagimli degiskeni ile
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iliskide olmasina karsin diger tiim
degiskenlerle istatistiksel olarak anlamli ve negatif iligski icerisinde oldugu tespit
edilmistir. Buna gore varlik yapisi giiclii olan isletmelerin sadece uzun vadeli
finansman kaynak kullaniminda bor¢lanmaya gittigini sdyleyebiliriz. Bu sonug¢ Frang
ve Goyal (2003), Chen (2004), Basaran (2008), Okuyan ve Tasc1 (2010), Sayilgan ve
Uysal (2011), Jong, Verbeek ve Verwijmeren (2011) ve Dang (2013)’in yaptiklar

caligmalarla paralellik gostermektedir.

Isletme Riski bagimsiz degiskeni calismada farkli iki oran almarak Isletme
Riski 1 ve Isletme Riski 2 olarak iki farkli oran ile temsil edilmistir. Bu degiskenler
incelendiginde ise isletme riski 2 degiskeninin sadece TB/OZS bagimli degiskeni ile
istatistiksel olarak anlamli ve pozitif yonlii iliskisi oldugu goriilmektedir. Her iki
bagimsiz degiskende diger bagimli degiskenlerle istatistiksel olarak anlamli iliski
icinde olmadigin1 goérmekteyiz. Bu sonucun Akman (2012)’in yaptig1 ¢alisma ile

ayni dogrultuda oldugu goriilmektedir.

Asagidaki tablo 6.1 de bagimli degiskenlere goére hipotezlerin durumu

gosterilmektedir.

Tablo 6.1: Bagimh Degiskenlere Gore Hipotezlerin Gosterimi

. BAGIMLI DEGISKENLER

HIPOTEZLER KVBO UVBO TBO KALO
H, HIPOTEZi RED KABUL KABUL KABUL
H, HIPOTEZI KABUL KABUL KABUL KABUL
H; HIPOTEZI KABUL RED KABUL KABUL
H, HIPOTEZI RED RED RED RED
Hs HIPOTEZI KABUL KABUL KABUL KABUL
He HIPOTEZI RED KABUL RED RED
H; HIPOTEZI RED RED RED RED
Hg HIPOTEZI RED RED RED RED

Sonug olarak Finansal Hiyerarsi Teorisi Karlilik ve Likidite degiskenlerini tam
anlamiyla aciklama yetisine sahipken diger degiskenlerde kismen agiklayict rol
oynadigin1 gérmekteyiz. Bu sebepten BIST’te islem goren imalat sanayi sektorii
isletmelerinin sermaye yapisini belirlerken kismen Finansal Hiyerarsi Teorisine

uygun davrandigin1 soyleyebiliriz. Diger bir degisle isletmelerin sahip olduklart i¢
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fonlar1 yerine bor¢lanma veya hisse senedi ihracina yoneldigi soylenebilir. Boylece
bor¢lanmanin artmasi igletmenin risk derecesinin artmasina sebep olmaktadir. Bu
baglamda bu sektore yatirim yapmay1 diisiinen yatirimcilarin yatirimlarii yapmadan
once isletmelerin bor¢lanma diizeylerini ve bu borcu karsilayabilme yetilerinin olup

olmadigini incelemeleri gerekmektedir.
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EK1: IMALAT SANAYI SEKTORUNDE iSLEM GOREN ISLETMELER

EKLER

DOKUMCULUK
IMALAT SANAYI SEKTORU 35 |CELiK HALAT CELHA
ADANA, 36 |CEMTAS CEMTS
1 |ADANA CIMENTO ADBGR, 37 |CIMBETON CMBTN
ADNAC 38 | CIMENTAS CMENT

2 | ADEL KALEMCILIK ADEL 39 [CIMSA CIMSA
3 | AFYON CIMENTO AFYON 40 | DEMISAS DOKUM DMSAS
4 | AKGANSA AKCNS 41 |DENizLi CAM DENCM
5 | AKIN TEKSTIL ATEKS 42 |DENTAJ AMBALAJ DENTA
6 | AKSA AKSA 43 |DERIMOD DERIM
7 | ALARKO CARRIER ALCAR 44 | DESA DERI DESA
8 | ALKIM KIMYA ALKIM 45 |DEVA HOLDING DEVA
9 | ALKIM KAGIT ALKA 46 | DITAS DOGAN DITAS
10 |ALTINYILDIZ ALTIN 47 | DOGAN BURDA DOBUR
11 |ANADOLU CAM ANACM 48 |DOGAN GAZETECILIK DGZTE
12 |ANADOLU EFES AEFES DOGTAJ KELEBEK
13 |ANADOLU ISUzU ASUZU 49| MosiLya DGKLE
14 | ARCELIK ARCLK 50 |DOGUSAN DOGUB
15 | ARSAN TEKSTIL ARSAN 51 |DURAN DOGAN BASIM | DURDO
16 |ASLAN CIMENTO ASLAN 52 |[DYO BOYA DYOBY
17 |AYGAZ AYGAZ 53 |ECZACIBASI YAPI ECYAP
18 | BAGFAS BAGFS 54 |EGE ENDUSTRI EGEEN
19 |BAK AMBALAJ BAKAB 55 |EGE GUBRE EGGUB
20 |BANVIT BANVT 56 |EGE PROFIL EGPRO
21 |BATICIMENTO BTCIM 57 |EGE SERAMIK EGSER
22 |BATISOKE CIMENTO BSOKE 58 |EMEK ELEKTRIK EMKEL
23 | BIRKO MENSUCAT BRKO 59 |EMINIS AMBALAJ EMNIS
24 | BIRLIK MENSUCAT BRMEN 60 |ERBOSAN ERBOS
25 |BOLU CIMENTO BOLUC 61 |EREGLi DEMIR CELIK EREGL

BORUSAN 62 |ERSU GIDA ERSU
26 MANNESMANN BRSAN 63 |F-M iZMIT PISTON FMIZP
57 |BOSCH FREN BEREN 64 |FORD OTOSAN FROTO

SISTEMLERI 65 |GENTAS GENTS
28 | BOSSA BOSSA 66 | GERSAN ELEKTRIK GEREL
29 |BRISA BRISA 67 |GOOD-YEAR GOODY
30 BURCEL?K BURCE 68 |GOLTAS CIMENTO GOLTS
31 |BURGELIK VANA BURVA 69 | GUBRE FABRIKASI GUBRF
32| BURSA CIMENTO BUCIM 70 |HAZNEDAR REFRAKTER | HZNDR
33 | COCA COLA iCECEK CCOLA 71 | HEKTAS HEKTS
34 |COMPONENTA COMDO | 72 |HURRIYET GAZETECILIK |HURGZ
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73 |iZMIR DEMIR CELIK IZMDC 116 | TUKAS TUKAS

74 |iZOCAM IZOCM 117 | TURCAS PETROL TRCAS

75 | KAPLAMIN KAPLM 118 | TUPRAS TUPRS

KRDMA, 119 | T.DEMIR DOKUM TUDDF

76 |KARDEMIR KRDMB, | |120|PRYSMIAN KABLO PRKAB
_ KRDMD 121 | TURK TRAKTOR TTRAK

77 | KARSAN OTOMOTIV KARSN 122 | T.TUBORG TBORG

78 | KARSU TEKSTIL KRTEK 123 | USAK SERAMIK USAK

79 | KARTONSAN KARTN 124 | ULKER BiSKUVi ULKER

80 |KENT GIDA KENT 125 | UNYE CIMENTO UNYEC

81 |KLIMASAN KLIMA KLMSN 126 | VESTEL BEYAZ ESYA VESBE

82 | KONFURT GIDA KNFRT 127 | VESTEL BEYAZ ESYA VESTL

83 | KONYA CIMENTO KONYA 128 | VIKING KAGIT VKING

84 |KORDSA GLOBAL KORDS 129 | YATAS YATAS

85 |KRISTAL KOLA KRSTL 130 | YUNSA YUNSA

86 | KUTAHYA PORSELEN KUTPO

87 | LUKS KADIFE LUKSK

88 | MARDIN CIMENTO MRDIN

89 | MARSHALL MRSHL

90 | MENDERES TEKSTIL MNDRS

91 | MERKO GIDA MERKO

92 |MERT GIDA MRTGG

93 | MONDI TiRE KUTSAN TIRE

94 | MUTLU AKU MUTLU

95 | NUH CIMENTO NUHCM

96 |OLMUKSAN-IP OLMIP

97 |OMV PETROL OFiSi PTOFS

98 |OTOKAR OTKAR

99 |PARSAN PARSN

100 | PENGUEN GIDA PENGD

101 | PETKIM PETKM

102 | PINAR ET VE UN PETUN

103 | PINAR SU PINSU

104 | PINAR SUT PNSUT

105 | PIMAS PIMAS

106 | SARKUYSAN SARKY

107 | SASA POLYESTER SASA

108 | SERVE KIRTASIYE SERVE

109 | SILVERLINE ENDUSTRI SILVR

110 | SODA SANAYiIi SODA

111 | SOKTAS SKTAS

112 | SONMEZ PAMUKLU SNPAM

113 | TAT GIDA TATGD

114 | TOFAS OTO. FAB. TOASO

115 | TRAKYA CAM TRKCM
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